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Uvob

Financ¢ni analyza se stala dilezitou soucésti fizeni fady spolecnosti. Jednd se o néstroj,
jez dokédze pomoci zhodnotit postaveni daného podniku z finan¢ni stranky. Pomoci
finan¢ni analyzy je mozné posoudit financ¢ni zdravi nejen za minuld a stavajici obdobi,
ale v kombinaci s propracovanym strategickym planem spole¢nosti by méla poslouzit

I k planovani dal$iho vyvoje podnikani do budoucna.

Nelze vyvritit, ze sestavovani a vyhodnocovani finan¢ni analyzy pfedstavuje uzitecny
nastroj pro rozhodovani spole¢nosti v otazkach jak =z finan¢ni oblasti, tak jisté
komplexné 1 pro cely chod podnikani. Ne kazdy podnik se ovSem financni analyzou

zabyva, coz se stava otazkou, zda lze posoudit za vyhovujici stav.

Ne vzdy je zcela jednoduché financ¢ni analyzu zpracovat, nebot témét kazdy obor
podnikdni ma sva specifika, rizné odliSnosti od standardu a proto je dilezité zvolit na
posouzeni finan¢ni zdatnosti podniku spravné nastroje a zejména dobie interpretovat

ziskané vysledky.

Cilem této diplomové prace je provedeni finan¢ni analyzy ve zvoleném podniku.
Tohoto cile bude dosazeno naplnénim postupnych cilt prace, mezi které patii teoretické
sezndmeni se zdkladnimi nastroji finan¢ni analyzy, kterych je nejCastéji vyuzivano,
jejich nasledna praktickd aplikace na konkrétni zvoleny podnik, zhodnoceni vysledkl
a navrzeni vhodnych opatieni a doporuceni na zakladé téchto vysledkt pro dalsi vyvoj

vV daném podniku.

Prace bude ¢lenéna do ¢tyt hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti bude pfedstaven analyzovany
podnik, dale bude nasledovat teoretické uvedeni do problematiky financni analyzy
zahrnujici zdkladni objasnéni pouZivanych pojmi a metod. Tteti ¢ast bude vénovana
samotnému provedeni finan¢ni analyzy za pouziti nastinénych postupli v teoretické
Casti. V této kapitole se budou prolinat teorie a praxe, nebot' jednotlivé ukazatele
amodely budou vzdy charakterizovany, doplnény o vypoctové vzorce a nasledné
| zpracovany. Vysledné hodnoty sestavenych ukazateld finan¢ni analyzy pro dany

podnik budou nésledné komparovany s primérnymi hodnotami ptislusného oboru.




Jednotlivé dosazené vysledky budou interpretovany a pro lepsi pochopeni i podpotfeny
grafickymi nastroji jako jsou tabulky ¢i sloupcové nebo spojnicové grafy. Uvedené
grafické prvky, konkrétné¢ shrnujici tabulky a vyvojové grafy, budou tvofeny pomoci
nastroje sady Microsoft Office MS Excel. Posledni ze stéZejnich kapitol prace bude
zamétena na celkové vyhodnoceni vysledka zjisténych z provedené financni analyzy
ana zdklad¢ toho budou navrzena doporuceni pro vedeni podniku, kterd by mohla

dopomoci k budoucimu lepsimu hospodaieni a vhodné zvolené strategii podnikani.

Pii zpracovani této prace bude pouzito syntézy teoretickych podkladi z odborné
literatury i elektronickych zdroju. Informace o podniku a jeho ekonomické a finan¢ni
situaci budou informace Cerpany ze zveiejnovanych vyro¢nich zprav a ucetnich zavérek

a soucasn¢ také z internich materiali spolec¢nosti.




1 PREDSTAVENI, CHARAKTERISTIKA ZVOLENEHO PODNIKU

Spolecnosti, ve které bude v ramci této diplomové prace zpracovavana financni analyza,

na jejimz zéklad¢ bude navrhovano a doporu¢ovano vhodnych opatieni, je LEIFHEIT

LEIFHEIT]

S. rlol

S.r.o.

LEIFHEIT s.r.o. byla zaloZzena v roce 1994 jako dcefind spole¢nost némeckého podniku
LEIFHEIT AG v Blatné. Puvodni nazev vybrané spolecnosti byl BTF (Bremen Textil
Fabrik) Blatna, s.r.o. a po celou dobu svého pusobeni sidli ve mésté Blatna,

v Jihoteském kraji Ceské republiky, kde postupné rozsituje svou &innost.

Jedna se o vyrobni podnik, jehoz hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba bytovych
textilii a drobnych predmétt pro domacnost. Patii mezi $picku na trhu s vyrobky pro
uklid domacnosti, v koupelnovém programu a stejné tak 1 v programu kuchyniskych

pomocnik, kde je znacka LEIFHEIT garantem vyrobku Setficich ¢as a ndmahu.

1.1 Zakladni informace o LEIFHEIT s.r.o.

Vznik spolecnosti:  18.10.1994 (zapis do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym
soudem v Ceskych Budgjovicich)

Sidlo spolecnosti:  Sadlov 1300, Blatnd 388 01, okres Strakonice, Ceska republika
Obchodni firma:  LEIFHEIT s.r.o.

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Identifikacni cislo: 62497880

Zakladni kapital: 126 000 000 K¢ (pIné splacen)

Predmét podnikani: 1) vyroba bytovych textilii, 2) vyroba drobnych pfedmétii pro

domacnost
Statutarni organ.  Bernd Gross, Klaus Leber, Gerhard Wolf (jednatelé)
Spolecnici: LEIFHEIT AG

Leifheitstrasse 563, Nassau/Lahn 563 77,




Spolkova republika Némecko
Obchodni podil: 100 %; Vklad: 126 000 000 K¢ (pIn¢ splacen)

Spolec¢nost LEIFHEIT AG je tedy mateiskou spolecnosti LEIFHEIT s.r.o. a zaroven
jejim jedinym vlastnikem, nebot’ vlastni stoprocentni podil na jejim zakladnim kapitalu.
LEIFHEIT s.r.o. je soucasti konsolida¢niho celku své matefské spoleCnosti a nema

uzavienu ovladaci smlouvu (sestavuje zpravu o vztazich mezi propojenymi osobami).

V obdobi let 2007 az 2011 dosahla spole¢nost hospodaiskych vysledkti po zdanéni tak,

jak znazornuje obrazek 1:

OBRAZEK 1: DOSAZENY VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANENI V OBDOBI LET 2007 — 2012

10 500 tis. K&
I
9023tis. K¢ [ 8 579 tis. K&
- J—
A
6 732 tis. K¢ 6 242 tis. K&
w_—
3 986 tis. K&
& > a > £ > ____~ it
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti za obdobi 2007-2012, 2013

1.2 Strucny historicky prehled rozvoje spole¢nosti

1994: zalozena BTF (Bremen Textil Fabrik) Blatna s.r.o.; koupé pozemku
o rozloze 22 500 m?,

1995: zahajena Sstavby vyrobniho zavodu; vystaveny vyrobni haly o rozloze
5000 m?,

18.9.1995: slavnostné zahajen provoz s 18 zaméstnanci (vyroba pecicich forem

a koupelnovych koberci),
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1996:

1997:

1998:

1999:

2000:

2001:

2002:

2003:

2004:

2005:

2006:

2007:

2009:

2010:

pfevzata vyroba vyrobkd pro domécnost a vanovych protiskluzovych

podlozek,

rozSifena dosavadni vyroba — vyroba nakupnich tasek; ukoncena vyroba

pecicich forem,
rozsifena montaz o dalsi vyrobky pro domacnost,

pocatek planovani dalsich vyrobnich ploch o rozloze 4 800 m? a néakup

pozemku o rozloze 21 000 m? pro rozsifeni vyrobniho zavodu,
zah4jen provoz novych vyrobnich hal; instalace vstiikolist,
rozsifena vyroba o montaz osobnich vah a zahajeni vystavby dalSich
2 vyrobnich hal s rozlohou 3 000 m?,

nakup dalsich 26 000 m? pozemku => plocha zavodu rozsifena na

100 000 m? (6 vyrobnich hal); rozsitena vyroba ptfedlozek pied vany,
toalety a sprchové kouty (tzv. akrylové koberce); pievzeti vyrobni linky
Creativo (3iti piedlozek pied vany, WC, sprchové kouty dle pfani

zakaznika — vzory a barvy),
pfevzata vyroba sprchovych koutli, kuchynskych vah a tenzometrt,
prevzata montaz susakl Pegasus (vnitini susaky na pradlo),

instalovana praSkova lakovna a ptredvyroba; pfevzata montaz schidku

pro ruc¢ni a automatickou linku; vyroba potahii na zehlici prkna,
instalovana nova praskova lakovna Tribo,

vyroba zehlicich prken fady Airboard, Contour, Dressfix; ukon¢ena

vyroba schudk,

instalovana pln¢ automatizovana montazni linka na susaky

Pegasus/Condor s kapacitou 1 000 000 kust za rok,

pfevzata predvyroba nohou na Zehlici prkna a zehlicich ploch na vyrobky

fady Contour,
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2012: vybudovani a zahajen provoz nové skladové haly 4 230 m? (za ucelem
nahrady prondjmu skladi pro materialy v Pisku a jejich pfevozu do

vyroby v Blatné).

1.3 Produktové portfolio podniku

V soucasnosti tvoii hlavni vyrabéné produkty zavodu v Blatné produkty uvedené
V nasledujici tabulce 1, v niz jsou dale zachyceny pocty vyrobenych kust v kazdé
skupin¢ vyrdbénych produkti a zarovenn také obraty, které tyto vyrobky pfinesly
spolecnosti v letech 2008-2012.

TABULKA 1: PREHLED VYROBENYCH KUSU A SOUVISEJICICH OBRATU PRO JEDNOTLIVE SKUPINY
VYROBKU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2008-2012

Pocet vyrobenych kusi Celkovy ro¢ni obrat v mil. K¢
Skupina vyrobk i 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
zehlici prkna 226763 320219 300846 333396 297 345 134,1 183,9 158,0 137,2)
venkovni su$aky na pradlo 90564 105285 73127 82 189 56 788 59,7 60,2 38,5 29,1
uklidové mopy/smetaky 1626390 1426851 1862677 1950793| 2464047 159,9 131,8 135,5 2475
vnitini su§aky na pradlo 1225473| 1083859 1242348| 1250539| 1186929 263,2 252,1 258,3 250,6)
pomocnici do kuchyné 869811| 845077 817727 952899| 902453 69,3 58,5 57,3 60,6
potahy na zehlici prkna 1090978 277742 0 0 0 45,8 11,3 0,0 0,0
lapny 1149628| 1098 126 1302558| 1307 729| 1328660 47,3 48,5 60,2 51,5
koberce 605248| 371219 445703 344092 320009 148,2 92,0 106,1 91,9
vanovky 1482] 1109743] 1681013 1168155| 748239 98,0 45,9 1134 48,8
celkem 6 886 337|6638121|7 725999|7 389 792|7 304 470] 10255 884,2 927,3 917,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti, 2013

Z tabulky jasné vyplyva, ze stéZejnimi vyrobky jsou zejména susaky na pradlo do
domacnosti, tedy nasténné suSdky do koupelny a skladaci stojici suSaky. Dalsi
vyznamnou skupinu produktii piedstavuji tklidové mopy a smetaky, jichz je vyrabéno
nejvyssi mnozstvi a zéaroven tak piinaSeji 1 pomérné vysoky obrat. Pokud se tyka
velikosti obratu, tfeti dilezitou skupinu tvoti zehlici prkna, a co do poc¢tu vyrabénych
kust se také rozsahle vyrabi lapny/hadry na mopy a rovnéz vanovky — vanové podlozky

do vany.

Do roku 2009 byly v podniku vyrabény i potahy na Zehlici prkna, které uz se
V soucasnosti ovSem zde nevyrabi. Jejich vyroba byla pfesunuta do jinych zavodi

konsolida¢niho celku skupiny LEIFHEIT.

Skupina produktt koberce zahrnuje $ité koberce do koupelny, ptedlozky k van€ nebo na

WC. Spolecnost vyrabi koberce v Siroké Skale barev a vzori a to jednak dle zékladniho
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vzorniku a dale také v oddéleni Creativo, kde se zhotovuji koberce se vzhledem dle
prani zakaznika, na objednavku. Stejné tak jsou vyradbény i vanové podlozky, sice tedy
v fad¢ zékladnich nabizenych vzorii a rovnéz existuje moznost objednat individudlni

vzor dle vlastniho prani zékaznika.

Do skupiny pomocniki do kuchyné patii k vyrabénym spolec¢nosti LEIFHEIT s.r.o.
momentalné kraje¢e na cibuli, vypeckovavace, struhadla nebo drzaky na kuchynské

papirové utérky, alobal, potravinové folie apod.

Obrazky 2 a 3 graficky odrazeji vyvoj poc¢tu vyrabénych kust a ptislusnych dosazenych
obrati pro jednotlivé skupiny vyrobki blatenského podniku dle tabulky 1.

OBRAZEK 2: VYVOJ POCTU VYROBENYCH KUSU JEDNOTLIVYCH SKUPIN VYROBKU SPOLECNOSTI ZA
OBDOBI LET 2008-2012

2500000

2400000
2300000
2200000

2100000
2000000

1900000 zehlici prkna
1800000

% 288 888 . _ e klidové mopy/smetaky

1400000

1300000 @ vnitini susaky na pradlo
1200000 pomocnicido kuchyné
1100000 - :
1000000 @@= potahy na Zehlici prkna
900000 A—"’H/ﬁ‘ﬂ e tapry
800000
288 888 4 \‘ == koberce
500000 ; \
400000 T—
300000 A
200000

o
100000 T—W
0 T T

2008 2009 2010 2011 2012

vanovky

1700000 el venkovni susaky na pradlo

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti, 2013

Je zcela patrné, ze nejvyraznéj$i zmény co do poctu vyrobenych kusi a zaroven
I odpovidajiciho obratu se tykaji vanovek, tam od roku 2008 produkce vyrazné naristala
az do roku 2010, kde ovSem doslo ke zlomu a v nasledujicich letech pomérné zietelné
pocty vyrobenych kusi klesaji. Pozvolny pokles zaznamenavéd i skupina koberct.

U vyrobkové skupiny uklidovych mopti/smetakii produkce do roku 2009 postupné
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kazdy rok zna¢né nartsta. Ostatni skupiny vyrobktl (vyjma potahli na zehlici prkna,

které se jiz v Blatné nevyrabi) maji relativné konstantni vyvoj bez vyznamnych vykyvt.

Vyvoj poctu vyrabénych kust jednotlivych produktl je ovlivnén zejména poptavkou

trhu a rovnéz pterozdélovanim produkce mezi nckolik vyrobnich zdvodi skupiny

LEIFHEIT.

OBRAZEK 3: VYVOJ DOSAZENYCH OBRATU V MIL. KC DLE JEDNOTLIVYCH SKUPIN VYROBKU

SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2008-2012

280,0
270,0
260,0
250,0
240,0
230,0
220,0
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200,0
190,0
180,0
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150,0
140,0
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100,0
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80,0
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0,0

=

y 4
y 4
y 4
y 4

2008 2009 2010 2011 2012

@=g= 7chlici prkna

el venkovni suSdky na pradlo
e iklidové mopy/smetaky
e vnitini su§aky na pradlo
@i pomocnicido kuchyné
@@= potahy na Zehlici prkna
@i [apny

== Kkoberce

vanovky

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiala spoleénosti, 2013

Na obrazku 4 jsou vyobrazené nékteré vyrabéné produkty spole¢nosti.

OBRAZEK 4: UKAZKA PRODUKTU VYROBNIHO ZAVODU LEIFHEIT s.R.O.

Zdroj: [27]
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1.4 Strategie a hodnoty spole¢nosti

LEIFHEIT s.r.o. si klade za cil, aby méla spokojené zakazniky, kvalitni a praktické

vyrobky, byla ekonomicky nezavisla a zaroven vystupovala s modernim designem.

Se zékazniky a dodavateli péstuje spolecnost vstiicné vztahy a snazi se o tato partnerstvi
pecovat. Podili se rovnéz 1 na podpofe a rozvoji regionu své pusobnosti, a to sice jak
V oblasti vytvafeni a udrzovani pracovnich pozic, tak | Vramci podpory kultury
a vzdeélavani.

Pokud se tyka vyrobkt spolecnosti, ty jsou vyrabény v souladu s ochranou Zzivotniho
prostiedi, na coz podnik dba (mimo jiné omezuje nebezpecné vlastnosti odpadt, odpady
ttidi a ty vyuzitelné dale zpracovava), vyrobky prochazi neustdlymi inovacemi a jsou
pouzivany kvalitni suroviny i1 vyrobni postupy. Ke kvalitnim produktim vedou
bezpochyby také interni zkuSebni plany pro vstup surovych materialt, vyrobni

a montazni postupy a zkusebni plany pro vystupni kontrolu finalnich vyrobkd.

V souvislosti s rozvojem zavodu nartsta i pocet pracovnikl, které LEIFHEIT s.r.o.
zamé&stnava. Z ptvodniho pocatecniho poctu 18 lidi vytvaii v sou€asnosti pracovni
misto pro cca 360 lidi. Spolecnost uvadi, ze ,,chce byt zaméstnavatelem, pro kterého
stoji za to pracovat®, a proto se snazi dbat o spokojenost a dalSi rozvoj svych
zamé&stnancl. Nabizi fadu benefitl, pofddd rizné akce a vecirky pro zaméstnance
i jejich rodiny a vénuje se i vzdélavacim aktivitam. Vzhledem k rostoucimu potencialu
podniku a snim v souvislosti i k nartstu poétu pracovnikii sméfuje k systémovému
piistupu v oblasti fizeni lidskych zdroju, klade diraz na vzdélavani a ocekéava tak
podporu implementace podnikové strategie, vyS$i produktivitu a soucasné i profesni

rozvoj a vyssi spokojenost zaméstnanctl.

Prozatim poslednim krokem rozvoje vyrobniho zavodu v Blatné bylo vybudovéni
a zprovoznéni nové skladové haly (rok 2012), od které se ocCekava, ze dopomtize
mohla zbavit externich skladi, jez pfinaSely vysoké néklady). Tento na prvni pohled
pouze prostorovy rozvoj piinese také nové pracovni pozice, coz lze povazovat rovnéz za

pfinosné.
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1.5 Organiza¢ni struktura spoleCnosti

Spole¢nost se snazi zaméstnavat pracovni sily v dostatecném poctu, s potiebnou
kvalifikaci a nizkou fluktuaci. Tyto faktory se daii pomérné dobfe udrzovat na zadouci

arovni.

Obrazek 5 zaznamenava, ze co do poctu pracovnikli na vedoucich pozicich, nedoslo za
sledované obdobi k Zddnym vyraznym zménam. Déle je mozno vysledovat pokles poctu
vyrobnich pracovnikl oproti roku 2005 do roku 2007 cca o 100 délnikt, do roku 2011
setrvaval vyrobni tym zhruba v neménném stavu. Vroce 2012 doslo k dalSimu
snizovani stavu zaméstnancl z fad délnickych profesi, a to v souvislosti s postupnym
zavadénim §tihlé vyroby.

OBRAZEK 5: PREHLED VYVOJE POCTU ZAMESTNANCU SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2005-2012

500 482
410 418 428 457 408
364
29 35 35 37 35 34 35 5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pocet ¢lent fidicich organtt  [EJPocet zaméstnanch

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti za obdobi 2007-2012, 2013

Jak jiz bylo uvedeno, spolecnosti LEIFHEIT s.r.0. je vyrobnim podnikem. V cele tohoto
vyrobniho zavodu stoji jednatel spolecnosti pan Gerhard Wolf, pod nimz jsou na stejné
urovni fazena jednotliva oddé€leni. Vyroba sestdvéa ze zékladniho ¢lenéni na Domdcnost
a Textil. Dalsi hlavni oddéleni tvofi Engineering, Logistika, Ptiprava vyroby,
Finance/Personal, Zajisténi kvality a Nakup. V roce 2012 doSlo k tipravé organizacni
struktury podniku, z niz vyplyva tok informaci, povinnosti a odpovédnosti v ramci
spolecnosti. Novou strukturu organizace podniku, véetné odpovédnych osob graficky

zachycuje organigram na obrazku 6.
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OBRAZEK 6: ORGANIGRAM SPOLECNOSTI LEIFHEIT s.R.O.

J .

| 1 | | | ~ 1 |
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. Vyroba Textil Engineering Logistika Piiprava Finance/ Personal Zajisténi kvality
Domécnost .
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Petr Sotona Jifi Vanécek Petr Chloupek Petr Sotona Jifi Vanécek Nad’a Zvéﬁnovéj Vlastislav Bastar
i I |
Michaela Kut&jova Anna Chvatalova a 5
2 n Véclav Brandejs
Radka Rihova Jaroslav Kusala

Martin Flandera Thogariea [T

Zaneta Masnerova
Lenka Janovska Jana Hiebeckova
Milo§ Machacek Viaclava Klaskova
Tomas Papirnik

Oldfich Statrec

Jitka Smidova
Blanka Wischinova
Jif{ Dolezal
Pavel Solar

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti, 2013
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Vyrobni oddéleni Domécnost a Textil se ¢leni na dalsi pododd€leni (Vstiikolisy,
Montaz Domacnost, Montaz Zehlici prkna, Creativo, Vanové podlozky,...), V ramci
kterych existuje shodna hierarchie pfedavani informaci a nadfazenosti. Nejvyse je
postaven vedouci vyroby, pod nim jsou vedouci, t¢tm se zodpovidaji technologove
vyroby, kteti jsou nadtizenymi pracovnikiim oddéleni kvality, ti seznamuji s pracovnimi
a zkuSebnimi plany mluvéim stredisek a ti skoli pro jednotlivé operace na montaznich
a vyrobnich linkdch a dohlizeji na délniky, mezi které patii Sicky, obrabéci kovd,

mechanici, svareci, atd.

Vyrobky II. jakosti z blatenského zdvodu i z ostatnich zavodu (dovazeno z Némecka
pres matefskou spolecnost) jsou v urcitém mnozstvi prodavany v podnikové prodejné

v Blatné. Tyto prodeje tvoii také ¢ast trzeb analyzovaného podniku.

Vedle podnikové prodejny v Blatné lze zakoupit vyrobky znacky LEIFHEIT v rGznych
fetézcich supermarketti (napf. Kaufland), kdy je pro tyto fetézce piimo zakazkové
vyrabéno. Dale je znacka propagovana prostfednictvim oficialnich webovych stranek

www.leifheit.cz, které spravuje spolecnost LEIFHEIT CZ a.s predstavujici obchodni

zastoupeni této znacky v Ceské republice.

1.6 U&etni postupy aplikované ve spole¢nosti

Pro sestaveni ucetni zavérky pouziva spole¢nost LEIFHEIT s.r.o. tyto zpusoby

ocenovani [39-44]:

e Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) se ocenuje v pofizovacich cenach

zahrnujicich cenu pofizeni a naklady souvisejici s pofizenim.

Software spolec¢nost odepisuje 4 roky a dlouhodoby nehmotny majetek
s hodnotou vyssi nez 20 tisic K¢ je odepisovan dle odhadované doby zivotnosti

do nakladu.

¢ Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) spole¢nost ocefiuje rovnéz pofizovacimi
cenami, do nichz spadaji ceny pofizeni, naklady na dopravu, clo a dalsi

S pofizenim souvisejici ndklady.

Drobny hmotny majetek s ocenénim do 2 tisic K¢ se odepisuje jednorazové do

nakladi, DHM s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok a hodnotou v rozmezi
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mezi 2 a 20 tisici K¢ je odepisovan také jednorazové do néakladti a dale
zaznamenavan jen v operativni evidenci. Dlouhodoby hmotny majetek nad 20

tis. K¢ odepisuje spolecnost na zédklad¢ doby ekonomické zivotnosti.

Opravy a udrzba DHM jsou uctovany do nakladd, naklady na technické

zhodnoceni zvysuji pofizovaci cenu majetku.

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku jsou vypocitavany na zakladé
potizovacich cen a pfedpoklddanych dob zivotnosti daného majetku, které uvadi

tabulka ¢. 2:

TABULKA 2: PREDPOKLADANE DOBY ZIVOTNOSTI PRO JEDNOTLIVE SKUPINY DLOUHODOBEHO
HMOTNEHO MAJETKU

: Pocet let
Skupina DHM (od - do)
Stavby 25
Stroje, pfistroje a zafizeni | 6 - 15
Dopravni prostiredkcy 5-8
Inventaf 3-10
Jiny DHM 1-4

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

¢ Finan¢ni majetek (FM) — kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti tvofi ceniny
a penize v hotovosti a na bankovnich uétech. Skupina LEIFHEIT zavedla
systém vyuzivani volnych penéznich prosttedktl dil¢ich spole¢nosti skupiny
formou tzv. ,,cash poolingu“. Prostfedky vkladané do tohoto systému jsou
vykazovany v rozvaze Vv polozce Kratkodobé pohledavky — ovladajici a vidici
osoba, prostfedky vyuzivané potom v pasivni polozce Krdtkodobé zavazky —
ovladajici a Fidici osoba. Zména stavu téchto penéznich prostiredki je zachycena

V polozce poskytnuté pujcky a uvery V ptehledu o penéznich tocich.

e Zasoby nakupované ocefiuje spolecnost pofizovacimi cenami metodou
vazeného aritmetického priméru. Do pofizovaci ceny jsou zahrnuty naklady na
pofizeni véetné¢ nakladi souvisejicich s pofizenim. Vyrobky a nedokoncend
vyroba se ocenuji ve vySi planovanych vlastnich nakladi, jez zahrnuji pfimé
materidlové a mzdové ndklady a vyrobni reZijni naklady (reZijni mzdoveé

naklady, energie, rezijni material a odpisy).
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e Pohledavky jsou ocenovany jmenovitou hodnotou a ocenéni pochybnych
pohledavek se snizuje formou opravnych polozek na vrub nakladd na jejich
realizacni hodnotu. Spolecnost bézné prodadva vyrobky a poskytuje sluzby
spiiznénym osobam a tyto skutecnosti se lhutou splatnosti 30 dnt vykazuje
V polozce kratkodobé pohledavky za spriznénymi osobami. Darové pohledavky
predstavuji zejména pohledavku z titulu dané z ptidané hodnoty a pfeplatku na
zalohach na dan z ptijmu. Do polozky jiné pohledavky jsou zahrnuty predev§im

pohledavky za finan¢nim ufadem v souvislosti s pochybnou vymahatelnosti.

Opravné poloZky vytvaii spole¢nost k dlouhodobému majetku v souvislosti s vyfazenim
vyrobkt z vyrobniho programu a jejich inovace, K zasobdm materialu a nedokoncené
vyroby, které jsou bez pohybu déle nez 180 dni, resp. pro které neexistuji zakazky pro
vyrobu a k pohledavkam na zakladé analyzy jejich realizovatelnosti a za pochybné jsou

povazovany ty, jeZ nejsou splacené déle nez 180 dni.

e Vlastni kapital — zakladni kapital vykazuje spolecnost ve vysi, kterd je zapsana
vV obchodnim rejstiiku krajského soudu. Dle obchodniho zdkoniku vytvari

spole¢nost rezervni fond ze zisku.

e C(Cizi zdroje — dlouhodobé i kratkodobé zavazky i uvéry jsou vykazovéany ve
jmenovitych hodnotach. Za kratkodoby uvér je povazovdna 1 ta Cast

dlouhodobého tvéru, jez je splatnd v obdobi do 1 roku od rozvahového dne.

Rezervy se vytvaii prevadzné na nevycerpanou dovolenou a odmény zahrnujici i socialni
a zdravotni pojisténi a na dals$i podnikatelska rizika. Dlouhodobé zdavazky piedstavuji
pujcky od sptiznénych osob (matefskd spolecnost LEIFHEIT AG Nassau), jez byly
poskytnuty zejména na investi¢ni ¢innost. Od sptiznénych osob nakupuje spole¢nost
vyrobky a sluzby a do polozky krdatkodobych zavazki tak spadaji jako krdtkodobé
zavazky vici spriznenym osobam s dobou splatnosti 30 dnii. Jako krdtkodoby zavazek —
ovldadajici a Fidici osoba je vykazan zavazek v souvislosti s avérovou smlouvou (cash
pooling) od matetfské spoleCnosti, nebot splatnost je moznd zapocltenim zavazku
a pohledavek z obchodniho styku. Do dohadnych uctii pasivnich patii predevSim
nevyfakturované dodavky materidlu, doprava, energie, nidjem a nevyplacené bonusy

zameéstnancu.
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Leasing — leasingové splatky uctuje spoleCnost do nakladi a v piipadé
finan¢niho leasingl aktivuje odpovidajici hodnotu najatého majetku v t& dobé,
kdy kon¢i smlouva o najmu a je uplatnéna moznost nakupu majetku. Plati-li se

najemné predem, tyto splatky se ¢asove rozlisuji.

Devizové operace — ocenéni majetku i zadvazkl potfizenych v cizi méné probiha
V kurzu platném k 1.1. daného roku a v ¢eskych korunach. K rozvahovému dni
se polozky penézité povahy ocenuji platnym kurzem k 31.12. vyhlaSovanym
Ceskou narodni bankou. Veskeré realizované i nerealizované kurzové zisky

a ztraty jsou zaznamenavany ve vynosech ¢i ndkladech bézného roku.

Uétovani vynosii a nakladi se ¢asové rozliduje, tedy vykazuje se v obdobi, se
kterym vécné i Casové souvisi. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkli a zbozi se
vykazuji v den doru¢ni zbozi ¢i jeho piedani externimu dopravci. Na vrub
nakladl se uctuje tvorba rezerv a opravnych polozek k pokryti vSech moznych

znamych rizik, ztrat ¢i znehodnoceni ke dni sestaveni Gcetni zavérky.

Naprostou vétSinu vynost spolecnost realizuje z transakcei s matetskou spolec¢nosti

a spolecnosti Kleine Wolke a jedna se tedy o vynosy zahrani¢ni z prodeje vyrobki.

Domaci vynosy za prodej zbozi se vytvafi prostfednictvim podnikové prodejny. Rozpis

vynosu z bézné ¢innosti uvadi nasledujici tabulka:

TABULKA 3: PREHLED VYNOSU Z PRODEJE VYROBKU (ZAHRANICNI) A VYNOSU Z PRODEJE ZBOZI
(DOMACT) zA ROKY 2007-2012 v T1S. KC

rok | vtis. K¢ |Prodejvyrobki | Prodejzboz

2007 domaci 3263
zahrani¢ni 902 694

2008 domaci 3702
zahrani¢ni 1020 227

2009 domaci 3422
zahraniéni 881674

2010 domaci 3173
zahrani¢ni 926 277

2011 domaci 2992
zahrani¢ni 981 063

2012 domaci 2769
zahrani¢ni 914 752

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
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V ramci polozky ostatni provozni vynosy jsou zaznamenavany zejména Vynosy ze
sluzeb fakturovanych spfiznénym osobam. Ostatni provozni nadklady ptedstavuji
predevsim néklady na pojisténi. Ostatni financni vynosy a naklady tvoti z nejveétsi ¢asti

kurzové zisky a ztraty.

V letech 2007 az 2011 neobdrzeli ¢lenové statutarnich a dozoréich organi zadné
odmeény, pijcky, pfiznané zaruky, zalohy ani jiné vyhody. Pro management spole¢nosti

spocivaji vyhody ve vyuziti osobnich automobild.

e Nasledné udalosti, konkrétné dopad vyznamnych udalosti, k nimz dojde mezi
rozvahovym dnem a dnem sestaveni ucetni zavérky, je popsan v ptiloze ucetni

zaveérky, ale neni zauctovan v ucetnich vykazech.
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2 TEORETICKY UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza je nastrojem pouzivanym pro hodnoceni hospodateni podniki. Jak

ovSem spravné objasnit, co znamena finan¢ni analyza, proc¢ se vlastné provadi?

2.1 Definice a vyznam finan¢ni analyzy

Zcela jednoduse lze fici, Zze pojem finan¢ni analyza zahrnuje detailni rozbor dat
ziskanych ptfedev§im z Gi€etnich vykazl. Analyzuje tak minulé skutec¢nosti, hodnoti

soucasnou vykonnost a zarovenl napomahd i predpovédim budouci finanéni situace.

Finan¢ni analyzu spole¢nosti lze popsat jako proces hodnoceni jejich sjednanych
obchodt, uskute¢iiovanych projektl, zpracovanych rozpocti a dalSich zalezitosti, které
souvisi s financemi. Toto hodnoceni je provadéno za ucelem posouzeni vhodnosti, zda
je vlastn¢ dobré do nich investovat. Typicky je finanéni analyza pouzivana
k vyhodnoceni, zda je analyzovana Ucetni jednotka stabilni, solventni, likvidni ¢i
dostate¢né ziskova, aby do ni bylo investovano. Pfi samotné analyze v konkrétnim
podniku se finan¢ni analytik ¢asto zamétuje na vykaz zisku a ztraty, rozvahu a vykaz
cash flow. Krom¢ zhodnoceni dat minulych je dalsi kli¢ovou oblasti extrapolace této

vykonnosti spolecnosti 1 do budouciho vyvoje.

Podle Hole¢kové [3, s. 9] patii finan¢ni analyza k vyznamnym oblastem v podnikovém
fizeni a mél by ji ovladat kazdy finanéni manaZzer. Uzké spojeni s tietnictvim
pfedstavuje uz jen skutecnost, ze uCetnictvi dodavd podklady, data a informace
prostiednictvim zakladnich finan¢nich vykazii jako jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty
aprehled o penéznich tocich. Financni analyza poté tyto ziskané udaje porovnava
vzajemné a tim pfispiva k vypovidaci schopnosti o hospodafeni zkoumaného podniku
ao jeho finan¢ni i majetkové situaci. Na zéklad¢ zjisténi z minulého a soucasného
hospodateni spole¢nosti 1ze rovnéz vypozorovat i ur€ité trendy ve vyznamnych udajich.
Tyto informace je tak moZzno vyuZit pro fizeni a rozhodovani ve finan¢nich oblastech
podniku, stejné¢ tak jako pro pfijeti potiebnych opatteni z divodu zlepSovani

hospodateni.

Z vyse uvedeného plyne, ze cilem finan¢ni analyzy je stanovit finan¢ni zdravi podniku,

rozpoznat slabé stranky podnikdni dané spolecnosti, které by mohly zapticinit problémy
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rizné zavaznosti a mély by proto byt odstrailovany ¢i alespoil eliminovany, a také
identifikovat pfednosti podniku, jeho silné stranky, jichz je naopak zapotiebi vyuzit co

nejlépe ve prospéch efektivniho hospodafeni a vykonnosti [3].

Financénim zdravim ¢i jinak feGeno bonitou podniku je mySlena troven odolnosti
podnikovych financi vzhledem k plisobicim internim i externim provoznim (vyrobnim
a obchodnim) rizikim. Hodnoti se, do jaké miry dokéze podnik podstupovat dana
provozni rizika, aniz by byla ohrozena jeho platebni schopnost. Finan¢ni zdravi podniku
se hodnoti z n€kolika Uhli pohledu. Jedna se o hlavni hlediska kvality financi podniku,

konkrétné pak o [2]:
e rentabilitu vlastniho kapitalu,
e kratkodobou likviditu,
e dlouhodobou solventnost a finan¢ni stabilitu.

Finanéni zdravi podniku zavisi na vykonnosti tohoto podniku a také na jeho finan¢ni
pozici, jak uvadi Holeckova [3, s.11]. Finan¢ni vykonnost a finan¢ni pozice podniku

souhrnné predstavuji finan¢ni situaci podniku.

Dostane-li se podnik do stavu, kdy mu nastanou potiZe s likviditou tak velké, Ze je nelze
fesit, aniZ by byly provedeny vyznamné zmény v ¢innosti a ve zpiisobu financovani

podniku, jde o stav tzv. financni tisne, tedy stav protikladny k finanénimu zdravi [8].

Knapkova a Pavelkova [5, s. 15] uvadi, Ze finan¢ni analyza ptedstavuje komplexni
zhodnoceni finan¢ni situace podniku, slouZi ke stanoveni dostatecné ziskovosti podniku,
vhodnosti jeho kapitdlové struktury, posouzeni efektivity vyuzivani svych aktiv ¢i

schopnosti splaceni svych zavazki a dalSich podstatnych zélezitosti.

Vedle komplexnosti je dulezitym pozadavkem na finan¢ni analyzu také soustavnost.
Pokud ma podnik zdjem na sledovéani a zlepSovani svého hospodafeni, nemél by se
spokojit jen sro¢nim vyhodnocovanim v souvislosti sucetni zavérkou a vyrocni
zpravou, ale mél by se soustfedit minimalné na meési¢ni hodnoceni, aby byl postihnut

vyvoj a trendy v podnikani i v priabéhu roku [3].
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2.2 Rizika a slabé stranky finan¢ni analyzy

Landa ve své publikaci [6, s. 60] uvadi i n€kolik rizik, ktera nesmi byt pfi provadéni
finan¢ni analyzy opomijena. Jedna se o rizikové faktory, jez mohou vyrazné ovlivnit
vysledky analyzy hospodareni ucetni jednotky a zkreslit jeji vypovidaci schopnost, coz

muze mit zavazny dasledek v dal§im finanénim rozhodovani podniku.
Mezi zakladni rizika patii:

1. Pravdivost vstupnich ucetnich udajii — pokud neni dodrzena zasada pravdivého
a vérného zobrazeni a srovnatelnosti v ucetnich vykazech, vysledky finan¢ni

analyzy tato skute¢nost velmi vyrazné zkresli.

2. Riziko izolované interpretace urcitého ukazatele ¢i urcité hodnoty — zde se
promita pozadavek komplexnosti finan¢ni analyzy, nebot’ neni vhodné soustiedit
se jen na jediné hledisko hodnoceni finanéni situace. Napt. vénuje-li spole¢nost
ptilis velkou pozornost dosahovani zisku, mize se z ditvodu nesoustfedéni se na
oblast likvidity a finanéni stability dostat do vaznych problémi ohrozujicich

i vlastni existenci.

3. Omezeni vypovidaci schopnosti financnich vykazii — nanestésti Ceské standardy
finan¢niho vykaznictvi v urCitych oblastech uptednostiiuji pravni stav pied

realnou ekonomickou situaci.

Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy vychazi prvotné z moZného omezeni
vypovidaci schopnosti finan¢nich vykazl. Pro finan¢ni hodnoceni podniku je tedy
zapotiebi, aby byly dodrzeny nutné piedpoklady realného pouziti udaji uvedenych
v rozvaze. Tyto zakladni pfedpoklady shrnuje Landa [6, s. 60, 61] nasledovné:

1. Nezbytné zahrnuti absolutné vSech stavil aktiv a pasiv, jez mohou mit vliv na

finan¢ni hodnoceni.
2. Pozadavek ocenéni rozvahovych polozek v realném hodnotovém vyjadieni.

3. Zrozvahy je nutno dokazat zcela zfejmé stanovit splatnost zavazk, resp. termin
zpenézitelnosti majetkovych slozek, tedy jednoznaéné rozliSit polozky

dlouhodobé¢ a kratkodobé povahy.
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Nelze nez souhlasit s Kislingerovou a Hnilicou [4, s. 1], ze polozky z rozvahy spadajici
pod oznaceni ,,ostatni* ¢i ,,jiné"“ je zapotiebi zkoumat dislednéji, ovétovat jejich ptvod

a konkrétnéji je identifikovat.

Dilezitost se musi piikladat 1 zptisobim a metodam uctovani v kazdém podniku a neni
mozné zapominat na skutecnost, ze realita je 1 ucetné¢ zaznamendvana formou urcité
redukce, kterou musi byt finan¢ni analytik schopen pochopit a dobrat se co nejpfesnéji

puvodni realité.

Jak ve své publikaci uvadi Griinwald a Hole¢kova [2, s. 22], zcela plnohodnotné
hodnoceni na zakladé finan¢ni analyzy l1ze oc¢ekavat pouze v ptipadé, je-li analyzovan
samostatny podnik. Pokud patii hodnoceny podnik do koncernu, zalezi vysledky na
zpusobu financovani. Zisky dcefinych spolecnosti mohou byt zkresleny Urovnémi
transferovych cen, poplatkt ¢i trokl ve vztahu k matetskym spole¢nostem, eventudlné
vV ramci pfislusnych skupin. Systémem financovani koncernovych podnikli ovliviiuje

také likviditu a solventnost spadajicich podniki.

Na zakladé¢ vySe uvedené¢ho lze shrnout problematické oblasti, tzv. slabé stranky

tradi¢ni finan¢ni analyzy dle Knapkové a Pavelkové [5, s. 139] takto:

e vypovidaci schopnost vychozich ucetnich vykazi a odliSnost pouZivanych

ucetnich postupti v podnicich,
e dopad mimotadnych udalosti a sezonnich vlivii na hospodaiské vysledky,
e silna zavislost metod a postupt finan¢ni analyzy na ucetnich datech,

e nezbytnost porovnani vysledk ukazateli finan¢ni analyzy s konkurenty C¢i
jinymi podniky ze stejného odvétvi,
e opomijeni rizika, nakladl obétované pftilezitosti a také moznych piinost

plynoucich z podnikatelskych aktivit do budoucna.

2.3 Uzivatelé financni analyzy

O informace ohledné financni situace a hospodafeni podniku ma zdjem celd fada
subjektti. Kazda ze skupin uzivatelt se zajiméa o specifické informace o hospodateni

daného podniku za ucelem naplnéni vlastniho hlediska a cile provadéné finan¢ni
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analyzy. Existuji dvé zakladni skupiny subjekti zajimajicich se o vysledky hospodaieni
a vykonnosti podnikil, a to externi uzivatelé¢ a interni uzivatelé. Vzhledem k tomuto

¢lenéni se v podnicich provadi externi financni analyza a interni finan¢ni analyza.

Externi financni analyza vychazi zvefejné¢ dostupnych finan¢nich a ucetnich
informaci a slouzi k posouzeni finan¢ni davéryhodnosti, tzv. kredibility externimi
uzivateli. K témto externim uzivatelim se fadi investofi, banky a ostatni véfitelé,

obchodni partneti — dodavatelé a odbératelé, stat véetné svych organa a konkurenti [3].

e [nvestori — tuto skupinu uzivateli predstavuji zejména vlastnici a akcionafi, tedy
ti, ktefi do podniku vlozili kapitdl. Finanéné¢ — ucetni informace vyuZzivaji
investofi jednak z investi¢niho hlediska za ¢elem rozhodovani o budoucim
investovani, kdy se zajimaji pfedev§im o miru rizika a miru vynosnosti jejich
vkladaného kapitalu. Druhym divodem sledovani finan¢ni situace podniku pro
investory je hledisko kontrolni, jeZ investofi uplatiiuji ve vztahu k manaZeriim

a soustiedi se na stabilitu a likviditu podniku.

e Banky a jini véritelé — pro vétitele jsou informace o finanénim zdravi podniku
dulezité z pohledu rozhodovéni, zda, za jakych podminek a v jaké vysi
poskytnout Uvér. Nez banky poskytnou uvér, posuzuji tzv. bonitu klienta, kdy
analyzou jeho finan¢niho hospodatfeni posuzuji strukturu majetku, zdroje

financi, ziskovost podniku a také likviditu Gvéra.

e Obchodni partneri — dodavatelé ¢i jinak feceno obchodni véfitelé se zajimaji
hlavné¢ o schopnost podniku hradit své splatné zavazky. V ptipadé dlouhodobych
dodavatelii byva zajem kladen rovnéz na trvalé obchodni kontakty s imyslem
zajisténi vlastniho odbytu. Odbératelé neboli zakaznici vénuji pozornost
finan¢ni situaci svych dodavateli pfedevsim v pfipadé dlouhodobych
obchodnich vztahli, aby pfedchazeli vlastnim potizim se zajiSt€énim vyroby

a méli urcitou jistotu, Ze dodavatel bude schopen plnit své zavazky.

o Stat a jeho organy — vyuzivaji data o finan¢ni situaci podnikll pro ucely
statistickych analyz, kontroly dafovych povinnosti, kontroly podnikii se statni
majetkovou ucasti, pridélovani dotaci, vlddou zaruCenych uvéri ¢i statnich

zakazek.
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Konkurenti — ziskavaji finanéni informace o podnicich, které jsou jim podobné,
konkuren¢ni pro porovnavani s jejich vysledky hospodatfeni ¢i pro srovnani
scelym odvétvim. Zajimaji se predevsim o rentabilitu, cenovou politiku,

problematiku zasob, atd.

Jako dal§i externi uzivatele financnich analyz lze jmenovat naptiklad danové
poradce, burzovni makléfe, ocenovatele podnikt ¢i univerzity, novinafe

a v neposledni fadé odbornou veiejnost [2].

Interni finan¢ni analyza je provadéna piimo stanovenymi podnikovymi utvary, popf.

Iza pomoci externistd, jako auditord, ocenovateli nebo ratingovych agentur.

K dispozici musi byt mnohem podrobnéjsi financ¢ni informace, a to z podnikovych

kalkulaci, plant nebo statistik, interni informace nejen z finan¢niho, ale i manazerského

¢1 vnitropodnikového Ucetnictvi.

Manazeri — pouzivaji data finanéniho ucetnictvi zejména pro strategické
a i operativni fizeni podniku. Pokud znaji tyto informace, napomahaji jim ke
spravnym rozhodnutim v otdzkach finan¢nich zdroji, majetkové struktury
podniku, alokaci volnych penéZnich prostfedkl ¢i rozdélovani disponibilniho
vysledku hospodatfeni a podobné. Informace z finan¢ni analyzy pfispivaji
formou zpétnych vazeb mezi manaZerskym rozhodovanim a praktickymi
disledky k vhodnym budoucim pfijimanym podnikatelskym zaméram
spole€nosti. Pochopitelné musi manazefi rozumét i pohledim na finan¢ni

analyzu ze stran véfitell, vlastniki a dalSich skupin uZivatell.

Zaméstnanci a odbory — stejné jako fidici pracovnici jsou i zaméstnanci
motivovani vysledky hospodateni podniku, v némz jsou zaméstndni. Je pro né
dalezité zachovani pracovnich mist, mzdové podminky 1 socidlni perspektivy.
Svilj zajem o finan¢ni informace a vliv na fizeni podniku aplikuji zaméstnanci

zejména prostiednictvim odborovych organizaci.

2.4 Zdroje dat a informaci pro finan¢ni analyzu

Za zcela zakladni zdroj dat pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou povaZovany ucetni

vykazy, jez podnik zvetejituje v rdmci své ucetni zaveérky. Konkrétné se tedy jedna o:
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e rozvahu — zachycuje stav majetku podniku na strané jedné (aktiva — dlouhodoby
majetek, obézna a ostatni aktiva) a zdroji kryti uvedené¢ho majetku na strané
druhé (pasiva — vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva) K ur¢itému ¢asovému

okamziku;

e vykaz zisku a ztraty — predstavuje ptehled dosazenych vynosi a snimi
souvisejicich ndkladu, jez se podilely v daném ucetnim obdobi na vytvoreni
vysledku hospodateni, ktery miize byt bud’to kladny (podnik dosahl zisku) c¢i
zaporny (podnik utrpél ztratu). Vynosy a ndklady jsou ¢lenény dle provozni,

finan¢ni a mimotadné oblasti podnikani;

e piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) — udava piehled o prijmech
a vydajich podniku uskutecnénych za dané obdobi a je sestavovan v ¢lenéni na

provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnost;

o prilohu k acetni zavérce — obsahuje dopliujici a objasiujici informace
k rozvaze a vykazu zisku a ztraty dulezité pro spravné pochopeni finan¢ni

situace podniku externimi uZzivateli.

Dalsi vyznamné informace poskytuji vyroéni zpravy, které musi zvetejiovat podniky
se zdkonnou povinnosti ovéfeni ucetni zaveérky auditorem. Vyro€ni zprava obsahuje
mimo jiné i1 obligatorni naleZitosti, jez stanovuje Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb.
Dopliujici podklady je rovnéz mozné Cerpat ze zprav auditorti, zprav vedeni podniku,

z podnikovych statistik, z komentafit odborného tisku ¢i nezavislych hodnoceni.

Provadi-li se v podniku interni analyza, tedy analytikem je zaméstnanec podniku
samotného, ma tento zpravidla lepsi a snazsi pfistup k potfebnym datim a podrobné&;jsi
informace o hospodafeni podniku. JednoduSeji se k informacim dostdva i analytik
najimany podnikem zvenci. Ten sice nezna dokonale fungovani podniku, avSak na
druhou stranu piinasi nezavisly pohled hodnoceni. Externi analytici, ktefi nejsou ve
spojeni s hodnocenym podnikem, se musi spokojit pouze se zvefejiovanymi

informacemi, jez Casto nedostacuji pro kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy [5, S. 16].
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2.5 Faze, techniky a metody finan¢ni analyzy

Stézejnimi fazemi ¢i procedurami provadénymi v radmci financni analyzy lze rozumét

[6, s. 63]:
1) ziskani dat a jejich tipravu,
2) sestrojeni ukazatell véetné vypocti,
3) interpretaci ziskanych vysledkd.

Elementarni techniky finan¢ni analyzy pracuji bud’to pfimo s polozkami zjisténymi
Z ucetnich vykaza anebo s udaji, které jsou od nich odvozeny, tzv. ukazateli. Dle pouziti

samotnych polozek ¢i odvozenych hodnot se rozeznavaji dvé skupiny ukazatelt:

o extenzivni, resp. absolutni (objemové), jez predstavuji rozsah v penéznich
jednotkadch a dale lze tyto ukazatele Clenit na stavové (naptf. bilancni suma,
hodnota vlastniho kapitalu), rozdilové (napf. Cisty pracovni kapital) a tokové

(napft. cash flow, polozky vykazu zisku a ztraty);

o intenzivni, resp. relativni (pomérové), které jsou sestavovany jako podil dvou

a vice extenzivnich ukazatelll (napt. ukazatele likvidity, rentability) [2; 6].

Mezi zakladni metody vyuzivané pii analyze financni situace podniku tedy patii

ptredevsim [5, s. 59]:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — horizontalni a vertikdlni analyza

polozek rozvahy,

e analyza tokovych ukazatelii — horizontalni a vertikalni analyza polozek vykazu

zisku a ztraty,
e analyza rozdilovych ukazatelii — ukazatel Cistého pracovniho kapitalu,

e analyza pomérovych ukazatelii — ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluZenosti, produktivity, kapitdlového trhu, ukazateli na bézi cash flow

a dalSich,
e analyza soustav ukazatelu,

e souhrnné ukazatele hospodareni.

30



3 FINANCNI ANALYZA VE SPOLECNOSTI LEIFHEIT s.R.O.

Analyzovanym podnikem této prace je jiz predstavend spolecnost, vyrobni podnik

LEIFHEIT s.r.o. se sidlem v jiho¢eské Blatné.

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny postupné nejprve absolutni ukazatele, tedy
horizontalni a vertikalni analyza podniku, nasledné rozdilovy ukazatel &isty pracovni
kapital, dale potom analyza pomérovych ukazatelii, konkrétn¢ ukazatelii rentability,
likvidity, aktivity, zadluzenosti a produktivity. Komplexngj$i pohled na vypoctené
ukazatele doplni pyramidovy rozklad ROE a souhrnné ukazatele, mezi néz se fadi

zejména bonitni a bankrotni modely.

Vykonnost uvedené spolecnosti je rovnéz analyzovana pomoci hodnotového ukazatele,

konkrétné ekonomickeé pridané hodnoty, tzv. ukazatele EVA.

Neodmyslitelnou soucast finanéni analyzy piedstavuje porovnani s konkurenénimi

podniky, popt. s odpovidajicim odvétvim.

3.1 Horizontalni a vertikalni analyza

K porovnani vyvoje jednotlivych polozek finan¢nich vykazi v Case slouZi horizontdlni
analyza. Jedna se o zachyceni zmén mezi sledovanymi roky, a to bud’ v absolutnim,

nebo procentnim vyjadreni.

Absolutni vyjadieni znamend, o kolik se zménila hodnota dané polozky oproti
pfedchozimu roku v Cisle, tedy jde o diferenci a ta se vypocitd jako hodnota v roce

t minus hodnota v roce t-1:

A¢/t-1)= hodnota, — hodnota;_q

kde:
Atjt=1)-errven-- zména hodnot v daném roce oproti roku piedchozimu,
hodnota....... hodnota polozky v daném roce,

hodnota;_1y...hodnota polozky v pfedchozim roce.
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Vysledek vypoctu diference s kladnou hodnotou znaci ptirtstek, se zdpornou hodnotou

ubytek piislusné polozky.

Procentni vyjadieni analogicky znazorfiuje zménu hodnot polozek indexem a fika,
0 kolik procent se polozka zménila oproti piedchozimu roku. Vypocet je proveden

pomérem hodnot v daném roce ku hodnotam v roce piredchazejicim:

hodnota; — hodnota;_,

leye-n = hodnota,_, x 100
kde:
Lejt—1yenevneennn index zmény polozky v daném roce oproti predchozimu roku v %,
hodnota........ hodnota polozky v daném roce,

hodnota;_1y...hodnota polozky v pfedchozim roce.

Stejné¢ jako u absolutniho vyjadfeni znamend kladné procento piirastek a zaporné

ubytek polozky.

V ramci vertikdlni analyzy jsou rozebrany jednotlivé poloZzky financnich vykazl
v ramci kazdého sledovaného roku vzhledem k vychozi stanovené poloZce, kterd je
postavena jako zaklad, tedy 100%, a dalsi polozky jsou rozpocteny pomérem k tomuto

zékladu, jako:

_ polozka; % 100
"~ zaklad
kde:
Pioooovinn.. pomér dané polozky na zvoleném zakladu v %,

polozka;...pom&fovana polozka finan¢niho vykazu,
zaklad......polozka finan¢niho vykazu stanovena jako vychozi zaklad.

Vysledky vertikalni analyzy tedy podavaji informaci o vyvoji struktury aktiv, pasiv
a rovnéz polozek vykazu zisku a ztraty.
Horizontélni 1 vertikalni analyza se zpracovava samostatné pro rozvahu, kde se dale d¢li

na analyzu aktiv a analyzu pasiv dané spolecnosti, a pro vykaz zisku a ztraty. Tyto

jednotlivé analyzy budou bliZe rozebrany v nasledujicich kapitolach.
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3.1.1 Horizontdlni analyza rozvahy

V piedchozim textu uz bylo zminéno, Ze rozvaha je analyzovana zvlast pro aktivni

a zvlast pro pasivni ¢ast vykazu.

Jak jiz bylo uvedeno, v rdmci horizontalni analyzy jsou uvazovany absolutni i relativni
meziro¢ni rozdily. Kladné ¢islo (procento) pak znaci ptirtstek oproti predchozimu roku,

zaporné Cislo (procento) ubytek polozky.

Tabulka 4 znazorniuje prehled vyvoje aktiv spolecnosti od roku 2007 do roku 2012, a to

jak absolutnim rozdilem, tak i procentni zménou.

Pokud se tyka horizontalni analyzy aktiv spole¢nosti, je zde vyvoj ponékud nestaly.
Celkova aktiva stfidavé klesaji a rostou kazdy rok v nejednotném trendu. Hodnoty
dlouhodobého majetku vznikaji na zékladé ptibytkti a ubytkli polozek dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. Za skupinu dlouhodobého nehmotného majetku je
nutno rozebrat polozka software, ktery se Vroce 2008 vyznamné navysil oproti
predchozimu roku, a to z divodu zavedeni novych informacnich technologii a programil
pro vyrobu. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek vykazal zaznam, a to ve

velmi nepatrné vyznamné vysi, pouze v roce 2009 a 2011.

Z dlouhodobého hmotného majetku je nutno poznamenat vyvoj polozky stavby, jenz od
roku 2007 neustdle klesal v kazdém roce az do roku 2012, kdy byla vystavéna
a zprovoznéna nova vyrobni hala. PoloZzku samostatnych movitych véci ovliviuji
nakupy novych vyrobnich zafizeni, ktera jsou zapojovana do provozu dle potieb inovaci
vyroby a dle zpracovavanych zakdzek, proto je vyvoj objemu této polozky nestaly.
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek zaznamenal v roce 2008 oproti roku
piedchozimu pokles cirka o 30%, v dalSim roce se propadl v porovnani o témeét 90%
I vroce 2010 hodnota této polozky klesala, v roce 2011 vyznamné vzrostla a v roce

2012 potom opét poklesla tentokrat o cca 80% proti roku pfedchozimu.

Ani ob&Zzny majetek nevykazuje stejnorody trend ve svém vyvoji, rovnéz stiidavé klesa
a narstd. Zasoby ve spoleCnosti postupné narustaji, vroce 2011 vyrazné klesaji
avroce 2012 znovu piibyvaji. I tuto polozku jako celek silné ovliviiuji konkrétni
vyrobni zakazky zavodu. Vyvoj skupiny zdsob je odvisly od vyvoje dil¢ich polozek,
kdy objem materidlu meziro¢né stfidavé kolisa, nedokoncend vyroba z pocatku

sledovaného obdobi poklesava a od roku 2010 naopak kazdym rokem vzrasta. Polozka
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vyrobkti zaznamenala nejvyssi hodnoty v roce 2009 a 2010, pted timto obdobim i po
ném se hodnota vyrobkl pohybovala vyrazné nize. Dal$i dil¢i polozka zbozi také neni
reprezentovana jednotnym vyvojovym trendem, nejprve kolisa od nardstu k poklesu,

dal$imu narustu a v letech 2011 a 2012 pouze klesa.

Dlouhodobé pohledavky zastoupené pouze polozkou odlozené¢ danové pohledavky
vykazuji nejprve nulovy zlstatek, v roce 2008 neménny, v dal$im roce se odlozena
danova pohledavka vytvotila, vroce 2010 se tato hodnota navysila, nasledn¢ opét

poklesla a v poslednim roce vykazala opét nulu.

Ani kratkodobé pohledavky se nevyviji jednotnych smérem, rok 2008 a 2009 byl
znakem poklesu, dal$i dva roky znakem nardstu a v roce 2012 celkové kratkodobé
pohledavky opét poklesly. Vyvoj kratkodobych pohledavek kopiruje vyvoj pohledavek
Z obchodnich vztahli, ktery je mirné protichiidné doplnén vyvojem danovych
pohledavek. Kratkodobé poskytnuté zalohy spole¢nost témét nevyuziva, hodnotu
vykazala az vroce 2011, a ta v dalSim roce nabyla. Jiné pohleddvky neni nutné

rozebirat, nebot’ kde doslo k meziroénimu vyrovnani.

Kratkodoby finan¢ni majetek charakterizuje klesajici vyvoj az do roku 2011 a v roce
2012 nartista. Tento vyvoj odrazi zejména vyvoj penéznich prostfedki na bankovnich

uctech, ktery je z pomérné malé ¢asti doplnén nestalym vyvojem penéz v hotovosti.

Casova rozlisent, tedy naklady pfistich obdobi a p¥ijmy piistich obchodi maji az do roku
2009 neménny, konkrétné nulovy pohyb v roce 2010 oproti 2009 ob¢ polozky nabyly
dané hodnoty, tedy narostly, v nésledujici mezirocni zméné naopak obé poklesly.
Zmeéna nastala v roce 2011 oproti predchozimu roku, naklady pfistich obdobi klesly

a zustaly tak i v roce 2012. Piijmy pfistich obdobi v roce 2012 naopak narostly.
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2007-2012 - AKTIVA

ALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET

TABULKA 4: HORIZONT

TABULKA 4: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET 2007-2012 — AKTIVA

2008/2007 2009/2008 201042009 2011/2010 20122011
tis. KE % tis. KE kL] tis. KE % tis. KE kL] tis. KE %0
AKTIVA CELKEM 3714 0,68 -18535 -3.37) 44 692 841| -30902 -5,36) 351332 6,48
Dlouhodoby majetek -4 999 -1.61 T 615 2,49 -2310 0,74 -6 987 -2,24 60 733 19,95
Diouhodoby nekmotr) majetek 1731 200107 -459 -25,69 628 47,29 -491 -25,10 -142 -0.69
Software 1731 309107 -463 -2591 632 y -649 -33,18 16 1,22
Nedokonteny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00 4 100,00 -4 -100,00/ 138 -100,00] -158 -100,00
Diouhodoby hmotr) majetek -6 730 -2 16 5074 2a5 -2 938 -0.94 -G 496 -2 10 60 873 2009
Pozemby 0 0,00 0 0,00 0 0,00 235 0,14 0 0,00
Stavby -4 638 -2.40 -8 437 -4.46] -11083 -6,11 -8792 -3.16] 43279 26,81
Samostatné movité veci a soubory movitych véci 67 0,08 23 886 27 40| 169 0,15 -1065 0,96 22410 20,34
Nedokonteny dlouhodoby hmotny majetek -2334 -32.39 4372 -39.72 -18 -3.39 9179 190041 -763 -18.97
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmot. majetek 329 701 -2983 -39.36| 7904 391,48 -3 843 -5822 2816 67,16
OhéZna alktiva 8713 3,701 -26150 -10,71 46 853 21,501 -13814 -8,001 -26033 -10,80
Zdsoby 13098 1331 4016 3,60 i7 322 i4091 -31720 -23 87 13733 13,58
CL1. Matenal 14171 17,39 -17 039 -17.99 10 390 3,37 -3 189 -3.62 2486 10,00
CI2. Nedokonéena vyroba a polotovary -1714 -10.85 -3 840 -2728 172 1,68 1348 13.14] 1236 10,66
CIL3. Vyrobly 613 36,75 24 986 1 093 40/ 6 744 2473 -19 767 -87.32 4016 04 63
CI3. Zhox 28 6,60 -01 -20.13 16 443 -132 -35.01 -25 -10.20
CIL Diouhodobé pohledavicy 0 0,00 468 100,00 2477 32927 -233 -7.81 2712 -100.00
CIg Qdlozena danova pohledavka 0 0,00 468 100,00 2477 52027 -233 -191 -2712 -100,00
clr KEratlodobé pohleddavicy -3 488 265 -29636 S22 18 27 486 2798 9764 777l A41708 _30.78
CIm1 Pohledavky z obchodnich vztahi -3 301 432 -34 664 -30.94| 20677 38,36 9439 .82 -38 83 -33,33
CIIL6. Stat - dafiové pohledaviy 1907 13,57 4914 30,79 213 -10.50, 490 -2.62 -2991 -16 44
CIiy Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0,00 1] 0,00/ 0 0,00 815 100,00/ 113 1387
CIig. Jiné pohledavky 04 -100,00/ a4 100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Cv Erathodo by financni majetek -897 -16,25 978 -20.15 -432 -11.83 -1 625 -30,.56 4634 292 89
CIV.1 Penize 4 1143 -7 -1795 82 25623 -34 -29.82 1 1,23
CIV2a ﬁmﬂ.. v bankach -001 -16.42 471 -21.18 514 -14.22 -1591 -51.32 4633 308,35
D. Ostatni aktiva - pFechodné uéty aktiv a 0,00 0 0,00 149 100,00/ -101 -67,79 632| 1316.67
Dr Casové rozliseni 0 0,00 ] 0,00 149 100,00 -101 -67.79 632| 13ie667
DIl Niklady piistich obdobi 0 0,00 1] 0,00/ 25 100,00/ 225 -100,00/ 0 0,00
DI3. Prijmy piistich obdobi 0 0,00 0 0,00 124 100,00, -16 -61.29 632 131667

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spoleénosti za obdebi 2007-2012, 2013
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Pfi rozboru horizontalni analyzy pasiv lze za pomoci tabulky 5 vysledovat, Ze pasiva
jako celek rovnéz nevykazuji jasny trend ke zlepSovani ¢i naopak zhorSovani vyvoje.
V zékladu je vyvoj celkovych aktiv ovlivnén trendem vyvoje jednak vlastniho kapitalu

a jednak ciziho kapitalu. Ostatni pfechodna pasiva Ize povazovat za malo vyznamna.

Z pozice skupiny polozek vlastniho kapitalu je patrné, ze zékladni kapital zhstava
v celém sledovaném obdobi neménny. Zakonny rezervni fond je charakterizovan
rostoucim trendem. Vysledek hospodaieni z minulych let za prvni dvé mezirocni
srovnani nartistd, nasledné klesd a dale opét roste, kdy tento vyvoj je kopii vyvoje
nerozdéleného zisku z minulych let, nebot’ nerozdélena ztrata ziistivd na neménné
urovni za vSechny roky. Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi prvni dva
analyzované roky narusta, mezi roky 2010 a 2009 doslo ke sniZzeni objemu této polozky,

Vv dal$im roce opét narostla a v poslednim zkoumaném roce opét poklesla.

Pokud se tyka cizich zdroji jako celku, tak nejprve béhem 2 prvnich mezirocnich
srovnani klesaji, v roce 2010 rostou, dale opét klesaji a v poslednim roce opét rostou.

Tento celkovy vyvoj je ovlivnén dil¢imi vyvoji jednotlivych polozek cizich zdrojh.

Rezervy zastoupené poloZzkou ostatni rezervy vykazuje nejprve klesajici trend, v roce
2010 ve srovnani s rokem 2009 se vyse téchto rezerv nezmeénila, v dalS§im roce pomérné
vyrazné narostla a nasledné vyznamné poklesla. Polozka ostatni rezervy je vytvarena
dle informaci spole¢nosti pfedev§im na nevycerpanou dovolenou a odmény, do kterych

je zahrnuto i socialni a zdravotni poji$téni, a na dalsi podnikatelska rizika.

Dlouhodobé zavazky spolecnosti piedstavuji zavazky za ovladajici a fidici osobou, tedy
matefskou spolecnosti LEIFHEIT AG Nassau a odloZeny danovy zavazek, ktery
meziroéné¢ az do roku 2009 klesal, vroce 2009 a 2010 vykazoval nulovy zistatek

a v roce 2012 byl zuctovan ve vysi 269 tis. K¢.

Zavazky za spiiznénou osobou, konkrétné¢ matkou spolecnosti tvoii piijcky na investicni
¢innost a zajisténi ¢innosti v prvnich dvou letech podnikani. V roce 2003 byla cel4d suma
pljcky prevedena na Ceské koruny, nasledné byla v roce 2007 prodlouZena splatnost
této piijcky do konce roku 2015 a 23.3.2012 byl Gveérovy ramec zvySen na 400 tis. K¢.
Pohledem na vyvoj zistatki této polozky lze konstatovat, Ze se objem stfidavé zvySoval

a snizoval, coz se odvijelo pravé od nutnosti investovat do vyrobnich prostor a zatizeni.
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Ani kratkodobé zavazky nejsou charakterizovany jednosmérnym vyvojem. I tato
polozka zaznamenava z pocatku sledovaného obdobi nejprve pokles, v roce 2010
znatelny nartist a v nasledujicich letech opét propady. Zavazky z obchodnich vztahi se
vztahuji rovnéz k matei'ské spolecnosti a dalsSim spfiznénym osobam a zahrnuji nakupy
materidlu a sluzeb v ramci bézné obchodni Cinnosti a dale také manazerské sluzby,
opravy stroji a rovnéz samotny nakup stroji a nastroji. Tyto az do roku 2010

navysSovaly svou urovei a v dal§im obdobi kazdy rok o témét 30% poklesavaji.

Zavazky za ovladajici a fidici osobou v pojeti kratkodobych zavazki tvoii zistatek
uvérového uctu s proménnym zlstatkem, oznaCovanym jako cash pooling, jehoz
splatnost je umoznéna zapoctenim zavazkt a pohledavek z obchodniho styku. Z tohoto
divodu je tento zavazek veden jako kratkodoby. Rovnéz vykazuje rozkolisany trend,
kdy z pocatku klesa o vyrazné procento, v dalsim roce dale klesa ovSem jiz mirnéji,
nasledujici rok nartstd o vice nez 100 % a dalsi rok naopak bez mala o 100 % opét

klesa. Posledni sledovany rok opét znatelné nartsta.

Dalsi soucasti kratkodobych zavazkil jsou zdvazky za zaméstnanci, jez svlj vyvoj
dramaticky nemé&ni, ovSem za staly ho také nelze povaZovat. V mezirocnim srovnani
rovnéz objem stiidave klesa a roste. S poloZzkou zaméstnaneckych zavazki uzce souvisi
1 zavazky ze socidlniho zabezpeCeni a zdravotniho pojisSténi, které s vyjimkou
posledniho sledovaného roku kopiruji vyvoj zavazkl k zaméstnancim. V poslednim
roce se totiz vyvoj téchto dvou polozek rozchdzi a to sice tak, ze zavazky
K zamé&stnanctiim rostou, kdezto zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojiSténi kles4d. Danové zavazky a dotace jsou znaceny nejprve mirnym nardstem,

nasledné navySenim o vice nez 100 % a v dalSich letech pouze klesajicim trendem.

Dohadné ucty pasivni, jez zastupuji nevyfakturované dodavky materidlu, dopravy
a sluzeb, zaznamenaly v roce 2008 v porovnani s piedchozim rokem téméf pétinasobny
naruast, v dalsim obdobi poklesly, ndsledné ovSem opét navysily objem o necelych 80 %

v

a hned v pfistim roce opét o témét 70 % poklesly, posledni rok klesaly dale.

Casové rozliseni v podobé vydajii piistich obdobi se v roce 2008 zvysilo o 184 tis. K¢&
ze zaporné hodnoty v roce 2007, tedy vzrostlo o téméf 350 %, v dal§im roce dostalo jen
nepatrného navyseni, ndsledné mirné pokleslo, v roce 2011 nebyly vykazany zadné

vydaje ptistich obdobi a v roce 2012 trvala nulova hodnota polozky.
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2007-2012 - PASIVA

ALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET

TABULKA 5: HORIZONT

TABULKA 5: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBILET 2007-2012 - PASIVA

2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
tis. K& L tis. K& L0 tis. K& o tis. K& 0 tis. K& 0

PASIVA CELKEM 3714 0,68 -18535 =337 44 692 8.41] -30902 -5.36 35332 6,48
A, Vlastni kapitil 9023 6,30 10 500 6,00 -12340 -7.58 8578 5.70 6242 3,03
AL Zalcladvi kapital o 0.00 o 0.00 ] 0.00 /] 0.00 0 0.00
ALL Zakladni kapital 0 0,00/ 0 0,004 0 0,00, 1] 0,00 1] 0,00
Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 203 10,18 431 20,35 325 19.84 337 10,63 429 1223
AT Zakonny rezervni fond 203 10,19 4351 20,55 525 19,84 337 10,63 429 12,23
ATV Wisledek hospodarent minulich let 3783 3374 fr572 FrI8| -12097 -45.54 & 394 44 19 8 150 006
ATV Nerozdéleny zisk minulych let 3783 10,00 8572 20,60 9097 -18,12 6304 15,56 8150 17.15
ATV2 Nerozdélena zirata minulych let 0 0,00/ 0 0.00] 0 0,00 0 0,00 1] 0.00
AV Fisledek hospodarent béZ. ucetniho obdobi J037 12637 1477 16,37 -3 768 -33.89 I 847 27 44 -2 237 27,24
B. Cizi zdroje 5493 -1,36] -29057 -7.30 57049 1547 -30344 -9.24 20000 7.53
B Rezervy 835 25,87 559 22 48 ] 0,00 18052 076,84 -I14 792 74 34
BI4. Ostatni rezervy 835 -25.87 -380 -32.48 0 0,00, 18 052 976,84 -14 793 -T43
Bl Diouhodobé zavazky 42 376 1771 -25661 L iF -20387 7,86 14 403 6,41 635 269 26,11
BIL2 Zavarky - ovladajici a fidici osoba 44 584 18,90 -24 530 -8.75 -20 387 -1.96 14 403 6,11 63 000 26,00
BIL10. Odlozeny dafiovy zdvazek -2208 66,31 -1122 -100,001 0 0,00, 1] 0,00 269 100,00
BT Erdtlcodobé zdvazigy -46 914 -29.26 2307 227 77 436 69 51 71 799 -38 12| -21386 -18 35
BIM1. Zavarky 7 obchodnich vrtahti 11023 16,39 545 0.70] 38079 T4.45 -38 563 -28.34 -25 920 -26.58
BIM2. Zavarky - ovladajici a fidici osoba 75834 02530 -584 -0.35 5726 101,17 -11203 9018 6415| 689785
BIIS. Zavarky k zaméstnancim 1082 20,33 -158 247 815 13,05 -1 308 -21.33 74 1,33
BIIS. Zavarky ze zocidl. zabezpefeni a zdrav. pojifténi 751 28,97 -33 -1.65 723 21,99 -883 22,01 -103 -3.29
BIILY Stat - dafioveé zavazky a dotace 60 .88 680 103,304 -544 40,12 222 2734 42 -T2
EIM10. |Dohadné uéty pasivai (nevyfakiur. dedaviy) 16 004 484,09 -2 044 -15.23 12 637 7121 -18 330 66,65 -1 810 -18.711
C. Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 184 347,17 22 16,79 -17 -11.11 -136| -100,00 0 0,00
CI Casové rozliseni 184 347,17 22 16,79 N I 1 -136| -100.00 0 0,00
ClI1. Vyrdaje piistich obdobi 184 34717 2 16,79 -17 -11.11 -136 -100.00 o 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav spoleénosti za obdebi 2007-2012, 2013
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3.1.2 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty stejné jako v pfipad¢ rozboru rozvahy
zkouma vyvoj hodnot jednotlivych polozek zvefejnovanych ve vykazu meziro¢né a to
jak absolutnim rozdilem, tak relativné pomérem. Souhrnné je tato analyza opét

zachycena v tabulce, v tomto piipadé se jedna o tabulku 6.

Trzby za prodej zbozi ve spoleCnosti dosahuji klesajiciho trendu s vyjimkou
meziroéniho narustu o cca 13,5 % vroce 2008. Naklady vztahujici se ktomuto
prodanému zboZzi vykazuji pravidelné stfidavé pokles a nartist béhem analyzovaného
obdobi. Rozdil téchto dvou polozek tvoii tzv. obchodni marzi, ktera tedy logicky odrazi
souCasn¢ vyvoj trzeb za prodej zbozi a ndkladi k nim vztazenych. V meziro¢nim
srovnani tedy nejprve vzrostla o témét 50 % Vv roce 2008, dale zaznamenala pokles,

v roce 2010 se opét zvysila a nasledujici dva roky naopak klesala.

Vykony spole¢nosti jsou tvofeny souctem objemu trzeb za prodej vlastnich vyrobkt
asluzeb, zmény stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivace. Vyvoj téchto jednotlivych
polozek tak pochopitelné zaklada na prabéh vyvoje celkovych vykoni. Polozka trzeb za
prodej vlastnich vyrobki a sluZeb ptfedstavuje velice vyznamnou polozku vykazu, trend
meziro¢nich zmén se ovSem nevyviji jednotnym smérem. V roce 2008 oproti roku
pfedchozimu zaznamenala tato poloZzka nariist cirka o 13%, v dalSim roce doslo ke
snizeni objemu téchto trzeb o vice nez 13 %, rok 2010 dostal navyseni o 5 %, dale také
tyto trzby rostly, tentokrat o téméf 6 % a pro rok 2012 se polozka trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb sniZila o necelych 7 %. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
ma velmi kolisavy vyvoj. Nejprve mezirocné klesd o vice nez 107 % do zapornych
hodnot, v nasledujicim roce 2009 naopak velmi vyrazné narostla, v dalich dvou letech
doséahla zména stavu zasob poklesu a v poslednim sledovaném roce, tedy v roce 2012 se
objem zmény stavu zasob opét navysil. Polozka aktivace vykazovala az do roku 2010
nulovy zustatek, v roce 2011 a 2012 postupné narustala. Celkové vykony podniku tedy
V prvnim meziroénim srovnani naristaji, v dal$im roce klesaji, rok 2010 a 2011

zaznamenavaji o 3,6 % a 0 2 % nartst a v roce 2012 celkovée klesaji, a to o0 3,5 %.

Vykonova spotifeba jakoZzto souctova polozka spotieby materidlu a energie a sluzeb.
Spotieba materidlu a energie zaznamenava z pocatku sledovaného obdobi nartst o vice

nez 13 %, vroce 2009 klesd o necelych 14 %, nasledné opét naristd cca o 3 %
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a Vv dalsim roce také roste, vroce 2012 naopak spotieba materidlu a energie klesa.
Hodnoty polozky sluzby s vyjimkou zmény mezi roky 2009 a 2008 vykazuji rostouci
trend. Vykonova spotieba jako celek tedy doznava rostouci tendenci s vyjimkou roku

2009, coz odrazi vyvoj jiz zminénych polozek spotfeby materialu a energie a sluzeb.

Pfidand hodnota generovand ve spoleCnosti je tvorena jako rozdil mezi vykony
a vykonovou spotiebou, k némuz je pfipoctena obchodni marze. Tedy vyvoj ptfidané
hodnoty je odvisly od vyvoje dil¢ich soucasti. Pro rist této polozky je tedy zadouci
nariist vykond, narGist obchodni marze a soucasné také pokles vykonové spotieby.
Analogicky opacny vyvoj téchto dil¢ich polozek znaci pokles pfidané hodnoty podniku.
Dle tabulky 6 lze pozorovat, ze pfidana hodnota meziro¢né postupné nartsta az na rok
2012, kdy vykazala pokles. Zména mezi roky 2008 a 2007 zaznamenava vedle rostouci
obchodni marze i1 vykonil 1 rostouci vykonovou spotifebu, coz sice snizuje ptidanou
hodnotu, ovSem s mensim vlivem nez pozitivni smér vyvoje obchodni marze a vykont,
tudiz pfidana hodnota se navysila. V roce 2009 naopak oproti roku 2008 poklesly
vSechny faktory pfidané hodnoty a tentokrat m¢l na finalni vyvoj pfidané hodnoty
silngjsi vliv pokles vykonové spotieby. Dalsi dva roky mély opét vyssi vahu kladné
polozky vypoctu piidané hodnoty a v poslednim roce 2012 pokles ptfidané hodnoty

zpusobil soucasny pokles obchodni marze a vykont a nartist vykonové spotieby.

Osobni naklady spolec¢nosti jsou ovlivnény vyvojem mzdovych ndklada, nakladi na
socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a socidlni naklady. Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni pojisténi jsou odvislé od mzdovych nakladi a tedy vykazuji
odpovidajici smér vyvoje. Tento trend vyvoje je nasledn¢ pieklopen 1 do celkovych
osobnich néakladd. Socialni naklady totiz nedosahuji pfiliS vyznamnych hodnot, tedy
neovliviiuji osobni néklady stéZejné. Osobni néklady tedy nejprve nartstaly, nasledujici
rok poklesly, dale opét narostly a v poslednich dvou letech byl sniZovan jejich objem.

Tento trend odrazi vyvoj poctu zaméstnanci, vyse mezd a vyplacenych odmén.

Odpisy dlouhodobého majetku jsou ovlivnény pofizovanim a vyfazovanim majetku,
konkrétné¢ vykazuji pokles v roce 2008 a 2011, v ostatnich letech meziro¢né narustaji.
Dalsi polozkou z oblasti vynost spolecnosti jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu. Prodej dlouhodobého majetku ptinaSel mezirocné stale nizsi trzby, tedy tyto

trzby dosahovaly klesajiciho trendu, az v roce 2011 vykazaly nulovou hodnotu, na které
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setrvaly i vroce 2012. Trzby z prodeje materialu béhem prvnich dvou sledovanych
meziro¢nich obdobi mirné klesaly. V roce 2010 narostly o vice nez 30%, v dal$im roce
se dale zvySovaly a rok 2012 zaznamenal pokles téchto trzeb. Proti trzbam z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu stoji souvisejici nakladové polozky, tedy ztstatkova
cena prodaného dlouhodobého majetku a prodany materidl. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku kopiruje vyvoj trzeb z prodaného dlouhodobého majetku, tedy
vykazuje Klesajici trend az po nulu v roce 2011 i 2012. Polozka prodaného materialu do

roku 2011 roste, v roce 2012 se vyvoj zlomil a hodnota polozky poklesla o cca 22 %.

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek z oblasti provozni ¢innosti vykazuje kolisavy
trend. V letech 2008 a 2009 vyrazné nardsta. Nasledné zna¢né klesa, v roce 2011 opét
roste a v roce 2012 klesa az do zaporné hodnoty. Ostatni provozni vynosy spolecnosti
kazdoro¢n¢ naristaji. Ostatni provozni naklady nejprve do roku 2009 Kklesaji a od tohoto
roku kazdoro¢né nartistaji. Provozni vysledek hospodafeni vykazuje s vyjimkou roku

2010 rostouci trend, coz je pro spolecnost ptiznivé.

Vynosové Uroky jsou velmi zanedbatelnou soucdsti vynost spolecnosti. Nakladové
uroky jsou tvofeny placenymi uroky z Gvérti od sptiznénych osob. Tyto uroky jsou
vztazeny k dlouhodobym 1 kratkodobym (cash pooling) Gvérim. Pro dlouhodoby uvér
od matefské spoleCnosti je stanovena trokova sazba jako PRIBOR (Prague InterBank
Offered Rate, €ili Prazskd mezibankovni nabidkova sazba, za niz si poskytuji uvéry
mezi sebou banky v CR) plus 3 procentni body. Vzhledem k moznosti zapoéteni
pohledavek a zavazkli u cash poolingu je vtomto piipadé vySe Grokd znaéné
proménliva. Nékladové uroky tedy v pritbé¢hu sledovaného obdobi kolisaji. Ostatni
finan¢ni vynosy smétuji spisSe ke sniZovani objemu, s mirnymi vykyvy. Ostatni finan¢ni
naklady ve svém vyvoji také kolisaji. Finan¢ni vysledek hospodatfeni vykazuje za celé

sledované obdobi zaporné hodnoty a stfidavé kolisa propad a sniZeni ztraty.

Vyse dané z piijmu za béznou ¢innost se skldda ze splatné a odlozené dan¢. Objem dané
z piijmu ovlivituje dosazeny vysledek hospodaieni a rovnéz vysi sazby dané. Vysledek
hospodareni za b&éznou ¢innost je vzhledem k absenci mimotfadnych polozek soucasné
vysledkem hospodaieni za ucetni obdobi. V roce 2008 narlstd vice nez o 126 %,
v dal$im roce dale roste, nasledné ovSem sniZzuje objem, v roce 2011 opét nartista a pro

rok 2012 zaznamenava propad.

41



2007-2012

I ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI LET

: HORIZONTALN

TABULKA 6

TABULKA 6: HORIZONTAL

ANALVZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY ZA OBDOEI LET 2007-2012

20082007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
tis. K& L] tis. KE O tis. KE Ui tis. KE L tis. KE kL]
L1|Triby za prodej zhoi 439 13,45 -280 -7.36 -240 -128 -181 -223 -745
A2 Naldady vynalofené na prodané rboi -133 -7.54 64 3,36 431 21,92 96 6,23 =200 -12.26
Ohbchodni marFe 504 4925 2344 -19.11 182 12,50 277 -16,91 -28 -2,06
I | 1ikeony 114635 12.66] -116 933 -11.46 32811 363 18712 200] -33458 -3,33
I1.1| Triby za prodej vlastnich vyrobld a slufeb 117533 13.02] -138 333 -15.58 44 603 3,06 54 786 im 66311 6,76
02| Zména stavu zdsob viastni Sinnosti -1 808 -10729 21620 1097462 -11 792 -35,04] -36 139 -375.24 32416 12229
3| Altivace 0 0,00 1] 0,00 0 0,00/ 63 100,00/ 239 367 69
LB Wikonovd spotfeba Q97013 13,04 -123517 -14,65 27015 378 7315 0,95 569 012
Bl Spotieba materidlu a energie 90 923 13271 -6 111 -15.68 20033 2,99 5445 0,79 -1293 0,19
B2 Slufby 6088 10,28 -17 406 -26.635 & 960 14,33 1870 i 2162 3.8
P#idand hodnota 18216 11,22 6 240 345 5078 320 11120 577 -34548 -16,94
C Osobni ndklady 205814 1844 -16560 1261 14 673 1236 -5 061 -3,.53 -2 306 -1,98
c1 Mzdowvé naldady 15 106 18.37 -10 672 -10.97 10198 11,77 4039 4.17 -1754 -1.89
3 Niéklady na socilni zabezpefeni a zdravotni pojisténi 3154 1797 -5 680 -16.85 4 568 16.30| -1351 4,14 -197 235
c4 Socidlni naklady 574 2753 -308 -18.10 -1 4723 329 15,97 45 1,88
D. Dané a poplatky 46 2383 -13 S544 165 73.01 & 1.33 112 2821
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetlu -250 0,79 4172 13 46 11396 3202 -179 03 3 706 12,19
I |Trzby z prodeje dlouhodobého majeteku a materidlu -15712 -17,88 -f 133 4,40 7233 29,37 22580 7,13 -6 236 -18,26
IIL.1| Triby z prodeje dlouhodobého majetiu -15 563 0181 -792 -537.02 -5M 05 64/ -26 -100.00 ] 0,00
1.2 | Triby 7 prodeje materidlu -149 0,61 -3l -1.40 7 206 3247 2306 724 236 -18.26
F Zistatlovd cena prodaného dlouhodobého majetiou a materialu -I737e -40.54 -529 -325 6334 25,69 14972 6,36 -7 246 -2198
F1 Zhstatkovi cena prodaného dlouhodobého majethu -19131 -03.62 -843 54,70 409 -88.01 =51 -100,00 0 0,00
F2 Prodany material 1752 781 14 0,06 6 743 2787 2023 6,34 -T246 -21.98
G.1 Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provorni oblasti 2333 297,33 11651 687,37 -11 400 -83.42 7363 802 24| -37707 -193.28
IV.2|Ostatni provozni vinosy 5098 160,31 407 492 n 0,82 4318 4951 3 300 2524
H1 Ostatni provorni naklady -10352 -30,20] -3l -15.04 T0 3,38 1716 20,04/ 2693 69 82
Provozni vysledek hospodafeni 2850 16,81 7634 38,55 -7 036 -18.93 1901
X.1|Vinosoveé aroky 4 200,00 4 66,67 21 1 030,00 -7
N2 Nakladové uroky 783 6.17 -1018 -1.33 -1226 481 in
K1.1|Ostatni finanini vinosy -19 364 -79.40) 4 343 -26.48 233 12592 -1052
02 Ostatni finanéni naklady 21773 857 356 36,89 -518 -39.21 -263
Finanéni vysledek hospodafeni 1630 14,71 3687 — 30,00 2620 19,94 -1 365
a Dari z pFijmi za béinou cinnost 357 -29.58 2470 186,27 -1 548 -40.78 -1311
Q.1 - splatna 79 229 1833 5245 661 1227 4021
Q2 - odlofena 636 40 48 617 -27.96 -287 33,79 2710
/vsledek hospodafeni za bEZnou Einnost 5037 126,37 1477 16,37 -3 768 -35.80 1847
/vsledek hospodafeni za ietni obdobi 5037 126,37 1477 16,37 -3 768 -35.80 1847
/vsledek hospodaFeni pFed zdanénim 4 480 76,33 3947 38,14 5316 -37.19 536

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013
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3.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Pro vertikalni analyzu rozvahy jsou jako zaklad zvoleny bilan¢ni sumy, tzn. aktiva
celkem a pasiva celkem. Vertikalni analyza rozvahy je stejné¢ jako horizontalni

rozdélena na analyzu aktiv a analyzu pasiv.

V tabulce 7 je zachycena vertikalni analyza aktiv spolecnosti. Analyza probihd za
kazdy rok izolovan¢ a v kazdém sledovaném roce je rozebran podil jednotlivych
polozek aktiv na zvolené¢ zadkladni polozce. Touto zakladni polozku, tedy 100 %,

ptedstavuji celkova aktiva, jak jiz bylo uvedeno.

V roce 2007 predstavoval dlouhodoby majetek spolecnosti cca 57 % celkovych aktiv,
prficemz az na zanedbatelny podil polozky softwaru byl tento dlouhodoby majetek
tvofen dlouhodobym majetkem hmotnym a to znejvys$i casti stavbami, které
pfedstavuji vyrobni haly a ddle samostatnymi movitymi vécmi, mezi néz se fadi vyrobni
stroje a zafizeni a také osobni sluzebni automobily technickohospodaiskych pracovnik.
Z oblasti obéznych aktiv tvoticich v daném roce zhruba 43 % hodnoty celkovych aktiv,
tvofi nadpolovi¢ni ¢ast kratkodobé pohledavky. Tyto vznikaji z naprosté vétSiny jako
pohledavky z obchodnich vztahl jdouci za spfiznénymi osobami, pfedev§sim matetskou
spolecnosti. Dalsi slozkou kratkodobych pohledavek jsou danové pohledavky a 1 %
potom ptedstavuje kratkodoby finan¢ni majetek, zejména Ucty v bankdach. Dulezitou
soucasti majetku spolecnosti jsou zasoby, které zastupuje nejvyznamnéji polozka
material tvotici necelych 15 % celkovych aktiv, dale z témét 3 % nedokoncena vyroba
a polotovary a polozka vyrobki a zbozi je v procentnim vyjadieni téméf miziva. Za rok
2007 nevykazala spolecnost zadné¢ dlouhodobé pohledavky, a co se tyka skupiny

ostatnich aktiv, tedy pfechodnych ucti aktiv, zde je také nulovy stav.

Rok 2008 je charakterizovan viceméné obdobnymi daty jako rok ptedchozi. Pomér
dlouhodobého a obézného majetku vztahujici se k celkovym aktiviim se pterozdélil
pouze o zhruba 1 %, a to sice z davodu navySeni zasob, konkrétné materialu a rovnéz
sniZzeni hodnoty staveb a nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku. Doslo
k pomérn¢ vyznamnému navySeni polozky softwaru a to ve vztahu k modernizaci
vyrobnich strojii i podnikovych procesii. V tomto roce nevykazoval podnik Zadna

ostatni aktiva ani nemél dlouhodobé pohledavky.
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podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech na 59 %. Hodnota materialu se
snizila na 14,6 %, avSak vyrobky byly navySeny a vykézaly vice nez 5% podil na
zakladni polozZce. Pohledavky z obchodnich vztahl predstavovaly jen 14,5 %, datové
pohledavky vzrostly na témét 4 %. V roce 2009 evidoval podnik odloZenou dain jako
dlouhodobou pohledavku, kterd znamenala pouze 0,09 % celkovych aktiv. Ani v tomto

roce spolecnost neméla zadné polozky v tctech pirechodnych aktiv.

V dal$im roce pfedstavoval dlouhodoby majetek cca 54 %, zbyvajicich 46 %
doplnovala opét aktiva obézna. Z ostatnich aktiv sice spolecnost vykdzala Casové
rozliSeni, ovSem v poméru k zdkladu tato polozka predstavovala pouze 0,03 %. V ramci
dlouhodobého majetku stavby po odpoctu odpist predstavovaly necelych 30 % aktiv.
Zménu také zaznamenala polozka poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek,
jez v tomto roce piedstavovala 1,74 % z celkovych aktiv. Objem materialu vystoupal na
podil ve vysi vice nez 15 %, hodnota vyrobkl se zvysila na 5,9 %. Narostla i polozka

odloZené danové pohledavky, kterd v tomto roce predstavovala jiz 0,5 %.

V roce 2011 nedo$lo témét k zddnému vyraznému pozménéni poméru jednotlivych
polozek vici zdkladu v porovnani s pfedchozim rokem. Znatelnou zménu zaznamenaly
polozky nedokonéen¢ho dlouhodobého hmotného majetku, ktera se navySila na
9662 tis. K¢ a vroce 2011 tak predstavovala 1,77 %, zhruba o 1 % klesla hodnota
poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek. Vyrazné se zménil podil polozky
vyrobkli na celku, nebot’ se sniZil jejich objem a pro dany rok tak tato polozka
predstavovala pouze cca 0,8 %. Opét se navysily kratkodobé pohledavky z obchodnich

vztaht, a to sice na 21,36 % z celkovych aktiv.

Rok 2012 charakterizuje nejsilngj$i zastoupeni dlouhodobého majetku v ramci
analyzovanych let. Dlouhodobé aktiva tvofila 62,88 % celku, na ob&zné aktiva ptipadlo
37,01 % a ostatni aktiva tentokrat z divodu navySeni polozky pfijmu piistiho obdobi
doplnila celek 0,12 %. Ke zvySeni poméru dlouhodobého majetku doslo z divodu
vybudovéni nové vyrobni haly, kterd navysila hodnotu polozky stavby na 35,25 % ze
zakladu a spojeno s touto stavbou bylo i pofizeni novych vyrobnich zafizeni, tedy
samostatnych movitych véci a to na vice nez 132 500 tis. K¢, tedy na 22,83 %. Zaroven

znatelné poklesly pohledavky z obchodnich vztaht, a to jen na 13,37 %.

44



2007-2012 - AKTIVA

I ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET

KAL

VERTI

TABULKA 7

TABULKA 7: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOEI LET 2007-2012 - AKTIVA

2007 2008 2009 2010 2011 2012
O tis. KE L tis. K& Lo tis. K& L tis. K& L] tis. K& O tis. KE
AKTIVA CELEEM 100,00 546 443 550 157 100,00 531622 100,00 576314 100,00 545412 100,00 580 744
Dlouhodoby majetek 56,93 311 095 306 096 59,01 313711 54,03 311401 5581 304414 62,88| 365147
Diouhodsby nehmotny majetek 001 56 1787 025 1328 0,34 I 956 027 I 485 023 1323
Software 0,01 36 1787 1324 0.34 1 934 0.24 1307 023 1323
Nedokonteny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0| 0 0,00 4 0,00 0 0,03 158 0,00 0|
Diouhodoby hmotry majetek 56,92 311039 204 209 58 76| 312383 53,69 3209445 35,54 302949 62,65 363824
Pozemby 3,19 17 446 17 4446 328 17 446 3,05 17 4446) 3.20 1747 17471
Stavby 194 446 189 788 311 181331 20 54 170 248 20 .60 161 456 204 735
Samostatné movité véci a soubory movitych vici 87244 LYl i} 20,89 111 063 19,30 111232 20,20 110 167 132577
Nedokoneny dlouhodoby hmotny majetek 7207 4873 0,09 301 0,08 483 7 0 662 2032
Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 4 604| 3025 0.38 2042 1.74 10 0346 0,77 4193 700
Ohézna aktiva 43,07 235348 244 061 40,99] 217911 4594| 264 764 44,18| 240950 37,01 214917
Zasoby 18,01 98 437 I11535 2174 115551 23.06| 132873 1555 101153 1975| 114886
Material 14,74 20 554 04 7235 14,61 77 686 1528 32 076 24 887 16,08 93 373
Nedokontena vyroba a polotovary 289 15 71 14 077 1,93 102537 1.81 10 400/ 11777 224 13033
Vyroblky 031 1 668 2281 3,13 27267 3,90 340 4244 142 8 260
ZhoH 0,08 424 452 0,07 361 0,07 377 2435 0,04 220
Diouhodobé pohleddvicy 0,00 g /] 0.09 468 0,51 2045 030 2712 0,00 g
Odlozena dafova pohledavka 0,00 0 0,00 0 0,09 468 0,51 213 0,50 2712 0,00 0
Krathodobé pohledaviy 2404 131390 2325\ 1278902 15458 98 246 2182 125732 2484 135496 16,15 23 788
Pohledavicy z obchodnich vztahit 2147 117 336 2036 112033 14,35 77571 18,57 107 048 2136 116 487 13,37 77 637
Stat - dafiové pohledaviy 257 14 054 290 15 961 303 20873 M 18 684 334 18 194 15203
Kratkodobé poskytnuté zilohy 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,15 815 028
Jiné pohledavky 0,00 0 0,02 -4 0,00 ] 0,00 0 0,00 0 0
Krathodoby financni majetek 1,01 5521 0,54 4624 0,89 Fg48 0,56 3214 0.2¢ 1589 1,08 G243
Penize 0,01 35 0,01 39 0,01 32 0,02 114] 0,01 20 0,01 21
ﬂmﬂj.wﬂﬁmg 1,00 5 486/ 0,83 4 583 0.68 3614 0,54 3100 028 1 509 1,06 6 162
Ostatni aktiva - pFechodné aéty aktiv 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,03 149 0,01 43 0,12 630
Casové rozlisent .00 g 0,00 a 000 o 0,03 149 001 458 0,12 a80
DIl Nilklady piistich obdobi 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 23 0,00 0 0,00 0
DIL3. Piijmy piistich obdobi 0,00 c_ 0,00 0 0,00 ] 0,02 124] 0,01 48 0,12 680|

Zdroj: vlastnmi zpracovani na zakladé wyroénich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013

i 2007-2012, 2013
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Pokud se tyka vertikalni analyzy pasiv spole¢nosti, je graficky zpracovana tabulkou 8.
Za 100% zéklad, se kterym jsou ostatni polozky porovnavany, jsou stanovena celkova
pasiva. V kazdém ze sledovanych roku, piedstavoval podil vlastnich a cizich zdroji na
celkovych pasivech jakozto zvoleném zakladu pomérné stabilni rozlozeni. Konkrétné
tedy vlastni kapital spolecnosti tvofil v priméru kolem 28 % a cizi zdroje potom
zbyvajicich 72 %, nebot’ polozky ostatnich pasiv ¢ili prechodnych uctl aktiv se podilely
bud’to naprosto zanedbatelné (roky 2007-2010) nebo viibec (2011 a 2012).

Naprosto vétSinovou ¢ast vlastniho kapitalu €ini zédkladni kapital, ktery se za sledované
obdobi neméni a kazdy rok tvoii vice jak 20 % podil na celkovych pasivech. Dalsi
nemeénnou polozkou v oblasti pasiv je nerozdélena ztrata z minulych let, coz je polozka
vykazujici zapornou hodnotu a snizuje tak vlastn€ 1 podil vlastniho kapitalu na celku.
Tato zaporna polozka se za sledované obdobi pohybuje cirka od -4,5 % do -5 %.
Naopak nerozdéleny zisk minulych let znamenal v roce 2007 témét 7 % celkovych
pasiv podniku, v roce 2008 jiz ptes 7,5 %, dalsi rok téméf 9,5 %, dale pokles opét k 7 %
anésledné opét podil posilil na 8,7 %, az v roce 2012 doséahl vice nez 9,5 % podilu.
Celkové tedy vysledek hospodafeni z minulych let tvoii znatelné¢ vySs$i podil na
vysledku hospodaieni nezli vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi, jehoz procentni
vyjadieni v poméru k celkovym pasivim nedosahuje piili§ dalece od 1 % S vyjimkou
roku 2009, kdy bylo dosazeno nejvys$iho vysledku hospodafeni za ucetni obdobi
atvoril tak témeét 2 % zakladu. Zakonny rezervni fond postupné mirn€ navySuje svij

objem a tak se z podilu o velikosti 0,36 % Vv roce 2007 dostal az na 0,68 % v roce 2012.

Cizi zdroje spolecnosti rovnéz pfili§ neméni svou strukturu. Dlouhodobé zavazky
zastupuji z témeft celkové vySe zavazky za ovladajici a fidici osobou, kam jsou zahrnuty
uvérové vypomoci od matefské spolenosti a dalsi zavazky plynouci z obchodi se
spfiznénymi osobami. V roce 2007, 2008 a 2012 nepatrnou ¢ast obdrzela polozka
odloZzeného danového zavazku. Celkova polozka dlouhodobych zavazkl tedy tvofi
Vv pribchu sledovaného obdobi kolisavé od 40 % az do témét 50 % v poslednim roce.
Z kratkodobych zavazkl predstavuji nejvyznamnéjsi ¢ast zavazky z obchodnich vztahti
a zavazky za ovladajici a fidici osobou. Zavazky z obchodnich vztahil tvoii v roce 2007
12 % z celkového zakladu, v dalSich letech jejich objem roste, tedy se v roce 2010
dostaly az na vice jak 23,5% podil, do roku 2012 se ovSem tento podil opét snizil na

zhruba 12 %.
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2007-2012 - PASIVA

KALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET

VERTI

TABULKA 8

TABULKA §: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI LET 2007-2012 - PASIVA

2007 2008 2009 2010 2011 2012
viis. K ] tis. KE L] tis. K& ] tis. KE L] tis. K& ] tis. KE L] tis. K&
PASIVA CELEEM 100,00] 546 443 100,00f 550157 100,00 531622 100,00f 5762314 100,00 545412 100,00 580 744
A Vlastni kapitil 26.20| 143189 27,67 152212 30,61 162712 26,09 150372 29,14| 158950 28,44| 165192
AL Zakladni kapitdl 2306 126000 2290 126000 2370 126000 21 86| 126000 2310 126000 21,70 126 000
AlLL Zakladni kapital 23,06 126 000 22,90 126 000 23,70 126 000 21,86 126 000 23,10 126 000 21,70 126 000
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 036 1982 0,40 2193 030 2646 033 3171 0,64 3308 0,68 3937
ATILL Zakonny rezervni fond 0,36 1992 0,40 2193 0,30 2 646 3171 0,64 3308 0.6 3837
AV, Visledek hospodafeni minulich let 2,05 11211 273 14994 3,00 26 366 2,51 14 469 3,83 20 8463 290132
ATVL Nerozdleny zisk minulych let 6.92 37837 157 41620 044 50 192 7.13 41085 871 47 489 35 639
ATV Nerozdélena ztrata minulych let 487 -26 626 -4.84 -26 626 -3.01 -26 626 -4.62 -26 626 -4 .88 -26 626 -26 626
Visledek hospodareni béiného tucetniho obdobi 0,73 3 986 164 9023 198 10300 L7 6732 137 8579 6242
Cizi zdroje 73,81 403307 72,31 397814 69.36| 368757 73,88 425806 70,86| 386462 71,56 415552
Rezervy 0,68 3692 0.50 2737 035 1848 032 1848 3,65 19900 088 3107
Ostatni rezervy 0.6 3692 0,30 2737 033 1348 0,32 1848 3,63 19 800 0,88 3107
Diouhodobé zavazky 4379 239269 J1I9| 281643 48 15| 235954 40,88 | 235597 4384 230000 34,2, 315 269
Zavarky - ovladajici a fidici osoba 43,18 233 939 30,99 280523 48,13 233 984 40,88 233 397 230 000 313 000
Odlozeny dahovy zavazek 0.6 3330 020 1122 0,00 0 0,00 0 0 269)
Eratkodobé zdvazky 2034 160346 2062 113432 2087 110925 3268 158361 2137 116362 16,39 95 176
Zavarky z obchodnich vztahi 1216 66 440] 14.08 77 463 14,67 78 008 23,61 136 087 17,88 97 524 12.33 71 604
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 5,02 82078 1,13 6 244 1,06 3 660) 1,98 11 386 0.02 23 1,12 6 508
Zavazky k zaméstnanciim 0.97 5323 1.16 6 403 118 6247 1.23 7062 1.02 3354 0.97 3628
Zavarky ze social. zabezpeteni a zdrav. pojisténi 047 23592 0.61 3343 0,62 3288 0,70 4011 0,57 3128 0,52 3025
Stat - danové zavarky a dotace 0,11 607 0,12 667 0,26 1 356 0,14 312 0,11 380 0,09 348
Dohadné 0ty pasivni (nevyfakturované dodaviy) 0,61 3 304 3,31 19 310) 3,0 16 366 3,03 20003 1,77 2673 133 7863
Ostatni pasiva - pFechodné ity pasiv -0,01 -53 0,02 131 0,03 153 0,02 136 0,00 0| 0,00 0]
Casové rozliseni -0.04 -33 0,02 131 0,03 133 0,02 136 0.00 0 0.00 0
CLlL Vydaje piistich obdobi -0.0 -33 0,02 131 0,03 133 0.02 136 0,00 0] 0.00 0)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav spolecénosti za obdobi 2007-2012, 2013
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Zavazky za ovladajici a fidici osobou zahrnuji uvérovy ucet sjednany smluvné
S matef'skou spolecnosti a jedna se ucet s proménlivym ziistatkem, tzv. cash pooling.
Splatnost tohoto u¢tu je umoznéna zapoctenim pohledavek a zavazki spolecnosti
Z obchodniho styku, proto v kazdém roce vykazuje poné¢kud odlisSnou hodnotu podilu na
celkovych pasivech. V roce 2007 tvoril objem této polozky vice nez 82 078 tis. K¢ a tak
predstavovala pres 15% podil, nasledujici 3 roky kolisal tento podil mezi 1 a 2 %, rok
2011 zaznamenal pouze 0,02% podil a objem polozky ve vysi 93 tis. Pro rok 2012 opét

narostlo k hodnoté okolo 1% podilu na celkovych pasivech.

Za pomoci tabulky 9 a obrazku 7 je znazornéno, jaké maji podily vlastni, cizi kapital
a ostatni pasiva. Je patrné, ze nedochdzi K velmi vyraznym vykyvim v rozlozeni
kapitalu a spolec¢nost se snazi udrZovat situaci na stavajici urovni. Odrazen je jiz vySe
zminény fakt, Ze podnik vyuziva z necelych 30 % vlastnich zdrojii a vice nez 70 %
pouzivanych zdroja jsou zdroje cizi.

TABULKA 9: SKLADBA PASIV SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 143 189 152212 162712 150 372 158 950 165 192
Cizi zdroje 403 307 397 814 368 757 425 806 386 462 415552
Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv -53 131 153 136 0 0
Vlastni kapital 26,20% | 27,67% | 30,61%| 26,09% | 29,14% | 28,44%
Cizi zdroje 73,81% | 72,31%]| 69,36%| 73,88% ]| 70,86% | 7156%
Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv -0,01% 0,02% 0,03% 0,02% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

OBRAZEK 7: GRAFICKE ZNAZORNENI SKLADBY PASIV SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2007-2012
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Zdroj:vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav spoleénosti z let 2007-2012, 2013
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3.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdty

Jako zéklad pro sestaveni vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty byly pouzity trzby za
prodej vlastnich vyrobki a sluZzeb, nebot’ piedstavuji polozku, kterd piedstavuje
nejvyznamnéjsi vynosy pro spole¢nost a piedev§im nejsilnéji souvisi s jeji hlavnim
¢innosti podnikani.

Dle analyzy vykazu souhrnné zaznamenané v tabulce 10 se objevuje u polozky vykoni
hodnota vyssi nez 100 %, coz je dano tou skute¢nosti, Ze se jednd o souctovy radek.
Sc¢ita pravé za zéklad stanovené trzby za prodej vlastnich vyrobkidl a sluzeb, dale
aktivaci, kterou lze uvazovat s témét bezvyznamnym vlivem (nulova hodnota v roce
2007 — 2010 a setiny procenta v letech 2011 a 2012) a zménu stavu zasob vlastni
¢innosti. Posledni zminéna polozka tvoii velmi nestalou polozku s podilem v rozmezi
od -2,7 % vroce 2011 a po 2,4 % vroce 2009. Stejné tak je souctovym fadkem
I polozka vykonova spotieba, kde je ovSem jednim ze scitancii velmi vyznamna
spotfeba materialu a energie, kterd tvoti v priméru pies 80 % hodnoty trzeb za prode;j
vlastnich vyrobku a sluzeb. Tento procentni podil dopliiuje polozka sluzeb predstavujici

zhruba 6 % ze zvoleného zakladu.

Trzby za prodané zbozi tvoii béhem sledovaného obdobi pomérné stabilni slozku
avpomeéru kzvolené zdkladni polozce se drzi na primérné 0,35 %. Naklady
vynaloZené na prodej tohoto zboZi se drzi také na ne pfili§ odchylujici se Grovni, 1 kdyz
koncem sledovaného obdobi zaznamenavaji mirny trend ve sméru poklesu. Procentnim
vyjadienim €ini hodnoty nakladl vynaloZenych na prodej zboZi cca polovi¢ni procento

nezli trzby za prodané zboZi.

Osobni naklady podniku piedstavuji témet konstantné vysi cca 13 % z daného zakladu,
coz se odviji od pomérné stabilniho po¢tu zaméstnancl ve spolecnosti. Rovnéz dané
a poplatky vykazuji ve vSech analyzovanych letech zhruba stejny podil, i kdyz
S postupem let lze zaznamenat mirny rostouci trend, a sice z 0,02 % v roce 2007 se
dostal na 0,06 %. Odpisy dlouhodobého majetku se odvijeji svym vyvojem od mnozstvi
a vyse hodnoty dlouhodobého odepisovanému majetku. Z pocatku sledované¢ho obdobi

zastavaly cirka 3 % ze stanoveného zékladu a na konci tomu bylo jiz 5,7 %.

Trzby z dlouhodobého majetku lze brat v tivahu pouze v roce 2007, kdy piredstavovaly

neceld 2 % z hodnoty trzeb za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb. V dalSim obdobi
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poklesly jiz hluboce pod 1 % a dale az na nulovou hodnotu. Trzby z prodeje materialu
tvotily cca 2,7 % v prvni poloving sledovaného obdobi a nasledné jejich podil posilil na
témet 3,5 %. Obdobny vyvoj jako trzby z prodeje dlouhodobého majetku logicky
zaznamenava polozka zustatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku. Podil

prodaného materialu potom piedstavuje od 2,5 % do 3,5 %.

Dalsi zna¢né kolisavou poloZzkou je zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti. Ostatni provozni vynosy posiluji svlij podil od roku 2007 s 0,35 % aZ po necela
2 % vroce 2012. Ostatni provozni naklady tvofily v roce 2007 téméf shodny podil
S ostatnimi provoznimi vynosy, v dalsich letech se procento snizilo na 0,23 % a tento
pomér se uchoval po 3 po sob¢ jdouci analyzovana obdobi. OvSem v roce 2011 se podil

mirné pozvedl a vV roce 2012 doséhl hodnoty 0,7 %.

Provozni vysledek hospodateni v pribéhu analyzovanych let z necelého 2% podilu na
daném zékladu vzrostl v roce 2009 az na vice nez 3 %, ovSem nasledné opét procento

poklesa mirné nad 2 % a v poslednim roce tvoti 2,5 %.

Vynosové uroky piedstavuji naprosto zanedbatelnou polozku, nakladové troky jsou

v souhrnu dosahovéany v podstaté konstantni vysi a predstavuji tak primérné 1,3 % .

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady v roce 2007 dosahovaly pomérné vysokych cisel, kdy
obé polozky tvorili ptes 2,5 % ve vztahu Kk zakladni polozce. V dalSich letech tyto
podily vyznamné poklesavaly a v roce 2012 vykazaly néco malo pies desetinu procenta.
Finan¢ni vysledek hospodateni tedy konstantné dosazuje zapornych hodnot, z ¢ehoz

vyplyva i zaporné procento, a to sice hodnoty cca pfes jedno procento.

Dan z pfijmu, a¢ je dulezitou a tézko ovlivnitelnou zalezitosti, tvofi pomérn¢ mizivou
pomérnou ¢ast na zvoleném 100% zaklad¢. Sklada se ze splatné a odlozené dané, kdy
celkové pomérné procento neprevysuje v daném obdobi 0,5 % s vyjimkou roku 2012,

kdy jde 0 0,59 %.

Vyvoj vysledku hospodaieni spolecnosti se potom odviji od jednotlivych vyse
zminénych polozek. Pro analyzovanou spolecnost chybi vyvoji vysledku hospodateni
jednotny trend, vysledky meziro¢né kolisaji a nartstaji a tak vznika stav, ze podil zisku
za Ucetni obdobi na trzbach za prodej dlouhodobého majetku od hodnoty 0,44 % v roce
2007 az k 1,19 % v roce 2009 a dale opét podil klesl az na 0,68 % v roce 2012.
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2007-2012

VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI LET

TABULKA 10

TABULKA 10: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI LET 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012
v tis. K& LX) tis. K& % tis. K& o tis. K& %% tis. K& % tis. K& o tis. K&

L1|Triby za prodej zbod 0.36 5263 0.36 3702 0,39 3422 0.34 5173 0.30 2992 0.30 2 769
Al Niklady vynaloZené na prodané zbo 023 2037 0,19 1902 022 1 966 0.17 1333 0.17 1631 0.16 1431
+ Ohchodni marZe 0,13 1 206 0,18 1800 0,17 1 456 0,18 1 638 0,14 1361 0,15 1333
I | Vikary 100,30 205395 PE95| 1020030 202097 J01.04| 935908 934 620 100,68 20 964
IL1|Triby za prodej vlastnich vyroblki a sluieb 00,00 202 694 00,00 1020227 00,00 881674 00,00 926 277 00,00 981 063 00,00 914 732
I1.2|Zména stavu zdsob viastni Sinnosti 0,30 2701 0,02 -197 243 21423 4 063 -2.70 -26 508 0.63 5008
3| Aktivace 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.01 63 0.03 304
B. Vikonovd spotfeba 5244 | 744206 5245 541219 8140| 7I7702 80.40| 744 7I7 TE65| T32032 732901
Bl Spotieba materidlu a energie 73,88 684 083 76,03 773 208 73,97 669 797 7448 682 832 603 297 73,87 694 004
B2 Sluiby 6.56 59223 63 311 343 47905 3.9 54 863 3 36733 6.44 58 897
+ Piidand hodnota 17,99 162 395 180 611 21,19| 186851 20,82 192829 79 203 949 18,52| 169401
C. Osobni ndklady 1250| 112871 116825 1420| 131300 1289 126439 123933
C1 Mzdové niklady 9.11 82212 .83 86 646 06 844 0.46 92 803 093 21031
C3 Naklady na socialni zabezpeferd a zdravotni pojisténi 3.17 3,18 28028 32 594 3.18 31245 333 30 448
C4 Socidlni ndklady 023 024 2131 022 2060 0.24 2 389 027 2 434
D. Dané a poplatky 0,02 193 226 0.04 391 0,04 397 309
E. Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majethu 31413 35 387 3.07 46 983 4,77 46 504 32 310
IIT | Tridy z prodeje dlouhodobého majeteku a materidlu 4,60 41 4580 24633 3,44 21570 245 24130 3,03 27914
I1.1| Triby z prodeje dlouhodobého majetiu 1.88 16 952 0.14 1389 0.07 397 0.00 26 0,00 0 0.00 0

[1.2|Triby z prodeje materialu 2,72 24328 2,39 2437 2,73 2403 344 31 844 348 34130 3.03

F Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majethu a materidlu 4,73 4258635 230 25 486 2,80 246357 3,35 20991 32963 2,81
F.1l Zistatkova cena prodaného dlouhodebého majetku 2,26 20434 0,13 1303 0,03 460 0,01 51 0,00 ] 0,00 0|
F2 Prodany material 248 2243 237 24 183 274 24197 3.34 30 940 3.36 32 963 281 23717
G.1 Zména stavu rezerv a opravaych poloZek v provozni oblasti -338 0.17 1693 1 13 344 021 1 944 1.97 19 309 201 -18 398
IV.2|Ostatni provozni vinosy 0.33 3 180] 0.81 8278 0.99 8 683 0.93 8 736 133 13 074 1.79 16 374
H1 Ostatni provozni niklady 0.38 3417 023 2383 024 2074 023 2144 0,39 3 860 0.72 6 333
Provozni vysledek hospodafeni 1,38 16 952 1,94 19 802 3,11 27 436 Z,11 19 500 2,18 21401 22863
X.1|Vynosové Groky 0.00 2 0.00 6 0.00 2 0.00 23 0.00 2
N2 Nikladowvé uroky 141 12733 132 13 518 142 12 300 122 11274 128 11 689
XL1|Ostatni finanéni vinosy 2,70 24 388 049 3024 0.08 679 0.17 1 534 0.16 1438
02 Ostatni finanéni naklady 2,52 22 740 0.09 %63 0, 1321 0.09 303 0.11 1 006
Finanéni vysledek hospodaFeni -1,23|  -11083 -0,93 -9453 -1,49)  -13140 -1,14| -10520 -1,23|  -11235
2} Do z pFijmil za béZnou éinnost 0,21 1§83 0,13 1326 0,43 3796 0,24 2248 0,39 J 386
Q.1 - splatna 0.38 3 434 0.33 3333 0.6 3 386 0.5 4723 0.26 24035
02 - odloZend 0,17 -1571 022 -2 207 -0.18 -1380 027 -2477 0.33 2981
Vysledek hospodaFeni za béZnou finnost 0,44 3 986 0,88 9023 1,19 10 500| 6732 0,68 6242
Vysledek hospodateni za icetni obdobi 0,44 3 986 0,88 902 1,19 10 500 6732 0,68 6242
Vysledek hospodaFeni pfed zdanénim 0,65 5 869 1,01 10 349 1,62 14 296 8 980 127 11 628

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013

bdobi 2007-2012, 2013
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3.2 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Rozdilovy ukazatel ¢isty pracovni kapital (angl. Net Working Capital) ptedstavuje
platebni schopnost podniku. Jde o dlouhodoby zdroj slouzici podniku k profinancovani
bézné cCinnosti a tvofi jakousi zachranu pii potencidlnich finan¢nich vykyvech.
Zakladnim pozadavkem na tento ukazatel je, aby vykazoval kladnou hodnotu a ¢im je
poté tato hodnota vyssi, tim lepsi je schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky.
Soucasné vsak musi byt splnéna i dostatecna likvidnost slozek obézného majetku, coz
souvisi s tou skutecnosti, ze pfili§ vysoka hodnota ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu

nemusi byt nutné signalem bezproblémového financovani v podniku.

Odborna literatura uvadi v zédkladu dva mozné zpisoby vypoctu ukazatele cistého
pracovniho kapitalu. Prvni z nich, oznaCovan jako pristup financnich manazeri, je

stanovovan jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki:

Cisty pracovni kapital 1 = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

Tento zpusob vypoétu udavd hodnotu obézného majetku, ktery je financovan
dlouhodobym kapitalem. Pfiznivy vyvoj, tedy rast ukazatele, zplisobuje zvySovani

hodnoty obéZnych aktiv a/nebo snizovani hodnoty kratkodobych zavazkd.

Hodnoty ukazatele CPK pogitaného dle tohoto vzorce v analyzovanych letech udava

tabulka 11.

TABULKA 11: CISTY PRACOVNI KAPITAL V OBDOBI LET 2007-2012 — CPK 1

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obé&za aktiva (OA) 235 348 244 061 217 911 264 764 240 950 214917
Kratkodobé zavazky (KrZ) 160 346 113432 110 925 188 361 116 562 95 176
Cisty pracovni kapital 1 - CPK 1 75 002( 130 629 106 986| 76 403| 124 388 119 741

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013

V tomto piipad¢ nariist ukazatele v roce 2008 zapfiCinil soucasné zvySeny objem
obéznych aktiv a poniZeni kratkodobych zavazki, v roce 2009 klesa ukazatel z divodu
poklesu obéznych aktiv. Rok 2010 zaznamenava dle CPK 1 dalsi pokles ukazatele, jeZ
byl zplisoben zna¢nym nartistem kratkodobych zavazka, ktery pfedcil nartist obéZnych
aktiv. V roce 2011 obézna aktiva i kratkodobé zavazky zaznamenali pokles hodnoty,

pokles kratkodobych zadvazku byl vSak vyraznéjsi a proto Cisty pracovni kapital vyrazné
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vzrostl. Pro rok 2012 se hodnota CPK 1 sniZila z diivodu sniZeni objemu ob&znych aktiv

1 vySe kratkodobych zavazk.

Druhym pouzivanym vypoctem, tzv. pristupem vlastnikit spolecnosti, je rozdil mezi
hodnotou dlouhodobych zdroja financovani, ktery piedstavuje soucet vlastniho kapitalu

a dlouhodobych zavazkd, a dlouhodobého majetku:

Cisty pracovni kapital 2 = vlastni kapital + dlouhodobé zivazky — dlouhodoby majetek

Volbou vypoctu ¢Cistého pracovniho kapitalu dle druhého vzorce je dosazeno hodnoty,
jez predstavuje velikost dlouhodobych finanénich zdroji pouzitych k financovani ¢asti
obézného majetku. Kladny vliv vtomto piipadé zplsobuje navySovani vlastniho
kapitalu, nartist dlouhodobych zavazkli a rovnéz snizovani hodnoty dlouhodobého
majetku. Hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu dle tohoto vlastnického piistupu shrnuje

za jednotlivé roky tabulka 12.

TABULKA 12: CISTY PRACOVNI KAPITAL V OBDOBI LET 2007-2012 — CPK 2

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vlastni kapital (VK) 143189 152212 162712| 150372| 158950 165192
Dlouhodobé zavazky (DIZ) 239269 281645 255984| 235597| 250000| 315269
Dlouhodoby majetek (DM) 311095 306096 313711 311401| 304414| 365147
Cisty pracovni kapital 2 - CPK 2 71 363| 127 761| 104 985 74568| 104 536 115 314

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013

Nartst ukazatele CPK 2 v roce 2008 byl ovlivnén soucasné poklesem dlouhodobého
majetku a nartstem dlouhodobych zavazki i1 vlastniho kapitalu. V nasledujicim roce se
sice navysila hodnota vlastniho kapitalu, ovSem pokles dlouhodobych zavazka a narist
dlouhodobého majetku prevysily tuto skutecnost, a proto celkovy ukazatel vykazuje
niz$i hodnotu nez v roce 2008. Dalsi pokles ukazatele Cistého pracovniho kapitalu dle
kapitalu i dlouhodobych zavazkii. Rok 2011 zaznamenal zvyseni ukazatele CPK 2, opét
souCasnym vyvojem vSech parametri v pfiznivém smeéru, tedy snizenim dlouhodobého
majetku a navySenim jak vlastniho kapitalu, tak 1 dlouhodobych zavazki. Nasledny rst
hodnoty ukazatele vroce 2012 ovlivnilo zejména vyrazné zvySeni dlouhodobych
zavazkl, podpofené navysenim vlastniho kapitdlu, pfestoze se dlouhodoby majetek také

zvysil.
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Vysledné hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitalu dosahuji kladnych ¢&isel, a to
Vv piipadé vypocti obéma uvedenymi zpusoby. Tato skute¢nost znaci, ze spolecnost

nema problém s hrazenim svych financ¢nich zévazka.

Na obrazku 8 je zachycen vyvoj hodnot ukazatele Cistého pracovniho, a to sice dle obou
zpusobu vypoctu. Vyvoj je pomérné kolisavy a oba zpisoby vypoctu tento vyvoj témet
po celou dobu kopiruji. K rozchodu dochézi v letech 2011, kdy CPK1 roste rychleji nez
CPK2, a 2012, kdy CPK1 klesa, kdezto CPK2 dale roste.

OBRAZEK 8: SROVNANI VYVOJE UKAZATELE CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU POCITANEHO DLE
RUZNYCH VZORCU ZA OBDOBI LET 2007-2012

140000

130000
110000

90000 <
80000 £

70000 e (PK 1 = OA - KIZ
60000 CPK2=VK + DIZ - DM
50000
40000
30000
20000
10000
O T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pro zpracovani finan¢ni analyzy bylo zvoleno vyuziti zdkladnich péti skupin
pomérovych ukazateld, jimiZ jsou ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele
aktivity, ukazatele zadluzenosti a ukazatele produktivity. Dal§imi pouzivanymi
skupinami jsou ukazatele kapitalového trhu ¢i ukazatele zalozené na cash flow, tyto
vSak nebudou uvazovany, nebot’ spolecnost nema akcie obchodované na burze a pro

ukazatele vychazejici z cash flow neni k dispozici dostatek informaci.
3.3.1 Ukazatele rentability

Sestaveni ukazatelti rentability vychazi z dat ve vykazu zisku a ztraty a v rozvaze.
Vysledné hodnoty ukazateli této skupiny jsou nejzajimavéjsi pro potencionalni

investory, popf. akcionafe. Doporu¢ené hodnoty se nestanovuji, za pfiznivy je vSak
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pozadovan rostouci trend ve vyvoji hodnot ukazatell. Pojem rentabilita byvd nékdy
zaménovana za vyraz ,,ziskovost“, coZ naznacuje, ze zisk spolecnosti hraje vyznamnou
roli. Vice spravnym ekvivalentem je vSak pojem ,,vynosnost®. Ukazatele rentability
tedy méti UspeéSnost dosahovani podnikovych cili za pomoci pomeétfeni piislusné

kategorie zisku s jinou polozkou finan¢nich vykazu, dle toho, co pravé analytika zajima.

Pro jednotlivé ukazatele je vyuZzivano riznych kategorii zisku, jejichz hodnoty shrnuje

tabulka 13. Jedna se o tyto zakladni ¢tyti kategorie:

o Cisty zisk neboli zisk po zdanéni (angl. Earnings after Taxes — EAT), ktery lze
nalézt ve vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti pod polozkou vysledek hospodateni
za ucetni obdobi, jenz predstavuje vysledek hospodafeni podniku po odecteni
dané z ptijmu a slouzi k rozdélovani.

e Zisk pred zdanénim (angl. Earnings before Taxes — EBT) je tvofen
pfipoc¢itanim dané z pfijmu za béZnou, popiipadé i mimofddnou cinnost
k vysledku hospodateni za ti¢etni obdobi.

e Zisk pred uroky a zdanénim (angl. Earnings before Interests and Taxes —
EBIT) se stanovi tak, ze k zisku pied zdanénim jsou pficteny nakladové uroky.
Tato forma zisku se Castou pouZiva pro tu vlastnost, Ze je oproSt€no o vliv
danové zatiZenosti a nastaveni kapitalové struktury podniku.

e Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (angl. Earnings before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortization Charges — EBITDA), jenz lze ziskat zapoctenim

odpisti  dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku k zisku pred uroky

a zdanénim.

TABULKA 13: HODNOTY JEDNOTLIVYCH KATEGORII ZISKU DOSAHOVANEHO VE SPOLECNOSTI
V OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi - EAT 3986 9023 10500 6732 8579 6 242
Dan z piijmi za béZnou ¢innost 1883 1326 379 2248 937 5 386
Zisk pired zdanénim - EBT 5869 10 349 14 296 8980 9516 11628
Nakladové tiroky 12733 13518 12 500 11274 11 845 11 689
Zisk pi‘ed iiroky a zdanénim - EBIT 18 602 23 867 26 796 20 254 21 361 23 317
Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 31615 31 365 35587 46 983 46 804 52 510
Zisk predroky, odpisy a zdanénim - EBITDA 50 217 55 232 62 383 67 237 68 165 75 827

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Na obrazku 9 je zachycen vyvoj kategorii zisku analyzovaného podniku. Toto grafické

zpracovani nazorné odrazi, jaky vliv na vykazovany zisk maji odpisy, uroky a také

55




zdanéni. Odpisy majetku maji nejvyraznéjsi dopad na vysi zisku, EBIT a EAT kopiruji
V podstaté stejny vyvoj, nebot’ uroven ndkladovych urokii je udrzovana na relativné

konstantni vysi.

OBRAZEK 9: GRAFICKE ZNAZORNENI VYVOJE JEDNOTLIVYCH KATEGORII ZISKU SPOLECNOSTI
V OBDOBI LET 2007-2012

80000
70000 _—
60000 —
50000 ———
40000
30000
20000
10000 7—('\ -
0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
=== Vysledek hospodafeniza Giéetni obdobi -EAT === Zisk pted zdanénim -EBT
Zisk pred uroky a zdanénim -EBIT === Zisk pfed Groky, odpisy a zdanénim - EBITDA

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Pro zpracovani analyzy spole¢nosti LEIFHEIT s.r.o0. poslouzi zakladni ¢tyti ukazatele,

a to sice:

e Ukazatel rentability vlastniho kapitalu — ROE (angl. Return On Equity),
o ukazatel rentability aktiv — ROA (angl. Return On Assets),

e ukazatel rentability trzeb — ROS (angl. Return On Sales) a

e ukazatel rentability nakladi — ROC (angl. Return On Costs).

Vypocet rentability vlastniho kapitialu pouZziva do Citatele zisk v podobé vysledku
hospodaieni za ucetni obdobi (EAT), nebot sleduje vysledek hospodateni, ktery je dale
mozny pierozdélovat. Ukazatel ROE udéva, kolik K¢ zisku generuje spole¢nost na 1 K¢
vlastniho kapitalu, tedy hodnoti tak vynosnost kapitalu vlozeného do podniku jeho

vlastniky.

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Vysledné hodnoty ukazatele v danych letech ukazuje tabulka 14. Lze vypozorovat
pomérné kolisavy vyvoj, jenz je zpusoben zejména chybéjicim trendem u vysledku

hospodateni po zdanéni.
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Obecné je dano, ze ¢im vyssi hodnota rentability je vykazovana, tim jde o pozitivnéjsi
skute¢nost. O analyzované spolecnosti Ize fici, Ze od roku 2007 do roku 2009 rentabilitu
vlastniho kapitalu zlepSovala, v roce 2010 doslo k patrnému zhorSeni, nasledujici rok si
opét polepsila a v poslednim sledovaném roce znovu poklesava. Hlavni pfiinou se
stava pokles (tzn. pokles ukazatele), popf. rust (tzn. rast ukazatele) vysledku

hospodateni za ucetni obdobi.

TABULKA 14: RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012 - ROE

vtis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 143189] 152212] 162712 150372 158950 165192
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi- EAT 3986 9023] 10500 6732 8579 6 242
Rentabilita vias tniho kapitilu - ROE [% | 2,7837| 5,9279| 6,4531| 4,4769| 5,3973| 3,7786

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Ukazatel rentability aktiv uvazuje do vzorce pro vypocet zisk pted zdanénim a uroky,
ktery je oznaCovan jako EBIT. Diky této skuteCnosti lze tedy stanovit, jaka by byla
rentabilita, pokud by neexistovala dan ani troky. Pro vypocet je totiz uvazovano
s celkovymi aktivy a nerozliSuje se tak, zda byla financovana z vlastnich ¢i cizich

zdrojt.

EBIT

ROA = ———
Aktiva

V tabulce 15 je znazornén vyvoj tohoto ukazatele ve sledovanych letech. Vzhledem
k tomu, ze kategorie zisku EBIT v podstaté kopiruje vyvoj kategorie zisku EAT, lze
ocekavat obdobny vyvoj jako v pfipadé ukazatele ROE i1 zde u ukazatele ROA.
V ptipad¢ ukazatele rentability aktiv ovSem pfiznivému vyvoji (zvySovani) napomaha
také snizeni hodnoty aktiv pii soucasném zvySeni zisku pied Groky a zdanénim, jako
napt. vroce 2009 ¢i 2011. Vyvoji nezadoucimu (poklesu) naopak ptidavd nartst

polozky celkovych aktiv, jestlize zaroven klesa EBIT, viz rok 2010.

TABULKA 15: RENTABILITA AKTIV SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012 - ROA

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 546443] 550157| 531622| 576314| 545412] 580744
Zisk pred tiroky a zdanénim - EBIT 18602  23867]  26796]  20254]  21361] 23317
Rentabilita aktiv- ROA [%] 34042 43382 50404| 35144 39165 4,0150

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Rentabilita trzeb byva v literatuie také oznacovana jako tzv. ziskové rozpéti ¢i ziskova

marze. Rik4, jak velky zisk je spoleénost schopna vytvofit na 1 K& trzeb. V odbornych

S7



publikacich byva tento ukazatel pocitan za pomoci Kategorie zisku EBIT i EAT, proto je

zde uveden vypocet rentability trzeb obéma zpisoby.

ROS 1= EBTT
"~ Triby
ROS 2 = EAT
~ Triby

Tabulka 16 shrnuje hodnoty rentability trzeb spolecnosti za analyzované obdobi za

pomoci obou vyse uvedenych zptsobl vypoctu.

TABULKA 16: RENTABILITA TRZEB SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012 - ROS 1, ROS 2

vtis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 902 694| 1020227 881674 926277| 981063 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480 25768] 24635 31870 34150 27914
Trzby za prodej zboz 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Zisk pied uroky a zdanénim - EBIT 18602] 23867] 26796 20254 21361] 23317
Vysledek hospodafeni za i¢etni obdobi - EAT 3986 9023[ 10500 6732 8579 6242
Rentabilita trZzeb- ROS 1 [% ] 1,9634| 2,2737| 2,9455( 2,1069| 2,0979| 2,4663
Rentabilita trzeb - ROS 2 [% ] 0,4207| 0,8596( 1,1542| 0,7003| 0,8426( 0,6602

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Vzhledem k podstatné odlisSnym hodnotdim uvazovanych kategorii zisku spole¢nosti

jsou odlisné i1 vysledné hodnoty ukazatelit ROS 1 a ROS 2. Pro lepsi nadzornost vyvoje

ukazatele rentability trZzeb je doplnén obrazek 10. AZ do roku 2010 lze fici, Ze vyvoj

ukazatele ROS 2 v podstaté odpovida vyvoji ROS 1. V roce 2011 se ovSsem smér vyvoje

rozchézi, dle vypoctu ROS 1 zaznamenava ukazatel pokles, kdezto podle ROS 2 naopak

nariist. Pfesné naopak je tomu vroce 2012. Tento odklon od ptfedchoziho vyvoje

zapricinuje zejména odliSujici se danové zatiZeni v téchto letech.

OBRAZEK 10: SROVNANI VYVOJE UKAZATELE RENTABILITY TRZEB DLE VYPOCTU ROS 1 A ROS 2
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroénich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
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Jako posledni ze skupiny ukazateld rentability je uvedena rentabilita nakladia. Ta
znaci, jaké procento zisku pfipadd na 1K¢ nakladi. Pozitivni smér vyvoje predstavuje
rostouci trend ukazatele. Rentabilita nakladii se stanovi jako pomér vysledku

hospodaieni spolecnosti za ucetni obdobi a jejich celkovych nakladu.

EAT
Naklady celkem

ROC =

Vyvoj rentability nédkladt spole¢nosti LEIFHEIT s.r.o. zachycuje tabulka 17. Pozitivni
nariist ukazatele od roku 2007 do 2009 =zapiiCinil pfedevSim nardst vysledku
hospodateni za ucetni obdobi, ktery v roce 2009 navic umocnil i pokles celkovych
nakladi spolecnosti. Rok 2010 zaznamenal pokles EAT a zaroven nartst nakladt, coz
souCasn¢ vyustilo v pokles rentability nédkladi. V nésledujicim roce néklady déle
nartistaly, ovSem zvysil se i Cisty zisk spolecnosti a tento vliv byl silngjsi, ¢ili se zvysila
hodnota ukazatele ROC. V roce 2012 se spolecnosti podafilo naklady snizit, avSak
poklesla i hodnota vysledku hospodateni za ucetni obdobi a tato skutecnost méla silné;si

ucinek, tudiz rentabilita nakladi podniku klesla.

TABULKA 17: RENTABILITA NAKLADU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012 - ROC

vtis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Néklady celkem 973722| 1053785] 930000 974532| 996755 963239
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi - EAT 3986 9023 10500 6732 8579 6242
Rentabilita nakladii - ROC [% ] 0,4094| 08562 1,1290| 0,6908| 0,8607| 0,6480

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

3.3.2 Ukazatele likvidity

Odpovéd’ na otazku, zda je podnik schopen hradit v€as své kratkodobé zavazky davaji
pravé ukazatele likvidity. Pro vypocet se pouZzivaji Udaje zrozvahy, konkrétn¢ jde

0 polozky obé&znych aktiv a kratkodobych zavazk.

Ve vztahu k pojmu likvidita se Casto uvadi také pojem solventnost, coz je ve své
podstaté¢ dlouhodoba likvidita, tedy rovnéz schopnost podniku platit své zavazky ve

stanoven¢ 1htt¢, tentokrat vSak v dlouhodobém horizontu.

Chybné byva vyraz likvidita zaménovan za likvidnost. Likvidnost ov§em udava miru

naroCnosti pfemény majetku spolecnosti do penézni podoby. Obecné lze uvést, ze

59




nejlikvidngjsi slozkou majetku jsou penézni prostiedky a za nejméné likvidni plati
polozky dlouhodobého majetku. Razeni dle likvidnosti majetku zachovava i samotna

rozvaha, ktera uvadi majetek (aktiva) od nejméné likvidnich po nejlikvidnéjsi [3, s.115].

VSechny tyto tii pojmy — likvidita, solventnost, likvidnost — tedy tésné souvisi s platebni
schopnosti podniku a jsou propojeny i mezi sebou, ovSem je zapotiebi dikladné

rozliSovat jejich vyznam a nezaménovat je.

Zakladni konstrukci ukazateld likvidity pfedstavuje pomér mezi urcitou polozkou
obé&znych aktiv a kratkodobymi zavazky spolecnosti. V souvislosti s tfidénim ob&znych

aktiv dle likvidnosti se stanovuji i tii stupné likvidity, a to sice [1; 3; 5; 8; 10]:

e bézna likvidita (angl. Current Ratio), znacena téz jako tzv. likvidita 3. stupné,
e pohotova likvidita (angl. Quick Ratio), neboli likvidita 2. stupné a
e penéZni (hotovostni, okamzita) likvidita (angl. Cash Ratio), ozna¢ovana jako

likvidita 1. stupné.

Bézna likvidita fika kolik jednotek obéznych aktiv je zapotiebi k pokryti jedné
jednotky kratkodobych zavazkt. Tedy udava, do jaké miry by byl podnik schopen
uspokojit své véfitele v ptipadé, ze by vSechna sva ob&zna aktiva proménil v hotovost.
Obecné lze fici, Ze sristem tohoto ukazatele se zvySuje také platebni schopnost
podniku. OvSem nelze opomenout skutecnost, Ze vypovidaci schopnost tohoto ukazatele
je ovlivnéna strukturou obéznych aktiv dle jejich likvidnosti, a to neni ve vypoctu
zohlednéno. Stejn€ tak neni uvazovana rozliSnost kratkodobych zavazkl dle jejich

splatnosti. Jako doporucené se uvadi hodnoty v rozmezi 1,5 — 2 [10].

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
z Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita se od bézné li§i vypoCtem v tom, Ze od obéZnych aktiv odecita
zasoby. Zajima se tedy o schopnost splaceni kratkodobych zavazkli pomoci
kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku. Pokud by se hodnota ukazatele rovnala
1, pak by byl schopen podnik hradit své kratkodobé zavazky praveé pouze pomoci svého
kratkodobého majetku vyjma zasob, které by tak nemusel prodavat. Z pohledu
doporu¢ovanych hodnot je mozno setkat se s konzervativnim nebo rizikovéjSim
ptistupem. Dle konzervativniho pfistupu by se mély hodnoty ukazatele drzet mezi 1,1

az 1,5, podle rizikového se doporuc¢ené hodnoty uvadéji jako 0,4 — 0,7. Vyssi hodnoty
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tohoto ukazatele pozitivné zajimaji predev§im veétitele a naopak pro vedeni podniku

ptiznivé nepusobi [3].

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky

Penézni likvidita pracuje s nejlikvidnéjsi polozkou obézného majetku, a to sice
s penéznimi prostiedky, které predstavuji penize v hotovosti a na bankovnich uctech.
Dle né¢kterych prament byva jako Citatel vtomto ukazateli zminovan kratkodobi
finan¢ni majetek, kam spadaji i cenné papiry, Seky a podobné. Tyto polozky ovsem
nemusi byt striktné povazovany za nejvyse likvidni. Jako doporuc¢ené hodnoty ukazatele
penézni likvidity jsou uvadéné takové, které spadaji do rozmezi 0,9 — 1,1. Toto rozmezi
je vSak ptevzato z podminek americké ekonomiky. Pro ceské poméry byva spodni
hranice doporu¢enych hodnot posunuta nize, na 0,6. Ministerstvo priimyslu a obchodu

uvadi ve své metodice spodni, jiz kritickou hodnotu ukazatele 0,2 [10].

Penéini prosttredky

Penéini likvidita =
anl fepiat Kratkodobé zavazky

Vysledné hodnoty ukazatela likvidity spole¢nosti zobrazuje tabulka 18. Pokud by mélo
byt zhodnoceno na zékladé¢ doporuCenych hodnot uvedenych vyse, potom lze fici, Ze
béZna likvidita spliiuje optimalni hodnoty a v letech 2008 a 2012 navic horni hranici 2
pfevySuje. Pro pohotovou likviditu spliiuje podnik doporucené hodnoty dle
konzervativniho pfistupu v letech 2008, 2011 a 2012. V letech 2007, 2009 a 2010 se
hodnoty pohybuji pod témito doporu¢ovanymi hodnotami. Hodnoty penézni likvidity ve

spolecnosti ve vSech sledovanych letech vykazuji stav niz8i nez doporuceny.

TABULKA 18: UKAZATELE LIKVIDITY SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obézn4 aktiva 235 348 244 061 217911 264 764 240 950 214917
Kritkodobé zavazky 160 346 113432 110 925 188 361 116 562 95 176
Zasoby 98437 111535 115551 132873 101 153 114 886
Kratkodoby finan¢ni majetek 5521 4 624 3 646 3214 1589 6 243
BéZna likvidita 1,4678 2,1516 1,9645 1,4056 2,0671 2,2581
Pohotova likvidita 0,8538 1,1683 0,9228 0,7002 1,1993 1,0510
PenéZzni likvidita 0,0344 0,0408 0,0329 0,0171 0,0136 0,0656

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
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Mrwe

pokles hodnoty kratkodobych zavazkl a soucasné i zvySeni objemu obéznych aktiv.
V dalsim roce sice kratkodobé zavazky dale klesaji, ovSem snizuje se i velikost polozky
obé¢zného majetku, tedy ukazatel bézné likvidity mirn¢ klesa. K dalSimu propadu
dochdzi i v nasledujicim roce, kde ovSem vyrazny piibytek kratkodobych zévazka
prevySuje vliv zvySeni obéznych aktiv. Rok 2011 je naopak ve znameni zvySeni bézné
likvidity, kdy opét hlavni roli hraje pohyb vySe kratkodobych zavazkul, ktery je
tentokrat smérem doli. Stejny trend vyvoje nastava i v roce 2012, tedy opét dochazi ke

zvyseni hodnoty ukazatele bézné likvidity.

Po vylouceni zasob z Citatele vypoctu bézné likvidity je docileno vzorce pro pohotovou
likviditu, ktera az do roku 2011 ve sledovaném obdobi v podstaté kopiruje trend vyvoje
bézné likvidity az na vyjimku v poslednim roce, kdy pohotova likvidita oproti bézné
likvidité klesa. Vliv zde mé vyse zasob, jez se odecitd od celkové hodnoty obéznych

aktiv.

Hodnoty ukazatele penézni likvidity vykazuji odliSujici se trend v roce 2011, kdy oproti
béZné 1 pohotové likvidité klesaji a v roce 2012 opét penézni likvidita nardstd, stejné

jako ukazatel likvidity bézné.

Je nutno podotknout, Ze spole¢nost vyuziva k naprosté vétSin€ svych financénich
transakci pohledavek a zavazkd z obchodnich vztahli, které se tykaji matetské
spolecnosti a zahrnuji Givérové vypomoci od matky a také je zapotiebi zminit vyuzivani

tzv. cash poolingu od matefské spole¢nosti.

3.3.3 Ukazatele aktivity

Zakladni ukol ukazatelti aktivity spociva ve stanoveni schopnosti spolecnosti vyuzivat
finan¢ni prosttedky a déale také v analyze vazanosti jednotlivych slozek kapitalu

v aktivech a pasivech. Technicky se aktivita charakterizuje dvéma podobami ukazatelu:

e obrat (rychlost obratu), ktery obecné vyjadiuje pocet obratek, tedy kolikrat se
urcita polozka pfeméni do jiné polozky za urcité obdobi (zpravidla se pouziva
obdobi jednoho roku) a

e doba obratu, jez je reciprokou veli¢inou k obratu a udava potiebné obdobi

k uskute¢néni jedné obratky. Doba obratu se zpravidla uvadi ve dnech.
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Ukazatele aktivity podavaji objasnéni, jak podnik hospodaii s jednotlivymi slozkami
majetku a soucasné jak toto hospodaieni ovliviiuje ukazatele rentability a likvidity.
Obecné plati, ze ptiznivy vyvoj je v pfipad¢ obratu tehdy, pokud vykazuje rostouci
trend. U doby obratu plati pfesn¢ opacny pohled, tedy klesajici vyvoj predstavuje

pozitivni smér.

V oblasti aktivity vstupuji do vypocti a oblasti zkoumani 4 skupiny polozek rozvahy.
Jedna se o celkova aktiva, zasoby, pohledavky a zasoby. Tyto polozky jsou dosazovany

do pfislusnych vzorcii spole¢né s hodnotou trzeb spolecnosti (viz niZze uvedené vzorce).

Jako prvni ze skupiny ukazatelt aktivity je uveden obrat celkovych aktiv (angl. Total
Assets Turnover Ratio), pocitany jako pomér trzeb a celkovych aktiv. Za trzby se
povazuje soucet trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, z prodeje zbozi a za prode;j
dlouhodobého majetku a materialu.! Obrat celkovych aktiv udava, jak efektivné jsou
vyuzivana celkova aktiva podniku, a to vyrazem kolikrat za rok se celkova aktiva obrati
Vv trzby. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele koresponduji s odvétvim, do kterého podnik
spadd, tedy je nutné s odvétvim hodnoty porovnat. Zpravidla lze vsak fici, Ze obrat
celkovych aktiv by se nem¢l pohybovat pod urovni 1. Za doporu¢ované hodnoty byva

uvadéno rozmezi od 1,6 do 2,9 [3; 10].

Triby

Obrat aktiv =
ratartty Aktiva

Obrat aktiv spole¢nosti LEIFHEIT s.r.o. zobrazuje tabulka 19. Pozadavek na minimalni
hodnotu ve vysi 1 je ve vSech analyzovanych letech spolehlivé splnén. Vyvoj ukazatele
v danych letech lehce kolisa, coz je zpisobeno soucasné kolisanim vyvoje trzeb i aktiv
celkem. Z konstrukce vypoctu ukazatele plyne, Ze rust ukazatele ovliviiuje nartst trzeb,
pokles aktiv ¢i soucasny vliv téchto zminénych vyvoji. Naopak pokles hodnoty obratu
aktiv zapfi¢ini sniZzeni objemu trzeb ¢i narlst celkovych aktiv nebo rovnéz zaroven
pusobici oba tyto faktory. V roce 2008 prevysil rist trzeb vliv mirného naristu aktiv
aktiva, coZ pfineslo snizeni obratu aktiv. Rok 2010 zaznamenal dalsi propad ukazatele,
kdy tentokrat vliv navySeni polozky aktiv pfed¢il zvySeni objemu trzeb spolecnosti.

Nasledujici rok ptlisobily obé¢ slozky vypoctu ukazatele pfiznivym smérem, tedy obrat

! Za trzby je dosazovéano souétu téchto 3 polozek u viech vypocta ukazateli aktivity.
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aktiv se vyvijel pozitivné. Piesné naopak tomu bylo v poslednim z analyzovanych let,
vroce 2012, kdy se trzby i aktiva vyvijela negativnim smérem a tudiz hodnoceny

ukazatel poklesl.

TABULKA 19: OBRAT AKTIV SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 546 443] 550157 531622] 576314| 545412| 580744
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 902694| 1020227 881674] 926277| 981063| 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480 25768 24635 31870 34150] 27914
Trzby za prodej zboZi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Obrat aktiv 1,7279| 1,9013| 1,7048 1,6625( 1,8614| 1,6232

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Dalsi zkoumanou oblasti jsou zasoby. Obrat zasob (angl. Inventory Turnover Ratio)
vyjadiuje V Cisle, kolikrat se za dané obdobi (jeden rok) zadsoby podniku pfeméni v jiné
formy ob&znych aktiv az do faze prodeje hotovych vyrobki a dalsi nakup zasob. Cim
vyssi je hodnota ukazatele, tim se zasoby rychleji obraci, tedy tim vyssi je obratkovost
zasob, coz je zadouci. Neni ovSem mozné, aby na ukor zvySovani obratu zdsob
dochazelo k tomu, Ze by zdsoby neuspokojily plynulou vyrobu ¢i nepokryly poptavku

od zakazniku.

Obrat zésob = Triby
rat zasob = Zasoby

V tabulce 20 1ze vidét vysledné hodnoty ukazatele obratu zasob v jednotlivych letech.

TABULKA 20: OBRAT ZASOB SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K& 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012

Zésoby 98437| 111535| 115551 132873 101153] 114886
Trzby za prode;j vlastnich vyrobki a sluzeb 902 694] 1020227 881674] 926277 981063] 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu | 41480  25768] 24635] 31870 34150 27914
Trzby za prodej zbo 3263] 3702 3422]  3173] 2992 2769
Obrat zésob 96248 94114| 7,8730| 7,2349| 10,0660| 8,2293

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Obdobn¢ jako u obratu aktiv zplisobuje kladny vyvoj ukazatele obratu zasob bud'to
nartiist trzeb, pokles zadsob nebo soucasné plisobeni téchto dil¢ich vyvoji. Analogicky
negativni vyvoj zapfi€ifiuje snizovani trzeb a navySovani zasob. PfestoZe spolec¢nost
v roce 2008 zaznamenala narust trzeb, soucasné narostla 1 hodnota zasob a tento vliv se
projevil silngji, tedy vysledny ukazatel obratu zadsob mirné poklesl. Rok 2009 znaci
sniZeni trzeb a zvySeni zasob, coz vede k dalSimu poklesu ukazatele. I v nasledujicim

roce hodnota obratu zasob klesa, tentokrat vliv naristu hodnoty zasob opét pievysuje
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nartiist trzeb. V roce 2011 se obrat zasob dostal na nejvyssi hodnotu za sledované obdobi
a bylo to ovlivnéno soucasnym snizenim stavu zasob a zvySenim objemu trzeb. Posledni
sledovany rok doslo opét ke sniZeni trzeb a zaroven k navySeni zasob, takze obrat zasob

spolecnosti znaci klesajici vyvoj.

Nezbytnou soucast dale tvofi ukazatel doby obratu zasob (angl. Inventory Turnover).
Ten se vypocita jako pomér zasob a trzeb délenych 360. Vysledek je udavan ve dnech
a z tabulky 21 se necha vy¢ist, Ze doba obratu zasob v podniku se drzi v rozmezi od

jednoho do dvou mésicu.

Zasoby

Doba obratu zasob = W

TABULKA 21: DOBA OBRATU ZASOB SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zasoby 98437| 111535| 115551) 132873| 101153| 114886
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 902 694 1020227] 881674 926277) 981063[ 914752
Trzby z prodeje dlouhodobého majeteku a materidlu 41480 25768 24 635 31870] 34150 27914
Trzby za prodej zboZzi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Doba obratu zas ob 37,4034| 38,2516| 45,7260| 49,7590 35,7640| 43,7460

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Jak jiz bylo uvedeno, pozitivni smér vyvoje doby obratu zasob je zkracovani. Tedy ¢im
mensi hodnota ukazatele, tim pro spole¢nost 1épe. Od roku 2007 do roku 2010 se doba
obratu zasob ve spole¢nosti prodluzuje, tato skutecnost je zpisobena postupnym
nariistem objemu zasob. Za timto narlstem stoji kombinovany vliv poklesu stavajici
vyroby, rozsifovani vyroby a rovnéz ptredzasobeni ovlivnéné avizovanym zvySovanim
cen materialu od dodavateli. Rok 2011 zaznamenal pokles zasob, coz bylo zplsobeno
soucasn¢ poklesem vyroby v daném roce a rovnéz odbouravanim nakupta polotovarti od
¢inskych dodavateli. Rok 2012 opét vykazuje narst objemu zasob, coz kopiruje
I vysledna hodnota doby obratu zasob. Tentokrat hraje vyznamnou roli pro nartst zasob
skute€nost vybudovani nového vlastniho skladu, coZ umoznilo dodavani polotovart
z Ciny ptimo do blatenského zavodu v plnych davkach, nikoli postupné z meziskladu

v Némecku jako v pfedchozich letech.

Jako dalsi ukazatel nutno predstavit obrat pohledavek (angl. Accounts Receivable
Turnover), jenz se standardné pocita jako podil mezi trzbami a pohledavkami. Jeho

vyznamem je urcit, jak rychle se pohledavky pfevedou na hotovost v daném obdobi.
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Opét plati, ze ¢im rychleji (tedy ¢im je vyssi hodnota ukazatele), tim pro spolecnost

1épe.

Obrat pohledavek =

Triby
Pohledavky

Vyvoj obratu pohledavek v analyzovaném podniku shrnuje tabulka 22.

TABULKA 22: OBRAT POHLEDAVEK SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pohledavky z obchodnich vztahti 117336| 112035 77371 107048| 116487 77657
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 902694 1020227| 881674 926277 981063 914752
Trzby z prodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480 25768 24635 31870 34150 27914
Trzby za prodej zbozi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Obrat pohledavek 8,0746 9,3694| 11,7580 8,9803| 8,7409| 12,1745

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

I u obratu pohledavek znaci pozitivni vyvoj rist trzeb a snizovani hodnoty pohledavek.
V analyzované spolecnosti tvofi objem pohledavek pohledavky z obchodnich vztahd.
Jak je jiz znamo z komentaid pfedchozich ukazatell, trzby se ve sledovaném obdobi
vyvijely kolisavé, konkrétné meziro€né stfidav€é rostly a klesaly. Pohledavky
z obchodnich vztahii od roku 2007 do roku 2009 klesaly, coz se odrazelo v naristu
ukazatele obratu pohledavek. V dalsim roce stav pohledavek roste, tedy obrat
pohledavek klesa. Narist pohledavek je zaznamenan i v roce 2011, ovSem zde pievysil
narlst trzeb, ktery zpisobil dal$i pokles ukazatele obratu pohledavek. Rok 2012 je

charakterizovan zna¢nym poklesem pohledavek, coz zapti€inilo zvyseni ukazatele.

Reciprokym ukazatelem k obratu pohledavek je doba obratu pohledavek, 1épe feceno
doba splatnosti pohledavek. Ta tika, za kolik dni jsou primérné€ splaceny pohledavky
v daném roce. Aby byl tento ukazatel 1épe vypovidajici, mélo by byt oprosténo od trzeb
ziskanych prodeji v hotovosti, coz je ovSem informace, ktera se tézko ziskava, tedy je
uvazovano s trzbami celkovymi. Za pohledavky je dosazena hodnota pohledavek
z obchodnich vztaht, nebot’ ty jsou pro vypocet doby splatnosti pohleddvek stéZejni.
K hodnotam ukazatele 1ze dospét tak, ze pocet dni v roce (pouziva se 360 dni) se vydeli

obratem pohledavek. Zde bylo pouzito vypoctu dle vztahu:

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = W
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Vysledné hodnoty Ize vidét v tabulce 23. Od roku 2007 do roku 2009 se doba splatnosti
zkracovala, coz lze povazovat za pozitivni vyvoj. V letech 2010 a 2011 primérny pocet
dni splaceni pohledavek naopak nartstal. V roce 2012 se opét snizila doba splatnosti

a to na ve sledovaném obdobi nejpozitivn€jsi hodnotu, a to sice pod 30 dni.

Ukazatel doby splatnosti pohleddvek vypovidd o platebni moralce odbératell, kteti se
spole¢nosti spolupracuji. Jedna se o zhodnoceni tzv. inkasni politiky podniku, tedy dobu
splatnosti pohledavek lze pojmenovat jako inkasni obdobi. V idealnim ptipad¢ by doba

splatnosti pohledavek méla kopirovat dobu splatnosti faktur ve spolecnosti nastavenou.

TABULKA 23: DOBA SPLATNOSTI POHLEDAVEK SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pohledavky z obchodnich vztahi 117336 112035 77371 107048 116487 77 657
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 902694| 1020227 881674 926277 981063| 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41 480 25768 24 635 31870 34 150 27914
Trzby za prodej zbozi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Doba splatnosti pohledavek 445845| 38,4231| 30,6174 40,0879| 41,1855| 29,5700

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢€ vyro¢nich zprav spoleénosti za obdobi2007-2012, 2013

Analogicky k ukazateli obratu pohledavek vykazuje pfiznivy a neptiznivy vyvoj shodné
i ukazatel doby splatnosti pohledavek. Dle objasnéni vyvoje ukazateld logicky kladny
vyvoj obratu koresponduje se zapornym vyvojem doby obratu a naopak. Tedy vzhledem
k vyvoji objemu pohledavek vykazuje ukazatel doby splatnosti pohledavek do roku
2009 pozitivni pokles, dalsi dva roky negativni narust a v roce 2012 se podatilo zkratit
dobu splatnosti pohledavek primérmé pod 30 dni diky sniZeni hodnoty pohledavek

Z obchodnich vztahi a zvySeni objemu trzeb.

Posledni sledovanou oblasti ukazatelti aktivity jsou zdvazky. Vyhodnocuje se rovnéz
ukazatel obratu zadvazku 1 doby obratu zavazk, kde je opét 1épe hovofit o dobé splaceni
zavazku. Obrat zavazka (angl. Accounts Payable Turnover) analogicky jako obrat
pohledavek udava, kolikrat za sledované obdobi (jeden rok) jsou zavazky pfeménény na

hotovost. Do vypocétu jsou logicky opét zafazeny zavazky z obchodnich vztaht.

) . Triby
Obrat zavazkiil = ————
Zavazky
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Z tabulky 24 vyplyva, ze obratkovost zavazki je vyssi nez obratkovost pohledavek.

TABULKA 24: OBRAT ZAVAZKU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zavazky z obchodnich vztaht 66440 77463 78008| 136087 97524 71604
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 902694| 1020227| 881674 926277 981063 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480 25768 24635 31870 34150 27914
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Obrat zavazk i 14,2600 13,5509| 11,6620 7,0640| 10,4406 13,2037

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti z obdobi 2007-2012, 2013

Opét je nutno ptipomenout ovlivnéni vyvoje ukazatele kolisavym vyvojem trzeb, ktery
byl jiz objasnén vyse. Soucasné¢ samoziejm¢ hraje roli vyvoj vySe zavazki, zde
konkrétn¢ zavazkli z obchodnich vztahi. Ptiznivym vyvojem je tedy rist ukazatele
obratu zavazkd. Od roku 2007 aZ do roku 2010 vSak obrat zavazki klesa, coz je
postupné klesa a tato skutecnost zapricinuje zlepSovani obratu zavazka, tedy zvySovani

hodnoty tohoto ukazatele.

Doba splatnosti zavazki 1ikd, jak rychle hradi spole¢nost své zavazky z obchodnich
vztahl. Opét je udavano ve dnech, tedy Ize vidét, primémé za kolik dni jsou splaceny
podnikové zavazky. Doba splatnosti zavazkd je doplikovym ukazatelem k obratu
zavazkl, tedy ji lze vypocitat jako pocet dni v roce (opét uvazovano 360 dni) déleno

obratem zéavazku. Zde je vypocet proveden podle vztahu:

Zavazky

Doba splatnosti zavazki = W

Podle ukazatele doby splatnosti zavazkt je hodnocena politika podniku v oblasti
splaceni zavazki, ¢im je tedy tato doba kratsi, tim Iépe je podnik vnimén. Obecné vSak
plati, Ze pro podnik je vyhodnéjsi, pokud je doba splaceni zdvazka delSi nez doba

splaceni pohledavek.

Dle tabulky 25 je mozno vysledovat vyvoj doby splatnosti zavazkl spole¢nosti. Od roku
2007 az do roku 2010 primérny pocet dni splatnosti zavazkt nartstal, v roce 2010 byl
dokonce dvojnasobny oproti roku 2007. Postupujici vyvoj v roce 2011 a 2012 ukazuje

na pozitivni smér, nebot’ se doba splatnosti zdvazki zkracuje.
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TABULKA 25: DOBA SPLATNOSTI ZAVAZKU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zavazky zobchodnich vztaht 66440| 77463| 78008| 136087) 97524 71604
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 902694 1020227] 881674 926277 981063| 914752
Trzby zprodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480] 25768 24635| 31870] 34150 27914
Trzby za prodej zbozi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Doba splatnosti zavazki 25,2454| 26,5664 | 30,8694| 50,9626| 34,4809 27,2652

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Stejn¢ jako v pfipad¢ analyzy obratu a doby splatnosti pohledavek, i u analyzy doby
splatnosti zavazkl koresponduje vyvoj s protikladnym vyvojem obratu zavazkt. Tedy
Vv ptipad¢ nariistu zavazki z obchodnich vztahd dochazi k narGstu hodnot ukazatele
doby splatnosti zavazkl, ktery piedstavuje prodluzovani doby uhrady zavazki.
Snizovani objemu zavazkll pochopitelné¢ vyustuje ve snizovani poctu dni doby

splatnosti.

3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Vzhledem ke skutecnosti, Ze v dne$ni redlné ekonomice podniky nefunguji na zaklade
financovani aktiv pouze z vlastnich nebo jen zcizich zdroju, ale naopak hledaji
nejoptimalnéjsi strukturu kapitalu, tedy vedle vySe potfebného kapitilu také pomér
vyuziti vlastniho a ciziho kapitalu, je zapotiebi analyzovat také tzv. ukazatele

zadluZenosti. Tyto ukazatele zhodnocuji jakousi finanéni stabilitu podniku [10].

Jako nejzékladnéjsi ukazatel této skupiny lze stanovit ukazatel véFitelského rizika
(angl. Debt Ratio), ktery méii celkovou zadluzenost podniku. Vyuziva udaji z rozvahy
a udava, do jaké miry je majetek spolecnosti kryt cizimi zdroji. Doporucené hodnoty by
meély nabyvat méné nez 50 %. OvSem ani spolecnost s vysokou celkovou zadluzenosti
neni nutno ihned chépat jako Spatné fungujici. Vypocet véfitelského rizika se provadi

podilem cizich zdrojii na celkovych aktivech:

Cizi zdroje

Veéritelské riziko =
Aktiva

Tabulka 26 shrnuje hodnoty vétitelského rizika ve sledovanych letech. Hodnoty celkové
zadluZenosti se po celou dobu drzi okolo 70%, ptfi¢emz v pribéhu let dochdzi k mirnym

vykyviim smérem nahoru i doll. Tato skute¢nost znaci, Ze podnik z vice jak 2/3 kryje
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svij majetek cizimi zdroji. Tyto cizi zdroje tvofi zejména pujcky od mateiské

spole¢nosti.

TABULKA 26: UKAZATEL VERITELSKEHO RIZIKA SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje 403 307 397 814 368 757 425 806 386 462 415 552
Aktiva celkem 546 443 550 157 531 622 576 314 545 412 580 744
Ukazatel véritelského rizika [% | 73,81 72,31 69,36 73,88 70,86 71,56
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
Doplikovym ukazatelem k véfitelskému riziku je koeficient samofinancovani (angl.
Equity Ratio), jenz udava, v jaké mife jsou aktiva spole¢nosti financovana vlastnim
vlozenym kapitalem. Vyuziva se opét udaju z rozvahy a v souctu by mély ukazatele
vétitelského rizika a koeficient samofinancovani davat cca 1 (coz je splnéno).
Koeficient samofinancovani je tedy stanoven jako pomér vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv podniku:
Koeficient fi .. Vlastni kapital
oeficient samofinancovani = -
Aktiva
Vyvoj hodnot koeficientu samofinancovani podniku za sledované obdobi uvadi tabulka
27. Dle ocekavani tvoii vlastni kapital zhruba jednu tfetinu zdroji pro financovani
majetku spole¢nosti a tento pomér se v letech 2007-2012 vyznamné neméni, kolisa
v pruméru okolo 28 %.
TABULKA 27: KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012
v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 143 189 152 212 162 712 150 372 158 950 165 192
Aktiva celkem 546 443 550 157 531 622 576 314 545 412 580 744
Koeficient samofinancovani [% ] 26,20 27,67 30,61 26,09 29,14 28,44

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Aby spolecnost dokazala posoudit, zda je jeji dluhové zatizeni jesté snesitelné, jestli je
schopna hradit Groky, pouziva se ukazatel irokového kryti (angl. Interest Coverage),
ktery fika, kolikrat je vyssi zisk nez placené uroky. Pro véfitele pfedstavuje informaci
0 bezpecnosti, jakysi bezpecnostni polstar. Doporucuje se, aby hodnota ukazatele byla
vyssi nez 3, coz znaci trojnasobek. Pro vypocet tirokového kryti se uziva pomeéru zisku
pfed Groky a zdanénim a ndkladovych urokd, tedy je zapotiebi udajli z vykazu zisku

a ztraty:
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EBIT
Nakladové Groky

Ukazatel Grokového kryti =

V tabulce 28 Ize vidét opét vyvoj daného ukazatele ve sledovaném obdobi. Ukazatel

vykazuje hodnoty mirné kolisavé, v priméru se vsak pohybuji okolo 1,8 nésobku.

TABULKA 28: UKAZATEL UROKOVEHO KRYTI SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

vtis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zisk pfed uroky a zdanénim - EBIT 18 602 26 867 26 796 20254 21361 23317
Nakladové aroky 12733 13518 12500 11274 11 845 11 689
Ukazatel urokového kryti 1,461 1,987 2,144 1,797 1,803 1,995

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

3.3.5 Ukazatele produktivity

V ramci hodnoceni produktivity spolecnosti se vychazi z idaji vztahujicich se k jejim
zaméstnancim. K vypoctim je pouzivano jak samotného poctu zaméstnanci, diky
kterému lze hodnotit rizné ukazatele na jednoho ukazatele, tak i osobnich nakladu, jez
predstavuji mzdové naklady, ndklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

zameéstnanct a také socidlni ndklady.

Soucasti analyzy spolecnosti LEIFHEIT s.r.0. z oblasti produktivity jejiho podnikani
jsou ukazatele pridané hodnoty na zaméstnance a osobnich nakladi k obratu

spole¢nosti.

Piidana hodnota na zaméstnance iik4, jakd ¢ast generované ptidané hodnoty ptipada
na jednoho zaméstnance. Tuto hodnotu lze tedy ziskat jednoduchym vypoctem jako

podil piidané hodnoty a po¢tu zaméstnanci.

Pridana hodnota

Pridana hodnota na zaméstnance = — — -
Pocet zaméstnancu

Tabulka 29 zachycuje vyvoj pfidané hodnoty na zaméstnance, ktery z pocatku
analyzovaného obdobi vykazuje rostouci trend a to pifedev§im z ditvodu nartistu ptidané
hodnoty podniku. V letech 2010 a 2011 je nartist umocnén navic jeSté snizenim poctu

zameéstnancl. Rok 2012 zaznamenava snizeni hodnoty ukazatele, poklesla jak vyse
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pfidané hodnoty, tak i pocet zaméstnancii, avSak propad pfidané hodnoty ma silngjsi

viiv.

TABULKA 29: PRIDANA HODNOTA NA ZAMESTNANCE SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pridana hodnota 162 395 180 611 186 851 192 829 203 949 169 401
Pocet zaméstnanct 410 418 428 407 408 364
Pridana hodnota na zaméstnance 396,09 432,08 436,57 473,78 499,88 465,39
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroénich zprav spoleénosti za obdobi 2007-2012, 2013
Pro vypocet osobnich nakladd k obratu je do jmenovatele pouzito obratu, jenz je
stanoven jako soucet trzeb za prodej zbozi a vykont:
o Osobninaklady
Osobninaklady k obratu =
Obrat
Uvedeny ukazatel métfi v procentnim vyjadieni vykonnost podniku vzhledem
k nakladim na zaméstnance. Vysledné hodnoty tohoto ukazatel uvadi tabulka 30.
Nejedna se o piili§ vyrazné vykyvy, avSak nelze mluvit o jasném trendu. Lze zhodnotit,
ze osobni naklady v priméru za sledované obdobi tvoii cca 13 % z velikosti obratu.
TABULKA 30: OSOBNi NAKLADY K OBRATU SPOLECNOSTI ZA OBDOBI LET 2007-2012
v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Osobni naklady 112 871 133 685 116 825 131 500 126 439 123 933
Trzby za prodej zbozi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
Vykony 905 395| 1020 030 903 097 935 908 954 620 920 964
Osobni naklady k obratu podniku [% ] 12,42 13,06 12,89 14,00 13,20 13,42

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

3.4 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidovy rozklad umoznuje piehledné;si
Vysvétluje, jak rozkladany ukazatel vznikal. Existuje fada pohledi na moznost rozkladu

ukazatele, které se 1isi v podrobnosti rozkladu.

Pro ptesné¢jsi stanoveni jednotlivych vlivii by poslouzil rozklad ukazatele za pomoci
logaritmickych funkci. V tomto piipad¢ je pro zjednoduSeni vyuzito rozkladu na
zéklad¢ prostého ndsobeni a déleni. Tento zplsob pyramidového rozkladu je

pojmenovavan jako Du Pontiv diagram (podle spole¢nosti Du Pont de Nemours, kde

byl vyvinut).

rozebrani
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Konkrétné se jedna o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu, jenz stoji v pozici
vrcholového ukazatele, a pomoci Du Pontovy analyzy je rozebran rozpad na zakladni tfi
¢asti. Jedna se o vliv ziskové marze, finan¢ni paky a obratu aktiv. Vypocet ukazatele

ROE lze tak zapsat jako soucin téchto tii faktort:

ROE = ziskova marze X obrat aktiv X financni paka

kde:
, ) . Cisty zisk
Ziskova marie = ——
Triby
Obrat aktiv = 22
rat artv = ktiva
Finanéni pika = Aktiva
tnancm parca = Vlastni kapital

Obrazek 11 zachycuje data potiebnd krozkladu ukazatele ROE za jednotlivé
analyzované roky. Jedna se o hodnoty danych ukazateli ve sledovanych letech, které
jsou rozc€lenény do tii stupiii rozkladu. Na vrcholu pyramidy tedy stoji rentabilita
vlastnich ndkladi (ROE), jez je vypoctena jako podil vysledku hospodafeni za ucetni
obdobi, tedy ¢istého zisku spolec¢nosti (EAT) a jejiho vlastniho kapitalu (VK). Tento
podil se rozpada na soucin rentability aktiv (ROA), pocitané jako pomér Cistého zisku
(EAT) a celkovych aktiv podniku (A), a finan¢ni paky, jez se stanovi jako podil
celkovych aktiv (A) a vlastniho kapitalu (VK). Finan¢ni paka ptedstavuje reciprokou
veli¢inu ke koeficientu samofinancovani, a ¢im vysSi hodnoty tento ukazatel nabyva,

tim vyssi vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu ma vyuziti cizich zdroju.

Ukazatel ROA vznika soucinem ziskového rozpéti, jehoz je dosazeno vypoctem podilu
vysledku hospodateni za ucetni obdobi (EAT) a generovanych trzeb spolecnosti (T),

a obratu aktiv, ktery je stanoven jako podil trzeb (T) a celkovych aktiv podniku (A).

Posledni troven, tedy zdkladnu pyramidy, tvoii hodnoty jednotlivych polozek, jez jsou

zapotiebi ke stanoveni ziskové marzZe a obratu aktiv.

Nejvyssich hodnot ze sledovanych 3 ukazatelii podilejicich se na tvorbé rentability

vlastniho kapitalu nabyva ukazatel finan¢ni paky, a to konkrétné v primeéru ptes 3,5.
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Obrat aktiv spolecnosti je udrzovan také na pomérné stabilni Grovni okolo 1,8 a mirné
kolisani je ovlivnéno hlavné nestdlym vyvojem trzeb, jak jiz bylo rozebrano v analyze

ukazatelil aktivity.

Ziskova marzZe nejvyraznéji sniZuje velikost ukazatele ROE, nebot’ vykazuje nejnizsi
hodnoty v porovnani s obratem aktiv a finan¢ni pakou. Tato Cista ziskova marze neboli

rentabilita trzeb, je stanovend jako podil Cistého zisku (EAT) a trzeb spolecnosti (T).

OBRAZEK 11: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE ROE PRO SPOLECNOST ZA OBDOBI LET 2007-2012

 EEEE—
ROE=FATVK
2007 0,0278
2008 0,0593
2009 00645
2010 0,0448
2011 0,0540
2012 0,0378
.~/
—_— —_—
ROA=FAT/A AVE
2007 0,0073 e 2007 3,8162
2008 0,0164 2008 3,6144
2009 0,0198 2009 3,2673
2010 0,0117 2010 3,8326
2011 0,0157 2011 3,4313
2012 0,0107 2012 3,5156
— —
,,_I_.' ,,_I_.'
EATT TA
2007 0,0042 - 2007 1,7338
2008 0,0086 2008 1.9080
2009 00115 2009 17112
2010 0,0070 2010 1.6680
2011 0,0084 2011 L8669
2012 0,0066 2012 L.6280
N A L,__J
D — 1 L —_—
r© ) r ™)

EAT I I A
2007 3986 / 2007 947437 2007 947437 / 2007 546443
2008 9023 2008 1049697 2008 1049697 2008 550157
2009 10500 2009 909731 2009 909731 2009 531622
2010 6732 2010 961320 2010 961320 2010 576314
2011 8579 2011 1018205 2011 1018205 2011 £45412
2012 6242 2012 945435 2012 945435 2012 580744

L,—J Y . Y . L,_J

Zdroj:vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spoleénosti z let 2007-2012, 2013
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3.5 Souhrnné ukazatele vykonnosti

Ditlezita otazka, na kterou by méla byt finanéni analyza, konkrétnéji pak finan¢ni
analytik, schopen odpovédét, zni, do jaké miry bude podnik schopen pfezit v budoucich
letech. Jedna se tedy o jakési predpovédi vyvoje finanéni situace podniku do blizké
budoucnosti. Pro takovou moznost komplexniho zhodnoceni finan¢niho zdravi
spolecnosti byla jiz sestavena fada rtiznych studii, jeZ se zabyvaji snahou o souhrnny
synteticky ukazatel. VSechny tyto pokusy o stanoveni jediného predikéniho modelu
maji za cil ur€eni jednoznacného signalu schopnosti ¢i neschopnosti podniku ubranit se
moznému Upadku. Bohuzel kazdy z dosud sestavenych modelii méa sva specifika

a nedokaze postihnout v§echny faktory ovliviiujici konkrétni analyzované podniky [8].

Souhrnné ukazatele pracuji s dil¢imi ukazateli finan¢ni analyzy a lze je v zakladu ¢lenit

na dvé skupiny — bankrotni modely a bonitni modely.

Bankrotni modely maji za cil odhalit problémy v podniku, které mohou vést
k bankrotu v blizké budoucnosti a nejznaméjsimi modely z oblasti této problematiky

jsou Altmaniiv model, indexy IN, Tafflertiv model a dalsi.

Bonitni modely zhodnocuji finan¢ni zdravi analyzované spolecnosti, a to na zakladé
bodového hodnoceni danych oblasti hospodateni. Mezi pouZivané ukazatele bonity patii

Kralickitv Quicktest nebo Tamariho model.

3.5.1 Altmaniiv model

Altmantv model, jinak feceno Altmaniiv index finan¢niho zdravi podniku, Altmantv
index duvéryhodnosti ¢i Altmanovo Z-skore, je pojmenovan dle svého autora profesora
Edwarda 1. Altmana a pochazi jiz z roku 1968. Pii svém vyzkumu profesor Altman
vychazel ze vzorku, ktery tvofily Castecné v daném obdobi prosperujici podniky
a z Casti podniky, jez v nasledujicich péti letech zbankrotovaly. Pro vypracovani modelu
pouzil autor statistické metody, tzv. diskriminacni analyzu. Vysledkem vyzkumu se
stala rovnice, v niz péti zvolenym pomérovym ukazatelim oznacenym jako X; aZ Xs

pfifazuje vahy a soucet téchto vazenych ukazatelti udava kyzené Z-skore.

Pivodni model uvazoval vetejnou obchodovatelnost podnikli na burze. Tento parametr

byl tak rovnéz zahrnut v jednom z pomérovych ukazateli. Pro potfeby vypoctu analyzy
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spolecnosti LEIFHEIT s.r.o., kterd neni kotovana na kapitdlovém trhu, bylo vSak
pouzito upraveného vzorce. Uprava spoéiva v odli$nosti vah jednotlivych ukazatel a ve
vypoctu ukazatele X, ktery vplvodnim modelu zohlediiuje pravé skutenost

obchodovatelnosti na kapitalovém trhu [15; 8; 10].

Z-skore pro analyzovanou spolecnost je tedy stanoveno dle vztahu:

Z=3107 X1+ 0998 X2+ 042 X3 + 0,847 X4+ + 0,717 X5

Xi...zisk pred troky a zdanénim ku celkovym aktivim (EBIT/A)
Xj...trzby ku celkovym aktiviim (T/A)

Xs...vlastni kapital ku cizim zdrojim (VK/CZ)

Xa...nerozdéleny zisk ku celkovym aktivim (Ner.Z/A)
Xs...¢isty pracovni kapital ku celkovym aktivim (CPK/A)

V tabulce 31 jsou znazornény vzorce vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld,
jejich vahy ve vzorci, dale jejich hodnoty ve zkoumanych letech a zejména hodnoty
sledovanych ukazateli ndsobené piislusSnymi vahami. Soucasné tabulka shrnuje

i vysledné hodnoty Z-skore v kazdém roce z analyzovaného obdobi.

TABULKA 31:VYSLEDKY ALTMANOVA MODELU PRO SPOLECNOST ZA OBDOBI LET 2007-2012

hodnoty ukazatel hodnoty ukazatelll ndsobené vahami

vaha | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2007 | 2008 { 2009 | 2010 | 2011 | 2012
X1 EBIT/A]| 3,107] 0,034 0,043| 0,050| 0,035| 0,039 0,040} 0,106 0,135| 0,157| 0,109| 0,122| 0,125
X3 T/A | 0,998] 1,734] 1,908 1,711| 1,668 1,867 1,628] 1,730| 1,904| 1,708 1,665 1,863| 1,625
X3 VK/CZ| 0,420] 0,355 0,383 0,441| 0,353| 0,411| 0,398] 0,149 0,161| 0,185| 0,148 0,173| 0,167
X4 Ner.Z/Al 0,847] 0,069| 0,076] 0,094| 0,071 0,087 0,096] 0,059| 0,064| 0,080 0,060( 0,074| 0,081
Xs CPK/A| 0,717 0,137 0,237| 0,201| 0,133| 0,228| 0,206 0,098 0,170| 0,144| 0,095 0,164| 0,148
Z-skore | "Z" 2,142| 2,434]| 2,274] 2,078| 2,395 2,145

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
Interpretace vysledki Altmanova modelu je ddna v podob¢ hrani¢nich hodnot, jez jsou:
e Hodnota niz§inez 1,2  pdsmo bankrotu,

e Hodnota mezi 1,2a2,9 pdsmo Sedé zony (nelze stanovit zaveér) a

e Hodnota vyssinez 2,9 pdsmo prosperity.
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Dle Altmanova modelu lze tedy zhodnotit, Zze sledovany podnik se nachazi v pasmu
Sedé zony, tedy nelze jednoznacné rozhodnout o dal§im budoucim vyvoji podniku. Ve

vSech zkoumanych letech se ukazatel ptiblizuje spiSe k horni hranici pasma.

3.5.2 Index INO5

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi sestavili jiz v roce 1995 model, ktery mél obdobné
jako Altmaniv model pomoci jedné rovnice charakterizovat financni postaveni
spolecnosti. Vypocet tedy sestavd rovnéZz ze souctu vybranych pomeérovych ukazateli

z oblasti rentability, likvidity, aktivity i zadluZenosti nasobenych pfislusnymi vahami.

Tento prvni model byl pojmenovan jako index IN95 a na rozdil od Altmanova Z-skore
se vyvijel pro Ceské firmy v ¢eském prostiedi. V roce 1999 provedli autofi aktualizaci
indexu na IN99, ktery zahrnuje jiz i tvorbu hodnoty podniku. Index IN95 lze oznadit
jako model pro vétitele, kdezto IN99 slouzi spiSe pro vlastnicky pohled. Dalsim v fadé
se stal index INO1 z roku 2002, jeZ spojuje bankrotni a bonitni pohled na analyzovanou
spole¢nost. Nejnovejsi verzi manzelé Neumaierovi predstavili v roce 2005 jako index

INO5, jenz vychazi z Gdaji roku 2004 [34; 10].

Vypocet indexu divéryhodnosti INOS probiha tedy dle vztahu:

A EBIT EBIT VYN 0A
IN0O5=0,13X—+ 0,04 X —+392X——4+021 X —+ 0,09 x ————
4 NU A A KZ + KZO0V?
kde:
A.........celkova aktiva
CZ....... cizi zdroje

EBIT....zisk pted troky a zdanénim
NU.......nakladové tiroky

VYN ...celkové vynosy

2 V pitvodnim vzorci je misto KZOV pouzito KBU — kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci, které
ovSem spolecnost nevyuziva. UrCitou formu této vypomoci vSak vyuziva v podob¢ kratkodobych zavazkt

Z obchodnich vztahii (formou troc¢enych uveéri od matei'ské spolecnosti).

77




OA...... ob¢zna aktiva
KZ....... kratkodobé zavazky
KZOV.. kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.

Index INO5 se v porovnani s pfedchozim indexem INO1 nelisi ve stanoveni piislusnych
vah ukazatel, ovS§em zménily se hranice pro interpretaci vysledki, tedy zhodnoceni
vysledkl indexu INOS je nésledujici:

cv v

e Hodnota niz$i nez 0,9  podnik ma urcité financni potize, hrozi bankrot,
e Hodnotamezi 0,9a1,6 nelze stanovit jednoznacnou predpoved vyvoje,

e Hodnota vysSinez 1,6  podnik je financné zdravy, bez financnich obtizi.

Na zaklad¢ vysledka vypoctu indexu INO5 ve sledovaném obdobi z finan¢nich udajt
spolec¢nosti LEIFHEIT s.r.0. lze ur€it pozici spolecnosti. Tabulka 32 ukazuje systém
vypoctu ukazatele, a to sice jak vypocty jednotlivych ukazateld, tak vahy jim pfifazené,
dale hodnoty danych ukazateli v posuzovanych letech a soufasné¢ tyto hodnoty
I nasobené prislusnymi vahami. Pouze v letech 2008 a 2009 ptesahl index hranici 0,9,
coZ ovSem znaci, zZe se spolecnost dostala do pasma, kdy neni mozné rozhodnout, zda
jeji financéni postaveni postacuje schopnému fungovani ¢i zda se bude potykat
s finan¢nimi problémy. V ostatnich hodnocenych letech vychéazi index tésné pod hranici
0,9 a tudiz v roce 2007 a 1 2010 az 2012 se spole¢nosti dle tohoto ukazatele nedafi po
finanéni strance dobfe. Z tohoto lze usuzovat na obdobny stav pravé i v letech 2008

a 2009, jelikoz hodnoty zde nejsou daleko od hranice 0,9.

TABULKA 32: VYSLEDKY INDEXU INO5 PRO SPOLECNOST ZA OBDOBI LET 2007-2012

hodnoty ukazateld hodnoty ukazatelii nasobené vahami

vaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

AlCZ 0,13] 1,355| 1,383| 1,442| 1,353 1,411f 1,398 0,176| 0,180| 0,187| 0,176 0,183 0,182
EBIT/NU 0,04] 1,461| 1,766| 2,144 1,797 1,803 1,995] 0,058| 0,071| 0,086| 0,072 0,072 0,080
EBIT/A 3,97] 0,034| 0,043| 0,050| 0,035 0,039 0,040] 0,235| 0,172| 0,200| 0,140| 0,155 0,159
VYN/A 0,21 1,789| 1,932| 1,769| 1,703 1,843 1,669] 0,376 0,406| 0,372| 0,358 0,387| 0,351
OA/(KZ+KZOV)| 0,09] 1,038] 1,279] 1,153| 0,816 1,125 1,289] 0,093| 0,115 0,104| 0,073| 0,201 0,116
INDEX INO5 0,839| 0,943| 0,949| 0,818( 0,899( 0,887

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti z obdobi 2007-2012, 2013
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3.5.3 Kralickiv Quicktest

Jako zéstupce pouzivanych bonitnich modelti pfi finanéni analyze je v této praci
proveden Kralicktiv Quicktest. Jeho autor Peter Kralicek vyvinul tento model v roce
1990. Jedna se o jednoduchy systém zalozeny opét na financ¢nich ukazatelich, kterym
jsou nasledné dle stanovenych pravidel pfidéleny body. Vysledného hodnoceni se docili
prostym aritmetickym priamérem téchto ziskanych bodu. Autor zvolil Ctyii ukazatele
pro zhodnoceni podnikové financni situace, jimZ jsou piifazovany znamky, body.
Existuje nékolik modifikaci tohoto testu. Zde je pouzito modelu uvedeného

Kislingerovou a Hnilicou [4].

Prvni dva ukazatele zhodnocuji financni stabilitu spoleCnosti, dal§i dva se potom
zabyvaji dosahovanou rentabilitou. Zvolenymi finan¢nimi ukazateli, které jsou

ohodnocovany, jsou tedy v tomto piipade:

e kvota vlastniho kapitalu, jez vypovida o finan¢ni sile firmy ve formé podilu

vlastniho kapitalu na celkovych aktivech:

Vlastni kapital
Aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu =

o doba spliceni dluhu zcash flow®, diky niz lze stanovit, za jak dlouho by
podnik splatil vSechny své dluhy (jak kratkodobé, tak i dlouhodobé), jestlize by
po celou dobu splaceni dluhu generoval pravé takové cash flow jako ve

sledovaném obdobi:

Kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky
Cash flow

Doba splaceni dluhu z cash flow =

e rentabilita trzeb méfena zde ovSem nikoli ziskem, ale pomoci cash flow, kdy
za trzby je opét dosazen soucet trzeb za zbozi, za prodané vyrobky i z prodané¢ho

dlouhodobého majetku a materialu:

¥ Cash flow (CF) je pro potieby vypoétu Kralickova Quicktestu v tomto ptipadé po&itano jako

CF = vysledek hospodateni za Gtetni obdobi + odpisy — ostatni aktiva(ptechodné Gttty aktiv)

+ ostatni pasiva (prechodné Ucty pasiv)
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Cash flow

Rentabilita trzeb =
entabilita trize Triby

e rentabilita aktiv dokladajici celkovou schopnost vydélku podniku, kdy je ve

vypoctu zahrnuta sazba dané z pfijmu (t) a nakladové uroky:

Zisk po zdanéni (EAT) + nakladové Groky X (1 —t)

Rentabilita aktiv =
Aktiva

Dle tabulky 33 jsou na zakladé vyslednych hodnot zvolenych ukazateld ptidéleny body.
Tyto body ptedstavuji podle nize uvedeného piistupu znamky, tedy vyborny stav

ukazatele je ohodnocen 1, nejhor§imu moznému vysledku se piidéli zndmka 5.

TABULKA 33: TABULKA PRO VYHODNOCENI KRALICKOVA QUICKTESTU

Ukazatel Vipotet ukazatele vyborne |velmi dobre| dobre Spatné ohrozeni
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu VK/A > 30% > 20% > 10% > 0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF (Krz+DIZ)ICF < 3roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
CF v trzbach CFIT >10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA [EAT+aroky*(1-H))/A > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé [3], 2013

Vysledné hodnoceni spolecnosti na zdkladé¢ proveden¢ho Kralickova rychlého testu
podava tabulka 34. Zcela jasné si lépe stoji ukazatele finan¢ni stability neZ ukazatele
rentability. NejlepSiho hodnoceni dostava kvota vlastniho kapitalu, nejhiif je naopak
oznamkovan ukazatel rentability aktiv. V celkovém hodnoceni si podnik stoji ,,dobie®,
coz znaCi znadmka 3, kterda mu dle vysledkl testu nalezi v priméru u kazdého ze
sledovanych rokiti. Toto ohodnoceni ovSem neznali bezproblémové postaveni

spole¢nosti, ale naopak upozorituje na mozné problémy s bonitou.

Pro komplexnéjsi pohled na vysledky testu je doporu¢eno srovnani s konkurencnimi

podniky ¢i s odvétvim, do n€jz spolecnost spada.
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TABULKA 34: HODNOCENI UKAZATELU A VYSLEDNE HODNOCENI SPOLECNOSTI DLE KRALICKOVA

QUICKTESTU V OBDOBI LET 2007-2012

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kvéta viastniho kapitalu 26,20% 27,67% 30,61% 26,09% 29,14% 28,44%
Ohodnoceni ukazatele 2 2 1 2 2 2
Doba splaceni dluhu z CF 11,24 9,75 7,93 7,89 6,62 7,07
Ohodnocent ukazatele 8 8 8 8 8 8
CF v trzbach 3,75% 3,86% 5,08% 5,59% 5,43% 6,14%
Ohodnocent ukazatele 4 4 3 3 3 8
ROA 2,50% 3,58% 3,86% 2,75% 3,33% 2,71%
Ohodnocent ukazatele 4 4 4 4 4 4
Vysledné hodnoceni 3,25 3,25 2,75 3 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

3.6 Hodnotové ukazatele vykonnosti — EVA

Stale vyznamné&jsi roli hraji v modernim fizeni podniku ukazatele vykonnosti zalozené
na tvorbé hodnoty. Mezi tato méfitka se fadi ekonomicka pfidana hodnota — EVA (angl.
Economic Value Added), trzni ptidana hodnota — MVA (angl. Market Value Added)

nebo ukazatel CFROI (angl. Cash Flow Return on Investments).

Jednim z nejpouzivanéjSich ukazateli zohlednujici tvorbu hodnoty spole¢nosti je
ekonomicka pi¥idana hodnota neboli ekonomicky zisk. Zakladnim smyslem tohoto
ukazatele je stanoveni tvorby nové vytvorené hodnoty podniku pro vlastniky.
Ekonomicky zisk se odliSuje od ucetniho zisku tim, Ze Gcetni zisk nezahrnuje naklady
na vlastni kapitdl. Vypocet ekonomického zisku je zaloZen na rozdilu vynosi
a ekonomickych naklad. Ekonomické néklady oproti vykazovanym ucetnim nékladim

zapocitavaji 1 naklady uslych pfiilezitosti, tzv. oportunitni néklady.

Poradenska spolecnost Stern, Stewart & CO, autofi pivodniho modelu z roku 1991

predstavili zakladni vzorec pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty jako:

EVA = NOPAT — C x WACC

kde:
NOPAT...angl. Net Operating Profit after Tax — provozni zisk po zdanéni

Covierinnn angl. Capital — investovany kapital slouzici opera¢ni ¢innosti podniku
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WACC....angl. Weighted Average Cost of Capital — primérné vazené naklady kapitalu.

Tato podoba vypoctu predpoklada tpravu tcetnich dat do takové podoby, aby byly

zahrnuty udaje, jez ptimo souvisi s hlavnim pfedmétem podnikani.

Vzhledem k nedostatku informaci a slozitosti stanoveni polozek nutnych k apravam
ucetnich dat pro vyse uvedenou podobu vypoctu, byla v této praci zvolena varianta
modifikovaného zplsobu vypoctu, a to sice vypoctu dle metodiky INFA pouzivané
Ministerstvem prumyslu a obchodu. Autory této metodiky jsou Inka a Ivan
Neumaierovi. Konkrétné se jedna o pyramidovy rozklad ukazatele EVA, ktery spojuje
zahrnutim danych ukazateld controlling finanéni a controlling rizik. Jedna se
0 ukazatele, jez indikuji zejména vykonnost podniku a na rozdil od provedené analyzy
pomérovych ukazateli (ukazatele rentability, aktivity, likvidity,...) sleduji 3 finanéni

ukazatele. Témito sledovanymi ukazateli jsou [33]:

e tvorba produkcni sily, pomoci které je mapovana produkce spolecnosti
s odhlédnutim od piivodu kapitalu a vySe zdanéni a stanovi se jako podil EBIT
a celkovych aktiv (EBIT/A),

e deleni EBIT mezi majitele (ve formé cistého zisku), vetitele (ve formée uroki)
a stat (ve forme dani) a

e financni stabilita, jeZ znaci mezi Zivotnosti aktiv a pasiv spole¢nosti.

Dle této metodiky je vypocet ekonomického zisku pocitdn jako soucin vlastniho
kapitalu (VK) a tzv. spreadu. Vyrazem spread je oznacen rozdil mezi rentabilitou

vlastniho kapitalu (ROE) a oportunitnimi naklady vlastniho kapitalu (re):

EVA = (ROE —1,) X VK

Alternativni naklad vlastniho kapitalu se stanovi jako soucet bezrizikové sazby (ry)

a rizikové ptirazky (RP):

r, = 17+ RP

Bezrizikova sazba - r; je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz

tabulka 35).

Rizikovou pfirdzku tvoii ¢tyfi dil¢i rizikoveé prirazky, a to sice jejich soucet:
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RP = Trinstru T Tfinstab T Tea T Tpoanik

Rizikova prirazka za financni stabilitu - rfnsap je navazana na ukazatele bézné
likvidity, v tomto vypoctu znaceny jako L3 (odvozeno od likvidity 3. stupné€). Stanoveni

vyse této prirazky probiha dle nésledujiciho ustanoveni:

e pokud L3 < L1 v pfislusném odvétvi (XL1), potom T finsiap = 10 %,

e pokud L3> L2 v pfislusném odvétvi (XL2), potom 7finsiap = 0 % a

(XL2-L3)>?

x0,1.

XL1 ptedstavuje hodnotu penézni likvidity v odpovidajicim odvétvi a za XL2 jsou
dosazovany hodnoty pohotové likvidity v daném odvétvi. Tyto hodnoty jsou dostupné

ve finan¢ni analyze zpracovavané Ministerstvem prumyslu a obchodu [29-33].

Rizikova prirazka za velikost podniku — r_a se vztahuje k velikosti Gplatnych zdroju
podniku. Uplatnymi zdroji (UZ) se méa na mysli souéet vlastniho kapitalu, bankovnich
uvéri a dluhopist. Jak jiz bylo zminéno spolecnost LEIFHEIT s.r.o. nevyuziva
bankovnich uvéri, ale vyuziva troenych uvérii od své matetské spolecnosti. Proto zde
budou bankovni uv€ry nahrazeny pravé témito zavazky =z obchodnich vztaht

(dlouhodobymi i kratkodobymi). Dluhopisy spolecnost nevyuziva.
Ptirazka za velikost podniku se tedy stanovi dle téchto pravidel:

e pokud UZ < 100 mil. K&, potom ;4 = 5 %,
e pokud UZ >3 mld. K¢, potom 7y, = 0% a

r. —, 2 r.
e pokud 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢, potom 1,4 = (316222) , kdy jsou UZ

dosazovany v mld. K¢.
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko — ryodnik je vztazena k ukazateli produkéni
. “v o : EBIT . N ., o Yo
sily mé&fenému jako 0 k podmince splnéni prace s cizim kapitalem a k pfedmétu

podnikani spole¢nosti.

, . ‘o 1 EBIT _ UZ _ -~ . .. .
Podminka, kterou je nutno dodrZet je ddna vztahem — =X UM. Velikost rizikové

piirdzky za podnikatelské riziko se stanovi v zavislosti na téchto pravidlech:
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e pokud plati podminka, potom 7,4, = minimalni hodnota ryognix v 0dvétvi 4

EBIT
A
0Z_ - EBIT]?
EBIT _ U [<TXUM )‘_

o pokudO<—<U—Z><UM, potom 7o anik = - 21x0,1.
A4 ’ (xim)
A

e pokud <0, potom 7,oanixk = 100 % a

V uvedenych vypoctech byla stanovena podminka splnéna v letech 2007, 2008 a 2010.
Pro roky 2009, 2011 a 2012 byla rpodnik stanovena dle vzorce pro piipad, kdy se ukazatel

produk¢ni sily pohybuje mezi stanovenymi hranicemi.

Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu - rfinsy predstavuje rozdil mezi naklady na
vlastni kapital (re) a primérnymi vaZzenymi naklady kapitalu (WACC), tedy jeji vypocet
se stanovi jako T¢ipsery = Te — WACC. Omezeni této piirazky je nastaveno takto:

e pokud ffinstry > 10 %, POtOM 7 fipepr = 10 % (maximum pfirdzky je 10%) a

e pokud rfinstry = WACC, potom 7 s = 0 %.

Primérné vazené naklady kapitalu WACC jsou dle metodiky INFA stanoveny jako:

G2 sy, + S i (L2 VK
WACC = VK
A

Stanoveni Grokové miry (UM) bylo provedeno vazenym pramérem. SpoleGnost
nevyuziva bankovni Gvéry, ale finan¢ni vypomoci od matetské spolecnosti a to jednak
formou uvért a také formou cash poolingu. Urokova mira neni pevné stanovena a kazdy
sledovany rok pfedstavuje podil ndkladovych urokli na vysi Gvérové cCastky rtizné
poméry. Proto tyto poméry byly pouzity ve vazeném priméru ke kazdému z danych

rok® misto Grokové miry.

Pomér ¢&istého zisku (CZ), tedy zisku po zdanéni a zisku (Z), tedy vysledku hospodateni

pfed zdanénim zohlediiuje vliv zdanéni.

Pouzitd metodika také uvazuje upraveny vzorec pro vypocet ukazatele ROE:

* Minimalni hodnoty Tpodnik V daném odvétvi jsou dostupné v metodické casti financni analyzy

vypracované Ministerstvem primyslu a obchodu — viz [29-33]
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EBIT - 0Z VK

o 2, 0 (F )
T Z VK
A

Tento matematicky zapis vypoctu ukazatele rentability vlastniho kapitalu predstavuje
zfejmé¢ nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad. A vzhledem k tomu, Ze pro posouzeni
vykonnosti podniku stoji na prvnim misté pohled majiteld, je nutno uvazovat ukazatel

ROE jako nejstézejnéjsi pro finan¢ni controlling [33].

Zakladnim pozadavkem pro tvorbu hodnoty spolecnosti je, aby rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) byla vyssi nez alternativni néklady vlastniho kapitélu (re). Rozdil téchto
dvou veli¢in, tzv. spread, by tedy mé¢l vykazovat kladnou hodnotu. Z tabulky 35 jasné
plyne, Ze tuto podminku analyzovany podnik nespliiuje ani v jediném roce. Graficky je

vyvoj ukazatele EVA zndzornén na obrazku 12.

Ze zapornych hodnot ekonomické ptidané hodnoty tedy vychazi zavér, ze LEIFHEIT
s.r.0. netvoii hodnotu pro své vlastniky, naopak tuto hodnotu snizuje. Tento vysledek
neni pfiznivy a je zplsoben zejména nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu a vysokymi
oportunitnimi naklady vlastniho kapitalu. OvSem vzhledem k tomu, Ze je analyzovana
spolecnost dcefinou spolecnosti a tedy je siln€ ovlivnéna rozhodovanim a v tomto

ptipadé i financovanim od matky, jsou vysledné hodnoty pomérné¢ zkreslené.

TABULKA 35: HODNOTY UKAZATELE EVA PRO SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012

re 428% | 455% | 467% | 371% | 379% | 231%
Ffinstab 0% 0% 0% 0,54% 0% 0%

Ma 383% | 390% | 394% | 403% | 399% | 376%
Fodnik 219% | 239% | 346% | 352% | 865% | 030%
re 1030% | 1084% | 1208% | 11,79% | 1643% | 637%
ROE 088% | 257% | 344% | 198% | 240% | 188%
WACC 3004% | 2424% | 2535% | 2509% | 3624% | 13,03%
spread 942% | 821% | -863% | -981% | -1402% | -448%
Vlastni kapital (vtis. K&) | 143180 | 152212 | 162712 | 150372 | 158950 | 165192
EVA (vtis K¢.) 13494 | -12586 | -14046 | -14751 | 22288 | -7405

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013
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OBRAZEK 12: VYVOJ UKAZATELE EVA SPOLECNOSTI V OBDOBI LET 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012

-7 405

EvivtisEE

-12586
-13 494 -14046 1475

-22288

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013

Je patrné, ze v letech 2007-2010 se ekonomickd hodnota podniku snizuje relativné
0 stabilni vySi. Vroce 2011 vSak doSlo k témét dvojnasobnému propadu ukazatele
EVA, coz bylo zplGsobeno zejména vyraznym propadem spreadu, jez byl zavinén
nartistem oportunitnich nakladl na vlastni kapital. Tyto naklady vzrostly predevS§im
nartistem vazené urokové miry. Rok 2012 zaznamenal vyznamné snizeni ekonomické
hodnoty v porovnani s pfedchozimi roky. Tento vyvoj EVA reagoval opét hlavné na
vyvoj velikosti rizikové pfiraZky za podnikatelské riziko, jeZ se z diivodu vyznamného

snizeni urokového zatizeni snizila z 16,43 % v roce 2011 na 6, 37 % v roce 2012.

3.7 Srovnani vysledkii finan¢ni analyzy podniku s odvétvim

Nésledujici grafickd znazornéni a také souhrnnd tabulka porovnavaji vysledky
provedené analyzy v podniku s odvétvim. Spolec¢nost LEIFHEIT s.r.o. je vyrobnim
podnikem, tedy pro srovnani je zatazena dle CZ NACE do zpracovatelského priamyslu
jinde neuvedeného ¢. 329. Z dtivodu dostupnosti dat odvétvi jsou porovnavané hodnoty
za zpracovatelsky primysl jako celek. Zejména na grafickém zpracovani srovnani
hodnot jednotlivych financ¢nich ukazateli neni mozné si nepovSimnout, Ze vysledky

analyzované spolecnosti se odliSuji od odvétvovych priimérnych hodnot ukazateli.
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V oblasti rentability je srovnavana rentabilita vlastniho kapitdlu (pocitdna dle metodiky
INFA pouzivané rovnéz Ministerstvem pramyslu a obchodu) a rentability aktiv.
Obrazek 13 ukazuje, Ze v obou piipadech ukazatelt dosahuji vysledky spole¢nosti
vyrazn¢ nizSich hodnot nezli priiméry v odvétvi zpracovatelského primyslu jako celku.

OBRAZEK 13: POROVNANI UKAZATELU RENTABILITY PODNIKU S ODVETVOVYMI PRUMERY ZA OBDOBI
LET 2007-2012

ROE ROA
20,00% 15,00%

10,00% +—>
10,00% -%& = podnik 5.00% - >e = podnik

T — vpr
0,00% T T T T T 1 OdVetVI 0,00%

A & O O N LD
Q' " ' N NN N
B A A A DD B A A

odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ vyro¢nich zprav spole¢nosti z let 2007-2012 a [29-33], 2013

Zaroven je patrny 1 protichiidny vyvoj téchto ukazateld, tedy pti poklesu ukazatele pro
odvétvi roste ukazatel pro podnik a naopak. Nejpodobnéjsi hodnoty obou ukazatell pro

podnik i zpracovatelsky priamysl jako celek byly dosazeny v roce 2009.

Dalsi porovndvanou oblasti finan¢nich ukazateli je oblast likvidity. Vyvoj hodnot
ukazatelli bézné likvidity (L3), pohotové likvidity (L2) a penézni likvidity (L1) pro
podnik a pro odvétvi zobrazuje obrazek 14. Zpracovatelsky primysl jako odvétvi
vykazuje v oblasti bézné i pohotové likvidity v podstaté stabilni vyvoj na urovni
doporuc¢ovanych hodnot pro tyto ukazatele. U penézni likvidity pro odvétvi vysledné
hodnoty kolisaji, ovSsem nad doporuc¢ovanou hodnotou. Hodnoty ukazatel podniku maji
odlisny vyvoj. U bézné likvidity se podnik pohybuje s vyjimkou roku 2010 nad
odvétvovymi priaméry a dosahuji tak lepSich vysledku. Pohotova likvidita podniku
dosahuje srovnatelnych hodnot s odvétvim pouze v letech 2008 a 2011, v ostatnich
letech dosahuje hodnot niZSich, tedy horSich. Podnikova penézni likvidita potom
vykazuje pomérné stabilni vyvoj, ovSem pod hodnotami ukazatele pro zpracovatelsky

primysl a také pod doporu¢ovanymi hodnotami.
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OBRAZEK 14: POROVNANI UKAZATELU LIKVIDITY PODNIKU S ODVETVOVYMI PRUMERY ZA OBDOBI
LET 2007-2012

3,00
2,00
1,00
0,00

BEZNA LIKVIDITA (L3) POHOTOVA LIKVIDITA (L2) PENEZNI LIKVIDITA (L1)
1,50 0,40
_w . 1,00 __@_ _ 020 _/\/— -
e nOANIK 0,50 e pOANIK ) podnik
— odvétvi | 000 — odvétvi 0,00 — odvétvi
N N S Y

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti z let 2007-2012 a [29-33], 2013

Ze srovnani vysledki ukazatelti produktivity podniku a zpracovatelského primyslu jako
celku zndzornéného graficky na obrazku 15 vyplyva, ze podnik vynakladd vzhledem
k dosahovanému obratu vys$i procento osobnich nakladi nez odvétvi, a to v priméru
04 %. Vyvoj pfidané hodnoty na pracovnika vykazuje odpovidajici trend v podniku
I V odvétvi s tim, Ze ukazatel pro podnik tvoii ve sledovaném obdobi v priméru 0,05 %

hodnoty ukazatele pro odvétvi.

OBRAZEK 15: POROVNANI UKAZATELU PRODUKTIVITY PODNIKU S ODVETVOVYMI PRUMERY ZA
OBDOBI LET 2007-2012

OSOBNI NAKLADY K OBRATU PRIDANA HODNOTA NA
PODNIKU PRACOVNIKA (v tis. K&)
20,00% 2 000 000
0 00% T T T T T 1 0 T T T T T 1
! — 0 dvEtvi e v Etvi
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z let 2007-2012 a [29-33], 2013

Porovnani ukazatele EVA, WACC, ndkladi vlastniho kapitalu a jednotlivych
rizikovych pfirdZek podava graficky obrazek 16.

Pro zpracovatelsky prumysl ukazatel EVA nemluvi pfili§ pfiznivé, kladné hodnoty
dosahoval odvétvovy pramér pouze v roce 2007, v nésledujicich letech se ekonomicka
pfidanad hodnota v odvétvi zpracovatelského primyslu hluboce propadala. V roce 2010
se zapornd hodnota EVA vyrazn€ zmenSila, néasledujici rok doslo k dalSimu poklesu
a Vv roce 2012 vykazal ukazatel nejmensi zdpornou hodnotu béhem sledovaného obdobi.
Analyzovany podnik generoval rovnéz zaporny ekonomicky zisk za v§echny hodnocené

roky (graficky lépe viz obrazek 12).
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OBRAZEK 16: POROVNANI HODNOT EVA, WACC, Rg, Renstas: RLA A Reopnik PODNIKU S ODVETVOVYMI
PRUMERY ZA OBDOBIi LET 2007-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z let 2007-2012 a [29-33], 2013

Pokud se jednd o primérné vazené naklady kapitalu, dosahuje podnik vyssich hodnot
nez odvétvi zpracovatelského primyslu. Nejvyraznéji se hodnoty WACC odchylovaly
v letech 2007 a 2011, v roce 2012 se piiblizily t¢émét k podobné vysi.

Néklady na vlastni kapital podniku a odvétvi se pfili§ neodliSuji. Do roku 2010 podnik
dosahuje niz$ich ndkladi nez odvétvi, vroce 2011 podnikové hodnoty prevysily
odvétvovy pramér a v roce 2012 naklady na vlastni kapital podniku ptredstavovaly cca

polovinu nékladl na vlastni kapital zpracovatelského primyslu jako celku.
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Hodnoty pfirdzky za finan¢ni stabilitu vykazuje analyzovany podnik s vyjimkou roku
2010 na nulové urovni. V porovnani s odvétvim je jeho rizikova pfirazka zohlediujici

vliv finan¢ni stability vyssi nez pro dany podnik.

Ptirazka za podnikatelské riziko ma v odvétvi stabiln€js$i vyvoj nezli sledovany podnik.
Do roku 2010, kdy se hodnoty pfirazky dokonce shoduji, se vySe podnikové ptirazky
drzi mirné pod odvétvovymi priméry. Rok 2011 zna¢i vyrazny narist rpognik Pro
spolecnost nad hodnotu pro odvétvi a v roce 2012 naopak vyznamné klesa podnikova
hodnota pod odvétvovou. Tento vyvoj odrazi vyvoj arokového zatizeni v podniku, jak

jiz bylo uvedeno.

Pokud se tyka ptirazky za velikost podniku, zde se vyvoj hodnot za podnik i za odvétvi
shoduje, trend vyvoje je tedy stabilni a vysledky pfirdzky za velikost podniku pro
spole¢nost vykazuji v priméru 3,3 nasobek vysledki pro odvétvi.

Ciselné je srovnani vyslednych hodnot jednotlivych jiz popsanych ukazatelt shrnuto

v tabulce 36.
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TABULKA 36: SROVNANI VYSLEDKU ZAKLADNICH SLEDOVANYCH UKAZATELU PODNIKU A
PRISLUSNEHO ODVETVI vV OBDOBI LET 2007-2012

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012
RENTABILITA VLAS TNIHO KAPITALU - ROE
podnik 0,88% 2,57% 3,44% 1,98% 2,40% 1,88%
odvétvi 14,71% 8,69% 6,15%| 11,77%| 10,85%| 12,12%
RENTABILITA AKTIV - ROA
podnik 3,40% 4,34% 5,04% 3,51% 3,92% 4,02%
odvétvi 11,52% 7,75% 5,02% 7,23% 6,73% 7,98%
BEZNA LIKVIDITA (L3)
podnik 1,47 2,15 1,96 1,41 2,07 2,26
odvétvi 1,45 1,37 1,54 1,58 1,58 1,66
POHOTOVA LIKVIDITA (L2)
podnik 0,85 1,17 0,92 0,70 1,20 1,05
odvétvi 0,99 1,03 1,11 1,14 1,13 1,17
PENEZNI LIKVIDITA (L1)
podnik 0,03 0,04 0,03 0,02 0,01 0,07
odvétvi 0,20 0,20 0,31 0,24 0,30 0,30
OSOBNINAKLADY K OBRATU PODNIKU
podnik 12,42%|  13,06%| 12,89%|  14,000%| 1320%|  13,42%
odvétvi 8,52% 897%|  10,39% 9,01% 8,76% 8,67%
PRIDANA HODNOTA NA PRACOVNIKA
podnik 396 432 437 474 500 465
odvétvi 814129 761505] 818452 965936 985533] 1016706
EVA
podnik -13494|  -12586 -14046|  -14751| -22288 -7 405

odvétvi 30588 192 -37 930 062 -72 785 356| -17 039 483| -22 782 163| -2 890 993
WACC

podnik 39,94% 24,24% 25,35% 25,09% 36,24% 13,03%
odvétvi 9,50% 9,41% 13,24% 11,45% 11,77% 10,41%
Ie

podnik 10,30% 10,84% 12,08% 11,79% 16,43% 6,37%
odvétvi 11,53% 12,63% 15,15% 13,36% 13,45% 12,43%
I'-podnik

podnik 2,19% 2,39% 3,46% 3,52% 8,65% 0,30%
odvétvi 2,83% 3,11% 4,75% 3,52% 4,01% 4,371%
I'finstab

podnik 0,00% 0,00% 0,00% 0,54% 0,00% 0,00%
odvétvi 1,05% 1,38% 2,65% 3,08% 3,18% 2,67%
r'La

podnik 3,83% 3,90% 3,94% 4,03% 3,99% 3,76%
odvétvi 1,34% 1,37% 117% 1,14% 1,07% 1,06%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z let 2007-2012 a [29-33], 2013
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4 SHRNUTI VYSLEDKU A DOPORUCENI Z PROVEDENE FINANCNI

ANALYZY

Spole¢nost LEIFHEIT s.r.o. je pro sestaveni finan¢ni analyzy velice specifickym
podnikem, a to z nékolika davodt. LEIFHEIT s.r.0. vyuziva financovani v podobé
prostiedkli od své matky, coz méd za nasledek urcita zkresleni vysledkii ukazatela

finan¢ni analyzy.

Jak jiz bylo uvedeno, LEIFHEIT s.r.0. je stoprocentni dcefinou spole¢nosti némecké
matky. Z tohoto diuvodu veskeré strategické postupy a plany vychazeji pravé od
matetské spolecnosti. Ta stanovuje poslani, vizi, plany a soucasné tvoii a vyhodnocuje
vSechny ekonomické i marketingové analyzy, sama vysledky sleduje a dale s nimi
pracuje. Tyto analyzy jsou vSak vyhodnocovany za celek konsolidacni skupiny

LEIFHEIT.

Samotna spolenost LEIFHEIT s.r.o. se sidlem v Ceské republice jakoZto ¢isté vyrobni
zavod, ktery je vyrobnimi zakdzkami stoprocentné odkazdn na svou matetskou
spolecnost a veskerou svou produkci matce preprodava, zadné analyzy ani samostatné

vize €1 strategické a dalsi plany nevykazuje a ani se jimi nezabyva.

4.1 Shrnuti a vyhodnoceni vysledki provedené finan¢ni analyzy

Na zaklad¢ sestavené analyzy podniku lze konstatovat, Ze vyvoj finan¢nich vysledki
spoleCnosti nevykazuje jednotny trend. Obecné jsou hodnoty polozek majetku
spolecnosti a jejich zavazkll odvislé od zavadéni novych vyrob, popt. z pocatku
sledovaného obdobi i1 ruseni vyroby (viz kapitola 1.2 a 1.3). Zavadéni nové vyroby
znamena nejen pofizeni novych vyrobnich strojii a zatizeni, potfebu dalSich prostor,
zavedeni inovovanych technologii, ale také proskoleni a zaufeni zaméstnanci,
popiipad¢ i1 zvySovani jejich potieby. VSechny tyto faktory souvisi s navySovanim
majetku a nakladt, od ¢ehoz se odviji i narust zavazki, nebot” spolec¢nost LEIFHEIT
s.r.o. nedisponuje pfili§ vysokym vlastnim kapitdlem a je financné¢ odkdzéna na svou

matefskou spolecnost.
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Horizontalni analyza odhalila jiz zminény nestabilni vyvoj jednotlivych polozek, coz
se tyka jak polozek aktiv spoleCnosti, tak i pasiv a v neposledni fad¢ také vykazu zisku
aztraty. Tyto vykyvy analyzované jak wu aktivnich, pasivnich, nakladovych

I vynosovych polozek spolu tésné souvisi.

Z vertikalni analyzy plyne pomérné rozlozeni dil¢ich polozek na stanoveném zékladu
v ramci jednotlivych finan¢nich vykazt. Dilezité je zjisténi, Ze pomér dlouhodobého
a obézného majetku v pruiméru v celém sledovaném obdobi drzen na urovni 55%
a45%. Vyjimkou se stava rok 2012, ktery zaznamenal vyrazny nartst dlouhodobého
majetku z dGvodu jiz zminovaného rozsifovani vyroby a to i o vyrobni prostory.
Z pohledu analyzy pasiv spolecnosti je nutno konstatovat skute¢nost rozlozeni
kapitalové struktury. Zde jasné vyplyva, ze vice nez 70% zdrojli spole€nosti pfedstavuje
cizi kapital, coz plyne ze silné zavislosti podniku na své matce. Procentni poméry
vramci vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty zistavaji na relativn¢ stejnych

hodnotach ve sledovaném obdobi.

Analyza pomérovych ukazatelii byla roz¢lenéna dle standardniho dé€leni na analyzu

rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a produktivity.

V oblasti rentability se podnikové hodnoty drzi znatelné pod trovni hodnot odvétvi
zpracovatelského primyslu a to jak z pohledu vynosnosti vlastniho kapitalu i vynosnosti

aktiv, kdy divodem je dosahovani niz$iho zisku nez praimérné v odvétvi.

Likvidita spole¢nosti se nejevi zhlediska bézné a pohotové likvidity jako
problematicka. PenéZni likvidita spoleCnosti ovSem neni dostacujici. V porovnani
S odvétvovymi pruméry je vyvoj bézné i pohotové likvidity zna¢n¢ kolisavy a okamzita
likvidita se pohybuje hluboce pod odvétvovou trovni. Tato skutecnost je zplisobena
vy$§i hodnotou kratkodobych zavazki a nizkym stavem kratkodobych finan¢nich
prostfedkii. Vzhledem ke skutecnosti, Ze naprosta vétSina kratkodobych zavazku je vici
matefské spolecnosti, a analyzovana spole¢nost obchoduje v podstaté pouze pravé

s matefskou spole¢nosti, je pohled na likviditu spole¢nosti velmi zkresleny.

Ukazatele aktivity dosahuji pomérné ptiznivych hodnot pro spolecnost v oblasti obratu
aktiv 1 analyzy zasob. Pokud se tyka doby splatnosti pohledavek a zdvazka spolecnosti,
je tato u kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazka stanovena na 30 dni. Jedna

se opet o zavazky a pohledavky vac¢i spiiznénym osobam. Splaceni zavazkl dle
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vypoctenych ukazateld probihad primérné v ramci stanovené doby splatnosti. V ptipadé
doby uhrady pohledéavek je platebni moralka sptiznénych stran v priméru o cca 15 dni

zpozdéna.

Z pohledu analyzy zadluzenosti si podnik stoji pomérné¢ Spatn€, nebot vykazuje
prumérné vice nez 70% celkovou zadluzenost. Tento stav opét plyne ze skutecnosti, Ze
spoleCnost vyuzivd pro svou c¢innost finan¢nich zdroji od matetské spolecnosti.
Spolec¢nost LEIFHEIT s.r.0. nevyuziva zadnych bankovnich uvért ¢i jinych finan¢nich
vypomoci mimo téch od matefské spolec¢nosti. Tento zplsob financovani plyne
zrozhodnuti matky a nelze tedy na vysokou zadluzenost spole¢nosti nahliZet

Z obecného pohledu.

Analyzou produktivity podniku bylo zjisténo, Ze vynaklada vzhledem k dosazenému
obratu vy$s$i osobni naklady neZ je primérna hodnota v pfislusném odvétvi. Stejné
nepiiznivym smérem je dosahovano i nizsi piidané hodnoty na pracovnika v podniku

S porovnani s odvétvim.

Provedenim analyzy pomoci souhrnnych ukazateli nebylo mozno spolehlivé
rozhodnout o budoucim vyvoji podniku. Jako zastupce bankrotnich modelt byl zvolen
Altmanitv model a Index INO5. Altmaniv model nebyl sestaven v podminkach
fungovani &eské ekonomiky, nezohlediuje tedy mozna specifika podnikani v Ceské
republice. Spolecnost LEIFHEIT s.r.o. vSak také neni pfimo standardnim podnikem
Vv ¢eskych podminkach. Naopak Index INO5 byl sestaven pravé pro Ceské podminky
a dle autort vysledky na zaklad¢ tohoto testu predpovidaji bankrot podniku s témé&f 80%
spolehlivosti. Dle Altmanova Z-skére nelze pro podnik stanovit jasnou predpovéd
budouciho vyvoje z pohledu moznosti bankrotu, nebot’ vysledné hodnoty tohoto testu
spadaji do rozmezi tzv. Sedé zony, na jejimz zékladé neni mozné stanovit, jak se bude
podniku dafit z pozice finan¢niho zdravi. Podle hodnoceni na zdkladé Indexu INO5 se
spolecnost potyka s finan¢nimi obtizemi a tudiz je predvidan bankrot spole¢nosti
Vv prib¢hu blizké budoucnosti. Vysledné hodnoty se v letech 2008 a 2009 pohybuji
V pasmu Sedé zony, tedy tam neni mozno jednoznacné rozhodnout o finanéni stabilité
podniku. Nizké hodnoty indexu, jez znaci pfedpovéd’ bankrotu podniku, jsou ovlivnény

nizkou urovni ukazatele urokového kryti, coz znaci, ze vzhledem k vysi urokovych
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nakladl generuje spoleCnost piilis nizky zisk. Opét ovSem nelze opomenout, ze tyto

uroky, jez podnik plati, se vztahuji k avérim od matetské spolecnosti.

Jako zastupce bonitnich modeld byl zvolen Kralickitv Quicktest. Na zakladé vypoétu dle
tohoto modelu Ize bonitu spole¢nosti hodnotit jako primérnou, spiSe nedostacujici.
Kralickiv rychly test zohledniuje ukazatele vztahujici se k pohledavkam a z&vazkiim
spoleCnosti. Jak jiz bylo ovSem uvedeno, tyto pohledavky a zavazky jsou opét

Z naprosté vétSiny ve vztahu k matetské spolecnosti, coz je nutno zohlednit.

V ramci provadéni analyzy bylo vyuzito také moderniho pohledu na finan¢ni ukazatele,
tedy hodnotového ukazatele vykonnosti podniku, konkrétné ekonomické pridané
hodnoty — EVA. Podle tohoto ukazatele lze stanovit, ze podnik negeneruje pro své
vlastniky ekonomicky zisk. Hodnoty ukazatele EVA vykazuji ve vSech sledovanych
letech zaporna cisla. Z porovnani s hodnotami vykazovanymi v odvétvi plyne, Ze

zaporna pridand ekonomické hodnota je ve zpracovatelském primyslu pomérné typicka.

4.2 SWOT analyza

Vzhledem ke skutecnosti, ze spolecnost LEIFHEIT s.r.o. nema ve své podstaté zcela
ptfimého konkurenta, a tedy je pomérné slozité srovnavat vysledky provedené financni
analyzy, bylo srovnani provedeno s odpovidajicim odvétvim ptsobnosti podniku. V této
praci dale nasleduje zpracovani SWOT analyzy, jez odkryje a shrne slabé a silné
stranky spole¢nosti a rovnéz piilezitosti a hrozby, kterymi by se vedeni spolecnosti

mélo zabyvat.

Analyza téchto uvedenych faktori je oznaovana jako SWOT analyza. SWOT je slovo
tvofené zkratkou prvnich pismen anglickych ekvivalenti zkoumanych oblasti — silné
stranky (Strenghts), slabé stranky (Weaknesses), piilezitosti (Opportunities) a hrozby
(Threats). V zékladu je analyza ¢lenéna na tzv. interni analyzu a externi analyzu. DO
interni analyzy spadd problematika silnych a slabych stranek a do externi analyzy

potom patii oblast pfilezitosti a hrozeb.
Interni analyza — SILNE STRANKY:

e Relativné kapitadlové silnd matefskd spolecnost, kterd vyznamné napomaha

financovani formou uvérové vypomoci z kratkodobého i dlouhodobého hlediska.
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V piipad¢ vyskytnuti financnich potizi tak existuje moznost, Ze matetrska

spole¢nost dokaze podniku vypomoci.

e Zaméstnavani vyrobniho personalu, ktery je jiz po dobu tii let udrzovan na
ustalené urovni. Fluktuace zaméstnancl se drzi v pfirozené mife diky jejich
stabilnimu vykonu a nizké nemocnosti. Ve spojeni se snahou zvySovat odbornou
zpusobilost nejen pracovnikit ve vyrobé, ale 1 technickohospodatskych

zaméstnancu systémem riznych Skoleni 1ze zvySovat vyrobni efektivnost.

e Prostor pro inovace a roz§ifovani vyroby, zejména pro vyrobu polotovart, které
byly v minulosti nakupovany. Retézec vyrobkii je tak prodluzovan smérem
dozadu, tedy zavod vyrabi postupné stale zakladnéjsi ¢asti jednotlivych vyrobkd.
Tento proces tak napomaha zvySovani obratu na m?, diky ¢emuz dochdzi

k rozmélnovani fixnich nakladu a tak k dosahovani vyssiho zisku.
Interni analyza — SLABE STRANKY:

e Silnad zavislost na matefské spolecnosti nejen z pohledu finanéniho, ale
komplexné 1 vzhledem krozhodovani o veSkeré podnikatelské cinnosti,
zaddvani vyrobnich zakazek, ndkupu materidlu, technologii, zafizeni atd.
a rovnéz prodeje veskeré produkce.

e Nepiiznivé vysledky zfinanéni analyzy pro potfeby hodnoceni bonity
spole¢nosti, jako jsou vysokd zadluzenost podniku, nizka okamzitd likvidita,
doba inkasa pohledavek pievySujici dobu uhrady zavazka ¢i relativné nizké
urovné ukazatell rentability. U vSech téchto negativnich faktorti je ovSem nutno
uvazit skuteCnost vztahu s matefskou spolecnosti, kterd tyto vyznamné

ovliviyje.

e Odtrzeni vyrobnich procesti, které se uskutectiuji v analyzovaném vyrobnim
zavodu, od vyvoje, nakupu, engineeringu a dalSich oddé€leni zabyvajicich se
nezbytnymi oblastmi pfedchazejicim 1 nasledujicim vyrobé, ktera sidli
Vv Némecku — matetské spole¢nosti LEIFHEIT AG. Tato skute¢nost zptsobuje
relativné del$i reakéni dobu na vyrobni zakdzky a neznalost vyrobnich procest
od samotného pocatku zapfi¢iniuje chyby, k nimZ v pribéhu vyroby dochazi

a zvySuji tak naklady spolecnosti.
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Z uvedenych silnych a slabych stranek spole¢nosti plyne urcitd rozporuplnost v otdzce
vztahu podniku k matef'ské spolec¢nosti. Na jednu stranu lze vnimat jeji vliv jako oporu
podniku z hlediska financovani. Pro podnik je vyhodné&jsi splacet uvér matetské
spolecnosti nezli bankovnim institucim. Z pohledu druhé strany je vSak podnik omezen
Z hlediska volnosti rozhodovani v otdzkach podnikatelskych zalezitosti. Je tedy na
zvazenou, zda prevazuji vyhody ¢i nevyhody z tohoto vztahu. Vzhledem k tomu, ze
podnik jiz n€kolik let funguje bez vyraznych problému, je mozno stanovit, ze sila

matefské spolecnosti vyrobnimu zdvodu spiSe napomaha.
Externi analyza — PRILEZITOSTI:

e Koncern kazdoro¢né povoli podniku urcitou vysi investi¢nich prostfedkii. Tuto
skutecnost nema spole¢nost moznost ovlivnit, ov§em naskyta se diky ni prostor

pro zvyhodnéni vlastniho postaveni.

e Moznosti modernich marketingovych nastrojii. Zejména medialni reklama, ktera
naskytd prostor pro podporu zvySovani poptavky po produktech dané znacky.

V souvislosti s timto I1ze uvazovat i nové potencionalni zakaznické segmenty.
Externi analyza — HROZBY:

e Sménny kurz CZK/EUR, u né&jZ je t€Zké stanovit, jakym se bude vyvijet
smérem. Realizace témét veskerych obchodu je provadéna pravé se zahranicni
matefskou spoleCnosti, kdy jsou tyto transakce sménnym kurzem vyrazné
ovlivnény a v ptipadé jeho nepiiznivého vyvoje by mohla byt finanéni situace

analyzované spole¢nosti pomérné ohroZena.

e Sidlo podniku je v regionu s pomérné vysokou zameéstnanosti, coz by mohlo
zpusobit urcité komplikace v pfipadé nutnosti naboru dalSich pracovnikd, a to

pravdépodobné z diivodu tlaku na zvySovani mezd.

Obecné plati, ze spolecnost by méla na zéklad¢ zjisténi z provedené analyzy SWOT
vytéZit co nejvice. To znamena soustfedit se na podporu svych silnych stranek, vyuzivat
téchto v co nejvyssi mife a naopak tlacit na eliminaci stranek slabych, idealné se snazit
je upln€ odstranit. Vzhledem k tomu, Ze silné a slabé stranky vyplyvaji z interni
analyzy, tedy z vnitfniho prostfedi spole€nosti, existuje moznost ovlivnéni téchto

faktorl z rozhodnuti spolecnosti. Naopak externi analyza zahrnujici ptilezitosti a hrozby
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vyplyvé z venkovniho prostfedi a tyto jsou tézko samotnym podnikem ovlivnitelné.
Ovsem je zapotiebi vnimat skutecnost téchto prilezitosti a hrozeb a snazit se je obdobné
jako v piipadé silnych a slabych stranek vyuzit ve sviij prospéch, respektive piijmout

opatteni, diky nimz by bylo mozno se hrozbam co nejlépe vyhnout.

4.3 Navrh doporuceni a mozZnych opatieni plynouci ze zjiSténych
vysledkii provedené finan¢ni analyzy

Spolecnost sama si klade za cil do budoucna zvySovat odbornou zptsobilost svych
zameéstnanct, podporovat inovace vyrobnich prostiedkll a rovnéz zavadét vyroby nové,
od ¢ehoz si slibuje moznost navyseni dosahovaného zisku a také udrzeni stavajici

zameéstnanosti, coz vnima jako vyznamné faktory.

Vzhledem k jiz n€kolikrat uvedené skute¢nosti, ze spole¢nost je fizena matkou a ta si
sama sleduje finanéni hospodafeni i ostatni faktory podnikdni svych dcefinych
spole¢nosti, je pomérné slozité doporucit pro né¢ mozna opatteni pro zlepSeni finan¢niho

hospodateni.

Také fakt, ze analyzovana spolecnost je vyrobnim zavodem tvoficim jednu z n€kolika
soucasti celého koncernu, kde jedna bez druhé v podstat¢ nemohou pracovat, znaéné

ovliviiuje moznost zavadéni riznych postupi vedoucich k efektivnéjsimu podnikani.

Celkové hospodareni podniku stoji a padd na svych vyrobnich zakazkach, které ma
ovSem kompletné v rukou matetska spole¢nost. Mimo zadavani zakazek matka fidi 1

nakupy materidlu a polotovard pro vyrobu uskutectiovanou v Blatné.

Veskeré aktivity provadéné v podniku musi byt v souladu se strategii a rozpoctem
stanovenym matefskou spolecnosti. Je pochopitelné, ze kazda inovace, kazdé zatrazeni
novych postupli pfindsi spolecnosti ndklady spojené se zavedenim systému, ptipadné

novymi technologiemi, $kolenim, vénovanym ¢asem a usilim apod.

V roce 2012 vybudovala spolecnost novou vyrobni halu, ktera soucasné¢ umoznila
optimalizovat skladové prostory a planuje se umisténi nové vyroby. Tyto skutecnosti
pochopitelné zaklddaji nov€é vznikajici ndklady a zavazky, ovSem zaroven je
v o¢ekavani nartist vynosu vztazenych k navySeni produkce. Spolecnost piedpoklada

vyvoj v tomto trendu i do nésledujicich let.
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Z dtivodu toho, ze spolecnost skuteéné obchoduje vyhradné se spfiznénymi osobami,
zejména s matefskou spolecnosti, neni nutné vnimat platebni moralku ve vztahu
k thradé pohledavek a zavazku jako nedostaCujici. V piipadé snahy o lepsi vysledky
V této oblasti by bylo vhodné prodlouzit splatnost zavazk spolecnosti, popiipadé

nastavit urcita penalizacni opatfeni pro uhradu pohledavek od sptiznénych stran.

V kazdém ptipadé¢ by rozhodné bylo vhodné, aby se spolecnost soustfedila na své
vlastni finan¢ni vysledky, na zakladé kterych by bylo vhodné jednat s mateiskou

spole¢nosti o ptipadnych problémech.

Uroky placené z poskytnutych Gvérd, jakozto finanénich zdrojii od matefské spole&nosti
nabyvaji rizného poméru vzhledem k vysi avéri v jednotlivych sledovanych letech. Pro
dlouhodoby tvér je urokova mira ustanovena na urovni sazby PRIBOR navySené o 3
procentni body. Kratkodobé uvéry jsou splaceny i zapoctenim kratkodobych
pohledavek, coz umoziuje sjednany cash pooling mezi matefskou a dcefinou
spole¢nosti. Z tohoto diivodu vsak vyrazné kolisa uroven téchto kratkodobych zavazka
a pfi vztazeni ptislusnych uhrazenych uroka je odpovidajici urokova sazba vyrazné
odli$na v jednotlivych letech. Proto by bylo patrné vhodné i tuto rokovou sazbu
smluvné nastavit, aby byl 1épe odhadovan vyvoj nékladovych troku a tak umoZznéno

snaz$i fizeni nakladl spolec¢nosti.

Jak jiz bylo v pfedchozim textu zminéno, analyzovand spole¢nost se nezabyva
sestavovanim analyz z Zadné oblasti podnikdni. Nicméné rozhodné by se méla
soustiedit na sledovani vynakladani osobnich nédkladd, jeZ jsou v porovnani s odvétvim
dle provedenych vypocti pomérné k celkovému obratu znatelné vyssi. Za predpokladu,
ze spolecnost uvazuje rozSifovat vyrobu, neni zaddouci snizovani stavu zaméstnanct,
ovSem existovala by moZnost rozpracovani systému ohodnoceni. MoZnou variantou by
mohlo byt uvazeni variabilni slozky mzdy, coz by mohlo fungovat i pro personalni

otazku motivace zaméstnanci k co nejlepSim vykoniim.

Dalsi oblasti, kdy by spole¢nost mohla optimalizovat vznikajici provozni naklady, je
dokonalejsi propojeni na engineering, vyvoj a dalsi oddéleni zabyvajici se nezbytnymi
¢innostmi pro vyrobu, jez sidli v Némecku. Bohuzel vyrobni podnik v Blatné postrada

kvalitni pfenos pottebnych informaci z této oblasti. Lze povazovat za nutnost, aby tato
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odd¢leni byla bez omezeni propojena s kone¢nou vyrobou a to nejlépe pomoci urcité

softwarové aplikace.

Spole¢nost by rozhodné méla mit snahu co nejlépe vyuzit prilezitosti v podobé
moznosti ziskani investi¢nich prostfedki od koncernu. Schopnym a efektivnim
vyuzitim téchto prostiedkl se naskytd moznost udrzet si a idedlné i1 zvysit konkurenéni
vyhody oproti ostatnim vyrobnim zavodim vyrabéjicim pro skupinu LEIFHEIT, a to

jak podnikiim uvniti koncernu i podnikiim externim.

Znacka LEIFHEIT je ¢im dal vice propagovana médii a dnesni doba posilujici pozici
marketingu a vlivu reklamy generuje zajem o kvalitni vyrobky. Spolec¢nost si na
propagaci kvality velice zaklada a snazi se své vyrobky neustale zdokonalovat. Touto
cestou lze dosdhnout vyssi poptavky po vyrobcich znacky LEIFHEIT, coz by
pochopitelné piineslo vice vyrobnich zakdzek. Diky tém by si mohla i analyzovana

spole¢nost, jakozto vyznamny vyrobni zavod, polepsit ve svém postaveni.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni hospodateni vybraného podniku

provedenim finan¢ni analyzy.

Zvolenym podnikem je spole¢nost LEIFHEIT s.r.o., ktera je ovSem vzhledem ke svému
pusobeni pon¢kud specifickd. Jedna se totiz o dcetfinou spole¢nost némecké matky, jez
v podstaté kompletné tidi veskeré jeji fungovani. Zaroven je LEIFHEIT s.r.o0. se sidlem
Vv jihoCeské Blatné Cisté vyrobnim zavodem koncernu, ktery ziskava vyrobni zakazky od
své matefské spolecnosti a celou svou produkci ji nasledné prodava. Ke koneénym
zdkaznikim se produkty znacky LEIFHEIT dostavaji az prostfednictvim jinych
spoleCnosti, jez jsou soucasti skupiny. Z téchto specifik plyne tfada omezeni pro
sestaveni ukazateld financni analyzy, stejné tak je limitovan i rozsah a vybér moznych

nastrojil pouzivanych v ramci finan¢ni analyzy.

Uvodem prace byla spole¢nost LEIFHEIT s.r.o. piedstavena zpohledu piedmétu
podnikani, historického vyvoje, produktového portfolia a rovnéz i z hlediska jejich
hodnot a strategie. Rozebrana byla i organizacni struktura spolecnosti a v neposledni

fadé byly shrnuty Gcetni postupy, které spolecnost aplikuje.

V nasledujici ¢asti byla teoreticky uvedena problematika finanéni analyzy. Tedy byl
definovén jeji vyznam, slabiny a moZna rizika, uZivatelé, zdroje dat a informaci a na

zaveér také faze, techniky a metody uZivané pfi samotném analyzovani.

Dalsi kapitola byla vénovana provedeni samotné finan¢ni analyzy v daném podniku.
Pro tuto analyzu bylo vyuZito zpracovani horizontalni a vertikdlni analyzy, analyzy
Cistého pracovniho kapitalu, dale také analyzy pomeérovych ukazateldi, jako jsou
ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a produktivity. Detailnéjsi pohled
na vznik hodnot ukazatelti poskytl sestaveny pyramidovy rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu. Predpokladany vyvoj postaveni spolecnosti z hlediska bonity
a mozného bankrotu byl zhodnocen pomoci souhrnnych ukazatelli, tzv. bankrotnich
a bonitnich modela. Konkrétné bylo vyuzito Altmanova modelu, Indexu INOS
a Kralickova Quicktestu. Vzhledem k aktualn¢ stale vice vyuzivanym nastrojim
hodnotového fizeni bylo rovnéz pouzito zhodnoceni hospodafeni podniku z pohledu

tvorby ekonomické hodnoty pro jeho vlastniky. Zavérem této kapitoly byly vybrané
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vysledky zjisténé z provedené analyzy podniku konfrontovany s primérnymi vysledky

zpracovatelského primyslu jako celku.

Posledni Cast prace sestava ze shrnuti zjisténych vysledkli provedené financni analyzy
spole¢nosti LEIFHEIT s.r.0. Vzhledem Kk silnému vlivu matefské spole¢nosti nemuize
naprostou vétSinu podnikovych procest analyzovana spolecnost ovlivilovat. V praci je
tak Ciseln¢ analyzovan vyvoj jednotlivych finan¢nich ukazatelli podniku, ovSem chybi
urCité souvislosti a priciny stojici za timto vyvojem, které bohuzel nebyly podnikem

zvetejnény.

Vedle shrnuti vysledkt finanéniho postaveni daného podniku byla provedena i analyza

Z pohledu jeho silnych a slabych stranek a rovnéz existujicich ptilezitosti a hrozeb.

Spole¢nost LEIFHEIT s.r.o. se nepotykd se zdvaznymi problémy z finan¢ni stranky,
které by mohly ohrozit jeho cinnost. Patrné¢ je tato skute¢nost znacné ovlivnéna
zazemim matetské spoleCnosti. V rdmci svych moznosti by se vSak méla soustiedit na
minimalizaci provoznich ndkladi a efektivni vyuzivani poskytnutych finanénich
prosttedkli. Z pohledu fizeni zavazkii a pohleddvek by bylo Zadouci nastavit
propracovanéj$i systém ve vztahu ke spiiznénym osobam. V souladu s podporou
prezentovanych cili samotné spolecnosti z oblasti zvySovani kvalifikace zaméstnanci
a dosahovani vyssich obrati 1ze ofekavat, Ze ani do budoucna by se spolecnost neméla

potykat s potizemi z pohledu finan¢niho hospodateni.
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Piiloha A: Prehled aktiv spolecnosti za obdobi let 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 546 443| 550157 531622| 576 314| 545412| 580 744
B. Dlouhodoby majetek 311095| 306096| 313711| 311401| 304 414| 365 147
B.l.  |Dlouhodoby nehmotny majetek 56 1787 1328 1956 1465 1323
B.I.1. |Software 56 1787 1324 1956 1307 1323
B.l.7. [Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 4 0 158 0|
B.Il. _|Dlouhodoby hmotny majetek 311039 | 304309 | 312383 | 309445 | 302949 | 363 824
B.Il.1. |Pozemky 17 446 17 446 17 446 17 446 17471 17 471
B.11.2. |Stavby 194446) 189788 181331) 170248| 161456 204735
B.11.3. [Samostatné movité véci a soubory movitych véci 87 244 87177 111063] 111232] 110167 132577
B.1l.7. [Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 7207 4873 501 483 9662 2032
B.11.8. [Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 4 696 5025 2042 10 036 4193 7009
C. ObéZna aktiva 235348| 244061| 217911 264 764| 240950( 214917
C.l. |Zisoby 98437 111535] 115551 | 132873 | 101 153 | 114 886
C.l.1. [Material 80554 94725 77 686 88 076 84887 93373
C.1.2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 15791 14077 10237 10 409 11777 13033
C.1.3. [Vyrobky 1668 2281 27 267 34011 4244 8260
C.15. [Zboz 424 452 361 377 245 220
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0 0 468 2 945 2712 0
C.I.8 |Odlozena danova pohledavka 0 0 468 2945 2712 0|
C.. |Krdtkodobé pohledavky 131390 | 127902 | 98246| 125732 | 135496 93788
C.111.1 [Pohledavky zobchodnich vztahi 117336 112035 77371] 107048] 116487 77 657
C.111.6.|Stat - daniové pohledavky 14 054 15961 20875 18 684 18194 15203
C.111.7.[Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 815 928
C.111.9.|Jiné pohledavky 0 -94 0 0 0 0
C.V. |Krdtkodoby financni majetek 5521 4624 3 646 3214 1589 6243
C.IV.1.[Penize 35 39 32 114 80 81
C.IV.2.[Uéty v bankich 5486 4585 3614 3100 1509 6 162
D. Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 0 0 0 149 48 680
D.l. |Casové rozliseni 0 0 0 149 48 680
D.l.1. |Naklady pfi§tich obdobi 0 0 0 25 0 0
D.I.3. |Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 124 43 680

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2007-2012, 2013



Piiloha B: Piehled pasiv spolecnosti za obdobi let 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 546 443| 550 157| 531622 576 314| 545412| 580744
A Vlastni kapital 143189 152212| 162712 150372| 158950| 165192
Al Zakladni kapital 126 000 | 126 000 | 126 000 | 126 000 | 126 000 | 126 000
A.l.l.  |Zakladnikapital 126 000f 126000] 126000{ 126000{ 126 000 126 000
Alll.  |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1992 2195 2 646 3171 3508 3937
A.ll1. |Zékonny rezervni fond 1992 2195 2 646 3171 3508 3937
AV. [Wsledek hospodareni minulych let 11211) 14994| 26566| 14469| 20863 29 013
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 37837 41 620 50192 41095 47 489 55 639
A.IV.2. [Nerozdélend ztrata minulych let -26626| -26626) -26626| -26626| -26 626 -26 626
AV. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 3986 9023 10500 6 732 8579 6 242
B. Cizi zdroje 403 307 397814| 368 757| 425806 386462| 415552
B.I. Rezervy 3692 2737 1848 1848| 19900 5107
B.l.4.  |Ostatnirezervy 3692 2737 1848 1848 19 900 5107
B.II. Dlouhodobé zavazky 239269 | 281645 | 255984 | 235597 | 250000 315269
B.Il.2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 235939| 280523 255984| 235597| 250000 315000
B.11.10. |OdloZeny datiovy zavazek 3330 1122 0 0 0 269
B.II.  |Krdatkodobé zavazky 160346 | 113432 110925| 188361 [ 116 562 95176
B.IIl.1. |Zavazky zobchodnich vztaht 66 440 77 463 78008| 136 087 97 524 71 604
B.II1.2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 82078 6 244 5660 11 386 93 6 508
B.1IL.5. [Zavazky k zaméstnancim 5323 6 405 6 247 7062 5554 5628
B.11.6. [Zavazky ze socidl. zabezpeceni a zdrav. poji§téni 2592 3343 3288 4011 3128 3025
B.1.7 [Stat - danové zavazky a dotace 607 667 1356 812 590 548
B.111.10. [Dohadné uéty pasivni (nevyfakturované dodavky) 3306 19310 16 366 29 003 9673 7863
C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv -53 131 153 136 0 0
C.l. _ |Casové rozlisent 53 131 153 136 0 0
C.l.1. |Vydaje piiStich obdobi -53 131 153 136 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti za obdobi 2007-2012, 2013



Priloha C: Prehled vykazu zisku a ztraty za obdobi let 2007-2012

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1.1| Trzby za prodej zbozi 3263 3702 3422 3173 2992 2769
A2 Naéklady vynalozené na prodané zboz 2057 1902 1966 1535 1631 1431
+  [Obchodni marze 1206 1800 1456 1638 1361 1333
.| Wkony 905395[1020030| 903097 | 935908 | 954620 | 920964
11.1) Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 902694| 1020227] 881674] 926277 981063 914 752
11.2[Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2701 -197 21423 9631 -26508 5908
I1.3| Aktivace 0 0 0 0 65 304
B. Vykonovd spotieba 744206 841219| 717702 744717] 752032 752901
B.1 Spotieba materidlu a energie 684 983 775908 669797 689852| 695297 694 004
B.2 Sluzby 59 223 65 311 47 905 54 865 56 735 58 897
+  |PFidana hodnota 162395 180611 186851) 192829 203949 169401
C. Osobni naklady 112871| 133685) 116825| 131500 126439 | 123933
C1l Mzdové naklady 82212 97 318 86 646 96 844 92 805 91 051
C3 Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 28574 33708 28028 32 596 31245 30448
c4 Socilni naklady 2085 2659 2151 2060 2389 2434
D. Dang¢ a poplatky 193 239 226 391 397 509
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 31615 31 365 35587 46 983 46 804 52 510
.| Trzby z prodeje dlouhodobého majeteku a materialu 41480 25768| 24635| 31870| 34150 27914
111.1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 16 952 1389 597 26 0 0
111.2| Trzby z prodeje materidlu 24528 24 379 24038 31844 34 150 27914
F. Zistatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materialu| 42 865 25486 | 24657| 30991] 32963 25717
F.1 Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 20434 1303 460 51 0 0
F.2 Prodany material 22431 24183 24197 30940 32963 25717
Gl Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti -858 1695 13 346 1946 19 309 -18 398
1V.2|Ostatni provozni vynosy 3180 8278 8 685 8 756 13074 16 374,
H.1 Ostatni provozni naklady 3417 2385 2074 2144 3860 6555
Provozni vysledek hospodareni 16 952 19802 27436( 19500] 21401 22 863
X.1|Vynosové tiroky 2 6 2 23 16 2
N.2 Nékladové uroky 12733 13518 12 500 11274 11 845 11 689
XI.1]|Ostatni finan¢ni vynosy 24 388 5024 679 1534 482 1458
0.2 Ostatni finan¢ni naklady 22 740 965 1321 803 538 1006
Finan¢ni vysledek hospodareni -11 083 -9453| -13140| -10520f -11885| -11235
Q. Dar z prijmii za béznou ¢innost 1883 1326 3796 2248 937 5 386
Q1 - splatna 3454 3533 5386 4725 704 2405
Q.2 - odlozena -1571 -2 207 -1590 -2477 233 2981
Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 3986 9023| 10500 6732 8579 6 242
Vysledek hospodai‘eni za wi¢etni obdobi 3986 9023] 10500 6732 8579 6 242
Vysledek hospodareni pired zdanénim 5869 10349] 14296 8 980 9516 11628

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spolecnosti za obdobi 2007-2012, 2013



P¥iloha D: Piehled cash flow za obdobi let 2007-2011°

| v tis. K& | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011
PENEZNI TOK Z PROVOZNI CINNOSTI
Z Vysledek hospodareni za béznou ¢innost bez zdanéni 5869| 10349| 14296 8980 9516
Al |Upravy o nepenéni operace 47337 46486 61216 60027 78227
A.L1 |Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opravné polozky k nabytému majetku 31615 31365 35587 46983 46904
A.12. |Zména stau opravnych polozek 1511 2650 14235 1947 1257
A.13. |Zmgena stavu rezerv -2369 955 -889 18 052
A.14. |Kurzové rozdily 367 -78 -179 185
A.L5. |Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 3482 -86 -137 25
A.16. [Urokové naklady a vynosy 12731 13512 12498 11251] 11829
A.L7. |Ostatni nepenézni operace
pe |Cisty pendini tok 7 provozni Einnosti pred zdanénim, zménami 53206| 58835 75512| 69007| 87743
pracovniho kapitalu, placenymi iiroky a mimoradnymi polozk ami
A.2. |Zmena stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 40165 19277) 21219] 28130 -40788
A.21 |Zména stavu zasob -12897| -15561| -5590| -17420] 30663
A.2.2. |Zmena stavu obchodnich pohleddvek -25 884 5301| 34752 -29688 -9531
A.2.3. |[Zména stavu ostatnich pohledavek a ptechodnych Gctd aktiv -7490 -2280 -5305 2628 1 466
A.24 |Zména stavu obchodnich zavazkl 5155 11023 535| 58269| -41306
A.25. |Zména stavu ostatnich zdvazki, kratkodobych Gvér a prechod. uétd pasiv 951 20794| -3173| 14341 -22080
AxH (V?i.sty'})fené’im’. tok ? prm.fozni ¢innosti pred zdanénim, placenymi tiroky a 13041] 76112| 96731 97137| 46955
mimoradnymi poloZk ami
A.3.1. |Placené tiroky -12733| -16231] -12500| -11274| -11845
A4l |Placené dané -4484| -2837| -4504] -6038) -3170
A5.1. |Piijmy a vydaje spojené s mimofadnymi polozkami
A*** | Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti -4175| 56994 79727 79825 31940
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B.11. [Vydaje spojené s pozZizenim stalych aktiv 45758 -28036| -56181| 46573 -36691
B.2.1. |Ptijmy z prodeje stalych aktiv 16 952 1389 597 26
B.3.1. [Poskytnuté ptijcky a Givéry
B.4.1. |Prijaté uroky 2 6 2 23 16
B.5.1. [Piijaté dividendy
B*** |Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti -28804( -26641| -55582| -46524| -36675
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOS TI
Cl. |Zmény stavu dlouhodob. zavazki a dlouhodob., piip. kratkodob. uvéri 37070 -31250( -25123| -14661 3110
C.2.1. |Dopady zmén zakladniho kapitdlu na penézni prostfedky
C.2.2. |Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -19072
C.2.3. |Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni prostedky
Cc*** |Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 37070 -31250| -25123| -33733 3110
F. Cisté zvySeni, resp. snizeni penéznich prostiedkii 4090 -897 978 4321 -1625
P. Stav penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii na zacatu ucet. obd. 1431 5521 4624 3646 3214
R. Stav penéznich prostredkil a penéznich ekvivalentii na konci ucet. obd. 5521 4624 3646 3214 1589

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti za obdobi 2007-2012, 2013

® Piehled je zpracovan nepiimou metodou. Za rok 2012 nebyl piehled o Cash Flow v analyzované

spole¢nosti zpracovan, proto nejsou za rok 2012 hodnoty uvedeny.
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Predkladana diplomova prace se zabyva problematikou finanéni analyzy, jez je nejen
teoreticky objasnéna, ale 1 prakticky aplikovana. Spole¢nosti zvolenou pro finanéni
analyzu je LEIFHEIT s.r.o. Prace postupuje od predstaveni analyzované spole¢nosti,
pres uvedeni teoretickych zakladd, metod a postupt finan¢ni analyzy, k samotnému
zpracovani finan¢ni analyzy v daném podniku. Pro vyhodnoceni finan¢niho postaveni
spolecnosti je vyuzito nastrojii, jako je horizontdlni a vertikdlni analyza, analyza
rozdilovych i1 pomérovych ukazatelli, rozebrani pyramidového ukazatele ROE,
souhrnnych ukazateli a v neposledni fadé rovnéZ hodnotového ukazatele vykonnosti —
EVA. Zjisténé podnikové hodnoty jsou nasledné srovnany s hodnotami piislusného
prumyslového odvétvi. Na zavér prace jsou komplexné shrnuty vysledky provedené
finan¢ni analyzy v podniku véetné doplnéni o navrhy a doporuceni plynouci pro mozné

zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti.
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Decision. Diploma thesis, Pilsen: University of West Bohemia in Pilsen, Faculty of
Economics, 112 p., 2013
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This diploma thesis deals with financial analysis, which is not only theoretically
elucidated, but also practically applied. The chosen company for the financial analysis
is LEIFHEIT s.r.o. The work progresses from the analyzed company performance,
despite putting theoretical foundations, methods and practices of financial analysis, to
the processing of financial analysis in the company. To evaluate the financial position
of the company is the use of tools such as horizontal and vertical analysis, differential
indicators and ratios, pyramid decomposition of the ROE, aggregates, and last but not
least, the value performance indicators - EVA. Identified corporate values are then
compared with the values of the industrial sector. Finally, there are comprehensively
summarized the results of the financial analysis in business, including the addition of
suggestions and recommendations made for improvement of the financial situation of

the company.



