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Uvod

Finan¢ni fizeni podniku je jednim z hlavnich opérnych pilifi spravného fungovani
a prosperity podniku. Uzce spolupracuje s jinymi sférami podpory fizeni a ke svému zajisténi
vyuziva kromé& dobového znalostniho know-how také moderni informacni technologie, které
se od konce minulého tisicileti, s pfichodem svétové sité a internetu, velmi rozsifily. Vlivem
internetu a globalizace se zvétSuje konkurencni prostfedi, a proto je nutné hledat stale
sofistikovanéj$i postupy a vypracovavat ekonomické plany s patficnou obezietnosti
a duslednosti. Nejen velci zaméstnavatelé vyhledavaji a najimaji erudované ekonomické
znalce, aby udrzeli finan¢ni zdravi podniku ve vyborné kondici. V dnes$ni dobé je vétSina
potiebnych ukazatelti a informaci k dohledani v informac¢nim systému. Stale je vSak nutné
tato data hlidat na vice trovnich, nebot’ do systému je zadavaji lidé a ti nejsou neomylni.
Zakladni dokumenty souvisejici s podnikanim, piedevS§im vyrocni zpravy, rozvahy a vykazy
zisku a ztraty, jsou vefejné dostupné on-line. Tyto dostupné informace maji vyznam naptiklad

pro potencionalni obchodni partnery, nebo uchazece o zaméstnani.

Cilem této bakalafské prace je provést ekonomickou analyzu podniku PILSEN STEEL,
s.r.0. a na jejim zaklad¢ zvolit vhodna doporuceni pro jeho finanéni fizeni. PILSEN STEEL,
S.r.o. patti do tzké skupiny podnikd, které se potykaly s finanénimi problémy, prosly
insolven¢nim fizenim a naslednou reorganizaci. Za Ucelem zajisténi chodu podniku, bylo
nutné ziskat nové finan¢ni zdroje. Na provoz podniku nebylo mozné ziskat nové bankovni
uveéry, proto bylo financovani provozu vyfeSeno mimobilanénim financovanim takzvanym
tollingem. Reorganizace podniku skoncila s kladnym hodnocenim a pozitivnim oéekavanim,
avSak dle poslednich zprav, neni situace v podniku opét idealni. Ekonomicka analyza za pét

po sob¢ jdoucich obdobi odhali vyvoj finan¢ni situace v podniku.

V predlozené bakaldiské praci bude Vv prvni ¢asti proveden teoreticky popis jednotlivych
casti ekonomické analyzy. Budou pfedstaveny absolutni, rozdilové, pomérové ukazatele
a bankrotni a bonitni modely. Informace budou cerpany z dostupné Ceské a zahranicni
literatury.

V druhé c¢asti bude provedena ekonomickd analyza vybraného podniku PILSEN STEEL
s.r.o. na zakladé nacerpanych teoretickych znalosti. Ekonomicka analyza bude provedena

piredevSim za pomoci analyzy financ¢ni, kterd je jeji soucasti. Na zdklad¢ vyslednych udaja
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budou zhodnoceny finan¢ni ukazatele a jejich vyvoj v Case. V zavéru druhé ¢asti bude na
zaklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy aplikované na podnik PILSEN STEEL, s.r.o. zpracovano

doporuceni pro finanéni fizeni podniku.

Ekonomickd analyza bude realizovana z hlediska externiho uzivatele. Zdroje pro
zpracovani budou cCerpany piredevsim z vefejn¢ publikovanych zdroji a vyrocnich zprav.
Konzultantem pfi sestavovani a zpracovani udaji bude finan¢ni feditel podniku PILSEN
STEEL, s.r.o. Ing. Jan Picek. Podrobné budou zpracovany roky 2011-2015, nebot’ tyto roky

mély na finanéni vyvoj podniku razantni vliv.

Zvolené metody zpracovani

Obrazek €. 1: Postup tvorby praktické ¢asti prace

Sbér informaci o zkoumané spolec¢nosti
* Financ¢ni analvza podniku

Hodnoceni financni situace podniku
Doporuceni pro finan¢ni fizeni podniku

Zdroj: viastni tvorba



1 Ekonomicka analyza, jeji charakteristika, postup

a metody

Ekonomické analyza predstavuje veskeré jevy a procesy v podniku, které ovliviiuji jeho
ekonomické vysledky. Ekonomicka analyza je zdrojem informaci, na zaklad¢ kterych se
podnik rozhoduje 0 své finan¢ni strategii a také o stanoveni optimalnich ekonomickych
a finanénich parametrti. Pii hodnoceni vysledkli ekonomické analyzy je nutné uvazovat
v §irSim kontextu, nebot’ vysledky ekonomické analyzy jsou ovliviiovany fadou faktort, a to
piedevsim oborem podnikani, velikosti podniku, postavenim na trhu, surovinové
a energetické narocnosti, dodavatelské pozice, kvality pracovni sily, vladnimi zasahy
a dalsimi faktory (Griinwald, Hole¢kova, 2004). Nejzakladné&jsi z metod ekonomické analyzy
je finan¢ni analyza, ktera je v soucasném neustale se ménicim ekonomickém prostiedi
samoziejmosti, pokud chce mit podnik své zdroje pod kontrolou.

Pocatek finan¢ni analyzy je spojovan se vznikem penéz a za misto vzniku jsou povazovany
Spojené staty americké. Nejprve se jednalo o teoretickou analyzu, nikoliv o praktickou, jako
je tomu nyni. Jeji podoba se vyvijela s ohledem na potieby doby. K podstatnym zménam
doSlo predevSim se vzrlstajicim vyuzivanim informacéni technologie. Zpocatku financni
analyzy znazoriiovaly jen absolutni zmény v Gcetnich vysledcich, pozdéji se ukézalo, Ze
rozvaha a vykaz zisku a ztraty poskytuje mnohem vice kvalitnich informaci. V Cechach je
vyuzivani finanéni analyzy datovano na pocatek 20. stoleti. V literatufe se poprvé objevil
pojem ,,analyza bilan¢ni“ ve spise Bilance akciovych spolecnosti, které sepsal prof. dr.
Pazourek. Obdobi pted druhou svétovou valkou bylo tedy ve znameni bilan¢nich analyz a po
druhé svétové valce se zacCal objevovat ndm zndmy pojem ,financni analyza® (Rickova,
2011).

Finan¢ni analyza ptfedstavuje systematicky rozbor dat z ucetnich vykazii pomoci celé fady
analyz, ukazateli ¢i modeld, ktera provéfuji minulost podniku, soucasnost a predpovidaji jeho
budouci vyvoj. Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady, na zékladé kterych
se mize podnik ekonomicky rozhodovat o jeho fungovani (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013). Finan¢ni vysledky se v souc¢asné dob¢ stavaji absolutni prioritou a kritériem veskerych
finan¢nich rozhodnuti. Jejich vyznam se odrazi ve strategickém fizeni podniku, Vv oblasti
finanéniho managementu a v neposledni fadé také slouzi jako kritérium pii hodnoceni

a vybéru obchodnich partner. Mezi zékladni cile finan¢niho fizeni podniku patii predevsim



dosahovani finanéni stability, ktera se hodnoti kritériem schopnosti vytvafeni zisku,
zajiStovani piiristku majetku, zhodnocovani vlozeného kapitdlu a zajisténi platebni
schopnosti podniku. Nutno také konstatovat, ze finan¢ni analyza nema vliv pouze na finan¢ni
fizeni podniku, ale na podnik jako celek (Rackova, 2011).
Cilem je mimo jiné poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly
podnik ohrozit a také predikovat silné stranky.
Zékladni zdroje pro sestaveni finan¢ni analyzy miazeme d¢lit do tii skupin:
+ Zdroje finan¢nich informaci — jednd se o informace, které Cerpaji zejména
Z ucetnich vykaza finan¢niho a vnitropodnikového tcetnictvi, informace finan¢nich
analytik a manazerd podniku a vyro¢ni zpravy. Vyjma téchto internich zdroji sem
patii 1 externi zdroje, jako jsou ro¢ni zpravy emitentli vefejné¢ obchodovatelnych
cennych papiri, prospekty cennych papirt ¢i burzovni informace.
+ Kbvantifikované nefinan¢ni informace — v tomto pfipadé¢ se jednd v prvé tadé
0 oficialni podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace,
rizné podnikové evidence ¢i rozbory budouciho vyvoje techniky a technologie.
+ Nekvantifikované informace — tyto informace zahrnuji pfedevSim zpravy
vedoucich pracovnikil, auditori, komentafe manazerti, odborny tisk a nezavisla

hodnoceni a prognozy (Griinwald, Holeckova, 2004).

Nejvetsi Cast tdaju je Cerpana z ucetnich vykazu podniku, jako je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, prehled o penéZnich tocich, pfehled o zménach vlastniho kapitalu, ptiloha k ucetni
zaveérce a v neposledni fad€ cenné informace poskytuje 1 vyro¢ni zprava.

Rozvaha poskytuje obraz o skladbé majetku podniku, tedy aktivech a zdroja jejich kryti,
tedy pasivech, vse v penéznim vyjadieni a k ur¢itému datu. Rozvaha uvadi data jak ke konci
vykazovaného obdobi, tak zobrazuje i Udaje z minulého obdobi. Aktiva jsou v rozvaze
Clenéna na hodnotu brutto, ktera vyjadiuje aktiva, jez jsou ucetné¢ ocenéna dle ptislusnych
ustanoveni Zakona o ucetnictvi (www.mfcr.cz, 2017). Ocenovani probiha potizovaci cenou,
reprodukéni cenou, nomindlni cenou a cenou na urovni vlastnich nakladii. Déle jsou aktiva
¢lenéna na hodnotu korekce, kde se vyjadiuje vyse opravek a opravnych polozek. Poslednim
Clenénim je pak hodnota netto, kterd vyjadiuje vysi aktiv snizenou o opravky a opravné
polozky, tedy BRUTTO — KOREKCE = NETTO. Aktiva se dale ¢leni na kratkodoba
a dlouhodoba dle pouzitelnosti do 1 nebo vice let (u pohledavek a zavazkl dle doby splatnosti

1 rok a vice let).



Vykaz zisku a ztraty nam podava informaci o nakladech a vynosech podniku a je z ngj
patrné, zda podnik realizuje zisk nebo ztratu. Udaje jsou zde uvadény ve vztahu k uréitému
obdobi, nikoliv k uréitému okamziku, jako je tomu u rozvahy (Kubic¢kova, Jindfichovska,
2015). Forma vykazu muze byt vertikalni ¢i horizontalni, zalezi na volbé podniku, avSak
obsah polozek je dan Zakonem o UCetnictvi a navazujicimi predpisy (www.mfcr.cz, 2017).
Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veliiny, coz znamend, Ze zmény V Case nejsou
rovhomérmné a ndklady vynalozené na dosazeni vynosu nemuseji ¢asové korespondovat.
Nakladové ani vynosové polozky Se neopiraji o skutecné penézni piijmy a vydaje a nekteré
naklady, jako naptiklad odpisy, amortizace ¢i goodwill, nejsou hotovostnim vydajem. Tato
fakta maji za nasledek, ze vysledny cisty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou hotovost
ziskanou hospodatrenim v ur¢itém obdobi. Nedilnou soucésti zakladnich Gcetnich vykazii tedy
musi byt také vykaz cash flow, ve kterém jsou naklady a vynosy transformovany do
penéznich tokt (Rackova, 2011).

Vykaz cash flow podava pichled o finan¢nich tocich v podniku a srovnava bilanéni formou
pfijmy a vydaje podniku za urcité obdobi. Tento vykaz je mozné rozdélit na tii Casti, a to
provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finan¢ni ¢innost. Vykaz cash flow je sestavovan dvéma
zpusoby:

+ Primo — sleduji se pfijmy a vydaje podniku za urcité obdobi.
+ Neprimo — dochazi k transformaci zisku do pohybu penéznich prostredkd.

S rozvojem finan¢ni analyzy vznikla i fada metod jejiho zpracovéni. Pti zvoleni vhodné
metody je potieba si uvédomit n€kolik aspekti:

+ Utelnost — finanéni analyza musi korespondovat se stanovenym cilem,

+ nakladnost — finan¢ni analyza sebou nese celou fadu nakladl, které musi byt
pfimétené jejim piinosim,

+ spolehlivost — spolehlivost finan¢ni analyzy zavisi predev§im na kvalité
a spravnosti vstupnich dat (Rackova, 2011).

Zajem o finan¢ni stav podniku maji pfedevSim subjekty, které S nim rliznymi zpisoby
pfichazeji do kontaktu. Financni analyza je v prvé tad¢ dilezitd pro akcionare, véfitele,
odbératele a dalsi externi uzivatele a také pro podnikové manazery.

Z hlediska postaveni finan¢niho analytika, délime finan¢ni analyzu:

+ Externi finan¢ni analyza — tato analyza vychazi pfedevSim z vefejné dostupnych

zdroju a to napt. z Ucetni zavérky, ¢i vyrocni zpravy. Jeji vysledek potom poskytuje
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informaci okoli o tom, jaka je uroven finan¢niho zdravi podniku a jaky muize byt
predpokladany budouci vyvoj.

Interni finan¢ni analyza — tato analyza lze také nazvat jako rozbor hospodateni
podniku. Interni analytik ma k dispozici veSkeré udaje podniku, jako je financni,
manazerské ¢i vnitropodnikové Ucetnictvi, dale podnikové kalkulace, statistiky,
presnéjsi vysledky, které slouzi vedeni a managementu podniku pro budouci

rozhodovani (Griinwald, Hole¢kova, 2004).

Finan¢ni analyza slouzi fad¢ uzivatelii, mezi které predevsim patfi:

-

-

-

-

-

-

-

Manazeri,

investori,

banky a ostatni véritelé,
obchodni partneri,
zameéstnanci,

stat a jeho organy,

konkurence.

Ve finan¢ni analyze jsou pouzity nasledujici ukazatele:

-

-

-

-

-

Analyza absolutnich ukazatelii,
analyza rozdilovych ukazateli,
analyza pomérovych ukazateli,
pravidla financovani,

bankrotni a bonitni modely.

1.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zakladem této metody je horizontdlni a vertikalni analyza. Zdrojem jsou data obsazena ve

finanénich vykazech, ktera jsou v hodnotovém vyjadieni. Data by méla byt v dostatecné

dlouhé casové tad¢, coz je zapotiebi pro efektivni a spravnou interpretaci vysledki

(Kislingerova, Hnilica, 2008). Je dulezité rozlisovat, zda hovoiime o veli¢inach stavovych ¢i

tokovych, nebot’ je potieba dbat na srovnatelnost dat. Stavové veliiny jsou pfedmétem

rozvahy a jedna se o stavy majetku a kapitalu k urcitému datu. Naopak tokové veli¢iny jsou

obsazeny ve vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow a fikaji nam napfiiklad, jakych bylo

dosazeno trzeb za uplynulé obdobi (Kislingerova, 2004).
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1.1.1 Horizontalni analyza struktury acetnich vykazi

Jinym nazvem analyza trendd, poskytuje informace o vyvoji majetkové a financni situace
podniku v case, kdy zjistujeme, K jaké relativni zméné doslo mezi jednotlivymi polozkami
oproti piedchozimu roku, popiipadé o kolik se jednotlivé polozky zménily v absolutnich
¢islech. Rozbory mohou porovnavat dvé po sobé jdouci tcetnich obdobi, nebo jich mohou

porovnavat nékolik (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Vzorec pro vypocet relativni zmény:

Bézné obdobi - predchozi obdobi

Relativni zména = x 100
clattvii zmena predchozi obdobi

@

Vzorec pro vypocet absolutni zmény:

Absolutni zména = Hodnota v béZném obdobi-hodnota v predchozim obdobi

)

1.1.2 Vertikalni analyza struktury acetnich vykazi

Také pojmenovana jako procentni rozbor, nam sdéluje, v jakém procentnim podilu k jediné
zvolené zakladné poloZené jako 100%, jsou jednotlivé polozky vykazu. U aktiv a pasiv je za
100% oznacovana bilan¢ni suma, u vykazu zisku a ztraty potom trzby ¢i vynosy. Posuzuje se
struktura aktiv, pasiv a polozek vykazu zisku a ztraty. Struktura aktiv podava informaci o
tom, jak podnik investuje svéfeny kapital a do jaké miry je zhodnocovan. Struktura pasiv nas
informuje o tom, z jakych zdroju byl majetek pofizen (Hrdy, Krechovska, 2009). V ptipadg,
ze hledany vztah ozna¢ime P; , je formalizovany vzorec pro vypocet nasledujici:

B;

Pl' ==
2 B; ®)

B;...... velikost polozky bilance,

Y. B;...suma hodnot polozek v ramci uréitého celku (Kislingerova, Hnilica, 2008).
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1.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele jsou nastrojem pro analyzu a fizeni podniku, které se tykaji jeho
likvidity. Tento ukazatel je také oznaCovan jako fond finanénich prostfedki, nebo analyza
pracovniho kapitalu. Udaje slouZici pro rozdilovy vypoéet jsou obsaZena v Giéetnich vykazech
a skladaji se vzdy z Casti ob&znych aktiv, ktera jsou ocCisténa o kratkodobé zavazky.

Mezi zékladni rozdilové ukazatele patfi:
+ Cisty pracovni kapital,
+ C(isté pohotové prostredky,

+ (isty penéZné pohledavkovy fond (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

1.2.1 Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital predstavuje v Sirokém slova smyslu ob&ézny majetek podniku. Pro podnik
je dulezité sledovat net working capital, tedy Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje Cast
dlouhodobych zdroji majetku, Ktery kryje obézna aktiva podniku. Jedna se o rozdil mezi
obéznym majetkem a zévazky, které je nutné uhradit v kratkodobém horizontu a které maji
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Likvidni podnik se vyznacuje disponibilitou
nezbytné vyse volného, tedy Cistého pracovniho kapitalu (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).
Pozadovanou hodnotou cistého pracovniho kapitalu neni jeho wplna minimalizace, ale
minimalizace za podminek, kdy bude zarucena plynulost zakladnich funkci podniku
(Scholleova, 2008). Zaporna hodnota potom vyjadiuje, ze stav kratkodobych cizich zdroju je
vy$$i nez stav ob&zného majetku a na financovani kratkodobych zdroji se podili také Cast

stalych aktiv. Vzorec pro vypocet je nasledujici (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015):

CPK = obéznd aktiva - kratkodobd pasiva @

1.2.2 Cisté pohotové prostiredky

Cisté pohotové prostiedky uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych zavazkd, jedna se
tedy o rozdil mezi pohotovymi prostiedky a okamzit¢ splatnymi kratkodobymi zavazky.
Sledujeme jim nejptisn€jsi hodnoceni likvidity podniku. Pro spravné hodnoceni je nutné vzit
vV tivahu penézni strukturu podniku a obsah jeho kratkodobého finan¢niho majetku. Vysledna
hodnota by se méla blizit nule. Hodnota vyssi nez 0 podava informaci o velkém objemu

penéznich prostfedkd, pficemz se musi vzit v ivahu blizici se splatnosti zdvazkli. Hodnota
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niz§i nez 0 informuje o opaku, tedy o nedostatku penéznich prostredkid (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

CPP = Pohotové penéini prosttedky — okamzité splatné zavazky

®)

1.2.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond

Tento ukazatel se také nazyva Cisty penézni majetek. Jedna se o modifikaci vzorce pro
vypocet Cistého pracovniho kapitalu, kdy se z obéznych aktiv pro vypocet odstrani polozka
zasob, ktera je jako polozka nejméné likvidni (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

CPM = CPK — Zasoby
(6)

1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Nejpouzivangj§imi ukazateli finan¢ni analyzy jsou pravé pomérové ukazatele. Jsou vhodné
k rychlému ziskani obrazu o finan¢ni situaci podniku, nebot’ zdrojem dat jsou pouze tdaje ze
zakladnich Gcetnich vykazi, které jsou vefejné dostupné (Ruckova, 2011).

Pomérové ukazatele jsou shrnuty do nékolika skupin, nebot’ neni vhodné pouzit pouze
jeden ukazatel. Podnik funguje na zakladé¢ slozitych mechanismu a je proto potieba sledovat
vSechny dil¢i prvky, které urCuji jeho finan¢ni stabilitu a pfinos vlastnikim, jako je
rentabilita, likvidita a zadluzenost (Kislingerova, Hnilica, 2008). Pomé&rova analyza funguje
na principu poméru jednotlivych polozek vykazi, z ¢ehoz vyplyva, ze 1ze vytvorit nesCetné
mnozstvi ukazateld. Pfinosnych pro praxi se jich ov§em osvédCilo n¢kolik zakladnich, které
poslouzi ke zhodnoceni finanéniho hospodateni a zdravi podniku. Mezi tyto mizeme zatadit
predev§im skupiny ukazateld zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele
kapitalového trhu. Pro kazdou skupinu ukazatelii jsou definovany doporucené hodnoty, které
nelze brat jako smérodatné, nebot’ kazdy podnik je jedinecny a stejny vysledek ze dvou
riznych podnikii nemusi znamenat totéz (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Ukazatele mohou byt uspotadany do soustavy paralelni nebo pyramidové. V paralelni
soustavé jde o usporadani ukazatelii méficich urcitou stranku finanéni situace do bloki.
Pyramidové soustavy jsou potom ureny pro rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i casti
(Kislingerova, 2004).

Pomérové ukazatele, které budou pocitany v ramci této bakalaiské préace, jsou nasledujici:
+ Ukazatele rentability,
+ ukazatele aktivity,
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+ ukazatele likvidity,
+ Ukazatele zadluZenosti,

+ Uukazatele produktivity prace.

1.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je indikatorem finan¢niho zdravi podniku, nebot’ prezentuje schopnost podniku
dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. Jedinou vstupni veli¢inou je zisk a vystupni
veli¢inou je hodnota, jejiz ziskovou efektivnost chceme ziskat. Z tohoto dlivodu patii tyto
ukazatele mezi nejsledovangjsi (Kubickova, Jindfichovska, 2015). Data jsou ziskavany
z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. K hodnoceni rentability se v praxi pouzivaji nasledujici
ukazatele:

+ Rentabilita aktiv,
+ rentabilita vlastniho kapitalu,
+ rentabilita trZeb,

+ rentabilita nakladu.

Rentabilita aktiv (Return on assets - ROA)

Ukazatel rentability aktiv je Gstfednim métitkem rentability, nékdy se také nazyva Basic
Earning Power, tedy produkéni sila. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy, které byly
investovany do podnikani s tim, Ze neni bran ohled na to, o jaky zplsob financovani se
jednalo. Vypocet lze provadét v n€kolika variantach. Za nejvhodnéjsi ukazatel je povazovan
tvar vzorce shodnotou EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), coz je vysledek
hospodateni pied uroky a zdanénim, pokud se v ¢ase méni sazba dané ze zisku a pokud se
méni struktura financovani nebo se porovnavaji podniky mezi sebou. Varianta pocitani
s hodnotou EAT (Earning after Taxes), tedy Cistym ziskem, respektuje skutecnost, ze efektem
reprodukce je nejen odmeéna vlastnikl, ale i1 véfitell. Tato konstrukce je vhodna pro
srovnatelnost podnikl, které maji rtzny podil cizich zdroji ve finan¢ni struktufe
(Kislingerova, 2004).

Tabulka ¢. 1: Modifikace vypoctu ukazatele rentability aktiv

EBIT _EBIT(1-1)

ROA =
Aktiva RO Aktiva
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EAT ROA — EAT + uroky (1 —1t)
~ Aktiva B Aktiva

Zdroj: Kislingerova, 2004
kde: t..... sazba dané

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity - ROE)

Na tento ukazatel zamétuji svoji pozornost predevsim vlastnici podniku, spolecnici a jini
investofi. Zjistuje, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu, avsak
je nutné upozornit na formulaci vlastniho kapitalu. Vlastni kapital v sobé totiz zahrnuje jak
zakladni kapital, tak i ostatni jeho slozky, jako je naptiklad emisni azio, fondy vytvarené ze
zisku a také zisk z bézného obdobi (Kislingerova, 2004). ROE sdé€luje, jak se zhodnotila
ucetni hodnota vlastniho kapitalu, avSak nelze zaménovat ucetni zisk po zdanéni se ziskem
ekonomickym, kdy ekonomicky zisk zohlediiuje oproti ucetnimu zisku také oportunitni
naklady (Martinovicova, Kone¢ny, Vaviina, 2014). Hodnota vlastniho kapitalu nevyjadiuje
trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Investoii mohou dle tohoto ukazatele odhalit, zda dochazi
Kk reprodukci jejich kapitalu s intenzitou, ktera odpovida riziku. Ukazatel ROE nema vzdy
optimalni vypovidaci schopnost. V ptipadé, kdy je nizky vlastni kapital, tak nabyva rentabilita
vysokych hodnot. Stejné bezvyznamné je sledovat ukazatel u podniku, Ktery je ve ztraté a ma
zaporny vlastni kapital, nebot’ v tomto pfipadé vychazi rentabilita v kladnych hodnotach, coz
je nesmyslné (Griinwald, Holeckova, 2004). Do vzorce se nejcastéji do Citatele dosazuje zisk

vV podobé& EAT.

ZISK

ROE =
Vlastni kapital (8)

Rentabilita trzeb (Return on sales — ROS)

Tento ukazatel sd€luje, kolik korun Cistého zisku piipadd na jednu korunu trzeb a byva
mnohdy nazyvan jako ziskova marze. Rentabilita je poc¢itana bud’ s hodnotou EAT nebo EBIT
(Kislingerova, 2004). Abychom mohli tento ukazatel spravné interpretovat, je vhodné znat
dlouhodoby trend jeho vyvoje a také odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. Nelze tedy
jednoznacéné stanovit doporu¢ené hodnoty, avSak Ize obecné fici, ze ¢im vyssi je rentabilita
trzeb, tim 1épe si podnik stoji z hlediska produkce. Hodnota tohoto ukazatele by vSak méla byt

nad 10%. Pokud rentabilita dosahuje nizsich %, je spole¢nost Spatné fizena (Ruckova, 2011).
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_ ZISK
~ Trzby 9)

Rentabilita nakladi (Return on costs - ROC)

Ukazatel ROC je tésn¢ provazan s ukazatelem ROS. Pokud ukazatel ROS sleduje v Case
klesajici trend, je potfeba se zabyvat pravé rentabilitou nakladii, ktera ovliviluje rentabilitu
trzeb. U tohoto ukazatele je vhodné, aby jeho hodnota byla co nejmensi, nebot’ vyjadiuje,
s jakymi naklady byla vytvofena 1 K¢ trzeb (Ruckova, 2011).

ZISK

ROC =1 -
oc Triby (10)

Soucasti analyzy rentability, je Du Pont analyza, tedy rozklad syntetickych ukazateli na
ukazatele dil¢i. MuUzeme se také setkat s ndzvem: Pyramidovy rozklad rentability. Tato
analyza se provadi z diivodu snahy ziskat komplexni pohled na finan¢ni zdravi podniku,
nebot’ nelze spoléhat na vysledky jednotlivych ukazatelii rentability, které mohou byt
Z riznych divoda zavadéjici. Podle Griinwalda mohou byt ukazatele rentability ovliviiovany
napiiklad tim, ze: ,,Podnik miize vytvaret vysoké rezervy a opravné polozky, cimz zvysuje
naklady a snizuje vysledek hospodareni. Na druhé strané miize rozpoustét rezervy vytvorené
v minulosti, prodavat hmotny i financéni majetek, ¢imz zvySuje celkové vynosy. (Griinwald,
Holeckova, 2004, str. 36)

Obrazek ¢. 2: Du Pont analyza (Pyramidovy rozklad rentability)

ROE =Cisty
zizkVlastni
kapital

ROA = Cisty X Aktiva/Vlasmi
zisk/Aktiva kapital
x
i |
ROS = Cistj Obrat aktiv=
zisk/Triby X Triby/Aktiva
1 ) L
Cistyzisk . .
: T Celkové aktia
! !
D‘Iouhuduby
- m
l Dané l J Uroky J Tasoby J Pohladéviy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickové a Jindiichovské (2015)

finanéni
majetak

+ Ostatni
naklady

J Krétkodoby

17



1.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o tom, jaké ma podnik schopnosti ve vyuzivani investovanych
majetkovych ¢asti, vazanosti slozek kapitalu v jednotlivych druzich pasiv a aktiv a o tom, zda
podnik disponuje potiebnymi kapacitami. Dale informuji o rychlosti obratu jednotlivych
majetkovych slozek, ktera mize byt indikatorem ristovych piilezitosti, nebo také mozného
upadku. Tento ukazatel ma podstatny vliv na ukazatel ROA a ROE, sd€luje kolik aktiv je
potieba pro zajisténi objemu trzeb (Kislingerova, 2004). Ukazatele aktivity lze vyjadiit
V podobé¢:

+ Rychlosti obratu — pocet obratek pfemény urcité polozky do jiné polozky za urcité
obdobi, které je uvazovano obvykle v délce jednoho roku. Vystihuje, kolikrat
prevysila hodnota podnikového vykonu hodnotu urcité polozky aktiv.

+ Doba obratu — spociva ve vyjadieni délky obdobi, po které je nutné uskute¢néni
jednoho obratu. Byva vyjadiena ¢asovou mérnou jednotkou, obvykle ve dnech.
Doba obratu v sobé také nese daj relativni vazanosti kapitalu ve formé urcitého

aktiva (Griinwald, Holeckova, 2004).
Jednotlivé ukazatele aktivity jsou nasledujici:

+ Obrat aktiv,

+ obrat dlouhodobého majetku,

+ obrat zasob,

+ doba obratu zasob,

+ doba obratu pohledavek,

+ doba obratu kratkodobych zavazki.

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Jedna se o nejkomplexnéjsi ukazatel aktivity, ktery je vyjadien pomérem trzeb k celkovym
aktivim. Tento ukazatel vyjadiuje, jak rychle dokéze podnik obratit celkovy vlozeny kapital,
tedy celkova aktiva. Minimalni doporuc¢ovana hodnota tohoto ukazatele je 1 (Kislingerova,
2004).

. Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva
(11)
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Obrat dlouhodobého majetku ( Fixed Assets Turnover)

Tento ukazatel sdéluje, jaka je efektivnost vyuzivani dlouhodobého majetku. Vysledkem je
pocet obrati dlouhodobého majetku v trzbach za rok. Na jeho zaklad¢ byva rozhodovano
0 novych investicich. Je potieba brat v tvahu miru odpisu a také metody odpisovani, nebot’
pokud je odpisovani majetku vysoké, hodnota ukazatele se zlepSuje. Stejné tak ovliviiuje
vypovidaci schopnost ukazatele zpuisob ocenovani majetku v podniku aje potfeba ho na

zakladé téchto udaju spravné interpretovat (Kislingerova, 2004).

Triby
Dlouhodoby majetek  (12)

Obrat dlouhodobého majetku =

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)
Obrat zdsob sdéluje, kolikrat v pribéhu roku je kazda polozka zasob proddna a znovu
naskladnéna. Néazory na sestaveni vzorce nejsou v jednotlivych literaturach jednotné, v této

praci bude pouzit vzorec (Kislingerova, 2004):

Triby

Obrat zasob = Zasoby
(13)
Doba obratu zasob (Inventory Turnover)
Jedna se o délku jednoho obratu z4soby, tedy jaka je doba vazani financ¢nich prostiedkll ve
vyrobcich a zbozi. V zajmu podniku, je usilovat o co nejkrat§i dobu, nebot’ dlouha doba

vazanosti s sebou nese vyssi naklady (Kislingerova, 2004).

Zasoby .

(Triby)
360

Doba obratu zasob =

(14)
Dle Kislingerové: ,,Obecné plati, Ze pokud se obratovost zdsob zvysuje a doba obratu

snizuje, resp. zrychluje, pak je situace podniku dobrda. ** (Kislingerova, 2004, s. 83).

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Z ukazatele doby obratu pohledavek se zjistuje, po jakou dobu se majetek v podniku
vyskytuje ve formé& pohleddvek. Pro spravnou interpretaci vysledkd, je potieba vzit v uvahu
velikost, zaméfeni a zvyklosti v podniku. Cim del3i je primérna doba inkasa pohledavek, tim

vétsi je potieba bankovnich uvéra (Kislingerova, 2004). Pro spravnou interpretaci

! Pokud je prijata konvence 360 dni za rok.
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a vypovidaci schopnost ukazatele se za pohledavky do vzorce dosadi pouze kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahti. Ukazatel bude tedy ocistén od pohledavek za statnimi

institucemi ¢i danovych pohledavek.

) Pohledavky
Doba obratu pohledavek = ——————
(Trzby)
360 (15)

Doba obratu kratkodobych zavazkua (Creditors Payment Period)

Vysledkem tohoto ukazatele je doba, po kterou zlstdvaji zdvazky neuhrazeny, a jeho
hodnota by méla dosahovat alesponi hodnoty doby obratu pohledavek (Kislingerova, 2004).
Za ucelem vhodné interpretace vysledki zde budou pouzity pouze kratkodobé zavazky

Z obchodnich vztahu.

Kratkodobé zavazky

(Triby)
360 (16)

Doba obratu kratkodobych zavazkl =

1.3.3 Ukazatele likvidity

Zékladem dlouhodobého existovani podniku neni jen jeho ziskovost, ale také schopnost
hradit své zavazky fadné a v¢as. Dle Grinwalda je likvidita: ,,mira schopnosti a pripravenosti
podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni zavazky véas a v plné vysi, az nastane jejich
splatnost“ (Griinwald, Holeckova, 2004, str. 61). Likvidita je dulezitym faktorem
podporujicim finan¢ni rovnovdhu podniku, avSak pfili§ vysokd mira likvidity neni pro
vlastniky podniku ptizniva, nebot je v aktivech vazano pfili§ velké mnozstvi financnich
prostiedki, které se nezhodnocuji. K tvaru jednotlivych vzorch lze fici, Ze se jedna o podil

toho, ¢im je mozno platit, K tomu co je nutné zaplatit (Riackova, 2011).
Dle miry jistoty pfeménitelnosti rozliSujeme tfi stupné ukazatele:

+ Ukazatel béZné likvidity,
+ ukazatel pohotové likvidity,

+ ukazatel okamzité likvidity.

Ukazatel bézné likvidity (Current Ratio)
Jedna se o treti stupen likvidity. Vypocita se jako podil obéznych aktiv a kratkodobych

zavazku. Jinymi slovy sdéluje, kolikrat je podnik schopen uspokojit vétitele, pokud zpenézi

20



sva obézna aktiva. Tento ukazatel je stfedem pozornosti véftitell. Doporucené hodnoty
ukazatele této likvidity se odvijeji od strategie managementu, kterou dany podnik zvoli. Pro
prumérnou strategii se hodnota likvidity pohybuje vrozmezi 1,6 — 2,5. Pii zvoleni
konzervativni metody, je doporu¢end hodnota vyssi nez 2,5 a v ptipad¢ agresivni strategie

nizsi nez 1,6, ale neméla by byt nizsi nez 1 (Kislingerova, 2004).

Obéina aktiva
Kratkodobé zavazky (17)

Bézna likvidita =

Ukazatel pohotové likvidity (Quick Asset Ratio)

Podstata tohoto ukazatele spoc¢iva ve vyrazeni nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv, a to
zasob. Optimalni hodnota je opét zavisld na strategii podniku. V piipadé¢ konzervativni
strategie jsou doporuc¢ené hodnoty 1,1 — 1,5 a v pfipad¢ vysoce agresivni strategie jsou to
hodnoty v intervalu 0,4 — 0,7. Pro primérnou strategii je hodnota likvidity 0,7 — 1,0, S tim, Ze
pokud je vysledek ukazatele 1, podnik by mél byt schopen uhradit své zavazky, aniz by byl
nucen prodat své zasoby. Vyss$i hodnota je pfizniva pro véfitele, ale nikoliv pro podnik, ktery

by mél usilovat spise o jeho ptiméfenost (Kislingerova, 2004).

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
(18)

Ukazatel okamzité likvidity (Cash Position Ratio)

Tento ukazatel nepatii mezi nejsledovanéjsi, nicméné je také soucasti ukazatelt likvidity
a je nejpiisngjsi. Zjistuje, kolikrat pohotové prostfedky podniku, které se skladaji z hotovosti,
penéz na béZzném ¢i jiném UCtu a také kratkodobych cennych papirt, Sekl a jinych, pokryvaji
kratkodobé zavazky. Doporuc¢ena hodnota je dle Kislingerové 0,2 (Kislingerova, 2004). Podle
Ruckové plati pro ukazatel okamzité likvidity doporuceny interval 0,9 — 1,1, ktery je pro
Ceskou republiku rozsifen na interval 0,6 — 1,1. Nutno fici, Ze nedodrzeni téchto hodnot nemusi
nutné¢ znamenat financni problémy podniku, nebot' podniky pouZivaji k profinancovani
kratkodobych finanénich nedostatki rizné zdroje, které nemusi byt z rozvahy patrné (Rackova,
2011).

Penéini prosttedky
Kratkodobé zavazky (19)

Okamzita likvidita =
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1.3.4  Ukazatele zadluzenosti

Podniky k financovani svych aktiv pouzivaji vlastni a cizi zdroje. Je ovSem dilezité, ktery
ze zdroju ptrevazuje. Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které s sebou
nese podnik, pokud vyuziva cizi zdroje (Kislingerova, 2004). V urcité vysi je pouzivani ciziho
kapitalu pro podnik vyhodné, nebot’ je levnéjsi nez vlastni zdroje. To je opodstatiiovano
efektem finan¢ni paky a dailovym Stitem. Tyto dva efekty zvysuji rentabilitu vlastniho kapitélu,
tedy ROE. Efekt finan¢ni paky funguje jen za ptedpokladu, ze vynosnost celkovych aktiv je
vys$§i nez urokova mira. Hodnoty potfebné k vypoctu jednotlivych ukazateld jsou cerpany
z rozvahy (Kubickova, Jindfichovska, 2015). Za G¢elem spravné analyzy zadluzZenosti budou
pouzity V této praci nasledujici ukazatele:

+ Ukazatel véritelského rizika,
+ Koeficient samofinancovani,
+ ukazatel finanéni paky,

+ mira zadluZenosti,

+ urokové kryti.

Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

Nazyva se také ukazatelem celkové zadluzenosti a jednd se o zakladni ukazatel
zadluzenosti. Pométuje cizi zdroje a celkova aktiva. Interpretace vysledkli zde opét neni
jednoznacna a je nutné brat v tvahu celkovou vynosnost podniku a také strukturu ciziho
kapitalu. VSeobecné plati, Ze pokud je hodnota ukazatele vysoka, je vysoké riziko véfitell. Za
optimalni hodnotu je pii respektovani bilanéniho pravidla povazovano 50% (Kubickova

Jindfichovska, 2015).

Cizi kapital
Celkova aktiva (20)

Debt ratio =

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Jedna se o ukazatel, ktery slouzi jako dopln&k ukazatele véfitelského rizika a jejich soucet
ma dat hodnotu priblizné 100%. Proti pfedchozimu ukazateli vyjadiuje, v jakém poméru jsou
aktiva financovana vlastnim kapitalem (Kubickova Jindfichovska, 2015).

Vlastni kapital
Celkova aktiva (21)

Equity Ratio =
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Ukazatel finanéni paky

Tento ukazatel je pfevracenym ukazatelem ke koeficientu samofinancovani a poméiuje
celkova aktiva s vlastnim kapitalem. Vysledkem je zjiSténi, kolikrat prevysuji celkové zdroje
ty vlastni. Vys$si hodnota znamena nizsi podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich a tim
vy$si miru zadluzeni. Doporucena hodnota se uvadi maximalné 4, coz predstavuje 25%
vlastniho kapitalu a 75% ciziho kapitalu (Kubickova Jindfichovska, 2015).

Celkova aktiva
Vlastni kapital (22)

Ukazatel financni paky =

Pro vypocet vlivu finanéni paky se pouziva ukazatel ziskového ucinku finanéni paky, ktery
ma nasledujici tvar. Prvni zavorka ptedstavuje tirokovou redukci zisku a druhd finan¢éni péaku.
Pokud je vyslednd hodnota mensi nez 1, finan¢ni paka rentabilitu vlastniho kapitalu snizuje,

V opa¢ném piipadé finanéni paka rentabilitu zvySuje (Kubickova Jindfichovska, 2015).

Zisk pred zdanénim ) (C elkova aktiva>
(23)

Ziskovy Utinek financni paky = (Z isk ptred zdanénim a GUroky

Vlastni kapital

Mira zadluZenosti

Informuje o tom, kolik ptipada na jednu jednotku vlastniho kapitalu jednotek kapitalu
ciziho, jinymi slovy zobrazuje, jakd je zadluZenost vlastniho kapitdlu. Pokud je vysledna
hodnota vétsi nez 1, interpretace vysledku je takova, ze vlastni kapital nepostacuje na thradu
dluhti a naroky véfiteli jsou ohroZzeny. Pii hodnoté mensi nez jedna, je interpretace opac¢na

a nedochazi k ohrozeni narokut véfitelti (Kubi¢kova Jindfichovska, 2015).

Cizi kapital
Vlastni kapital (24)

Mira zadluzenosti =

Urokové kryti

Dal8im ukazatelem které podniky vyuzivaji, je ukazatel irokového kryti. Sdéluje, kolikrat
je zisk vétsi nez uroky a jaka je schopnost podniku splacet uroky. Jedna se o vyznamny
ukazatel, pokud podnik pouziva k financovéani cizi zdroje a pokud dochazi z casového
hlediska k nerovnomérnému vyvoji zisku pfed zdanénim. Vysledna hodnota 1 signalizuje, ze
podnik sice vytvaii dostatecny zisk pro splaceni urokl véfitelim, avSak nezbyvéa nic pro
vlastniky ani stat v podobé& dani. Doporu¢ena hodnota dle Knapkové, Pavelkové a Stekra je
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vy$§i nez 5 (Knapkové, Pavelkova, Steker, 2013). Dle Kubigkové a Jindiichovské nejsou pro
¢eské podminky optimalni hodnoty ovéfeny, nicméné bezproblémovou hranici je hodnota

kolem 8 a kriticka hodnota je 3 (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

Zisk (EBIT)
Nakladové Uroky (25)

Urokové kryti =

1.3.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatel produktivity prace analyzuje vykonnost podniku ve vztahu k nakladim na
zaméstnance. Obecné ma plati, Ze osobni néklady na zaméstnance rostou jen pokud roste i
pfidana hodnota na zaméstnance a nékladovost prace (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).
Mezi ukazatele produktivity prace patii:

+ Osobni ndklady k ptidané hodnot¢,
+ produktivita prace z ptidané hodnoty,
+ produktivita prace z trzeb,

+ prumérna mzda (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Uvedené ukazatele se vypocitaji ze vzorcii:

Pridani hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = —; —
pocet pracovniki

(26)
Trzby za zboZi + trzby za vyrobky a sluzb
Produktivita prace z trzeb = 4 — 4 y - 14 4
pocet pracovniki

(27)
. . Mzdové naklady
Primérna mzda = — ——
pocet pracovniki

(28)

1.4 Bankrotni a bonitni modely

1.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely patii do soustavy ucelové vybranych ukazateld. Poskytuji informace
0 tom, zda neni podnik v dohledné dobé ohrozen bankrotem. Model vychazi z toho, Ze kazdy

podnik, ktery je ohroZen bankrotem, vykazuje urcitou dobu pied nim jisté rysy. Jednim

rrrrr

pracovniho kapitalu, nebo S rentabilitou celkového vlozeného kapitdlu. Modely piitazuji
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podniku ciselnou hodnotu, ktera vystihne uroven finan¢niho zdravi podniku. Bankrotnich
modell je celd fada, v této praci budou zpracovany nasledujici:

+ Altmantv model

+ Model IN — Index dtvéryhodnosti

Altmaniiv model (Altman Z-score)

Vypocet tohoto modelu spoc¢iva v uréeni vahy jednotlivych pomérovych ukazatelii, které
vstupuji jako proménné do tohoto modelu. V ¢ase bylo samoziejmé nutné jej ptrizpiisobovat
novym podminkam. Vzhledem ke své jednoduchosti patii tento model v Ceské republice mezi
oblibené. Piivodni model, ktery v roce 1968 Edward Altman sestavil, mél za kol jednoduse
od sebe diferencovat bankrotujici a nebankrotujici podniky (Ruckova, 2011). Dle podminek,
ve kterych je model pouzit, je stanoveno n€kolik rovnic. Vzhledem k tomu, Ze analyzovany

podnik neni obchodovan na kapitalovém trhu, bude pouzita nasledujici rovnice:

Z=0,717 X x; + 0,847 X x, + 3,107 X x5 + 0,42 X x, + 0,998 X x:
(29)

X ... Pracovni kapital /celkova ktiva

X, ... Nerozdéleny zisk/celkova aktiva

X3 ... EBIT/celkova aktiva

X4 ... Trzni hodota vlastniho kapitalu/U¢etni hodnota dluhu

Xs ... Trzby/celkova aktiva

Interpretace vysledk je totoZna s plivodni verzi rovnice, tedy:
+ Z<1,2 ... Pasmo bankrotu
+ Zvintervalul,2a2,9 ... Pasmo tzv. Sedé zony

+ Z>29 ... Pasmo prosperity (Altman, 1993)

Model IN 05 — Index diivéryhodnosti

Model zpracovali manzelé Neumaierovi za ucelem vyhodnoceni finan¢niho zdravi ¢eskych
podniki v Ceském prostiedi. Model INO5 je v fadé jiz ¢tvrtym modelem a jeho vznik byl
v roce 2005. Je aktualizovanou verzi bezprostiedné jdouci po verzi INO1 a je povazovan za
nejvhodnéjsi. Predikuje nejen finan¢ni problémy podniku, ale také zda podnik vytvari

hodnotu pro vlastniky (Neumaierovi, 2005).
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INO5 = 0,13 X x; + 0,04 X x, + 3,97 X x5 + 0,21 X x, + 0,09 X x5
(30)

X; ... Celkova aktiva/Cizi kapital
X, ... EBIT/Uroky

X3 ... EBIT/Celkova aktiva

X4 ... Vynosy/Celkova aktiva

Xs ... ObéZna aktiva/Kratkodobé zavazky

Interpretace vyslednych hodnot:
+ INO5S < 0,9 ...podnik spé&e kbankrotu 97% pravdépodobnosti a ma 76%
pravdépodobnost, ze nebude vytvaret hodnotu,
+ INO5 v intervalu 0,9 — 1,6 ... podnik ma 50% pravdépodobnost, Ze zbankrotuje a 76%
pravdépodobnost, ze bude vytvatet hodnotu,
+ INO5 > 1,60 ...podnik ma 92% pravdépodobnost, Ze nezbankrotuje a 95%
pravdépodobnost vytvareni hodnoty. (Neumaierovi, 2005)

1.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely stejné jako bankrotni maji za tkol pfifadit podniku bodové hodnoceni a na
jeho zakladé¢ interpretovat vysledek. V piipad€ bonitnich modeli se hodnoti zdravi podniku.
Principem je zafazeni podniku mezi dobré nebo S$patné podniky, coz spociva v komparaci
podnikt jednoho oboru. Bonitnich modeli existuje také mnoho, ale jen nékteré jsou upraveny
pro ¢eské ekonomicke prostiedi. V této praci budou zpracovany nasledujici:

+ Kralicekiv Quicktest

+ Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Kralicekiiv Quicktest
Je sloZen ze Ctyf rovnic, na zékladé kterych dle bodového rozloZeni ohodnotime financni
situaci v podniku. Dvé rovnice slouzi k posouzeni finan¢ni stability podniku a zbylé dvé

posuzuji, jaké je vynosova situace podniku. Rovnice jsou nasledujici:

Vlastni kapital

+ R1= -
Aktiva celkem
(Cizi zdroje—penize—iuéty u bank)
* R2 = -
Provozni cash flow
EBIT
* R3 =

Aktiva celkem
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Provozni cash flow

+ R4 =

Vykony
K vysledkiim jsou poté ptifazeny nasledujici bodové hodnoty:

Tabulka ¢. 2: Bodovani vysledkt Kralicekova Quicktestu

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-01 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,06-0,08 | 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Kralicek, 2007
Hodnoceni podniku se provadi nasledujicim zptisobem. Nejprve se zhodnoti financni
stabilita — soucet bodové hodnoty (R1 + R2) / 2; poté se zhodnoti vynosova situace — (R3 +
R4) / 2 a nakonec se zhodnoti situace v podniku jako celek — soucet bodové hodnoty finan¢ni

stability a vynosové situace / 2.

Interpretace vyslednych hodnot:
Hodnoty > 3 ...bonitni podnik
Hodnoty v intervalu 1 — 3 ... podnik je v §edé zoné

Hodnoty <1 ... podnik ma potize (Kralicek, 2007)

Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava je sestavena tak, aby ji bylo mozné aplikovat na podnik jakékoliv velikosti.
Poskytuje moznost ové&fit rychlym testem, jak podnik funguje. Od modelu se v piipadé
kvalitnich zdrojovych dat daji oc¢ekavat kvalitni vysledky, nebot” je sestaven pro podminky
ceského ekonomického prostredi. Existuji tfi Urovné bilancni analyzy, v této praci bude na
podnik aplikovdna Bilan¢ni analyza I, coz je soustava Ctyt zakladnich nejcastéji pouzivanych
pomérovych ukazatelll a vazeného prumeéru jejich vysledkd. Vysledek piinasi hruby nastin
situace v podniku (Doucha, 1996). Vychazi se z nasledujicich ukazatela:

+ Ukazatel stability § = Ziastnikapital

Stala aktiva

(Finantni majetek+pohledavky)
2,17xKratkodobé dluhy

+ Ukazatel likvidity L =

.. Vykon

+ Ukazatel aktivity A = — IO
2XPasiva celkem

8XEAT

Vlastni kapital
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+ Ukazatel rentability R =



Duiraz je kladen na ukazatele rentability a likvidity, ukazatele aktivity jsou dopliikové
a v piipad¢ ukazatele stability se de facto jedna o ukazatel zadluzenosti.

Vysledky téchto ukazatela jsou poté dosazeny do celkového ukazatele:

C_(ZxS+4xL+1xA+5xm

12
(1)

Interpretace vyslednych hodnot:
C>1 ... dobry systém
C vintervalu 0,5 a 1 ...Gnosny systém

C<0,5 ...systém je Spatny (Doucha, 1996)
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2 Pripadova studie

2.1 Predstaveni spoleCnosti

2.1.1 Zakladni idaje

Datum zapisu: 5. bfezna 1993

Spisova znac¢ka C 346 vedena u Krajského soudu v Plzni
Obchodni firma: PILSEN STEEL s.r.o.

Sidlo: Tylova 1/57, Jizni Predmésti, 301 00 Plzen

Identifikaéni ¢islo: 477 18 706
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Piedmét podnikani:
- Cinnost u&etnich poradcii, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence,
- slévarenstvi, modelarstvi,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zakona,
- truhléfstvi, podlahatstvi,
- zamecCnictvi, nastrojafstvi,
- obrabécstvi,
- kovafstvi, podkovafstvi.
Statutarni organ:
Jednatel:  Pilsen Toll s.r.0., IC 242 39 275
Tylova 1/57, Jizni Pfedmésti, 301 00 Plzen
Den vzniku funkce: 2. Dubna 2015
Spolecnost pfi vykonu funkce jednatele zastupuji alespoit dva jednatelé
(zé&stupci) spolecné.
pri vykonu funkce zastupuje: DMITRYJ BOCHKAREV, dat. nar. 10. Dubna
1974, 121357 Moskva, Varesaeva 13 — 54, Ruska
federace
pfi vykonu funkce zastupuje: ANATOLY DELOVERI, dat. nar. 24. Cervence
1959, 28. Pluku 642/9, Vrsovice, 101 0 Praha 10
Zpisob jednani: Iménem spolecnosti jedna jednatel samostatné.

Spolecnici:
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Spole¢nik: United Pilsen S.A.
Luxembourg, rue Guillaume Schneider 6, L-2522, Lucemburské
velkovévodstvi
Podil:  Vklad: 100 000 000,- K¢&
Splaceno 100 000 000,- K¢
Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 100 000 000,- K¢ (www.or.justice.cz, 2017)

2.1.2 Historie podniku

Historie podniku PILSEN STEEL, s.r.o. (dale jen podnik) saha az do poloviny 18. Stoleti
a je spjata s rodinou Waldstejnd, ktefi zalozili Zelezarny v Sedleci u Plzné€. Vyroba se pozdéji
presunula do Plzné a k roku 1865, kdy Plzen méla 11 000 obyvatel, zaméstnavala tovarna 68
déInikii. V roce 1866 se do funkce feditele spole¢nosti postavil Emil Skoda, ktery o tii roky
pozd¢ji koupil od Waldstejni strojirenskou vyrobu. Poté zacalo rozsifovani podniku o novou
slévarenskou halu, nové vybaveni ocelarny a novou vyrobni halu. Za zminku také stoji
vybudovani vedlejSi Zeleznicni koleje, ktera propojila tovarnu s hlavnim Zelezni¢nim
koridorem Viden — Plzen — Cheb. Nasledovalo definitivni opusténi pivodni tovarny
Waldstejnii a v roce 1899 byla zaloZena akciova spolecnost. Pocet zaméstnancli koncem 19.
Stoleti vzrostl na 3 211 délnikd a cca 250 ufednikd. Tuto éru ukonéila smrt Emila Skody
vroce 1900 a zaroven se nastartovala éra nové historie spolecnosti, ktera se nesla v duchu
restrukturalizace, diky niz hutnicky a strojirensky prumysl stabilizoval své kapacity a vice se
zaméfil na produkci (www.pilsensteel.cz, 2017).
Zacatkem 20. Stoleti ziskavaji Skodovy zavody licenci na vyrobu parnich turbin
a plynovych motortt a vroce 1904 byla vyrobena prvni parni turbina. Podnik se neustéle
roz$ifoval a byl rozdé¢len podle funkci na vyrobu zbrani, Malou a Velkou kovarnu, tovarnu na
vyrobu kol pro vlaky, vyrobu oceli, slévarnu Sedé¢ litiny, modeldrnu, obrabéni, vyrobu kotlt,
vyrobu mostil, energetiku a vyzkumnou laboratof. Roku 1923 byla zaregistrovdna obchodni
znatka Skoda s okfidlenym $ipem. Doslo k pfikoupeni tovarny na vyrobu aut v Mladé
Boleslavi. V roce 1930 Skodovy zavody zaméstnavaji témét 30 000 zaméstnancti a o 9 let
pozd¢ji jsou nedobrovolng zaclenény do Némeckého zbrojniho koncernu, coz mé za nasledek
znacné $kody nejen v zavodech, kdy po naletu bylo zniceno 70% arealu, ale také ztratu fady
zahrani¢nich trhi. Po skondeni 2. svétové véalky byly Skodovy zavody znarodnény

a rozdéleny na sedm nezavislych spole¢nosti. Pied rozdélenim Skodovy zavody zaméstnavali
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neuveétitelnych 80 000 zaméstnanct a vyvazely své produkty do 60 zemi po celém svéte. Po
roce 1989 se zaklada akciova spole¢nost SKODA a.s. a o dalii tii roky pozd&ji dochazi
K privatizaci spole¢nost. V roce 2007 je zaloZena nastupnicka spole¢nost PILSEN STEEL,
s.r.o. V té¢ dob¢ dochazi ve spolecnosti k fadé majetkovych prevodii. V roce 2010 PILSEN
STEEL kupuje lucemburska spolecnost United Pilsen S.A., kterd je soucasti holdingové
skupiny United Group S.A. (www.pilsensteel.cz, 2017).

2.1.3 Profil podniku a jeho finanéni situace

Podnik za svoji existenci prosel fadou zmén a v soucasné dobé jeho obchodni aktivity
zahrnuji predevS§im produkci a prodej oceli, tvarné a Sedé litiny, ingotd a mechanické
zpracovani vykovkl pro rtizné primyslové podniky zabyvajici se vyrobou elektraren, stavbou
lodi a valcovny. Diky své rozsahlosti, umoziuje podnik vyrobeni kompletniho produktu na
jednom misté. Kazdd zakdzka prochdzi komplexnim projektovym feSenim a vysledek je
oznacen pozadovanym certifikatem kvality. Vice nez dv¢ tfetiny celkové produkce putuji do
zahranic¢i a jsou soucasti fady vyznamnych mist, jako je naptiklad London eye. V prib¢hu let
se také stal nejvétSim producentem hiideli pro vétrné elektrarny a jednim z nejvétSich
dodavatelt velkych klikovych hiideli pro ¢tyftaktni dieselové motory. Cilem podniku neni nic
mensiho, nez byt spolehlivym dodavatelem produktli vynikajici kvality pro celosvétovy trh.
Podnik si je také védom své odpovédnosti za vlivy svych aktivit na Zivotni prostfedi
a vynaklada veskeré usili na jeho ochranu. Eticky kodex podniku je zaloZen na cili byt
spolehlivym dodavatelem vyrobkidi vysoké technické narocnosti a Spickové kvality pro
celosvétovy trh. Ridi se mottem ,,Tajemstvi oceli je nase posedlost a dba na tradice,
odbornost, kvalitu, odpovédnost a stabilitu (www.pilsensteel.cz, 2017).

Pies vSechny piedpoklady k tuspéchu se podnik dostal do svizelné finanéni situace.
Pocatkem roku 2012 podnik vykazal pokles vyroby a vynost. Zasadnim problémem podniku
jsou vysoké fixni ndklady, které byly vycisleny na ¢astku 75 mil. K& mési¢né bez DPH, které
pii klesajicich trzbach a objemu vyroby podnik nebyl schopen hradit. Tato situace vedla
k deficitnimu zptisobu hospodaieni a vedla ke zvySujici se ztraté na hospodaiském vysledku
v roce 2012 az k vyhlaseni tpadku. Podnik nebyl dostate¢né likvidni a nebyl schopen splacet
své zavazky tadné a vcas, coz také vedlo ke zhorSeni platebni moralky vici dodavatelim.
Tato situace vyustila k insolvenénimu navrhu, ktery na podnik dne 6. ¢ervna 2012 podala
spole¢nost ALFA MAX CZECH, s.r.o. a ke kterému se pfipojilo 27 subjekti. Usnesenim ¢. j.
KSPL 54 INS 13671/2012-A-131 ze dne 17. zaii 2012 bylo rozhodnuto o tpadku podniku. Na
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zakladé navrhu podniku a spole¢nosti VEB Kapital, bylo rozhodnuto o feseni dluznikova
upadku reorganizaci a ta byla schvalena usnesenim ze dne 4. zafi 2013. Na zaklad¢
reorganizacniho planu doslo k ¢astecnému uspokojeni nezajisténych pohledavek véftitela
podniku, které byly uspokojeny z finan¢nich prostfedk, které podniku poskytla spolecnost
VEB Kapital. Vzhledem k nedostatku pracovniho kapitalu, vstoupila za uc¢elem financovani
provozu podniku spolecnost FVJ CZECH, s.r.o. (nasledn¢ Pilsen Toll). Dne 29. ledna 2013
byla mezi podnikem a skupinou KKCG podepsana Smlouva o poskytovani mimobilanéniho
financovani vyroby. Za timto uc¢elem bylo vyuZzito nového subjektu, spole¢nosti Pilsen Toll,
S.r.0., ktera je vlastnéna skupinou KKCG (Reorganiza¢ni plan, 2013).

Financovani prostiednictvim tollingu je postaveno na principu, kdy mezi vyrobce
a konecné odbératele vyrobkll vstupuje tollingova spolecnost. Tollingova spole¢nost uzavie
S podnikem tollingovou smlouvu a sama pozdda o uvér. Spoluprace déale pokracuje tim
zpisobem, ze tollingova spole¢nost si zuvéru od dodavateli nakoupi materidlové
a energetické vstupy, ze kterych si necha za zpracovatelskou odménu u vyrobce zhotovit

vyrobky, kter¢ si tollingova spole¢nost poté sama proda (www.firmy.finance.cz, 2017).

Obrazek ¢. 3: Hmotné a financni toky pti vyuziti tollingu

banka
sp.fétﬁyu’vé’ru"l‘ \I/e.'lvé’r
o ARy
obérateld| tallingova | % dndavatels
—%  |spoletnost| ——
platbha platba
+
.| zbaii
Ipracovateiska | dodduky
odmena wyrobce

Zdroj: www.firmy.finance.cz, 2017

V tomto konkrétnim ptipadé spolecnost Pilsen Toll, s.r.o. odkoupila zasoby a material od
Pilsen Steel, s.r.o. Pilsen Toll, s.r.o. bude nadale pro podnik nakupovat material na vyrobu
zakazek, které podnik jako mandataf pro ni sjedna. Pilsen Toll, s.r.0. se nestava spole¢nikem,
stal se pouze formalnim prostfednikem a plni pouze roli poskytovatele financovani
(Reorganizacni plan, 2013).

Dne 9. Cervna 2014 bylo rozhodnuto o splnéni reorganiza¢niho planu, avSak podle
poslednich zprav se podnik s finan¢nimi problémy potyka dodnes. Vyroby jsou pierusovany

Castymi odstavkami, kdy jsou doma zameéstnanci za 80% mzdy. Dle vyrobniho feditele
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podniku Miloslava Borecka ma podnik dluhy, na které jsou splatkové kalendare. Jan Valek,
zastupce jednoho z vétiteld na uvedenou situaci sd€luje: ,,Majitel si podle mé nezaslouzi
novou Sanci v podobé dalsiho fungovani. Podnik by mél dostat nékdo jiny. Takto ma
reorganizace jediny vysledek a to ten, Ze ziistava stejny majitel i management a vsichni ostatni
prijdou o 99 procent svych pohledavek. Pilsen Steel by se mel prodat v konkurzu, tim by novy

mayitel dostal Sanci predvést lepsi hospodareni. (Www.plzen.idnes.cz, 2017).

2.2 Finan¢ni analyza

Nasledujici ¢ast prace bude vénovana finanéni analyze podniku, kdy budou zpracovany
udaje pro vypocty horizontalni a vertikalni analyzy, rozdilovych ukazateli, pomérovych
ukazatelti a v zavéru bonitnich a bankrotnich modeli. Udaje pro vypodty budou &erpany
z dostupnych vykazu z let 2011 — 2015 a veskeré Castky uvadény v tis. K¢&. Vypocty budou
provadény za pomoci vzorcl, které jsou uvedeny v pfedchozi ¢asti, kdy v textu bude
odkazovano pouze na ¢islo piifazené k rovnici. Podnik vroce 2012 a 2014 realizoval
mimotradné Gcetni zavérky v souvislosti s insolvenénim fizenim. V roce 2012 byla mimotadna
ucetni zavérka ke dni vyhlaSeni Gpadku podniku. V roce 2014 jsou pak mimofadné ucetni
zaverky spojovany s reorganiza¢nim planem. Za ucelem provedeni finan¢ni analyzy tokového
vykazu, tedy vykazu zisku a ztraty, budou potfebné hodnoty za jednotlivé mimofadné tcetni

zaveérky sumarizovany.

2.2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

V této Casti se budu vénovat jedné z nejzékladnéjsich analyz, a to analyze horizontalni
a vertikalni. Horizontalni i vertikalni analyza bude rozdélena do tfech ¢asti, kdy bude nejprve
provedena horizontalni analyza aktiv, poté pasiv a v zavéru vykazu zisku a ztraty. Poté bude
vyhotovena vertikalni analyza vybranych vykazi. Udaje budou shrnuty do pfehledné tabulky.
Horizontalni analyza poskytne piehled relativnich a absolutnich zmén struktury aktiv a pasiv
v Case a vertikdlni analyza zase procentudlni vyjadieni struktury aktiv a pasiv. Vypocty
horizontalni analyzy budou provadény za pomoci vzorct €. 1 a €. 2. Za ucelem vertikalni
analyzy bude pouzit vzorec ¢. 3. Pro uplnost je nutné konstatovat, Ze nejsou analyzovany
veskeré poloZzky rozvahy a vykazu zisku a ztraty, ale pouze ty, které jsou podstatné pro
ziskani uceleného pohledu na finan¢ni situaci podniku. Kazda tabulka bude poté doplnéna
0 komentat popisujici jednotlivé mezirocni zmény, které ovlivnily majetkovou a financni

situaci podniku a strukturu aktiv a pasiv.
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Tabulka ¢. 3: Udaje pro horizontalni a vertikalni analyzu aktiv

Ozn. AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 3037248| 732149| 807609| 652032| 556494
B. Dlouhodoby majetek 1582939 | 262626| 236258| 223255| 214763
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 7223 1620 866 5092 7 413
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek | 1572230 261006| 235392| 218163| 207 350
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 3486 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 1452912 469041| 570926| 428352| 341348
C.L Zasoby 725659 | 247718| 233006| 179649| 151211
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 11 647 0 0 0 0
C.11l. | Kratkodobé pohledavky 658 057 | 196500| 327548| 240817| 185189
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 57 549 24 823 10 372 7 886 4948
D.l. Casové rozliSeni 1397 482 425 425 383
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017
Tabulka ¢. 4: Udaje pro horizontalni a vertikalni analyzu pasiv
Ozn. PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 3037 248 732 149 807 609 652 032 556 494
A. Vlastni kapital 987 645 | -4 887302 | -5431176| -721962] -1 309 728
A.l. | Zakladni kapital 100000 100000| 100000| 100000 100 000
AL Rezervni fond a ost.fondy ze
zisku 779 098 779 098 779 098 779 098 779 098
A.IV. | VH minulych let 441467 | -1136 090 | -5 766 399 | -1 318 029 | -1 601 060
AV. | VH bézn¢ho icet.obdobi (+/-) | -305083 | -4 630310| -543875| -283031| -587 766
B. Cizi zdroje 2043730| 5595478| 6190202| 1255170| 1668175
B.l. | Rezervy 105594 | 598518| 596 367 72 605 73 054
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.1Il. | Kratkodobé zavazky 1430099| 4807960 4925635| 422291| 834847
B.IV. | Bankovni iivéry a vypomoci 508037| 189000| 668200| 760274 760 274
C.l. | Casové rozlieni 5873| 23973 48583| 118824| 198047
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017
Tabulka ¢. 5: Udaje pro horizontalni a vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty
Ozn. text 2011 2012 2013 2014 2015
1. Trzby za prodej zbozi 12 738 0 27173 7909 6019
A Néklady vynalozZené na prodané
zbozi 12 452 0 27 137 8274 5701
+ Obchodni marze 286 0 36 -365 318
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1. Vykony 3557258 | 1177993 838 589 860 328 317 136
n Trzby za prodej vlast. vyrobku a
sluzeb 3319795| 1515832 830 353 875917 365 272
B. Vykonova spotieba 3276871 | 1258477 973 595 782 200 477 501
B Spotfeba materialu a energie 2509034| 854164| 669007 563 665| 340177
Sluzby 767 837 404 313 304 588 218 535 137 324
+ Pfidana hodnota 280 673 -80484 | -134970 77763| -160 047
C. Osobni naklady 505 091 445 623 372 126 394 293 308 952
D. Dang¢ a poplatky 2904 2 545 1550 3188 2 360
E. Odpisy DNHM 229 968 295 887 167 622 135 235 119 321
I1l. | Trzby z prodeje DM a materialu 5291 8 462 61 142 2501 7291
IV. | Ostatni provozni vynosy 90 398 49 421 80 006 27 674 16 446
H. Ostatni provozni naklady 111683 | 3477 640 60 628 167 416 60 471
* Provozni vysledek hospodafeni -285 145| -5898 307 | -499 560 54 448 | -507 427
X. Vynosové uroky 35523 33154 0 30 27
N. Nakladové troky 37 632 29 815 46 776 70 240 79 223
* Finanéni vysledek hospodareni -51 119 644 -44 315 -71 691 -79 694
Q. Dan z ptijmi za béZnou ¢innost -31 186 5117 0 0 0
*x VH za béznou ¢innost -305083| -5902 780 | -543 875 -17 243 | -587 121
*** | VH za tcetni obdobi (+/-) -305083| -5902 780 | -543875| 4703586| -587 766
**x* | VH pred zdanénim -336 264 | -5897 663 | -543875| 4703586| -587 766
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017
Horizontalni analyza aktiv
Tabulka ¢. 6: Horizontalni analyza aktiv vyjadiena v relativni a absolutni zméné
Relativni zména
ozn. AKTIVA 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM -61,90% 10,31%| -19,26% | -14,65%
B. Dlouhodoby majetek -81,10% | -10,04% -5,50% -3,80%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -32,08% | -46,54% | 487,99% 45,58%
B.l1l. | Dlouhodoby hmotny majetek -81,19% -9,81% -7,32% -4,96%
B.Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0%
C. Obézna aktiva -11,61% 21,72% | -2497%| -20,31%
C.L Zasoby 18,10% -5,94% | -22,90% | -15,83%
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0%
C.Ill. |Kratkodobé pohledavky -13,31% 66,69% | -26,48% | -23,10%
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek -73,64% | -58,22% | -23,97%| -37,26%
D.l. Casové rozliSeni -52,79% -11,83% 0% -9,88%
omn. AKTIVA Absolutni zména
2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM -1 189 379 75460| -155577 -95 538
B. Dlouhodoby majetek -1 127 255 -26 368 -13 003 -8 492
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -765 -754 4226 2321
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B.lIl. | Dlouhodoby hmotny majetek -1 126 490 -25 614 -17 229 -10 813
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva -61 585 101 885| -142574 -87 004
C.l. Zasoby 37 957 -14 712 -53 357 -28 438
C.lIl. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.11l. | Kratkodobé pohledavky -30 179 131 048 -86 731 -55 628
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek -69 363 -14 451 -2 486 -2 938
D.I. | Casové rozliseni -539 -57 0 -42

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017

Z horizontalniho rozboru aktiv, ktery je uveden V tabulce ¢. 4, je patrné, ze celkova
bilan¢ni suma zaznamenala nejvétsi zménu respektive pokles mezi roky 2011 a 2012. Nejvice
se na poklesu podili dlouhodoby majetek, konkrétn¢ jeho hmotna podoba, kdy je zaznamenéan
pokles o vice jak 81%. Tento pokles je zplisoben ptredevsim vysokou korekei polozky
samostatnych movitych véci a soubor movitych véci resp. vyse jejich opravek. Dalsi vyrazny
pokles je sledovan u polozky kratkodobého finan¢niho majetku, kdy hodnota finanéniho
majetku, konkrétn€ finan¢ni majetek na tctech v bankéch klesl o 73,64%. Polozka casového
rozliSeni, ktera predstavuje pomérnou ¢ast pojisténi, které se vztahuje k roku 2011 a akontaci
finan¢niho leasingu automobild také klesla, a to o 52,79%. Jediny narGst mezi lety 2011
a 2012 je patrny u polozky zasob. Nutno konstatovat, ze vyvoj mezi lety 2011 a 2012
ovlivnila tiziva finan¢ni situace, ktera se neudrzitelné stupniovala, az vyustila v zahajeni
insolvencniho fizeni. Zasadni podil na této situaci mél pokles poptavky na svétovych trzich
s oceli. V nasledujicich letech celkova bilan¢ni suma vykazuje kolisavy trend.

Mezi lety 2012 a 2013 opét dochazi k poklesu financniho majetku podniku 0 58,22% a na
druhé stran€ k nartstu kratkodobych pohleddvek 0 66,69%. Kratkodobé pohledavky jsou
z velké casti tvofeny predevsim pohledavkami z obchodnich vztahi, které jsou zavislé na
dob¢ realizace zakazek, jejich vySe je tedy nestdla a pokles ¢i ndhly narGst neni nic
neobvyklého. Rok 2013 ovlivnilo zahajené insolven¢ni fizeni a nasledné schvaleni
reorganizace podniku.

Bilan¢ni suma se mezi roky 2014 a 2015 pfili§ nezménila. U pfevazné vétSiny polozek
doslo k mirnému poklesu, ktery je zptisoben béznym chodem podniku.

Z horizontalni analyzy aktiv tedy neni pfili§ patrné, jak se na finan¢ni situaci podniku

projevila provedend reorganizace.
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 7: Horizontalni analyza pasiv vyjadiena v relativni a absolutni zméné

Relativni zména

ozn. PASIVA 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM -61,90% 10,31% | -19,26% | -14,65%
A Vlastni kapital -594,84% | -11,13% 86,71% | -81,41%
A.l. | Zékladni kapital 0% 0% 0% 0%
Alll lz{i:izrvni fond a ost.fondy ze 0% 0% 0% 0%
A.1V. | VH minulych let -357,34% | -407,57% 77,14% | -21,47%
A.V. | VH bézného tcet.obdobi (+/-) -263,88% 88,25% 47,96% | -107,67%
B. Cizi zdroje 159,51% 10,63%| -79,72% 32,90%
B.l. |Rezervy 1,60% -0,36% | -87,83% 0,62%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0%
B.I1I. | Kratkodobé zavazky 217,67% 2,45% | -91,43% 97,69%
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 252,64% | 253,54% 13,78% 0,00%
C.l. | Casové rozliSeni 7,29% | 102,66% | 144,58% 66,67%

Absolutni zména

Ozn. PASIVA e 2013 2014 P

PASIVA CELKEM -1 189 379 75460| -155577 -95 538
A. Vlastni kapital -4630310| -543874| 4709214| -587 766
A.l. | Zékladni kapital 0 0 0 0
Alll R_ezervni fond a ost.fondy ze

zisku 0 0 0 0
A.1V. | VH minulych let -1272470| -4630309| 4448370| -283031
A.V. | VH bézného ucet.obdobi (+/-) | -3357840| 4086435 260844| -304 735
B. Cizi zdroje 3439 302 594 724 | -4 935 032 413 005
B.l. |Rezervy 9429 -2151| -523 762 449
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
B.I11. | Kratkodobé zavazky 3 294 468 117 675 -4 503 344 412 556
B.1V. | Bankovni Gvéry a vypomoci 135 405 479 200 92 074 0
C.l. | Casové rozliSeni 1629 24 610 70241 79 223

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Vzhledem k bilan¢nimu principu, kdy se aktiva rovnaji pasiviim, je vyvoj celkovych pasiv

stejny jako vyvoj celkovych aktiv. Rozdil je ve skladbé polozek, které ovlivnily celkové

castky.

Na rapidni pokles mezi roky 2011 a 2012 mél nejvyraznéj$i vliv zaporny vysledek
hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery byl v roce 2011 -305 083 tis. K& a ktery se
prohloubil v roce 2012 na ¢astku — 4 630 031 tis. K¢. Zde je patrné, v jak vaznych finan¢nich

potizich se podnik nachdzel. Cizi zdroje mezi témito lety zaznamenaly nartst, ktery se
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zvySoval az do roku 2013. Jednalo se o kratkodobé zdvazky a to piedevSim o zavazky
Z obchodnich vztaht, které podnik nezvladal hradit.

Mezi lety 2013 a 2014 se vysledek hospodafeni za bézné ucetni obdobi vyrazné zvysil
0 47,96%, ptesto byl podnik stale ve ztraté. V roce 2014 doslo k poklesu kratkodobych
zavazki podniku Vv souvislosti se splnénim reorganiza¢niho planu, kdy byla vyplacena
pomerna ¢ast zjisSténych pohledavek. Ostatni zavazky vzniklé pied ipadkem zanikly a byly
odepsany na ucet mimotradnych vynosu. Kratkodobé zavazky tedy diky reorganizaci podniku
v roce 2014 poklesy 0 91,43%.
V roce 2015 opét dochazi k mirnému zvyseni vlastniho kapitalu, na kterém se nejvyraznéji
podili vysledek hospodateni z minulych let. Ztrata za bézné ucetni obdobi se v roce 2015
prohloubila 0 107,67% a kratkodobé zavazky se zvysily téméf dvojnasobné.

Z této analyzy je dopad finan¢nich problému a nasledujiciho insolvenéniho fizeni patrnéjsi.
Reorganizace se z pocatku jevi jako G¢inna, avSak finan¢ni problémy ma podnik stale. Nedaii

se mu ziskavat nové zakazky a prohlubuji se problémy S nékterymi rozpracovanymi.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka ¢. 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vyjadiena v relativni a absolutni

zmeéng
ozn. Text Relativni zména
2012 2013 2014 2015
I. | Trzby za prodej zbozi -100,00%| 100,00%| -70,89%| -23,90%
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozZi| -100,00% | 100,00% -69,51% -31,10%
+ Obchodni marze -100,00% 100,00% | -1113,89% 187,12%
1. Vykony -66,88% -28,81% 2,59% -63,14%
. Trzby za prodej vlast. vyrobkl a
sluzeb -54,34% | -45,22% 549%| -58,30%
B. Vykonova spotieba -61,60% -22,64% -19,66% -38,95%
B. Spotfeba materialu a energie -65,96% -21,68% -15,75% -39,65%
Sluzby -47,34% -24,67% -28,25% -37,16%
+ Pridana hodnota -128,68% -67,70% 157,62% | -305,81%
C. Osobni néklady -11,77% -16,49% 5,96% -21,64%
D. |Dané a poplatky -12,36% | -39,10% | 105,68%| -25,97%
E. |Odpisy DNHM 28,66%| -43,35% | -19,32%| -11,77%
I1l. | Trzby z prodeje DM a materialu 59,93% | 622,55% -9591% | 191,52%
IV. |Ostatni provozni vynosy -45,33% 61,89% -65,41% -40,57%
H. | Ostatni provozni naklady 3013,85% | -98,26% | 176,14%| -63,88%
* Provozni vysledek hospodatfeni -1968,53% 91,53% 110,90% | -1031,95%
X. Vynosové uroky -6,67% | -100,00% 30,00% -10,00%
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N. Nakladové uroky -20,77% 56,89% 50,16% 12,79%
* Finanéni vysledek hospodareni 101,26% | -6981,21% -61,78% -11,16%
Q. |Dan z ptijmili za béZnou ¢innost 116,40% | -100,00% 0,00% 0,00%
** | VH za béznou ¢innost -1834,81% 90,79% 96,83% | -3304,98%
*** | VH za ucetni obdobi (+/-) -1834,81% |  90,79%| 964,83%| -112,50%
**** | VH pred zdanénim -1653,88% 90,78% | 964,83% | -112,50%
om. Text Absolutni zména
2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi -12738 27173 -19264 -1890
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi -12452 27137 -18863 -2573
S Obchodni marze -286 36 -401 683
1. Vykony -2379265 -339404 21739 -543192
. Trzby za prodej vlast. vyrobkl a
sluzeb -1803963 -685479 45564 -510645
B. | Vykonova spotteba -2018394 -284882 -191395 -304699
B. Spotieba materialu a energie -1654870 -185157 -105342 -223488
Sluzby -363524 -99725 -86053 -81211
aF Ptidana hodnota -361157 -54486 212733 -237810
C. | Osobni naklady -59468 -73497 22167 -85341
D. |Dané a poplatky -359 -995 1638 -828
E. Odpisy DNHM 65919 -128265 -32387 -15914
I1l. | Trzby z prodeje DM a materialu 3171 52680 -58641 4790
IV. |Ostatni provozni vynosy -40977 30585 -52332 -11228
H. | Ostatni provozni naklady 3365957 | -3417012 106788 -106945
* Provozni vysledek hospodateni -5613162| 5398747 554008| -561875
X. | Vynosové uroky -2369 -33154 30 -3
N. |[Nakladové troky -7817 16961 23464 8983
* Finan¢ni vysledek hospodateni 51763 -44959 -27376 -8003
Q. |Dan z piijmil za béZnou ¢innost 36303 5117 0 0
** | VH za béznou ¢innost -5597697 5358905 526632 -569878
*** | VH za tcetni obdobi (+/-) -5597697 5358905 5247461 | -5291352
**** | VH pied zdanénim -5561399| 5353788| 5247461| -5291352

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Trzby za zbozi, které jsou prvni analyzovanou polozkou vykazu zisku a ztraty sleduji
kolisavy trend. V roce 2012 jsou trzby za zbozi nulové, stejné¢ tak i souvisejici polozky
naklady vynaloZené na prodané zboZzi a obchodni marze. V tomto piipadé se nejednd o nic
zavazného, nebot’ prodej zbozi je pro podnik ojedinélou zalezitosti a v roce 2012 tedy
k zadnému prodeji nedoslo. Rozdil mezi roky 2011 a 2012 je -100% a mezi roky 2012 a 2013
tedy 100%. Z horizontalni analyzy je evidentni, Zze podnik se zabyva piedevsim prodejem
vlastnich vyrobku a sluzeb, avSak vzhledem k finan¢nim problémtim, které podnik mél, trzby

v Case klesaji. Podnik byl i vyznamnych zahrani¢nim prodejcem, nicméné jeho zakazky
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klesaji pfedevsim z diivodu nedivéryhodnosti. V roce 2014, kdy byl schvalen reorganizacni
plan, podnik dokonce zadné zahrani¢ni zakazky nevykazal. V roce 2011 realizoval podnik
trzby ve vysi 3 319 795 tis. K&. Oproti tomu v roce 2012 byly trzby vice nez o polovinu niZsi.
Snizovani trzeb vyvolalo velké problémy, nebot’ podnik nebyl schopen hradit své fixni
naklady, které byly 75 mil. mési¢né. Toto vedlo az k prvni vIn€ propousténi zaméstnancii.
V roce 2013 dochazi k mirnému oziveni, avSak vzestupna tendence pokracuje pouze do roku
2014. Pod tihou nedostatku zakazek vroce 2015 trzby opét klesaji. Vykonova spotieba
a spotieba materialu a energie kopiruje stejny trend jako vyvoj trzeb.

S pfidanou hodnotou, kterou tvoti polozky obchodni marze a vykony a vykonova spotieba,
ma podnik problémy. Ve tfech letech vykazuje zapornou hodnotu. Nejvétsi hodnoty dosahuje
vroce 2011 a v nasledujicim roce klesa o 128,68%, tedy aZ do zaporné hodnoty. V zaporné
hodnoté se drzi i v roce 2013. Na zakladé schvaleni reorganiza¢niho planu dochazi v roce
2014 k oziveni a ptidana hodnota se dostava do kladnych hodnot a nardsta o 157,62%. V roce
2015 ale opét klesa na zapornou hodnotu, dokonce nejnizsi za sledované roky.

Dalsi sledovanou polozkou jsou osobni néklady, které jsou tvofeny predev§im mzdovymi
naklady a s nimi spojenymi vydaji. Tyto néklady v ¢ase pomalu klesaji. Podnik v rozhodnych
letech pro insolven¢ni fizeni (2012-2013) hledal usporu nakladu i v personalni sféte.
Snizovani nakladi fesil redukei poctu zaméstnancti a také vyrobnimi odstavkami s nahradou
mzdy ve vysi 80%. Pfipadny nedostatek zaméstnanct pak fesil vyuzivanim externich zdroja
ato predevsim z pracovnich agentur dle §308 zakoniku prace (www.mpsv.cz). V roce 2014
a2015 pak dochazi ke stabilizaci pracovnich mist a Ubytek je pouze v dusledku pfirozené
fluktuace.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu vykazuji kolisavé hodnoty a po blizsSim
prozkoumani se jedna piedevsim o prodej materialu. Vyjimkou je rok 2015, kde bylo vyssich
trzeb dosazeno prodejem dlouhodobého majetku.

V ramci polozky ostatnich provoznich vynosii a nadkladi jsou vykazovany realizované
kurzové rozdily z prodeji a ndkupll v cizich ménach. Ostatni provozni néklady dale obsahuji
naklady na reklamace a zmetky, pojisténi, pokuty a penale, poplatky a dan¢ a také mimotadné
naklady. Nejvétsi naklady jsou v roce 2012 ve vysi 3 477 640 tis. K¢, coz je proti roku 2011
narast o 3013%. Mimotadné néklady, které predstavuji nejvetsi podil na ostatnich provoznich
nakladech, v tomto roce podniku vznikly v souvislosti s insolvenénim fizenim.

Provozni vysledek hospodateni je zaporny ve vSech sledovanych letech, kromé roku 2014.

Stejné¢ tak i1 vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Podnik za svoji ¢innost vykazuje
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pfevazné ztratu, ktera se prohlubuje nebo mirné zlepsuje. Nejlepsi vysledek hospodateni za
béznou ¢innost vykazal podnik v roce 2014 po schvaleni reorganizacniho planu. V dal$im
roce pak bylo na podniku udrzet si novou vychozi pozici, ktera se ale za rok 2015 udrzet

nepodafila.

Vertikalni analyza aktiv

Tabulka ¢. 9: Vertikalni analyza aktiv

Ozn. AKTIVA 2011 2012| 2013| 2014| 2015

AKTIVA CELKEM 100% | 100%| 100% | 100% | 100%

B. Dlouhodoby majetek 52,12% | 35,87% | 29,25% | 34,24% | 38,59%
B Dlouhodoby nehm.

" | majetek 0,24% | 0,22%| 0,20% | 0,78% | 1,33%

B.1l. | Dlouhodoby hm. majetek |51,76% | 35,65% |32,32% | 33,46% | 37,26%
B.111. | Dlouhodoby fin. majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C. | Obé&Zna aktiva 47 ,84% | 64,06% | 58,08% | 65,69% | 61,34%
C.l. |Zasoby 23,89% | 33,83% | 30,67% | 27,55% | 27,17%
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 0,38% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C.I11. | Kratkodobé pohledavky | 21,67% | 26,84% | 24,33% | 36,93% | 33,28%
C.1V. | Kratkodoby fin. majetek 1,89% | 3,39%| 3,07% | 1,21% | 0,89%

D.l. | Casové rozligeni 0,05%| 0,07%| 0,06% | 0,07% | 0,07%
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

V roce 2011, jako v jediném sledovaném roce, je struktura aktiv vyvazena. Dlouhodoby
majetek i ob&zna aktiva se na celkové bilanéni sumé podileji téméf z 50%. Casové rozlideni
hraje ve vSech letech zanedbatelnou roli. Dlouhodoby majetek je z nejvétsi Casti tvoten
hmotnym majetkem, ktery tvoifi z celkové c¢asti 52,12% podil 51,76%. Tato struktura je
charakteristicka pro vyrobni podnik, nebot’ majetek je tvoien ptredevsim stroji, budovami ¢i
pozemky. Na obé&znych aktivech se z nejvétsi ¢asti podileji zasoby a kratkodobé pohledavky.

V dalsich letech se struktura aktiv pfili§ neméni a kromé mirného poklesu mezi lety 2012
a 2013 sleduje rostouci trend. Velikost podilu kratkodobych pohledavek na ob&éznych aktivech
je zpusobena piedevsim charakterem zakazek, kdy je doba mezi realizacemi zakazek i nékolik

let a podnik dostane zaplaceno az pfi jejim piedani.

Vertikalni analyza pasiv a vykazu zisku a ztraty nebude v této préci prakticky zpracovana
z davodu zapornych hodnot ve vykazech. Vertikdlni analyza téchto vykazii by tedy

neposkytla relevantni informace.
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2.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Dalsi casti, ktera bude zpracovana, je analyza rozdilovych ukazateli, konkrétné ukazatelli

Cisttho pracovniho kapitalu,

Cistych  pohotovych prostiedka

Cisttho penézné

pohledavkového fondu. Vysledky vSech tii ukazatelti budou shrnuty do jedné tabulky a opét

doplnény o komentat. Vysledné hodnoty v tabulce budou pocitany ze vzorcii 4, 5 a 6.

Tabulka ¢. 10: Vysledky analyzy rozdilovych ukazatela

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
CPK 11166 -4 338 919| -4 354 709 6061| -493 499
Cisté pohotové prostiedky -1372550| -4783137| -4915263| -414405| -829 899
Cisty penéné pohledivkovy fond 714493 | -4586637| -4587715| -173588| -644 710

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Jediné kladné hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitalu jsou v letech 2011 a 2014,
kdy se podaftilo dokoncit a vyfakturovat nékolik vétSich zakazek. V ostatnich letech je jeho
hodnota zaporna. V roce 2012 a 2013 jeho zaporna hodnota klesla dokonce na vice jak 4 mld.
K¢&. Vroce 2015 se situace zlepSila, avSak jeho hodnota stale zlstala zaporna. Zaporné
hodnoty znac¢i vyS$$i stav kratkodobych cizich zdroji neZz je stav obéZného majetku. Na
financovani obézného majetku se tedy znaénou mérou musi podilet i stala aktiva.

Dalsi zpracovany ukazatel, kterym jsou ¢isté pohotové prostiedky, vykazuje ve vSech
letech také zaporné hodnoty. Nejhorsi situace je v letech 2012 a 2013, kdy dosahuje ukazatel
nejhorsi hodnoty a to téméf — 5 mld. K¢ Vzhledem k finan¢ni situaci v podniku v téchto
letech, jsou tyto hodnoty oc¢ekavané, nebot’ podnik nemél dostatek penéznich prostfedkli na
financovani provozu. Ke zlepSeni situace dochazi schvalenim reorganizace v roce 2014, kdy
— 414 405 tis. K¢&. V roce 2015 dochazi opét k propadu a to zhruba na dvojnasobnou vysi proti
roku 2014.

Vyvoj ukazatele Ccistého penézné¢ pohledavkového fondu je srovnatelny s vyvojem
pfedchoziho ukazatele.

Vysledné hodnoty vSech ukazateli se odvijeji predevsim od hodnoty kratkodobych

zavazk, které se po schvaleni reorganizaniho planu rapidné snizily.

2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato podkapitola bude vénovana analyze pomérovych ukazatell, ktera se sklada z

ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti, produktivity prace a hodnotového
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ukazatele vykonnosti. Kazdy ukazatel bude zpracovan jednotlivé a hodnoty promitnuty do

tabulek, které budou doplnény vhodnou interpretaci.

2.2.3.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability reflektuji nejen schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital ve
formé zisku, ale také de facto finanéni zdravi podniku. Budou provedeny vypocty rentability
aktiv (ROA), rentability vlastniho kapitalu (ROE), rentability trzeb (ROS) a rentability
nakladi (ROC), dle vzorcti uvedenych v tabulce ¢. 10. Za hodnotu zisku bude ve vSech
ptipadech dosazovana hodnota EAT.

Tabulka ¢. 11: Udaje pro vypocet ukazatelt rentability

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
EAT -305083 | -4630310| -543875| -283031| -587 766
Aktiva 3037248| 732149| 807609| 652032]| 556494
Vlastni kapital 987645|-4887302|-5431176| -721962|-1309 728
Trzby za prodej zbozi 12 738 0 27173 7909 6 019
Trzby za prodej vl. vyrobkti asluzeb | 3319795| 1515832 830353| 875917| 365272

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Tabulka €. 12: Vysledky ukazatelli rentability

Ukazatel
rentability Vzorec pro vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
ROA Zisk/Aktiva -0,10| -6,32| -0,67| -043| -1,06
ROE Zisk/Vlastni kapital -0,31 - - - -
ROS Zisk/Trzby -0,09| -305| -0,63| -0,32| -1,58
ROC 1-ROS 1,09 4,05 1,63 1,32 2,58

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017

Vysledky ukazateli rentability odrazi ekonomicky vyvoj podniku a v tomto podniku
signalizuji fakt, ze podnik je trvale ztratovy. Vysledky ukazatele rentability aktiv jsou ve
vSech letech zéporné. Nejptiznivéjsi hodnota je v roce 2011 a to -0,10, avSak ani v tomto
ptipadé nedosahuje doporucenych hodnot. Nejhorsi vysledek je za rok 2012, ktery skon¢il na
hodnoté -6,32. Za tento vysledek mize jak zaporna hodnota EAT, ktera je v ¢astce -4 630 310
tis. K¢, tak podstatné nizsi hodnota aktiv proti roku 2011, ktera klesla z 3 037 248 tis. K¢ na
hodnotu 732 149 tis. K¢. V ostatnich letech se vyvoj hodnoty EBIT mirné zlepSoval a ROA
dosahovala ptiznivéjsich hodnot. V roce 2015 opét dochazi k mirnému propadu.

V piipadé ukazatele rentability vlastniho kapitalu se mize na prvni pohled zdat, Ze podnik

dosahuje priznivych hodnot, av§ak opak je pravdou. Kladné hodnoty v letech 2012 az 2015
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ma za nasledek zaporna hodnota EAT a také zaporna hodnota vlastniho kapitalu. Vypovidaci
schopnost tohoto ukazatele je tedy bezvyznamnd. Jediny rok, ve kterém mél podnik kladny
vlastni kapital je v roce 2011.

Rentabilita trzeb mé srovnatelny vyvoj jako piredchozi ukazatele a vSechny hodnoty jsou
zaporné. Podstatnou ¢ast polozky trzeb maji na svédomi trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb. Trzby za prodej zbozi jSou v mnohem mensim poméru a v roce 2012 jsou dokonce
nulové. Nejptiznivejsi, avSak opét zaporna hodnota, je vroce 2011. Nejhorsi hodnota je
vroce 2012. Poté nasleduje zlepSeni a vroce 2015 opét propad. Zaporné hodnoty jsou
nasledkem zaporné hodnoty EAT, nikoliv toho, Ze by podnik nerealizoval zakazky.

Ukazatel ROC v navaznosti na ukazatel ROS dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot.
Nejvyssi hodnoty je dosazeno v roce 2012 a to 4,05. V tomto piipad¢ jsou takto vysoké

kladné hodnoty signalem Spatného hospodateni, nebot’ jedna koruna zisku je vytvéiena s pfili§

vysokymi naklady.

Du Pont analyza

Analyza rentability bude dale doplnéna o Du Pontovu analyzu. Ukazatel rentability
vlastniho kapitdlu je rozloZzen na dil¢i ukazatele za ucelem potvrzeni provazanosti

jednotlivych ukazatell a ziskani komplexniho pohledu na finanéni situaci podniku.
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Obrazek €. 4: Du Pont analyza

= Cisty zisk / vlastni kapital
2011 -0.31
2012 0.95
2013 0.10
2014 0.39
2015 0.45
= Zisk / Aktiva = celkova aktiva /vlastni kap.
2011 -0.10 X 2011 3.075
2012 -6.32 2012 -0.150
2013 -0.67 2013 -0.149
2014 -0.43 2014 -0.903
2015 -1.06 2015 -0.422
= Zisk / Trzby = Tizby / Aktiva
2011 -0.09 X 2011 1.10
2012 23.05 2012 2.07
2013 -0.63 2013 1.06
2014 -0.32 2014 1.36
2015 -1.58 2015 0.67
[ Celkoviaktiva |
2011 -305 083 2011 31332533 2011 3037248
2012 -4 630 310 2012 1515832 2012 732 149
2013 -54 3875 2013 857 526 2013 807 609
2014 -283 031 2014 883 826 2014 652 032
2015 -587 766 2015 371291 2015 556 494
[ Nikady |
2011 3 752 588 2011 4057 671 2011 1582 939 2011 1452912
2012 1 350 555 2012 5980 865 2012 1389 881 2012 469 041
2013 1017 426 2013 1561 301 2013 262 626 2013 570 926
2014 898 544 2014 1181 575 2014 223 255 2014 428 352
2015 346 956 2015 934722 2015 214763 2015 341 348

~ 31181 | 37632 ] 4051220 | | 2011 | 725659 | 658057 | 57549 |

2012 5117 29 815 5951 050 2012 247718 196500 24823
2013 0 46 776 1514 525 2013 233 006 327548 10372
2014 0 70 240 1111335 2014 179 649 240817 7 886
2015 0 79 223 855 499 2015 151211 185189 4948

Zdroj: vlastni tvorba

Du Pontiv rozklad, zndzornény na obrazku ¢&. 4, potvrzuje vzajemnou provazanost
¢iselnych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu je vyjma roku 2011 v kladnych hodnotéch,
avsak ty jsou zplisobeny zapornou hodnotou ROA a také finan¢ni paky (miry zadluZenosti).

Vypovidaci schopnost ROE je tedy zkreslena.
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Na kolisavém trendu ROA se kladné podili ukazatel obratu aktiv. Nejhorsi vysledek
ROA je v roce 2012 tedy -6,32 a to i pies nejlepsi vysledek obratu aktiv.

Z rozkladu je patrné, ze problémy podniku spocivaji ve vysokych nakladech a nizkych
vynosech. Skladba ndakladli je v jednotlivych letech rGznd. V roce 2011 nejvetsi naklady
predstavuje vykonové spotifeba potazmo spotifeba materidlu, v roce 2012 to jsou ostatni
provozni naklady. Postupné ve sledovanych letech dochazi k poklesu nakladl, avSak stle se
nedostavaji na hranici vynosu.

Obrat aktiv po rozkladu sd¢luje, ze celkova aktiva a trzby jsou vyjma roku 2012 téméf
vyrovnané, stejn¢ jako skladba celkovych aktiv. Na vaze obéznych aktiv se pak nejvice podili

pohledavky.

2.2.3.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o hospodateni podniku s jednotlivymi ¢astmi majetku a jsou
vyjadieny rychlosti obratu, nebo dobou obratu. Vypocty budou provadény za ucelem zjisténi
obratu aktiv ze vzorce ¢. 11, obratu dlouhodobého majetku ze vzorce €. 12, obratu zasob ze
vzorce €. 13, doby obratu zasob ze vzorce ¢. 14, doby obratu pohledavek ze vzorce ¢. 15

a doby obratu kratkodobych zavazka ze vzorce €. 16.

Tabulka ¢. 13: Rozbor ukazateld aktivity

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 3332533| 1515832 857526| 883826| 371291
Celkova aktiva 3037 248 732 149 807609| 652032| 556494
Stala aktiva 1582 939 262 626 236 258 | 223255| 214763
Zasoby 725 659 247 718 233006| 179649| 151211
Pohledavky 560 402 147 455 55418 8 223 2981
Kratkodobé zavazky 746497 | 4249820 4286524 162653| 140718
Obrat aktiv 1,10 2,07 1,06 1,36 0,67
Obrat dlouhodobého majetku 2,11 5,77 3,63 3,96 1,73
Obrat zasob 4,59 6,12 3,68 4,92 2,46
Doba obratu zasob 78,39 58,83 97,82 73,17 146,61
Doba obratu pohledavek 60,54 35,02 23,27 3,35 2,89
Doba obratu kratkodobych zavazku 80,64 1009,30 1799,54 66,25 136,44

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017

Ohledné nejkomplexnéjSiho ukazatele aktivity, tedy obratu aktiv, mliZzeme fici, Ze ve vSech

letech vyjma roku 2015 dosahl vysledek doporu¢ené minimalni hodnoty 1. Nejlepsi hodnoty
podnik paradoxné dosahuje v roce 2012, ptestoze doslo oproti roku 2011 k poklesu trzeb

témet o polovinu a také poklesu aktiv. Dobra hodnota je zpusobena poklesem celkovych
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aktiv, zejména poklesem materialu a zasob, které odkoupila Pilsen Toll S.r.0. vramci
restrukturalizace. V dalsich letech je hodnota trzeb a aktiv vyvazena. V roce 2015 hodnota
klesla na 0,67, coz je zpisobeno trzbami, které jsou nizsi nez aktiva.

Obrat dlouhodobého majetku dosahuje relativné vysokych hodnot. Pro spravnou
interpretaci vysledku ukazatele je nutné konstatovat, ze podnik odepisuje dlouhodoby majetek
metodou rovnomérnych odpisti a majetek je ocefiovan v potizovacich cenach. Podnik ve
vSech letech realizuje vysoké odpisy majetku, proto dosahuji vysledky takto ptiznivych
hodnot. Nejnizsi hodnoty je dosazeno v roce 2015 v diisledku nizsich trzeb.

DalSim analyzovanym ukazatelem je obrat zadsob a S nim souvisejici doba obratu zasob.
Kazda polozka zasob se v prubéhu roku obrati v priméru za 4 dny, coz znamena, ze finan¢ni
prostfedky jsou v zasobach vazany v priméru 90 dni. Nejkrats$i doba obratu zasob je v roce
2012 a nejdelsi v roce 2015. SniZovani obratu zasob a zvySovani doby obratu zasob miiZe
indikovat $patnou situaci podniku.

Doba obratu pohledavek sleduje v Case klesajici trend, coz muze byt zplsobeno
charakterem zakézek, nebot’ podnik neeviduje dlouhodobé pohledavky, ale pouze pohledavky
kratkodobé. Nejvyssi hodnota doby obratu je v roce 2011 a to 60,54 dni. V uvahu je tfeba vzit
i velikost podniku, nebot' pro podnik této velikosti nemusi takto dlouhd doba pusobit
problémy. V tomto piipadé€, kdy se podnik potykal s fadou finan¢nich problémii, znamenala
tato doba delsi vazanost finan¢nich prostiedku, které promptné potiebovala na zajisténi chodu
podniku. V dalsich letech se ukazatel vyviji mnohem pozitivnéji a v roce 2015 ¢ini doba
obratu pohledavek jen 2,89 dni, nebot doSlo k poklesu pohleddavek z obchodnich vztaht
z diivodu snizeni poctu zakazek.

Nejzajimaveéjsi vysledky ukazatel aktivity pfedstavuje posledni zjistovany ukazatel, a to
ukazatel doby obratu kratkodobych zavazkl. Od roku 2011 se tato doba zvySuje, az v roce
2013 dosahuje 1799,54 dni. Podnik se vtéchto letech dostal do hluboké platebni
neschopnosti, kterou ¢astecné vytesil az schvaleny reorganizacni plan. Nutno zduraznit, ze

vysledek ukazatele se opét pro rok 2015 zhorsil.

2.2.3.3. Ukazatele likvidity

Dal§imi pomérovymi ukazateli, které budou pocitany, jsou ukazatele likvidity, konkrétné
ukazatel bézné, pohotové a okamzité likvidity. Pro vypocet bézné likvidity bude pouzit vzorec

¢. 17, pro pohotovou likviditu vzorec ¢. 18 a pro okamzitou likviditu vzorec ¢. 19.
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Tabulka ¢. 14:

Rozbor ukazatelt likvidity

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
ObéZna aktiva 1452 912 469 041 570 926 428 352 341 348
Kratkodobé pohledavky 658 057 196 500 327 548 240 817 185 189
Kratkodoby finan¢ni majetek 57 549 24 823 10372 7 886 4948
Kratkodobé ziavazky 1430099| 4807960| 4925635 422 291 834 847
Ukazatel béZné likvidity 1,02 0,10 0,12 1,01 0,41
Ukazatel pohotové likvidity 0,50 0,05 0,07 0,59 0,23
Ukazatel okamZité likvidity 0,04 0,005 0,002 0,02 0,006

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Vzhledem kvyvoji celkové situace podniku, nejsou vysledky ukazateli likvidity
ptekvapivé. V roce 2011 ukazatel bézné a pohotové likvidity dosahuje hodnot, které jsou
charakteristické pro agresivni strategii podniku. Ukazatel okamzité likvidity je ale v roce
2011 hluboko pod doporucenou hranici.

V letech 2012 a 2013 jsou hodnoty ukazateli likvidity naprosto alarmujici a potvrzuji
neschopnost podniku hradit své zavazky.

V roce 2014 se ukazatele bézné a pohotové likvidity dostdvaji do postaveni jako v roce
2011, avSak nejvétsi problémy ma podnik opét s okamzitou likviditou.

Rok 2015 odrazi opét prohlubujici se finanéni problémy a zadna z hodnot likvidity
nedosahuje ani minimalni doporuc¢ené hodnoty 1. V piipad¢ ukazatele okamzité likvidity, je

tato hodnota nejhorsi za sledované roky.

2.2.3.4. Ukazatele zadluZenosti

Nedilnou soucasti pomérovych ukazatelll jsou ukazatele zadluZenosti. Pro ucely finan¢ni

analyzy bude pocitan ukazatel veéftitelského rizika dle vzorce ¢. 20, koeficient
samofinancovani dle vzorce €. 21, ukazatel finan¢ni paky dle vzorce €. 22, ziskovy Uc¢inek
finan¢ni paky dle vzorce €. 23, mira zadluZeni dle vzorce €. 24 a urokové kryti dle vzorce €.

25.
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Tabulka ¢. 15: Rozbor ukazatela zadluZenosti

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje 2043730 5595478| 6190202 | 1255170| 1668 175
Celkova aktiva 3037 248 732149 807609 652032| 556494
Vlastni kapital 987 645| -4887302|-5431176| -721962|-1309 728
Nakladové uroky 37 632 29 815 46 776 70 240 79 223
EBIT -262 334 | -4600495| -497099| -212791| -508 543
EBT -299 966 | -4630310| -543875| -283031| -587 766
Ukazatel véritelského rizika 0,67 7,64 7,66 1,93 3,00
Koeficient samofinancovani 0,33 -6,68 -6,73 -1,11 -2,35
Finan¢ni paka 3,08 -0,15 -0,15 -0,90 -0,42
Ziskovy ucinek finan¢éni

paky 3,52 -0,15 -0,16 -1,20 -0,49
Mira zadluZeni 2,07 -1,14 -1,14 -1,74 -1,27
Urokové kryti -6,97 -154,30 -10,63 -3,03 -6,42

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Vstupni udaje, ze kterych se budou ukazatele pocitat, vykazuji problémy se zadluzenim,
a tudiZ ukazatele zadluZenosti této situaci budou odpovidat. Ukazatel celkové zadluzenosti ani
V jednom sledovaném roce nedoséhl doporucené hodnoty. Nejblize byl pouze v roce 2011 a to
na hodnoté 67%. V roce 2012 a 2013 dokonce cizi zdroje prevysuji celkova aktiva vice nez
sedminasobné. Duvodem je zaporna hodnota vlastniho kapitalu. V roce 2014 doslo proti
pfedchozim rokiim k mirnému zlepSeni, avSak ani vtomto roce se hodnota ani trochu
nepiiblizila doporu¢enym 50ti%.

Koeficient samofinancovani, jako dopln€k ukazatele véfitelského rizika by mél byt
v souctu 100%. Toto je potvrzeno pouze V piipadé idaji pro rok 2011. V ostatnich letech toto
splnéno neni, nebot’ vstupni hodnota vlastniho kapitalu je zaporna.

Ukazatel financni péaky, jako vysledek zjisténi, kolikrat ptevysuji celkové zdroje ty vlastni,
dosahuje v roce 2011 hodnoty 3,08, coz je mirné pod doporuc¢enou maximalni hodnotou 4.
V ostatnich letech je jeho hodnota zdporna, coz znaci vysokou miru zadluzeni. S nim
souvisejici ziskovy ucinek finan¢ni paky je vyjma roku 2011 pod bodem 1. Finan¢ni paka
tedy rentabilitu kapitalu sniZuje.

Interpretace miry zadluzenosti podniku je celkem jednoznac¢na. Jedina vysledna kladna
hodnota je za rok 2011, a to 2,07. Hodnota véts$i nez 1 znaci nedostatek vlastniho kapitalu na
uhradu dluhti. Hodnoty pro dalsi roky jsou zaporné, v roce 2012 je hodnota miry zadluzenosti

dokonce -154,30.
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Hodnoty ukazatele urokového kryti se ani jeden rok neblizi doporu¢ovanym hodnotam.

2.2.3.5. Ukazatele produktivity prace

Dalsimi wukazateli, které budou zpracovany, jsou ukazatele produktivity prace.
V nasledujici tabulce jsou zobrazeny jednotlivé druhy ukazatele produktivity prace, a to
produktivita prace z piidané hodnoty dle vzorce ¢. 26, produktivita prace z trzeb dle vzorce
¢. 27 a primérna mzda dle vzorce €. 28.

Tabulka ¢. 16: Rozbor ukazatele produktivity prace

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 505091 | 445623| 372126| 394293| 308952
Mzdové naklady 349449| 319845| 261359| 287773| 225345
Piidana hodnota 280673| -80484| -134970 77 763| -160 047
Pocet pracovniki 935 904 740 808 754
Trzby za prodej zboZi 12 738 0 27 173 7909 6 019
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb |3 319 795|1515832| 830353 875917| 365272
Produktivita prace z pridané hodnoty 300,19 -89,03| -182,39 96,24| -212,26
Produktivita prace z trzeb 3564,21| 1676,81| 1158,82| 1093,84 492,43
Primérna mzda (zaméstnanec/rok) 373,74 353,81 353,19 356,15 298,87

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017

Produktivita prace z pfidané hodnoty, ktera piedstavuje piidanou hodnotu na jednoho
zaméstnance v letech 2012 a 2013 vyrazné poklesla oproti roku 2011. V roce 2011
dosahovala hodnoty 300,19 tis. K¢ a v letech 2012 a 2013 se dostala do zapornych hodnot. Na
viné je stale se snizujici pfidand hodnota a také snizovani poctu zaméstnancti. Ke snizovani
stavu zaméstnanc dochazelo za ucelem snizovani ndklad. Vlivem schvalené reorganizace
dochazi v roce 2014 K oziveni chodu podniku, ktery navysil pocet zaméstnanci a pfidana
hodnota dosahla opét kladnych hodnot. V roce 2015 se snizuje pocet zaméstnanci o 54

Trzby vztazené na jednoho pracovnika dosahuji pozitivnéjSich hodnot, avSak sleduji
postupny klesajici trend. Pokles je zpisoben jak klesajicimi trzbami, tak klesajicim poctem
zamé&stnancl. Nejvyraznéjsi pokles je vroce 2015 kdy podnik realizuje nejnizsi trzby za
sledované roky.

Primérna mzda na jednoho zaméstnance a rok mezi sledovanymi obdobimi postupné
klesa, nejvétsi pokles je evidovan vroce 2015, coz je zpusobeno odstavkou v podniku
V prvnim pololeti a vyplacenim 80% nahrady mzdy. V letech 2011 az 2014 je primérnd mzda

vy$$i nez vySe prumérné mzdy zvefejnénd na strankach Ceského statistického ufadu. V roce
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2015 se priméma mzda v podniku dostivd pod hranici primémé mzdy dle Ceského

statistického uradu. (www.czso.cz, 2017)

2.2.4 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely, jako indikatory schopnosti podniku hradit své zéavazky, slouzi
predevsim véfitelim za Gcelem ratingového hodnoceni podnikii. Ne vSechny modely jsou
vhodné pro podniky na ¢eském trhu. V ramci této ekonomické analyzy bude zpracovan jeden
model od zahrani¢niho autora a jeden od Ceského autora. Zahrani¢ni bude Altmantiv model
a ¢esky bude INO5 — Index divéryhodnosti. Modely budou zpracovany jednotlive, vysledky
uvedeny do piehledné tabulky a doplnény o interpretaci dosazenych vysledkll. Za ucelem
vypoctu Altmanova modelu, neboli Altman Z-score, bude pouzit vzorec €. 32, ktery se sklada
z dil¢ich vzorct. Jednotlivé dil¢i vzorce jsou uvedeny v tabulce. Stejny postup bude v piipadé
Modelu INO5 s tim, ze bude pouzit vzorec ¢. 33.

Dale budou vypocteny bonitni modely, které hodnoti finan¢ni zdravi podniku a zatazuji
podniky mezi Spatné nebo dobré. I zde existuje fada modeld a v ramci této prace budou
zpracovany dva vybrané. Stejné jako ptipadé bankrotnich modelii bude jeden bonitni model
od zahrani¢niho autora a jeden od Ceského autora. Bude se jednat o Kralicekiiv Quicktest
a Soustavu bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy — Bilan¢ni analyza I. Kralicekiv
Quicktest bude pocitan ze vzorce ¢. 34 a Bilan¢ni analyza 1. ze vzorce €. 35. Oba vzorce jsou

opét slozeny z dil¢ich vzorct. Dalsi postup bude shodny jako v pfipad¢ bankrotnich modelt.

2.2.4.1. Bankrotni modely

Altmantv model — Altman Z-score
Tabulka ¢. 17; Altmaniv model

Ukazatel 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
X1 = Pracovni kapital / celkova aktiva 047| 064 0,71| 066 0,61
X2 = Nerozdéleny zisk / celkova aktiva 0,15 0,60 0,55| 0,68| 0,79
X3 = EBIT / celkova aktiva -0,09| -6,28| -0,62| -0,33| -0,91
X4 = Trini hodnota vlastniho kapitilu / U¢etni hodnota

dluhu 0,48| -0,87| -0,88| -0,58| -0,79
X5 =Trzby / aktiva 1,10f 2,07| 1,06| 1,36| 0,67
Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3+ 0,42 X,+ 0,998 X5 149|-16,85| -0,25| 1,14| -1,39

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

51




Na zaklad¢ vysledkii Altmanova Z-score pro jednotlivé roky mizeme konstatovat, ze
podnik se od roku 2012 pohybuje neustale v pasmu bankrotu. Pouze v roce 2011 podnik
splnoval hodnotu z intervalu 1,2 az 2,9 a byl v tzv. Sedé¢ zon¢. Dale z vysledkli muzeme
konstatovat, Ze vyvoj Z-score odpovida finan¢ni situaci podniku. Nejhorsi vysledek je v roce
2012, kdy podnik vstoupil do insolvencniho fizeni. Poté dochazi v roce 2013 kK mirnému
zlepSeni a v roce 2014, kdy podnik fungoval na zakladé reorganizac¢niho planu, se jeho situace
vylepSuje a hodnota téméi dosahuje pasma Sedé zony. V roce 2015 se ale opét Spatna finan¢ni
situace prohlubuje a ukazatel pada na zapornou hodnotu -1,39.

Model IN 05 — Index divéryhodnosti

Tabulka ¢. 18: Model INO5

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 = Celkov4 aktiva/Cizi kapital 1,49 0,13 0,13 0,52 0,33
X2 = EBIT / Nékladové uroky -6,97| -154,30| -10,63| -3,03| -6,42
X3 =EBIT / Celkova aktiva -009| 6,28 -062] -0,33] -091
X4 = Vynosy / Celkova aktiva 1,10 2,07 1,06 1,36 0,67
XS = Obézna aktiva / Kratkodobé zivazky 1,02 0,10 0,12 1,01 0,41
IN05 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 -0,11| -30,66| -2,62| -097| -3,66

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Dle vysledkii modelu INOS je na prvni pohled patrné, ze se 1isi od Atmanova Z-score.
Model INOS tfadi do bankrotniho pasma ve vSech sledovanych letech. Nejlepsi hodnoty
podnik dosahuje v roce 2011 (-0,11), ale i tato hodnota fika, Ze podnik spé&je k bankrotu 97%
pravdépodobnosti a ma 76% pravdépodobnost, Ze nebude vytvaret hodnotu. Tato prognoza je
dalSimi lety potvrzena.

Na zékladé vysledkd obou modelli je mozné konstatovat, ze Model INO5 je o néco

vvvvvv

INOS, ktery na bankrot podniku upozoruje jiz o rok diive.
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2.2.4.2. Bonitni modely

Kralicekiiv Quicktest
Tabulka ¢. 19: Model Kralicektv Quicktest

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
R1 = Vlastni kapital / Aktiva (Kvéta VK) 33% | -668% | -673% | -111% | -235%
R2 = (Cizi zdroje - finan¢ni majetek) / Cash flow

(doba splaceni dluhu) 13,49 17,55 | -12,76 | -15,99 | 1866,70
R3 = EBIT / Aktiva (ROA) -9% -628% | -62% -33% -91%
R4 = Cash flow/trzby 4% 21% -56% -9% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Tabulka ¢. 20: Kralicektiv Quicktest - bodovani

Hodnoceni firmy 2011|2012 {2013 |2014 | 2015
R1 4 0 0 0 0
R2 3 3 0 0 4
R3 0 0 0 0 0
R4 1 4 0 0 1
Primér=(R1+R2+R3+R4)/4 | 2 |[175] O 0 |1,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Tabulka ¢. 21: Kralicektiv Quicktest - hodnoceni

Druh hodnoceni 2011 2012| 2013| 2014| 2015
Hodnoceni finanéni stability | 3,5 1,5 0 0 2
Hodnoceni vynosové situace 0,5 2 0 0 0,5
Hodnoceni celkové situace 2 1,75 0 0 1,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2017

Vysledkiim z tabulky ¢. 18 byly pfifazeny body a néasledné ozndmkovany. Znamka je
aritmetickym primérem bodl jednotlivych ukazatelll. Ze znamek je provedeno hodnoceni
podniku, a to hodnoceni z hlediska finan¢ni stability, vynosové situace a celkové situace.
Z hlediska financ¢ni stability podnik dosahuje nejlepSiho vysledku v roce 2011. Vysledna
hodnota v tomto roce je 3,5 a znamena, ze se jedna o bonitni podnik. Ke zhorSeni situace
dochazi v roce 2012 a podnik se se svym hodnoceni dostava do sedé zony. Rok 2013 a 2014
znadi, ze podnik ma problémy ve vSech sférach hodnoceni, nebot’ znamky jsou v téchto letech
nulové. Za nulové hodnoty se nejvetsi vahou podili pfedevsim zaporny provozni vysledek

cash flow, se kterym mél podnik v této dobé problémy. Rok 2015 z hlediska finan¢ni stability
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ziskava hodnoceni 2 a znali zlepSeni situace v podniku hlavné z hlediska provozniho cash
flow, ktery se dostava na kladnou hodnotu.

Hodnoceni vynosové situace je nejlepsi v roce 2012, kdy podnik dostal hodnoceni 2, avSak
| tato hodnota patii do pasma Sedé zony, stejné tak jako roky 2011 a 2015. Roky 2013 a 2014.
opét znaci problémy podniku a na vin¢ je vysoka zaporna hodnota vlastniho kapitalu.

Hodnoceni celkové situace podniku tadi podnik na hranici Sedé zény a problémového
podniku. Od roku 2011 hodnoceni klesa, az se dostava v roce 2013 a 2014 na nulu a za rok
2015 ma stoupajici tendenci.

Dle tabulky ¢. 18 mizeme konstatovat, Ze podnik ma velké problémy predevsim s kvotou
vlastniho kapitalu, kterd vypovidd o financni sile podniku a je de facto ukazatelem
zadluzenosti. Zaporna hodnota vlastniho kapitalu je zplsobena piedevSim tim, Ze podnik

nerealizuje kladny vysledek hospodateni od roku 2012.

Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy — Bilan¢ni analyza 1.

Tabulkac. 22: Bilan¢ni analyza I.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel S 0,62 -1861| -22,99 -3,23 -6,10
Ukazatel L 0,23 0,02 0,03 0,27 0,10
Ukazatel A 0,59 0,80 0,52 0,66 0,28
Ukazatel R -2,47 7,58 0,80 3,14 3,59
C=(2*S + 4*L + 1*A + 5*R)/12 -9,60 1,57| -41,33| 10,96 6,46

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2017

Bilan¢ni analyza 1. se sklada z nejcastéji pouzivanych pomérovych ukazatelt. Z tabulky
¢. 21 lze fici, Ze nejhor$i hodnoty proti ostatnim vykazuje ukazatel stability. Opét z diivodu
zaporné hodnoty vlastniho kapitalu, resp. zdporného vysledku hospodateni. Zpracovan
tedy bude pouze vysledek celkového ukazatele. Vysledky celkového ukazatele jsou
rozporuplné. Douchiiv model v tomto ptipad¢€ oznacuje za dobré roky 2012, 2014 a 2015.
Roky 2011 a 2013 jsou naopak povazovany za Spatné, vzhledem k vyslednym hodnotam az
kritické.

Komparaci celkového situace podniku a vysledkli bankrotnich modelt a Kralicekova
Quicktestu, lze konstatovat, ze Douchiv model se od Kralicekova Quicktestu
a bankrotnich modelt diametraln¢ 1i8i. Aplikace Douchova modelu na analyzovany podnik
tedy neplni pozadovanou funkci. Spatnd vypovidaci schopnost modelu je dna zfejmé

neobvyklosti a komplikovanosti finan¢ni situace v podniku.
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2.3 Doporuceni pro financ¢ni fizeni podniku

Dalsi kapitola se bude vénovat ndvrhiim a doporucenim pro finan¢ni fizeni podniku.
Finanéni situace podniku PILSEN STEEL, s.r.0. se ukazala jako velice komplikovana.

Z finan¢ni analyzy a bankrotnich a bonitnich modelil je zfejmé, ze podnik ma témer ve
vSech oblastech dlouhodobé problémy, které vygradovaly vroce 2012 zahajenim
insolven¢niho fizeni, které pfiSlo na navrh véfiteld podniku. Situaci podniku méla vyiesit
schvalend reorganizace a splnéni reorganizacniho plénu, jehoz soucasti bylo vyfeSeni
nedostatku financi pomoci mimobilan¢niho financovani tzv. tollingu. Rok po schvaleni
reorganizace v roce 2015 ma podnik opét problémy a zalezi na vyvoji trhu a mnoha dalSich
okolnostech, zda dojde k oziveni zdravého fungovani podniku.

Pfi vypoctu jednotlivych ukazateld, byly uvadény jejich doporucené hodnoty,
identifikovala jejich skladby a popsala pficiny, které ptisobi na vysledné hodnoty.

Vzhledem ke komplikovanému stavu v podniku, nelze konkretizovat doporuceni, ktera by
vedla ke zlepSeni urcité situace. Mohou byt pouze vyzdvihnuty hlavni problémy a oblasti, na
které by se podnik mél zaméfit.
fixni naklady. Jednd se pfedev§im o vysoké uroky, které plynou z financovéani pfevazné
z cizich zdroji. Velikost cizich zdroji se projevuje také na ukazateli zadluZenosti, kde
Vv jednom roce cizi zdroje pievySuji celkova aktiva sedminasobné. Z toho plyne, ze podnik by
mél zalit sniZovat podil cizich zdroj na pasivech tim, Ze za¢ne snizovat zadluzenost. Toto by
mohlo byt docileno snizovanim kratkodobych zavazkd nebo tvorbou zisku. Problém se
zavazky z obchodnich vztahli z ¢asti vyieSila provedena reorganizace, kdy doslo k odpusténi
¢asti dluhu, avSak problémy s placenim faktur ma podnik i v roce 2015. ZvySovani zisku by
mohlo byt zapoc€ato zvySovanim cen, jelikoZ vzhledem ke kvalité, konkurenci a technologii se
prodejni ceny drZi na niz$i Grovni. Podnik vlivem nepfiznivych udalosti Celil fluktuaci
zaméstnanci a tedy nedostatku potiebnych odbornikid, ktefi by se podileli na rozvoji
zakazkového know-how. Vlivem odlivu zaméstnanct se nedafi ziskavat dilezité zakazky. Na
zéklad¢ konzultaci v podniku bylo zjisténo, ze zakazky, které jsou ziskavany, maji
nedostateéné dimenzované terminy a jsou uzavieny smlouvy se ziskem na hladin€ jeho
minimalni vy$e. S minimalnim ziskem neni dobré smlouvy uzavirat, protoze v piipadé
velkych zakdzek se vZdy objevi komplikace, které s sebou nesou zvySovani nakladd. Tyto
naklady jsou nasledné vyrovnavany v podobé& vicepraci, coZz ovSem Casto vede k rozepiim
mezi podnikem a zédkaznikem.
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Dale je nutné vénovat pozornost variabilnim nakladiim. Podnik mé jejich mzdovou ¢ést
vyfeSenou takovym zplisobem, ze podle objemu vyroby vyuziva externi zaméstnance. Takové
feSeni by mélo byt jen docasné, jelikoz je vhodné zaméstndvat stalé pracovniky, ktetfi budou
svému useku rozumét a budou se v ném stale zdokonalovat. Variabilni naklady by mohly byt
snizeny niz§imi cenami za material a energie, které tvofi jejich nejvétsi cast. Vzhledem ke
konkuren¢nimu prostfedi a novym moznostem se oteviraji dalsi oblasti nakupu materidlu. Na
sveétovych trzich také dale klesaji ceny elektfiny a jejich hodnota je relativné nizka na nékolik
dalsich let. Podnik by se m¢l zaméfit na jednani s dodavateli materialu a energii a vyjednat si
lepsi smluvni podminky dodéavek.

Nemalé naklady podniku také tvofi zastaralé a poloautomatizované stroje. Problémem je
Castd zmetkovost a spolehlivost lidského Cinitele, ktera vytvaii zbytecné dodatecné naklady.
Podnik by mél s rozvahou investovat do modernizace a automatizace nékterych vyrobnich
procest a predevsim do Casti zastaralé technologie. Vzhledem K finan¢ni situaci nemize
podnik zatim realizovat investice do obnovy stroji, ale miize zacit postupné automatizovat ty,
které jsou pln¢ manudlni.

Dalsim problémem pro podnik je nedavné ukonceni kurzovych intervenci na koruné, ke
kterym CNB piistoupila ke konci roku 2013. Ze stavu &eského hospodaistvi, historického
vyvoje, HDP a ekonomickych ukazatelli, je vice nez pravdépodobné, ze postupné dojde
Kk posileni kurzu koruny k ostatnim ménam. Podnik nema nijak vyfeSené riziko kurzovych
ztrat a piipadné posileni kurzu koruny vici ostatnim ménam, bude pro podnik znamenat
ztratu, z niz8ich vyfakturovanych c¢astek. Nyni je situace napjatd a ¢eka se na kursovy vyvoj.
CNB nepiimo pfislibila, ze ponecha volatilitu kurzu koruny k EUR v uréitém intervalu bez
zasahu, avSak jen po urCitou dobu. Mimo jiné bude také zaleZet na vyvoji inflace. Pfi
vyrazném rychlej§im posilovani nebo oslabovani bude CNB vyvazovat kurz koruny nakupem
mény z doneddvna nakoupenych devizovych rezerv a tim zabrani masivnimu posileni a jesté
vetSim ztratam podniku z dosud nevyfakturovanych zakéazek. Toto je nyni pro podnik nejvétsi
riziko, protoze vétsinu trzeb realizuje v EUR. Ptiblizn€ 40% z trzeb ze zakazek fakturovanych
v EUR tvofi nasledné nakupy, které jsou také realizovany v EUR. Zminovanych 40% tedy
Znamena pfirozené zajisténi kurzu. Zbyvajicich 60% pro podnik bude bohuzel znamenat
ztratu. Jedinym positivem z posileni kurzu koruny by pro podnik byl snizeny uvérovy dluh.
Vzhledem k tomu, Ze podnik ma vysoky tvérovy dluh v EUR, dochazi pii posileni koruny
k jeho snizovani a kompenzuje to Castecné ztratu ze zbyvajicich 60% z trzeb. Timto by mé¢l

mit podnik vyfeSené kurzové ztraty na zhruba dva roky. Do vysledku podniku se piecenéni
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dluhu projevi okamzitym kurzovym ziskem, tudiz se paradoxné¢ zlep$i hospodarsky vysledek.
Dle ziskanych informaci, nebylo kurzové riziko zajisténo z n¢kolika divodu. PredevSim
nebylo jasné datum ukonceni intervenci a nebylo také jasné, na jakou uroven koruna posili.
Podnik nebyl schopny pln¢ garantovat objemy EUR a banky nabizely relativné nizky kurz,
niz8i nez je aktualné. Tedy podnik je vtomto ohledu v lepsi situaci, nez kdyby zajisténi
realizoval. V této chvili by podnik mél doplnit zajisténi kurzového rizika, vzhledem k tomu,
7e k posileni koruny zcela jist¢ dojde, otazkou zlstava, jak vyrazné toto posileni bude.
Zjisténi kurzového rizika by bylo mozné zlepsit zvySenim nakupt materidlu a subdodavek
v EUR.

Dle Altmanova Z-score, ktery predikuje situace podniku nejpfesnéji je ziejmé, Ze se
podnik v roce 2015 dostava ze Sedé zony opét do pasma bankrotu a neni ziejmé, zda dojde
v nasledujicich letech ke zlepSeni. V pfipadé prohlubovani finanénich problému nebude dle
mého nazoru jiné vychodisko nez prodani spolecnosti v konkurzu a novy zacatek.

Hlavnim cilem podniku by méla byt intenzivni prace na zvySovani vysledku hospodareni.
Podnik by se mél zamétit na opétovné ziskani divéry obchodnich partnert, investorii a také
vetejnosti, investovat do technologii a mél by dlouhodobé zaméstnavat kvalifikované

pracovniky, kteti budou piejimat zkusenosti od starSich kolegti.
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Z.avér

Bakalatska prace je vénovana ekonomické analyze a jejimu dopadu na finanéni fizeni
podniku. Ekonomicka analyza je hlavnim vychozim bodem pro rozhodovani podniku, nebot’
odrazi jeho soucasnou situaci a zaroven je schopna predikovat budouci vyvo;j.

Hlavnim cilem piedlozené bakalarské prace bylo zpracovani ekonomické analyzy za
pomoci finan¢ni analyzy a bankrotnich a bonitnich modeli konkrétniho podniku a na zakladé
dosazenych vysledkt zpracovat doporuceni pro finanéni fizeni.

Vychozi Casti prace byla reSerSe odborné Ceské a zahraniCni literatury zabyvajici se
tématem ekonomické a finan¢ni analyzy a finan¢nim fizenim. Ziskané poznatky byly poté
aplikovany na konkrétni podnik.

Podnik PILSEN STEEL, s.r.o., ktery je pfedmétem analyzy, byl zvolen z divodu jeho
unikatnosti a ze zvédavosti, zda insolvenc¢ni fizeni a feSeni upadku formou reorganizace ma
smysl a dokaze zachréanit podniky ptfed konkurzem.

Soucasti finan¢ni analyzy je zpracovani vybranych ukazateld, které co neptesnéji definuji
situaci v podniku. Nejprve jsou zpracovany absolutni ukazatele resp. horizontalni a vertikalni
analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty, jejiz vysledky zobrazily vyvoj a strukturu
jednotlivych polozek ucetnich vykazh. DalSi zkoumanou c¢asti je analyza rozdilovych
ukazateld, jinym nazvem analyza pracovniho kapitalu. Dale je pozornost vénovana vypoétim
nejpouzivanéjSich ukazateli a to pomérovym ukazatelim, jejichz pifinosem je ziskani
ucelené¢ho pohledu na rentabilitu, aktivitu, likviditu, zadluZzenost a produktivitu préce
podniku. V posledni ¢asti jsem zpracovala bankrotni a bonitni modely, jejichz dulezitost
spociva predevsim v pfedpovédi finanéni situace podniku.

Zavér prace je zaméten na shrnuti vysledkl analyzy a na jejich zakladé navrh doporucent,
kterd by mohla vést k optimalizaci problémovych oblasti podniku poptipadé k jejich uplnému
odstranéni.
financovani chodu podniku pomoci cizich zdroji. Mimobilan¢ni financovani, které podnik
v ramci schvéaleného reorganizaéniho planu vyuzil, financni situaci z ¢asti vyieSilo, avSak
stale podnik nese velké biemeno v podobé fixnich nédkladi. Sledované roky 2011 — 2015
vyporadat s insolven¢nim fizenim, snahou o oZiveni chodu podniku a znovuziskanim davéry

okoli. V souCasné dobé nejsou pro podnik pfiili§ pozitivni vyhlidky at uz z pohledu
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konkurenceschopnosti &i zasahti CNB v podobg intervenci. Podnik s takto dlouholetou tradici
a proslulosti by mél vyuzit druhé Sance v podob¢ reorganizace a dostat se opét mezi $picku na
trhu. Pokud by vS8ak mélo jeho hospodaieni pokra¢ovat ve stejném sledu, byl by vhodné&jsi

prodej podniku v konkurzu a nasledny novy zacatek.
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Seznam pouzitych zkratek

CNB — Ceské narodni banka

CPP — &isté pohotové prostiedky

CPM - &isty penézné pohledavkovy fond

EAT — Eat after Taxes (Cisty zisk)

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes (vysledek hospodateni pied uroky a zdanénim)
HDP — hruby doméci produkt

ROA — Return on assets (rentabilita aktiv)

ROC — Return on costs (rentabilita nakladt)

ROE — Return on equity (rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — Return on sales (rentabilita trzeb)
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Piiloha A: Piehled vyvoje rozvahy podniku v letech 2011 — 2015

(v tis. K&)
Cislo 2011 2012 2013 2014 2015

Oznaceni AKTIVA fadku
AKTIVA CELKEM (.02 +03 +31 +63) 001 3037248 732149 807609 652032 556494
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 +23) 003 1582939 262626 236258 223255 | 2146763
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05az12) 004 7223 1620 866 5092 7413
B.l. 1. |Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0
3. | Software 007 1503 236 9 0 0
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 009 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 5720 1384 857 4784 7413
7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 308 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) 013 1572230 261006 235392 218163 207350
B.1l. 1. |Pozemky 014 8190 8190 8190 8190 8190
2. | Stavby 015 290516 56083 54594 53105 51604
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 940281 166838 149818 135625 113250
4. | Péstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0
5. | Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 26946 3178 3670 1858 391
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 149809 19715 19120 19385 33915
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 56584 7002 0 0 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 99904 0 0 0 0
B. II. Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 3486 0 0 0 0
B. Ill. 1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0
2. | Podily v t€etnich jednotkéach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0
4. | PUjcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0 0 0
6. | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 3486 0 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0 0




Cislo 2011 2012 2013 2014 2015
Oznaceni AKTIVA fadku
C. Obézna aktiva (t.32 +39+48 +58) 031 1452912 469041 570926 428352 341348
C. 1 Zasoby (f. 33 az38) 032 725659 247718 233006 179649 151211
C. I. 1. | Material 033 90501 62194 21215 12502 12751
2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 034 533555 141874 162552 134876 114482
3. | Vyrobky 035 100643 14202 42727 31442 21046
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 037 0 0 0 0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 960 28728 6512 829 2932
C. Dlouhodobé pohledavky (t. 40 az 47) 039 11647 0 0 0 0
C. II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
4 Pohlf:dé}/ky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky 043 0 0 0 0 0
sdruzeni
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 0
6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 0
8. | Odlozena danova pohledavka 047 11647 0 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky (.49 az 57) 048 658057 196500 327548 240817 185189
C. Ill. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 560402 147455 55418 8223 2981
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
4 Pohl?dérvky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 052 0 0 0 0 0
sdruzeni
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0
6. | Stat - danové pohledavky 054 8878 2244 0 5513 27019
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 30346 46126 79620 43956 18273
8. | Dohadné uéty aktivni 056 10827 7 183977 164078 115069
9. | Jiné pohledavky 057 47604 668 8533 19047 21847
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (t. 59 az 62) 058 57549 24823 10372 7886 4948
C. IV. 1. | Penize 059 19 129 18 16 9
2. | Utty v bankach 060 57530 24694 10354 7870 4939
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby financni majetek 062 0 0 0 0 0
D. I Casové rozligeni (. 64 az 66) 063 1397 482 425 425 383
D. I. 1. | Néklady pfistich obdobi 064 1397 482 425 425 383
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 0
3. | Ptijmy pfistich obdobi 066 0 0 0 0 0




Cislo 2011 2012 2013 2014 2015

Oznaceni PASIVA radku
PASIVA CELKEM (t. 68 + 86+ 119) 067 3037248 732149 807609 652032 556494
A Vlastni kapital (.69 +73+79+82+85) 068 987645 | -4887302 | -5431176 | -721962 | -1309728
Al Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 100000 100000 100000 100000 100000
A. I. 1. | Zékladni kapital 070 100000 100000 100000 100000 100000
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (. 74 az 78) 073 -27837 0 0 0 0
A. 1l. 1. | Emisni azio 074 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 0
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 076 -28737 0 0 0 0
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemenach spolecnosti 077 0 0 0 0 0
Al Eezgzriné lf‘))“dy= nedélitelny fond a ostami fondy zezisku | 79 | 779008 | 779008 | 779098| 779098 | 779098
A. 1ll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 40641 40641 40641 40641 40641
2. | Statutarni a ostatni fondy 081 738457 738457 738457 738457 738457
A V. Vysledek hospodateni minulych let (f. 83 + 84) 082 441467 | -1136090 | -5766399 | -1318029 | -1601060
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 441467 441467 441467 441467 441467
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084 0| -1577557 | -6207866 | -1759496 | -2042527
A V. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 085 -305083 | -4630310 | -543875| -283031| -587766
B. Cizi zdroje (f. 87 +92+ 103 +115) 086 2043730 | 5595478 | 6190202 | 1255170| 1668175
B. I Rezervy (. 88 az 91) 087 105594 598518 596367 72605 73054
B. I. 1. | Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 088 0 0 0 0 0
2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 089 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z piijma 090 0 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 091 10594 598518 596367 72605 73054
B. Il Dlouhodobé zavazky (.93 az 102) 092 0 0 0 0 0
. 1. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 093 0 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 094 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0
4 Zévavzky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikim 096 0 0 0 0 0

sdruzeni

5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 097 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k tthradé 099 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 100 0 0 0 0 0
9. | Jiné zavazky 101 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 102 0 0 0 0 0




Cislo | 2011 2012 2013 2014 2015

Oznaceni PASIVA fadku
B. I Kratkodobé zavazky (. 104 az 114) 103 1430099 | 4807960 | 4925635| 422291 | 834847
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahu 104 746497 | 4249820 | 4286524 | 162653 | 140718
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 0 0 0 0| 356070
3. | Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0
4. Zéwavzk}f ke spolecniktim, ¢lentim druzstva a k ucastniktim 107 0 0 0 0 0

sdruzeni

5. | Zavazky k zaméstnancim 108 22072 29805 27522 20310 18521
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 11697 49315 53392 41620 22228
7. | Stat - danové zavazky a dotace 110 8106 9663 12757 15824 11741
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 111 23758 6315 50477 | 109741| 145340
9. | Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0
10. | Dohadné uéty pasivni 113 140363 43735 54124 12174 81964
11. | Jiné zavazky 114 477606 | 419307 | 440839 59969 58265
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (t. 116 az 118) 115 508037 189000 668200 760274 760274
B. 1V. 1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 116 0 0 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 117 508037 | 189000 | 668200| 760274 | 760274
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 0 0 0 0 0
C. 1 Casové rozligeni (f. 120 + 121) 119 5873 23973 48583 | 118824 | 198047
C. I. 1. | Vydaje ptistich obdobi 120 5873 23973 48583 | 118824 | 198047
2. | Vynosy pristich obdobi 121 0 0 0 0 0




Priloha B: Piehled vyvoje vykazu zisku a ztraty v letech 2011 —
2015 (v tis. K¢)

Oznaden Cislo 2011 2012 2013 2014 2015
i TEXT fadku

I Trzby za prodej zbozi 01 12738 0 27173 7909 6019
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 12452 0 27137 8274 5701
+ Obchodni marze (f. 01-02) 03 286 0 36 -365 318
Il. Vykony (. 05 az 07) 04 3557258 | 1177993 838589 860328 317136
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 05 3319795 | 1515832 830353 875917 365272
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -10213 | -449521 -2698 -15853 -48519
3. | Aktivace 07 247676 111682 10934 264 383
B. Vykonova spotieba (. 09 + 10) 08 3276871 | 1258477 973595 782200 477501
1. | Spotieba materialu a energie 09 2509034 854164 669007 563665 340177
B. 2. |Sluzby 10 767837 404313 304588 218535 137324
+ Pfidana hodnota (.03 +04-08) 11 280673 -80484 | -134970 77763 | -160047
C. Osobni naklady (. 13 az 16) 12 505091 445623 372126 394293 308952
C. 1. | Mzdové naklady 13 349449 319845 261359 287773 225345
C. 2. | Odmény ¢lentm organti spole¢nosti a druzstva 14 25344 13774 12999 360 159
c. 3 1;;1:?55 na socidlni zabezpeceni a zdravotn 15 | 118279| 103034| 88995| 96999 | 76131
C. 4. | Socialni naklady 16 12019 8969 8773 9161 7317
D. Dang a poplatky 17 2904 2545 1550 3188 2360
E. gg}’;fgudlouhOdObého nehmotného a hmotného 18 229968 | 295887 | 167622 | 135235 119321
m ;l;rzzbg f g{())deje dlouhodobého majetku a materidlu 19 5001 8462 61142 2501 7291
I1l. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 4223 8175 18 4 6969
I1l. 2 | Trzby z prodeje materialu 21 1068 287 61124 2497 322
E ill‘;iztil;;vé cena prodangc’fl?o2 giliuzlzgdobého majetku a 29 1812 8529 65604 372 5373
E Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 873 8151 0 0 5297
; Prodany material 24 939 378 65604 372 76
G. fé‘llg:t? ;tizum;ﬁiiz;"gﬁg Igf;‘f‘i’ggﬁﬁzgfvozni 25 | -189951| 1656145| -161792| -647014| -125360
V. Ostatni provozni vynosy 26 90398 49421 80006 27674 16446
H. Ostatni provozni naklady 27 111683 | 3477640 60628 167416 60471
V. Ptevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0

I Pfevod provoznich nakladd 29 0 0 0 0 0

- Provozni vysledek hospodateni [f.11-12-17-18

102295426 21 ¢ (.28) - (29)] 30 | -285145| -5898307 | -499560 | 54448 | -507427




Cislo

Oznaceni TEXT tadku 2011 2012 2013 2014 2015
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podila 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
VIl ;/'g’)nosy z dlouhodobého finanéniho majetku (¥. 34 az 33 0 0 0 0 0
e e L L L L
VII. 2. F\)/gf;(l)gy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a 35 0 0 0 0 0
VII. 3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivata 39 8524 963 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivati 40 23292 -3381 0 0 0
M. gé?;:t? stavu r(ii?)rv a opravnych polozek ve finan¢ni M 0 3486 0 0 -3486
X. Vynosové uroky 42 35523 33154 30 27
N. Nakladové uroky 43 37632 29815 46776 70240 79223
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 43126 80562 10516 394 37
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 77098 84115 8055 1875 4021
XIlI. Pfevod finanénich vynost 46 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladt 47 0 0 0 0 0

Finan¢ni vysledek hospodateni
* [(1.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44 | 48 -51119 644 -44315 -71691 -79694
- 45+ (-46) - (- 47)]

Q. Dan z piijmi za béZznou ¢innost (f. 50+ 51) 49 -31181 5117 0 0 0
Q.1 - splatna 50 5 0 0 0 0
Q.2. - odlozena 51 -31186 5117 0 0 0
o ng};sledek hospodareni za béznou ¢innost (i. 30 + 48 - 52 -305083 | -5902780 | -543875 17243 | -587121
X1, Mimotadné vynosy 53 0 0| 3303144 | 1499488 -645
R. Mimotadné naklady 54 0 0| 3303144 | -3221341 0
S| ]Sj;)ﬁ z piijmi z mimofadné ¢innosti (t.56 + 55 0 0 0 0 0
S. 1. - splatna 56 0 0 0 0 0
S. 2. - odlozena 57 0 0 0 0 0
- El\)/g)moradny vysledek hospodateni (t.53-54 - 58 0 0 ol 4720829 -645
T ?If_\)/od podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiim 59 0 0 0 0 0
. ;/g/')sledek hospodateni za ui¢etni obdobi  (¥. 52 + 58 - 60 -305083 | -5902780 | -543875| 4703586 | -587766
I Vysledek hospodateni pfed zdanénim (+/-)  (f. 30 + 61 336264 | 5897663 | -543875 | 4703586 | -587766

48 + 53 - 54)
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Predmétem bakalaiské prace je ekonomicka analyza podniku a jeji doporu€eni pro finanéni
fizeni podniku. V prvni ¢asti je charakterizovan postup a metody ekonomické analyzy. Poté
jsou teoretické poznatky aplikovany na podnik PILSEN STEEL, s.r.o. z pohledu externiho
analytika za roky 2011 — 2015. Zdrojem dat jsou vefejné dostupné ucetni vykazy. Po
pfedstaveni podniku nasleduje ekonomicka analyza. Hlavnim pilifem je finan¢ni analyza,
ktera se sklada z vypocti absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelti. Dale jsou
zpracovany bankrotni a bonitni modely. Na zdkladé¢ vysledkii provedené analyzy je
zpracovano doporuceni pro finan¢ni fizeni podniku.

Zavér prace obsahuje rekapitulaci nejvyznamnéjSich informaci a shrnuti celkové situace

podniku za sledované obdobi.
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financial management of the company. Pilsen, 2017. 73 p. Bachelor Thesis. Univerzity of

West Bohemia. Faculty of Economics.
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The subject of the bachelor thesis is the Economic analysis of the company and its
recommendations for financial management of the company. The first part describes the
process and methods of economic analysis. Theoretical knowledge is then applied to PILSEN
STEEL, s.r.o. from the perspective of an external analyst for the years 2011-2015. The source
of data is publicly available financial statements. After presentation of company follows an
economic analysis. The main pillar is financial analysis, which consists of absolute,
differential and ratios financial. Solvency and insolvency models are also processed.
Recommendations for the financial management of the company are prepared based on the
results of the economic analysis

The conclusion of the thesis contains a recapitulation of the most important information and a

summary of the overall situation of the company over the monitored period.



