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Uvod

Rok 2009 se jisté v historii bude neodmyslitelné spojovat s vrcholem ekonomické krize,
ktera vypukla v zavéru roku 2008 a kterd zasadné ovlivnila chod stovek a tisici firem
po celém svéte. Hospodaiska krize zasahla vSechna odvétvi bez rozdilu v podnikani a stala
se hlavnim tématem poslednich let. Pusobeni této krize ovlivnilo jak velké spole¢nosti,
tak i malé a stfedni podniky, které se bud’ dokazaly z vlivu krize vymanit ¢i nikoliv. Také

spolecnosti Thun 1794 a.s. se hospodaiska krize nevyhnula.

Ke zjisténi financni situace podniku je klicova finan¢ni analyza. Vystupy, které tato analyza
podnikovému managementu poskytne, mohou vyrazné¢ dopomoci odhalit silné a slabé stranky
podniku. Identifikace téchto silnych a slabych stranek spole¢nosti miize ekonomum vyrazné
napomoci pii urCeni opatieni, které by mohlo vést ke zlepseni finan¢ni situace podniku.
Po zjisténi silnych stranek by manazer mél byt schopen efektivnim zplisobem tyto stranky
vyuzit a koordinovat samotny vyvoj spolecnosti. Naopak slabé stranky podniku by mély byt
podnikovymi manaZery a ekonomy eliminovany. Hlavnimi tkoly podnikovych manazert
a ekonomu by nemélo byt pouze podnik fidit a dosahovat kladného hospodaiského vysledku,
ale také zajistit, aby spoleCnost uspésné ptezila rizné druhy krizi, které mohou vyznamné

ovlivnit hospodatskou ¢innost podniku.

Bakalafské prace se zamécfuje na analyzu hospodafeni podniku Thun 1794 a.s. v dobé
hospodaiské krize. Divodem pro zvoleni daného tématu nebyla pouze stala aktudlnost,

ale pfedevsim samotny zajem autora o finan¢ni analyzu.

Prvni kapitola je vénovana predstaveni spolec¢nosti Thun 1794 a.s. V kapitole jsou uvedeny
informace o odkoupeni majetkovych prav od zkrachovalé spole¢nosti Karlovarsky porcelan,
a. s. Pravé tato spole¢nost se nedokézala piizptsobit hospodaiské krizi, ktera postihla Ceskou
republiku v priabéhu roku 2008. Autor prace v této kapitole uvadi, jak podnik nastartoval
vyrobu po zkrachovalé spolecnosti. Je zde specifikovana struktura holdingu a jednotlivé
¢lenéni vyrobnich zavodi. V Kapitole jsou specifikovany informace o hlavni zakaznické
klientele podniku. V prvni ¢asti prace nechybi ani informace o ochrannych znamkéach,
které spole¢nost pouziva k ochrané svych vyrobku pied zneuzitim jinymi podnikatelskymi
subjekty. Dale jsou zde uvedeny vyznamni jak tuzemsti, tak zahrani¢ni dodavatelé
spolecnosti. V kapitole jsou vymezeny hlavni cile podniku, kterych se snazi spole¢nost

pii odbourani trznich prekazek dosahovat.



Ve druhé ¢asti prace je nastinéna hospodaiské krize. Nejprve je charakterizovana ekonomicka
krize a nasledné je vyhodnocen dopad krize na podnik. Autor do této kapitoly zahrnuje, jaky
vliv méla krize na vyvoj aktiv, pasiv, vykonu a trzeb za zbozi. Déale je zde zanalyzovan vyvoj

vysledku hospodateni poslednich let.

Ve treti kapitole je charakterizovana finan¢ni analyza. Tato Cast prace se zaméfuje
na pouzivané metody finan¢ni analyzy. Analyzovanym obdobim jsou roky 2009 az 2012,
tudiz prace podava informace o stavu hospodaieni podniku na zacatku a V prabéhu
hospodarské krize. Ve tieti Casti prace jsou vypocteny pomeérové ukazatele. Jedna
se 0 ukazatele likvidity, aktivity, rentability a zadluzenosti. Je zde popsana a vytvofena

vertikalni a horizontalni analyza.

Dalsi c¢ast prace specifikuje souhrnné ukazatele pro zjisténi financni situace podniku.
Ve ¢tvrté kapitole jsou vypocteny bankrotni a bonitni modely, které poskytuji informace
o0 mozném vyvoji do budoucna. Z bankrotnich modeli byl spo¢ten Altmantv model.
Z bonitnich modeli je charakterizovan a spoc¢ten Kralickiiv Quicktest. Ve ¢tvrté ¢asti nechybi

ani vypocet indexu davéryhodnosti IN (05) a Du Pontlv rozklad.

V paté kapitole autor shrnuje informace ziskané z finanéni analyzy. V této Ccasti
je zhodnoceno dosavadni ptsobeni spole¢nosti Thun 1794 a.s. na trhu. Autor zde zmifuje

ptipadné podnéty a doporuceni, kterymi by se mohla spole¢nost v budoucnu zabyvat.

Bakalatska prace je zpracovana na zakladé ucetnich vykazl a internich materiali spolec¢nosti.
V kapitolach jsou prolozeny teoretické znalosti se znalostmi praktickymi. K vypoctu financni
analyzy autorovi pomohlo absolvovani pfedmétu Podnikové finance, kde se s uvedenymi
pomérovymi, absolutnimi a souhrnnymi ukazateli seznamil. Pf¥inosem bylo i absolvovani

Podnikové ekonomiky a ostatnich ekonomickych predméti.

Cilem bakalaiské prace je nejprve predstavit analyzovany podnik a nasledné zhodnotit
jeho vyvoj v dobé hospodaiské krize. Za pomoci finan¢ni analyzy upiesnit pfipadné dopady
krize na vybranou spole¢nost. Poté zhodnotit finanéni zdravi podniku a uvést navrhy

na zlepSeni, poptipad¢ udrzeni soucasné situace.



1 Charakteristika podniku

Obchodni jméno: Thun 1794 a.s.

Sidlo spole¢nosti: ~ Nova Role, Tovarni 242, PSC 362 25
Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 34.000.000,- K¢

Den vzniku: 25.5. 2009

Predmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského

zakona

Hlavnim pfedmétem spolecnosti je vyroba porcelanu. Podnik je soucasti holdingu a jedinym
akcionaiem je Atlas Immobilia s.r.o. Dcefinymi spole¢nostmi jsou Thun 1794 a.s.
a Thun Trade a.s., ktera vykonava za podnik Thun 1794 a.s. obchodni ¢innost.

Obr. ¢. 1: Struktura Holdingu Atlas Immobilia s. r. o.

ATLAS IMMOBILIA s.r.0.

ICO 649 39 588
ico zakladni kapital podil
> Thun 1794 a.s. | 280 02 415 | 34.000.000 | 100% |
io zakladni kapital podil
> Thun Trade as. | 28002 415 |2.000.000 | 100% |

Zdroj: interni materialy podniku
1.1Historie spole¢nosti

Spole¢nost Thun 1794 a.s. byla pivodné zapsana do obchodniho rejstiiku pod nazvem Hengis
a. s. se sidlem v Plzni Lochotinska 18, 301 00. Spolecnost Hengis a.s. vznikla 31. 12. 2007.
Tento podnik odkoupil majetek a ochranné znamky od byvalé spole¢nosti Karlovarsky
porcelan, a. s. Pravé tato spole¢nost se nedokazala piizpusobit celosvétové hospodaiské krizi
a ke konci roku 2008 se dostala do konkurzu. Podnik omezil vyrobu porcelanu v jednotlivych
zavodech. Vroce 2009 doslo k odkoupeni hlavnich zavodi spolecnosti v Nové Roli
a Vv Klasterct nad Ohifi spole¢nosti Hengis a.s. v celkové hodnot¢ 70 mil. KE&.
Zaroven spolec¢nost odkoupila i podnik Concordia Lesov a.s. v celkové hodnoté 31.5 mil. K¢.

Ze zavodu spole¢nost dne 25. kvétna 2009 vytvoftila novy podnik pod nazvem Thun 1794 a.s.
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Ve stejném roce doslo ve firmé K nastartovani vyroby porcelanu a znovuvzkiiSeni vSech
zavodl puvodni spolecnosti, az na manufakturu v nedalekém Chodove, které se ujala firma
Epiag Lofida — Porcelan CZ Dalovice.

Obr. €. 2: Logo spole¢nosti Thun 1794 a.s.

1794

JT;UI? 2

Zdroj: interni materialy podniku
Podnik je ¢lenén do tii zavodii:

1) Nova Role
2) Klasterec nad Ohii
3) Concordia Lesov

Hlavnim zavodem a zaroven sidlem spolecnosti je mésto Nova Role u Karlovych Varg.
Zavod se zamétfuje na vyrobu uzitkového a hotelového porcelanu. V sidle spolecnosti
se nachazi obsluzny provoz Sitotisk, ve kterém se vyrabi keramické vypalovaci obtisky.
V Nové Roli je vybudovan provoz Servis a Strojirensky zavod. Provoz Servis ma na starosti
udrzbu technologickych zafizeni. Strojirensky zavod je zaméfen predevSim na zabezpeceni
technologického vybaveni jednotlivych provozoven spolecnosti. Strojirensky zdvod nabizi
vyrobu rozvadécl nizkého napéti, zdmecnické a montadzni prace, vyrobu specialnich néstroj
pro izostatické lisovani a tlakové liti, vyrobu dili podle dokumentace nebo podle vzoru
a moznost kooperace na konvenénich strojich jako jsou napfiklad: frézky, brusky a soustruhy.
V hlavnim sidle se nachazi i generalni feditelstvi spolec¢nosti. Dalsi zavod je v Klasterci
nad Ohti, ktery byl zalozen jiz vroce 1794 apatii mezi nejstarsi tovarny v Cechach.
V Klasterci se vyroba zaméfuje na uzitkovy porcelan. Poslednim zavodem spole¢nosti
je Concordia Lesov, ve kterém se vyroba specializuje na uZzitkovy a hotelovy porcelan.
Do roku 2012 byl soucasti podniku Thun 1794 a.s. i provoz Thun Studio Lesov. Na zacatku
roku 2012 vsak doslo k jeho prodeji. Spole¢nost uvazovala o prodeji provozu jiz delsi dobu,
jelikoZ svou vyrobni povahou stal mimo soucasnou Strategii spole¢nosti, ktera je postavena
na sériové velkovyrobé. Nejenom, Ze tento provoz nevyhovoval strategii spole¢nosti,
ale zaroven zde chybél specialni typ marketingového zazemi, ktery by efektivnim zptisobem
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nabizel jeho vyrobky na trh. Znacku Thun Studio je nyni opravnén uzivat Ateliér JM Lesov,

ktery se stal v roce 2012 samostatnou manufakturou.
1.2 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Organizac¢ni struktura podniku je stanovena podle nize uvedeného organiza¢niho schématu.

Obr. €. 3: Organizacni struktura spole¢nosti

| Generalni feditelstvi |

Sekretariat

obchodni Gtvar ‘

technicko - vyrobni utvar | ekonomicko - finanéni

m —‘ Kalkulace a ceny |
Wyrobnidsek —| Finance | T
| Expedice |

—| Zasobovani, sklady

Vlastni vyroba Technologie -
Vytvéareni Kontrola jakosti
vypal Piiprava vyroby
biforace Rizentvyrcby Sklad mat. KI&S. n. O.

Technicky dsek Sklad mat. Lesov

kologie
ezpecnost prace
Poiarni ochrana
Sprava majetku

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z vyse uvedené organizacni struktury je ziejmé, ze utvary technicko-vyrobni, ekonomicko-
financni a obchodni fidi generalni feditelstvi. Vedeni jednotlivych utvarti tidi vyrobni,
ekonomicky a obchodni feditel. Vyrobni feditel je odpovédny za vyrobni a technicky usek.
Ekonomicky feditel ma na starost uctarnu, finance a zasobovani a obchodni feditel kalkulace

a expedici.
1.3 Zaméstnanci

Rok 2009 patii mezi vyznamny rok spolecnosti, nebot’ v tomto obdobi prob¢hlo nastartovani
vyroby porcelanu v jednotlivych zavodech podniku. V kvétnu roku 2009 bylo v pracovnim
poméru evidovano kolem 40 zaméstnanci a ke konci roku spole¢nost dohromady
zamé&stnavala 683 pracovnikd. V roce 2010 doslo k poklesu zaméstnancti z celkového poctu
683 na pocCet 641. Redukce zameéstnancii néasledovala 1 vroce 2011 z poctu 641 na 612.
Hlavnim ddvodem, pro¢ v téchto letech dochazelo k redukci zaméstnanct, byla slabsi

poptavka po porcelanu a naklady spojené s vyrobou. Propad poptavky po porcelanu zptisobil
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zkradcenou pracovni dobu poptipadé i kratkodobé propousténi zaméstnanct. V roce 2012
doslo k odprodeji provozu Thun Studia, coz nemélo zasadni vliv na pocet pracovnik.
Zaméstnanci, ktefi diive pracovali v provozu Thun Studia, nasli praci bud’ v hlavnim zavodé
podniku, tedy v Nové roli, nebo v zavodé Concordia Lesov. V soucasné dobé spole¢nost
zaméstnava 670 zaméestnanct na hlavni pracovni pomér.

Obr. €. 4: Pocty zaméstnancti v jednotlivych letech 2009-2012

PocCet zaméstnancu
700

683
680

660

641

640 633

620
600
580

560

2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
1.4 Zakaznici

Mezi hlavni zdkaznickou klientelu spolec¢nosti patii predev§im evropské zemé,
jako je Némecko, Slovensko, Francie, Ukrajina a nové i od roku 2012 Svédsko a Spanélsko.
Spole¢nosti se podafilo uzavfiit strategickou smlouvu o odbytu vyslednych vyrobkt
se spolecnosti IKEA, ktera se soustfedi na $védsky a Spanélsky trh. Mezi nejvyznamné;jsi
zakaznickou klientelu spole¢nosti mimo Evropskou unii patii Rusko, do kterého smétuje

az 40% veskerého exportu podniku.
1.5 Vyznamni dodavatelé spolecnosti

Podnik ma velké zastoupeni dodavateld jak na zahrani¢nich trzich, tak hlavné na tuzemskych
trzich. Prvotadou zalezitosti pro spolecCnost je vybér dodavatele, nebot kdyby doslo
k pferusenim dodavky pozadovaného materialu, suroviny ¢i energie, tak by vyrobni provozy

nemohly realizovat svoji vyrobu.
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Tab. €. 1: Nejvyznamng&jsi dodavatelé spolecnosti pro rok 2013 (Tuzemsko)

Nékup % podil
Nazev dodavatele ‘o Predmét dodavky z mat.
(K¢ vé. DPH) . -
nakladi
CEZ Prodej s. 1. 0. 93 448 108,27 elektiina a zemni plyn 28,5
IMERYS Tableware CR s. 1. o. 50 997 555,58 granulat pro vyrobu porcelanu 15,6
Digitel Tableware CR s. 1. o. 19 939 994,30 preparaty  z drahych  kovi 6,1
k dekoraci
DS Smith Packaging 16 272 934,48 | obalovy material 5,0
Glazuras.r. o. 10 480 967,36 preparaty  z drahych  kovi 3,2
k dekoraci
Sedlecky kaolin a. s. 5950 884,00 kaolin 1,8
AXINs. r. 0. 5510 826,17 obalovy material 17
SICONET a. s. 5 353 008,96 sluzby IT 1,6
PAPE-kancelarské potfeby s. r. o. 4167 578,00 kancelatské potieby 1,3
Jungheinrich (CR) s. r. o. 2 595 097,58 fullservis  vysokozdviznych 0,8
vozikl
JaKo Javurek s. r. o. 2 478 309,00 sadrové formy 0,8
LM MINERALS,; s. 1. 0. 2 260 780,00 zZivec 0,7
Kersial Pro, s. r. 0. 2 242 894,60 mleci koule, pazourky 0,7
Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti Thun 1794 a.s., 2014
Tab. €. 2: Nejvyznamnéjsi dodavatelé spolecnosti pro rok 2013 (Zahranici)
% podil
Nazev dodavatele Nakup Predmét dodavky z mat.
naklada
SAINT-GOBAIN 4184 490,54 palici pomicky 1,8
IndustrieKeramik
Heraeus Precious Metals GmbH 273193343 laky a preparaty pro sitotisk 1,2
&C
Christian P6hlmann 2530 201,84 Sitotiskovy papir 1,1
FERRO GmbH 2031 239,61 barvy pro sitotisk 0,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti Thun 1794 a.s., 2014

V tabulkach jsou uvedeny celkové ceny, za které spole¢nost nakupuje pozadovany material,

energii a sluzby. Konkrétni ceny jednotlivych komodit, které spolecnost nakupuje

u dodavatelti, jsou predmétem obchodniho tajemstvi. Slevy v zdvislosti na vysi odbért nejsou

zpravidla ve spolecnosti realizovany, protoZze smluvni ceny nejsou zalozeny na systému

cena — sleva, ale jsou dohodnuty pevné pro dané¢ smluvni obdobi (zpravidla jeden rok).

Vsichni zahrani¢ni dodavatelé pochazi z Némecka. Samotny nakup se ve spole¢nosti provadi

srovnanim cen mezi jednotlivymi spoleCnostmi a na zakladé trzniho mechanismu.

Pokud na trhu klesa uré¢itda komodita, surovina ¢i material, spole¢nost se rozhodne nakoupit

zdroje u dodavatele, ktery nabizi nejniz$i cenu na trhu a s nim uzavie zpravidla ro¢ni smlouvu

0 dodavkach.
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1.6 Vyznamni odbératelé spole¢nosti

V roce 2011 podnik zaznamenal pozitivni vyvoj v oblasti promo¢nich zakazek, kde diky
vynikajici kvalit¢ a nabidnuté cené spolecnost uspéla v sérii vybérovych fizeni na dodavky
porcelanového zbozi vyrabéného na miru dle pozadavku zadavateli. Nejvyznamngjsimi
odbérateli tohoto segmentu zbozi byla spolecnost Mahlwerk a TCM (Tchibo). Mezi dalsi
vyznamné spolecnosti, se kterymi podnik uzaviel obchodni smlouvu o odbytu vyslednych
vyrobkil, je nadnarodni obchodni fetézec IKEA. Vyroba pro spolec¢nost IKEA byla zahajena
po ro¢ni piipravé v zatfi 2012. Spusténi vyroby zakazek pifedchazela faze technologické
piipravy vyroby novych tvarG pro tohoto zdkaznika, potizeni nového strojniho vybaveni,
vyroba a schvalovani vzorkli, rozmérové, tvarové a senzorové testy a zavedeni nového
logistického systému kontroly dle pozadavkii IKEA do vyrobniho procesu. Zaroven
byl podnik provétovan odbératelem Vv oblasti péce o zaméstnance, bezpe€nosti prace, ochrany
zivotniho prostiedi a mnoha dalSich oblastech. V soucasné dob¢ je spole¢nost Thun 1794
a.s. oficialnim dodavatelem porcelanovych vyrobka spole¢nosti IKEA. Podnik ma schvaleno
celkem devatendct typi vyrobkll doddvanych vsadach ¢i Vv jednotlivych kusech
podle objednavek odbératele. Vyrobky putuji do prodejen v severni izapadni Evropé,
predeviim do Svédska a Spanélska. Za rok 2013 spole¢nost dodala odbérateli IKEA
porcelanové vyrobky V celkové hodnoté 43 mil. K¢, coz je zhruba 10% celkového ro¢niho
obchodniho obratu. Spole¢nosti Thun 1794 a.s. se dafi upevnit svoji pozici na trhu

S porceldnem a rozsifit zakaznické portfolio o tohoto vyznamného odbératele.
1.7 Spoluprace

Podnik spolupracuje se svoji sesterskou spole¢nosti Thun Trade a.s. Tento podnik se stara
0 obchodni stranku spolecnosti Thun 1794 a.s. Thun Trade a. s. zajistuje prodej vyslednych
vyrobki jednotlivym zakaznikim jak na vnitrostatni trh, tak pfedev$im na mezinarodni trh.
V praxi to znamena, Ze spole¢nost Thun 1794 a.s. vyrobi porcelanové vyrobky, posléze
je proda spole¢nosti Thun Trade a.s. Podnik Thun Trade a.s. je nasledné exportuje a proda
jednotlivym zakaznikim a spole¢nostem, se kterymi ma podnik Thun 1794 a.s. uzavienou
smlouvu o odbytu vyslednych vyrobki. Thun 1794 a.s. dale spolupracuje se skupinou CEZ.
Podnik v poslednich letech uzaviel se skupinou CEZ smlouvy o dodavkach zemniho plynu
a elektiiny. Ve smlouvach je zemni plyn a elektfina fixovany piedem stanovenymi cenami.

Zemni plyn je dulezitym faktorem pro vyrobu porceldnu. Na tomto faktoru zavisi samotny
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beh peci, které umoznuji dosahovat vysokych teplot, podstatnych pro vyrobu porcelanovych

vyrobku. Elektfinou se realizuje transfer vyrobkti na vyrobnich linkach.

Spole¢nost dale uzaviela smlouvu o sdruZeni se spole¢nosti EKO-KOM a.s. a je zapojena
do systému tzv. sdruzeného plnéni EKO-KOM. SdruZeni se stara, aby odpady z pouzitych
obali byly svezeny sbérovou technikou, roztiidény a vyuzity jako druhotnd surovina

poptipadé jako zdroj energie. [1]
1.8 Konkurence

Spole¢nost Thun 1794 a.s. se specializuje na vyrobu porcelanu. Podnik mé& dominantni
postaveni na trhu porcelanu v Ceské republice. Za konkurenci v odvétvi lze povazovat
spolecnost G. Benedikt Karlovy Vary s.r.o., ktera vyrabi sortiment pod svymi obchodnimi
znaCkami Lilien Austria a Langenthal Swiss. Stejné tak jako spole¢nost Thun 1794 a.s.
se podnik G. Benedikt Karlovy Vary s.r.0. zaméfuje na vyrobu hotelového a uzitkového
porcelanu. Tato spole¢nost se opira 0 dlouhodobou tradici na trhu a v poslednich letech patii
dle hospodatskych vysledki mezi stabilngjsi spole¢nosti ve vyrobé porcelanu v Karlovarském
kraji. Dalsim potencialnim konkurentem v odvétvi je Cesky porcelan, akciova spole¢nost
Dubi. Podnik se v roce 2009 sloucil s porcelanovou manufakturou Royal Dux v Duchcove,
aby stabilizoval svoji ekonomickou pozici na trhu. Spole¢nost ziskala nejriznéjsi ocenéni.
Mezi nejvyznamnéjsi ocenéni spolecnosti je diplom Golden Trophy for quality. Podnik zacal
Vv poslednich letech, tak jako spole¢nost Thun 1794 a.s. expandovat na rusky trh, kde slavi
uspéchy aziskavd fadu ocenéni. K dalSim vyznamnym  vyrobcim  porceldnu
a tedy i potencionalnimi konkurenty spole¢nosti Thun 1794 a.s. mohou byt povaZovany
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a.s., Rudolf Kampf s.r.o., Nové Sedlo a Konig-
Porzellan Sokolov, spol. s r.o.

1.9 Ochranné znamky a certifikaty

Spolecnost v roce 2009 jesté pod ptivodnim nazvem Hengis a.s. odkoupila ochranné znadmky
Thun 1794 a Thun Hotel & Restaurant a majetkova prava od spole¢nosti Karlovarsky
porcelan, a.s. Na zaklad¢ této koupé spolecnost pouzivd jiz zminéné znadmky. Ochranné
znamky maji na trhu zajistit jedine¢nost vyrobkl a zarucit bezpe€nost pfed zneuzitim
této znacky jinym subjektem. Znamky Thun 1794 a Thun Hotel & Restaurant pouziva zavod

v Nové Roli. V Klasterci nad Ohii je uzitkovy porcelan chranén znamkou Thun 1794
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avzavodé Concordia Lesov jsou vyrobky chranény ochrannou znamkou Thun Hotel
& Restaurant.
Obr. ¢. 5: Ochranna znamka Thun Hotel & Restaurant

1794

77;"’? )}

HOTE! & RESTAURANT

Zdroj: interni materialy podniku

Spolec¢nost Thun 1794 a.s. musi také spliiovat riizné normy z hlediska bezpecnosti zdravi.
Vyrobky vlastni vyroby, které jsou urené pro styk s potravinami, musi byt v souladu
s predpisy, které se na né vztahuji. Podnik disponuje certifikdtem zajiStujici chemické

a fyzikalni zkouSky porcelanu a ostatnich silikatt.

Podnik je provéfen akreditovanym sklafskym tustavem v Hradci Kralové, ktery vykonal
zkousku v souladu s pozadavky &eskych norem (CSN). Zkouska musela posoudit predevsim

nezavadnost vyrobku se stykem s potravinami. [2]
1.10 Cile spole¢nosti

»Podniky existuji proto, aby vyrabély a distribuovaly vyrobky a poskytovaly sluzby
zdkaznikim a ,slouzily” vSem ostatnim, ktefi jsou s vyvojem podniku spjati.*
(Synek, Kislingerova, 2010, s. 58) Cilem spole¢nosti Thun 1794 a.s. neni jen maximalizace
zisku, ale predevsim to, aby =zakaznik byl spokojen s vyrobkem anachdazel cestu
k opétovnému nakupu. Podnik se zaméfuje na dlouhodobou pééi o zakaznika. V roce 2013
bylo otevieno vefejnosti nové navstévnické centrum v sidle spole¢nosti, které je zaroven
soucasti produktu industridlni turistiky v Karlovarském kraji pod ndzvem FABRIK TOUR
PORCELAN & GLASS & LIQUEUR. Centrum ma navitévnikim umoZnit sezndmeni
S historii tovarny, se samotnou vyrobou porcelanu a s vyslednymi vyrobky.[3] Mezi dalsi
zpusoby oOsloveni potencionalnich zakazniki spolecnost kazdy rok pofada tradi¢ni
porcelanové slavnosti, které se konaji dvakrat do roka. Slavnosti se konaji v lazenském mésté
Karlovy Vary, kde si navstévnici mohou zakoupit porcelanové vyrobky za snizenou cenu,
nez by obvykle zaplatili pfi pfimém nakupu. Pfi osloveni zdkaznikii se spole¢nost ziCastiiuje

raznych jak vnitrostatnich, tak mezinarodnich veletrht, kde pfedvadi svoje vyrobky. Podnik
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se snazi zlep$it i ve své obchodni oblasti tim, ze prostfednictvim internetovych stranek
spustila v roce 2010 internetovy obchod, ktery umoziiuje koncovym zakaznikiim z celé Ceské
republiky iz dalSich zemi Evropy nakupovat vyrobky pfimo z domova. Témito zpUsoby
se spoleCnost snazi informovat, ziskdvat a piedevSim se zapisovat do podvédomi vSech
potencionalnich zakaznikt. Nejen, ze se podnik zaméfuje na uspokojovani potieb zakaznika,
ale predevS§im usilovné peCuje o spokojenost zaméstnancii. Pravé zameéstnanci hrali
pti zavadéni vyroby vroce 2009 klicovou roli, kdy na ukor nizSich mezd pracovali
pro spolec¢nost, aby se dostateéné uchytila na trhu a dosahla tim jist&jsi ekonomické stability.
Mezi dalsi cile podniku patii bezpecnost prace a ochrana zivotniho prostfedi. Spole¢nost
se aktivn€ podili na snizovani Skodlivych latek do ovzdusi. V pribéhu let 2010-2013 doslo
ke zvyseni vyroby v hlavnim provozu podniku o cca 1700 tun vyrobené¢ho porcelanu.
Pravidelnou praci v oblasti spotfeby energii, zejména zemniho plynu, se podniku dafilo
vyrazné redukovat emisni latky, které jsou vypoustény do ovzdusi. Od roku 2010 do roku
2013 se spolecnosti podafilo redukovat $kodlivé emise o 34% na jednu tunu vyrobeného

porcelanu.
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2 Hospodareni podniku v dobé hospodaiské krize

Celosvétova hospodaiska krize propukla v letech 2008 a 2009. V soucasné dob¢ jesté nejsme
schopni vycislit jeji velikost, dopad a hloubku na jednotlivda odvétvi v podnikani.
Hospodaiska krize se projevila v zivoté kazdého clovéka, nebot’ doslo ke zpomaleni riistu
ekonomiky, propadu ekonomik na vnitrostatni a mezinarodni rovni, zpomaleni rastu mezd

a zvyseni nezaméstnanosti.

Kislingerova (2010) uvedla, kdyz véci ptimétené zjednodusime, pak véda rozlisuje piedevsim
dva zdkladni ,,druhy* krizi ,finan¢ni* a ,,redlnou”. V poslednich letech se vSak tyto dva
oddélené jevy vyskytuji v podstaté vzdy spole¢né a my se mizeme spise jenom dohadovat,

ktera oblast vede ke spusténi krize a ktera je druhotnym jevem.
Nezaméstnanost

,sJeden zvrcholovych makroekonomickych ukazateli je mira nezaméstnanosti.*
(Macek, 2008, s. 134) Tento ukazatel méfi socialni a ekonomickou uroven zemé. Vyvoj
obecné miry nezaméstnanosti v Ceské republice a v Karlovarském kraji demonstruje
nasledujici obrazek €. 6.

Obr. &. 6: Porovnani obecné miry nezaméstnanosti v CR a v Karlovarském kraji v letech
2007-2012 (v %)

Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v
CR a v Karlovarském kraji

14
12 B Obecna mira
10 nezaméstnanosti v CR
8
6 B Obecna mira
4 nezaméstnanosti v
2 Karlovarském kraji
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internetového zdroje [4]

Podle Macka (2008) rozeznavame specifickou miru od obecné miry nezaméstnanosti.
Specificka mira nezamé&stnanosti je charakteristicka tim, ze se tyka urcité skupiny obyvatel,
vytvoiené ¢lenénim podle specifickych kritérii napiiklad v€kovych skupin ¢i vzdélani.

Obecna mira nezameéstnanosti se vyjadiuje podilem vSech nezaméstnanych obyvatel v urcitém
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uzemi k poc¢tu ekonomicky aktivnich obyvatel. Nejvyssi skok obecné miry nezaméstnanosti
v Karlovarském kraji byl zaznamenan v roce 2009, kdy obecna mira vzrostla oproti
ptfedchozimu roku o 4,4%. Jednd se o nejvyssi skok tohoto makroekonomického
ukazatele. V Ceské republice byl za stejné obdobi zaznamenan nardst obecné miry ,,pouze
02,4%. Dalsi nejvyrazngjsi skok obecné miry nezaméstnanosti v Karlovarském kraji
se odehral v roce 2012. Ve stejném roce doslo k narlistu nezaméstnanosti oproti predeslému
obdobi o0 3,1%. Na celostatni urovni, tak vyrazny skok obecné miry nezaméstnanosti v roce

2012 oproti roku 2011 nebyl zaznamenan.
2.1 Vliv krize na podnik

Spole¢nost Thun 1794 a.s. zacala svoji ekonomickou Cc¢innost vroce 2009. V praci
je analyzovano obdobi od roku 2009 do roku 2012.

Aktiva

Aktiva jsou vlozené penézni i nepenézni prostiedky, které maji podniku v budoucnosti piinést
urcity ekonomicky efekt. Udavaji prehled o tom, co podnik vlastni naptiklad zésoby
a hotovost. V aktivech jsou dale zachyceny pohledavky, které ekonomickému subjektu nékdo
dluzi. Obrazek €. 7 reprezentuje celkova aktiva spolec¢nosti v jednotlivych letech.

Obr. €. 7: Vyvoj celkovych aktiv v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

Vyvoj aktiv

760 000 256 645
250 000
240 000
230 000
220 000
210000

200 000

249699

228071

2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Vyvoj celkovych aktiv podniku dosahoval v letech 2009 a 2010 nizSich cisel. Nejnizsi
hodnota aktiv byla zaznamenana vroce 2010 (223 791 tis. K¢&). Pokles aktiv oproti
ubytkem obéznych aktiv. V roce 2011 byl zaznamenan rist celkovych aktiv spolecnosti.

Nejvyssi hodnotou aktiv podnik disponoval vroce 2012, kdy tato hodnota C¢inila
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podniku. Vyznamné se na zvySeni obéznych aktiv podilely zasoby, které oproti piedeslému
roku vzrostly o 22 646 tis. K&. Rust zasob je predevsim dano tim, Ze se podnik zaméfuje
na vyrobu porceldnovych vyrobkl a potiebuje pro takovou vyrobu i odpovidajici mnoZstvi

7asob.
Pasiva

Pasiva lze charakterizovat jako zdroje, které financuji aktiva. Pasiva jsou tvofeny tfemi
zakladnimi polozkami: cizim kapitdlem, vlastnim kapitalem a casovym rozliSenim.

Obr. €. 8: Vyvoj celkovych pasiv v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

Vyvoj pasiv
256 645
260000 249 699
250 000
240 000
230000 228071 223791
220000 -
210000 -
200000 - T
2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zobr. ¢. 8 je zfejmé, ze vyvoj pasiv koresponduje s vyvojem aktiv. Duvodem,
proc se celkova aktiva rovnaji celkovych pasiviim, je ddno bilanénim principem. Nejvyssi
podil na celkovych pasivech podniku piedstavovaly cizi zdroje. Prave tyto zdroje spole¢nost
vyuzivala ktomu, aby siopatiila aktiva, at’ uz v hmotné, nehmotné ¢i financni formé.
Nejvyssi hodnotou cizich zdroji podnik disponoval v roce 2011 (222 015 tis. K¢). Na cizim
kapitalu spolecnosti se ve vétsi mife podilely kratkodobé a dlouhodobé zavazky. Zaroven
Vv prvnich tfech analyzovanych obdobich spole¢nost upiednostiiovala dlouhodobé cizi zdroje
pied zdroji kratkodobymi. V roce 2012 doslo téméf k vyrovnanému poctu téchto polozek,
kdy kratkodobé cizi zdroje Cinili 76 390 tis. K¢&. Dlouhodobé zdroje vroce 2012 byly
zaznamenany v celkové hodnoté 75 800 tis. K&. Prvni dvé analyzované obdobi z hlediska
vyvoje aktiv a pasiv miizeme hodnotit jako roky, které byly ovlivnény hospodaiskou krizi
nejvice. Z vySe uvedenych grafii vyplyva, Ze pro celkova aktiva a pasiva byly nejpiiznivéjsi

roky 2011 a 2012, kdy hodnoty téchto polozek dosahovaly svych maximalnich hodnot.
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Trzby

Trzbu lze definovat jako penézni Castku, kterou spolecnost ziska prodejem svého zbozi, svych

vyrobki a sluZeb.

Obr. €. 9: Vyvoj trzeb za zbozi v letech2009-2012 (v tis. K<)

Vyvoj trzeb
7000 6418
5000

4000 2903
3000 -
2000 -

1000 -

2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Trzby za prodej zbozi vroce 2010 oproti roku 2009 vzrostly o 2 503 tis. K¢. Hlavnim
divodem, pro¢ doslo ke zvySeni trzeb za prodej zbozi, byly restrukturaliza¢ni zmény v ramci
nové nakoupenych technologii. Svou roli hréla i orientace na mezinarodni trhy. Ve srovnani
let 2011/2010 mizeme zaznamenat pokles trzeb za zbozi. Snizeni této polozky zapficil
vypadek v zakdzkovém kryti, ktery se projevil na zacatku a na konci roku 2011. K vypadkiim
vyroby doslo zejména v zavodech v Nové Roli a v Klasterci nad Oh#i. V roce 2012 byl
zaznamenan narust trzeb na 6 418 tis. K¢. Zaroven se jedna o nejvyssi hodnotu trzeb za zbozi,
které spole¢nost dosahla.

Obr. ¢. 10: Vyvoj vykoni v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

Vyvoj vykonu
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404144 388 008
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200000 -
100 000 -
0 - .
2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Z obr. ¢. 10 mizeme vypozorovat, ze V roce 2010 se oproti predchozimu roku vyrazné zvysily
vykony. Nartst celkovych vykoni ¢inil 136 054 tis. K¢&. V roce 2011 byl zaznamenan naopak
pokles celkovych vykont podniku. Vykony spole¢nosti v roce 2011 byly ovlivnény klesajici
poptavkou po porceldnovych vyrobcich, coz zapticinilo jiz uvedené vypadky v zakazkovém

kryti. V roce 2012 doslo k nartstu celkovych vykond na 449 145 tis. K¢.
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi

Hospodaisky vysledek za tcetni obdobi je tvofen mimoifadnym vysledkem hospodateni
a vysledkem hospodafeni za béznou cCinnost. Jedna se o UcCetni zisk, ktery je ve finan¢ni
analyze pouzivan jako Cisty zisk neboli EAT.

Obr. ¢. 11: Vyvoj hospodatského vysledku v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

Vyvoj hospodarského vysledku
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zobr. ¢. 11 je ziejmé, Ze hospodaisky vysledek za bézné ucetni obdobi do roku 2011
vykazoval klesajici tendenci. V roce 2009 dosahovala spole¢nost nejvyssi hodnoty ¢istého
zisku. Davodem, pro¢ podnik dosahoval takové vySe hospodaiského vysledku, byla
skute¢nost, Zze podnik nakoupil od insolvenéniho spravce Karlovarského porcelanu, a.s.
za snizenou cenu veskeré zasoby, material, suroviny a komodity (zlato, platinu), které jsou
dulezité pro vyrobu porcelanu. Spole¢nost Thun 1794 a.s. tedy nemusela nakupovat zasoby
a komodity a ostatni materialové zdroje za b&éznou cenu na trhu. SniZzena cena materialovych
zdrojii a komodit se odrazila ve vysi hospodaiského vysledku bézného ucetniho obdobi.
V letech 2010 a 2011 si naopak muzeme vSimnout, ze doslo k poklesu hospodaiského

vysledku. Propad vroce 2010 oproti piedchozimu roku c¢inil 18 979 tis. K¢&. Pokles

vvvvvv
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faktory, které¢ vedly ke snizeni ¢istého zisku, byla pfedevsim skute¢nost, Ze spole¢nost musela
nakupovat zasoby, komodity a suroviny za béznou trzni cenu. K poklesu ucetniho zisku
v roce 2010 ptedevsim ovlivnily i investice spole¢nosti. Ve stejném roce podnik investoval
témét 9 500 tis. K& do kompletni rekonstrukce topného systému v hlavnim sidle spole¢nosti.
Dalsi investi¢ni akei, kterou podnik v roce 2010 uskute¢nil, byla v hodnoté 10 000 tis. K¢.

Spolec¢nost investovala do technologickych zatizeni a vylepSeni stavajicich vyrobnich prostor.

V roce 2011 doslo k poklesu hospodaiského vysledku bézného ucetniho obdobi oproti
predeslému roku o 2 624 tis. K¢. Hospodateni spole¢nosti Thun 1794 a.s. v roce 2011 bylo
negativné ovlivnéno nékolika zasadnimi okolnostmi. Piedevs§im se jednalo o navyseni
nejvyznamnéjsi nakladové polozky, tj. ceny plynu (21,95%). Rovnéz doslo k navyseni platiny
a zlata. Platina se zlatem patfi mezi komodity, které jsou dulezité pro dekoraci porcelanovych
vyrobkl. Vlivem zvysSeni cen elektrické energie a pohonnych hmot pak doslo ke zdraZzeni cen

mnoha dalSich materialu, surovin a sluzeb, které spole¢nost nakupovala.

Zobr. ¢. 11 je ziejmé, ze v roce 2012 spolecnost dosdhla vétsiho hospodaiského vysledku,
nez tomu tak bylo v pfedchozim roce. Riist hospodaiského vysledku bézného tcetniho obdobi
byl zptisoben pfedevsim tim, ze se podniku podafilo uzaviit partnerskou smlouvu o odbytu
vyslednych vyrobkii pro obchodni fetézec IKEA. Touto smlouvou se spolecnosti zptistupnily
nové trhy a zvysili se jak trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, tak trzby za prodej
zbozi.

Ceny nakupovaného plynu, které spole¢nost Thun 1794 a.s. sjednala s dodavatelem od roku
2010 do roku 2013, jsou uvedeny na obrazku ¢. 12. Jedna se o vyvoj ceny za komoditu,
neboli za tu ¢ast ceny, ktera vyjadiuje cenu dodaného média. Ta tvofi zaklad celkové ceny
plynu a je jeji rozhodujici ¢asti. Odviji se od ceny plynu na svétovych burzach, a v prubéhu
Casu se pohybuje v zavislosti na nabidce a poptavce a ostatnich cenovych vlivech.
Aby spole¢nost Thun 1794 a.s. dostala celkovou cenu za jednotku dodaného plynu, musi
nejprve pripoCist jest€¢ poplatky za distribuéni sluzby a ostatni regulaéni poplatky,
které vychazeji z narodni legislativy. Nakonec je tfeba k cené pridat ptislusSnou sazbu DPH

a tak podnik dostane finalni cenu zemniho plynu.
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Obr. ¢. 12:Vyvoj celkové ceny zemniho plynu v letech 2010-2013 (K¢/MWh)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materiala spole¢nosti Thun 1794 a.s., 2014

Z obr. ¢. 12 je vidét, ze cena zemniho plynu vykazovala rostouci tendenci vyvoje. Nejprve
vroce 2011 bylo zaznamenano navySeni ceny zemniho plynu oproti pfedchozimu roku
témet 0 22%. Narust ceny plynu spole¢né s jinym ristem cen surovin, materialu a komodit
napomohlo k poklesu hospodaiského vysledku za ucetni obdobi v roce 2011. Z obr. ¢. 12
mizeme dale vypozorovat, ze v roce 2012 doslo k opétovnému nardstu ceny plynu. Cena

vzrostla v roce 2012 oproti roku 2011 0 25,89%. V roce 2013 oproti ptedchozimu obdobi,

tak vyrazny narist nebyl zaznamenan.

Obr. &. 13: Vyvoj celkové ceny elekttiny v Ceské republice v letech 2010-2013 (K&/kWh)
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1.1.2011
1.3.2011
1.5.2011
1.7.2011
1.9.2011
1.11.2011
1.1.2012
1.3.2012
1.5.2012
1.7.2012
1.9.2012
1.11.2012
1.1.2013

Zdroj: vlastni zpracovani dle internetového zdroje [5]

Skokové navySeni elektrické energie, které bylo zaznamendno v obdobi od 1. 11. 2010
do 1. 11. 2011 bylo jednim z pii¢in, které vedly ke sniZeni Cistého zisku ve spole¢nosti Thun

1794 a.s. Nejvyssi stav ceny elektrické energie byl zaznamenan k datu 1. 1. 2013.
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Pro demonstraci jednotlivych cen komodit, tedy ceny zlata a platiny je zde obrazek ¢. 14
a obrazek ¢. 15
Obr. ¢. 14:Vyvoj ceny zlata v letech 2009-2012 (USD)

Vyvoj ceny zlata
2000

1 488,00 1598,80

1500 1198,70

941,6
1000
0 T T

1.7.2009 1.7.2010 1.7.2011 2.7.2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internetového zdroje [6]

Obr. ¢. 15:Vyvoj ceny platiny v letech 2009-2012 (USD)

Vyvoj ceny platiny

2 000,00 1716,80
1506,80

1491,40
1500,00 1205,10

1000,00

500,00

0,00

1.7.2009 1.7.2010 1.7.2011 2.7.2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internetového zdroje [7]

U vyse uvedenych obrazki je ziejmé, ze jak u zlata, tak u platiny doslo k nartistu cen v letech
2009-2011. Zaroven zlato vykazovalo rist ceny i vroce 2012, coz se neda fici o plating,
ktera ve stejném roce Klesla z1 716,80 na 1491,40 USD. Zvyseni cen komodit hralo

vyznamnou roli pii samotném hospodareni podniku.
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3 Finan¢ni analyza spole¢nosti v dobé hospodaiské krize

»Finanéni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsaZeny

predevsim v ucetnich vykazech.“ (Rackova, 2010, s. 9)

Pfi jakémkoliv financnim planovani a nasledném rozhodovani je vychozi znalost soucasného
finan¢niho zdravi a finan¢ni situace podniku, tzn. znalost jeho likvidity, aktivity, rentability,
a finan¢ni stability nezbytna. Obraz 0 finan¢ni situaci podniku a jeho zdravi podava finan¢ni

analyza. (Hrdy, Horova, 2009)

Finan¢ni analyza se netyka pouze finan¢niho zdravi a fizeni, ale sviij vyznam ma na podnik
z celkového hlediska naptiklad jako soucast marketingové SWOT analyzy. Z objektivniho
hlediska se pii zpracovani finan¢ni analyzy jedna o identifikaci slabych stranek ve finanénim
zdravi podniku. Tyto slabé stranky by mohly Vvbudoucnu vést Kk problémim. Nejen,
ze pii zpracovani finan¢ni analyzy muzeme identifikovat slabé stranky, ale i ty silné,

které mohou souviset s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. (Rackova, 2010)

Pro provedeni finan¢ni analyzy jsou nezbytna data, ktera uZivatelé ziskaji ze zakladnich
finan¢nich vykaz. Témito financnimi vykazy rozumime vykaz zisku a ztrat, rozvahu
a piehled 0 penéznich tocich. Zakladni vykazy slouzi jako vstupni data pro samotnou realizaci

finan¢ni analyzy.

»Metody finan¢ni analyzy se ¢leni dle toho, zda analyzuji ptimo polozky ucetnich vykazi,
pak se jedna o metodu absolutni s vyuzitim absolutnich (extenzivnich) ukazatelt, ¢i vychazi
ze vztahu dvou rtznych polozek a jejich Ciselnych hodnot, pak se jednd o metodu relativni

s vyuzitim relativnich (intenzivnich) ukazateld.” (Hrdy, Horova, 2009, s. 120)

Ukazatele, kterymi se provadi samotna finan¢ni analyza, ¢lenime na pomérové a absolutni.
Mezi nejznaméjsi pomeérové ukazatele patii predevsim ukazatele likvidity, aktivity, rentability

a zadluzenosti. Do absolutnich ukazatelii fadime horizontalni a vertikalni analyzu.
3.1 Analyza pomérovymi ukazateli

Mezi zakladni nastroje finan¢ni analyzy patfi pomérové ukazatele. Analyza rozvahy, vykazu
zisku a ztrdty za pomoci pomérovych ukazatelli je jednou z nejoblibenéjSich metod.
Je to dano tim, ze pomérové ukazatele umoznuji ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci
podniku. Samotna podstata téchto ukazateld je takova, Ze dava do poméru rizné polozky

vykazu zisku a ztraty, rozvahy a poptipad¢ vykazu o penéznich tocich.
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3.1.1 Likvidita

,»Likvidita je obvykle chapana jako schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostiedky,
které je mozné pouzit k thrad¢ zavazkl.” (Griinwald, HoleCkova, 2004, s. 61) Piedpokladem
mezi nejlikvidnéjsi Casti obézného majetku podniku. Finanénim majetkem spole¢nosti
se rozumi penize v pokladné, kratkodobé cenné papiry a penize, kterymi spolec¢nost disponuje

na bankovnich uctech.

V praxi likvidita znamend ur€itym zpiisobem transformovat majetek na penize, z kterych
je mozné uhradit své splatné zavazky. Likvidita je obecné schopnost podniku zinkasovat
pohledavky, prodat své zdsoby a poptipad¢ disponovat urCitymi finan¢nimi prostfedky
na bankovnich uctech pravé vté dobé, kdy podnik ma uhradit své kratkodobé zavazky.
Likvidita patfi mezi vyznamné soucasti finan¢ni analyzy. Pokud napiiklad disponujeme
dostatkem penéZnich prosttedkll na thradu zavazki, je zde moznost tyto penéZni prostfedky
pouzit i jinym zpusobem. Pokud vSak nemame k dispozici dostatkem penéznich prostiedkd,
z kterych mame uhradit své zéavazky, je dobré znat vSechny moznosti, jak zmeénit

tuto situaci.[8]

»1rvald platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek uspéSné existence podniku
V podminkach trhu. Finanéni situaci podniku, zejména jeho platebni schopnost, hospodaiskou
a finanéni stabilitu zjiStujeme pii rozboru bilance, resp. rozvahy pomoci pomeérovych

ukazatelt likvidity.* (Pilafova, Pilatova, 2008, s. 157)

S platebni schopnosti souvisi i pojmy jako je likvidnost a solventnost. Likvidnost patii mezi
jednu z mnoha charakteristik urcitého druhu majetku. Oznacuje miru obtiznosti preménit
majetek na hotovost. V rozvaze jsou aktiva sefazena podle stupné své likvidnosti, tedy podle
toho, s jakou rychlosti je mozné realizovat jejich transformaci na hotové penize. U zasob
napiiklad plati, ze jsou obvykle likvidnéjsi, nezli je tomu u nedobytnych pohledavek
nebo u pohledavek po 1huté splatnosti ¢i u hmotného investicniho majetku. Solventnost
Ize charakterizovat jako schopnost ziskat prostfedky a nasledné z nich uhradit své zavazky.

Solventnost tedy vyjadiuje relativni nadmiru hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkd.
(\Valach, 1999)

,Ukazatele likvidity v podstaté poméfuji to, Cim je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno

zaplatit (jmenovatel). (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 91)
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Ukazatel bézné likvidity (likvidita 3. stupné)

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazk(. U likvidity 3. stupné plati, Ze ¢im vysSi hodnotu ukazatel ma,
obézna aktiva
kratkodobé zavazky

Béina likvidita =

Ukazatel bézné likvidity ma vSak také ur¢ita omezeni. Jednim z t€chto omezeni je skute¢nost,
ze nebere v Givahu strukturu kratkodobych zavazkt z hlediska doby splatnosti. Vypovidajici
schopnost mize byt zkreslena i tim, Ze tento ukazatel nepftihlizi ke struktufe obéznych aktiv.
(Rackova, 2010)

Tab. ¢. 3: Vyvoj bézné likvidity v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012

BL 2,04 2,278 1,993 1,873

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Hrdy (2009) uvadi doporucené hodnoty pro béznou likviditu 1,5 — 2,5. Podnik se téchto
hodnot drzel ve vSech analyzovanych obdobich. U ukazatele current ratio v roce 2010 byla
zaznamenana maximalni hodnota, kterd cinila 2,278. K narGstu ukazatele bézné likvidity
doslo z dtivodu poklesu obéznych aktiv spole¢nosti (21 119 tis. K¢) a poklesu kratkodobych
zavazku (15275 tis. K&). V nasledujicich dvou letech tento ukazatel vykazoval klesajici
tendenci. V roce 2011 poklesla bézna likvidita oproti piedchozimu obdobi o 0,285.
Ve stejném roce doSlo oproti predchozimu roku Kk nartstu obéznych aktiv spole¢nosti
0 32 831 tis. K&. Soucasné vzrostly kratkodobé zavazky o 22 481 tis. K&. Nejniz$i hodnota

ukazatele bézné likvidity byla zaznamenana v roce 2012, ktera Cinila 1,873.

»Na zakladé hodnot pozadovanych bankami pii poskytovdni Gveéru u tohoto ukazatele
muzeme pak rozliSit tfi zdkladni strategie fizeni bézné likvidity: konzervativni, primérnou
a agresivni.“ (Marek, 2009, s. 280) Konzervativni strategie se snazi udrzet hodnotu bézné
likvidity nad 2,5. U agresivni strategie se podnik snazi udrZet tento ukazatel pod 1,5.
Primeérnd strategie vychazi ze snahy udrzet hodnotu bézné likvidity na bankou pozadované

urovni v rozmezi od 1,5 do 2,5.
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Ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitilu na obéZnych aktivech

Ukazatel podilu CPK na obé&znych aktivech je specificky tim, Ze charakterizuje kratkodobou
finan¢ni stabilitu podniku.
obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje
obézna aktiva
Tab. &. 4: Vyvoj ukazatele podilu CPK na OA v letech 2009-2012 (v %)

Podil CPK na OA =

2009 2010 2011 2012

Podil CPK na OA 33,83 16,73 12,96 17,12

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Podle Knapkové (2013) ukazatel podilu Cistého pracovniho kapitalu na obéZzném majetku
by mél dosahovat 30% — 50%.

Z provedenych vypodtii Ize vypozorovat, 72 CPK na OA dosahoval doporu¢enych hodnot
pouze v roce 2009. Vyvoj ukazatele vykazoval v roce 2011 oproti roku 2010 poklesl o 3,77%.
Z hlediska kratkodobé finan¢ni stability byl na tom podnik nejlépe v roce 2009, kdy
dosahoval nejvyssiho podilu CPK na OA. Naopak nejhorsi kratkodobou finanéni stabilitu
vykazovala spole¢nost vroce 2011. O rok pozddji doslo k nardstu podilu CPK na OA
0 4,16%. Ke zvyseni ukazatele doslo z divodu nartstu obézného majetku spole¢nosti. V roce

2012 oproti predchozimu obdobi vzrostla obézna aktiva spolecnosti 0 14 470 tis. K¢.

Obé&zna aktiva jsou tvofena polozkami o nestejné likvidité. Pravé z tohoto diivodu je zapotiebi

pocitat i jiné ukazatele likvidity, které berou v tivahu pouze nékteré z nich.
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 2. stupné)

Ukazatel pohotové likvidity odstraniuje z ukazatele obecné nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv, tj. zasob, které se obvykle skladaji z materialu, surovin, nedokoncené vyroby, hotovych
vyrobkl a polotovart. Pfi vypoctu se bere na védomi struktura ob&znych aktiv z hlediska
likvidity. Pohotova likvidita vyjadfuje, jaka c¢ast kratkodobych zavazkt je kryta pouze

finan¢nim majetkem. (Valach, 1999)

(obézna aktiva — zasoby)
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =
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Tab. ¢. 5: Vyvoj pohotové likvidity v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012

PL 1,172 0,485 0,481 0,299

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro pohotovou likviditu je dle Hrdého (2009) optimalni hodnota v rozmezi 1-1,5. Z vyvoje
ukazatele pohotové likvidity je ziejmé, Ze tento ukazatel dosahl doporucené hodnoty pouze
v roce 2009. Zaroven se jedna 0 vubec nejvyssi vypoctenou hodnotu. Pro zachovani likvidity
spolecnosti, by hodnota ukazatele neméla klesnout pod tiroven 1. V roce 2010 doslo k poklesu
pohotové likvidity na 0,485. Hlavni pfi¢inou poklesu ukazatele byl nartst zasob a soucasné
pokles celkového obé&zného majetku. Rust zasob vroce 2010 oproti roku 2009 Einil
25 626 tis. K¢. Soucéasné tato polozka obézného majetku vykazovala kazdoro¢ni rist a hrala
tedy vyznamnou roli v samotném Ccitateli vzorce. Pokles celkového obé€zného majetku v roce
2010 oproti predeslému roku ¢inil 21 119 tis. K¢&. V roce 2011 doslo k poklesu ukazatele
na 0,481. V nasledujicim roce pohotova likvidita dosahla svého minima (0,299). Snizeni
Kratkodobé zavazky spolecnosti vzrostly oproti roku 2011 o 11 879 tis. K¢. U zasob doslo
k nariistu v roce 2012 oproti predeslému obdobi 0 22 646 tis. KE. Pro ukazatele pohotové
likvidity plati stejné strategie fizeni jako pro ukazatele bézné likvidity. Pro lepsi prehlednost
jednotlivych strategii a hodnot pro pohotovou likviditu je zde zndzornéna tabulka ¢. 6,
ktera reprezentuje jiz uvedené strategie fizeni podniku.

Tab. ¢. 6: Strategie fizeni pohotové likvidity

Strategie Hodnota pohotové likvidity
Konzervativni nad 1,5

Primérna mezilal5

Agresivni pod 1

Zdroj: zpracovano dle Marka, 2009, s. 289

Z porovnani vysledkli pohotové likvidity a tab. €. 6 vyplyva, Ze spolecnost v prvnim roce
upfednostiiovala primérnou strategii fizeni. Ve zbyvajicich letech je zfejmé, Ze podnik

preferoval agresivni styl fizeni.

30



Ukazatel okamzité likvidity (likvidita 1. stupné)

Okam?zita likvidita je charakteristickd tim, Ze pracuje pouze s nejlikvidnéjSimi slozkami aktiv.
Pod pojmem nejlikvidnéjsi slozky aktiv se rozumi penéZni prostiedky v bance, v pokladné,
ale 1 voln¢ obchodovatelné cenné papiry. Okamzita likvidita byva oznaovana jako cash ratio
a reprezentuje nejuzsi vymezeni likvidity. (Ruckova, 2010)
kratkodoby finan¢ni majetek
kratkodobé zavazky
Tab. ¢. 7: Vyvoj okamzité likvidity v letech 2009-2012

Okamzita likvidita =

2009 2010 2011 2012

oL 0,146 0,18 0,028 0,012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Dle Hrdého (2009) plati doporucend hodnota ukazatele okamzité likvidity, kterd je > 0,2.
Podle Ruckové (2010) je vsak doporucovana hodnota vrozmezi 0,9-1,1. Tento interval
je pfevzat z americké literatury. Po celé analyzované obdobi okamzita likvidita nedosahovala
doporucené hodnoty > 0,2. V roce 2010 nabyla okamzita likvidita svého maxima, kdy ¢inila
0,18. O rok pozd¢ji doslo k poklesu na hodnotu 0,028. Nejnizsi hodnotu ukazatele okamzité
likvidity spole¢nost vykazovala v roce 2012. Likvidita se dokonce blizi k nule. Hodnoty,
které se priblizuji k nule, znaci velké nebezpeci ztraty platebni schopnosti. Hlavnim divodem,
pro¢ doslo vroce 2012 k poklesu ukazatele pohotové likvidity na 0,012 lze pfisuzovat
kratkodobému finan¢nimu majetku. Tento majetek poklesl v roce 2012 oproti roku 2011
0 910 tis. K¢. Zaroven u této polozky, ktera je soucasti obézniho majetku byla vypozorovana
klesajici tendence vyvoje. Ve stejném roce doslo K nartustu kratkodobych zavazku spoleénosti

0 11 879 tis. K¢. Tyto dva faktory ovlivnily okamzitou likviditu v roce 2012.
S analyzou likvidity vSak souvisi jesté jedna dulezita kategorie, ktera se nazyva ¢isty pracovni
kapital. ,,Ukazatel Ccistého pracovniho kapitalu z hlediska metodického Cclenéni patii

do skupiny ukazatelt rozdilovych, avSak velmi tzce souvisi s likviditou, a proto

jej k ukazatelim likvidity obecné fadime.* (Ruckova, 2010, s. 51)
CPK = Obénd aktiva — krdtkodobé zdvazky

Z konstrukce vzorce vyplyva, ze tento ukazatel ma nejblize k bézné likvidité. Rozdil
je zde pouze vtom, ze bézna likvidita je konstruovana na zakladé stejnych tdaju pouze

jako pomérovy ukazatel. Ukazatel CPK patii mezi vyznamné indikatory platebni schopnosti
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podniku. ,,Plati, ze ¢im vyssi je Cisty pracovni kapitdl, tim vétsi by méla byt pti dostate¢né
likvidnosti jeho slozek schopnost hradit své finan¢ni zavazky.“ (Hrdy, Horova, 2009, s. 123)
Mezi zékladni pozadavky tohoto ukazatele patii nezapornost. Pokud ukazatel CPK nabyva
zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. V tabulce ¢. 8 je uveden vyvoj ¢istého
pracovniho kapitalu ve spole¢nosti Thun 1794 a. s. v jednotlivych letech. Cisty pracovni
kapital ve vSech analyzovanych letech nabyval kladnych hodnot. Pokud CPK nabyva
nezapornych hodnot, jako je tomu tak i v nasem piipad¢, tak to znamena, ze kratkodoby
majetek pievysuje kratkodobé zavazky podniku. Pravé tento majetek je zdrojem pro splaceni
zavazki. Z vyvoje CPK lze tedy usuzovat, Ze podnik mél dostateény finanéni ,,pol3tai*
ke kryti téchto zavazka.

Tab. ¢. 8: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v letech 2009-2012(v tis. K<)

2009 2010 2011 2012

CPK 59571 53727 64 077 66 668

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

3.1.2 Aktivita

»S pomoci téchto ukazatell 1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze
vpoméru k souCasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitim podniku piiméefena,
tj. zda ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky.
(Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 102) Jedna se o ukazatele typu doby obratu ¢i rychlost
obratu.

Po praktické strance tzn., jak podnik dokaze efektivné hospodatit se svymi aktivy. Pokud
spolecnost disponuje vétsim mnozstvim aktiv, nez je zapotiebi, vznikaji spolenosti zbytecné
naklady a tim dochazi k niz§imu zisku. Na druhé stran¢ pokud spole¢nost nema dostatek
téchto aktiv, tak se musi vzdat potencialné vyhodnych pfilezitosti, ¢imz pfichazi o zisk,

ktery by mohla ziskat.
Ukazatel obratu aktiv

Ukazatel obratu aktiv je v nékteré literatufe nazyvan jako ukazatel celkovych aktiv. Udava

pocet obratek za dany Casovy interval. Casovym intervalem se rozumi ptrevazné jeden rok

(Sedlacek, 2007)

trzby

Obrat aktiv =
celkova aktiva
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Tab. ¢. 9: Vyvoj obratu aktiv v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Obrat aktiv 0,99 1,6 1,36 1,58

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Hrdy (2009) udava primérné hodnoty ukazatele obratu aktiv vrozmezi mezi 1,6-2,9.
Minimalni doporucena hodnota dle Sedlacka je takova, aby obrat celkovych aktiv neklesl
pod hodnotu 1. Tuto hodnotu vSak muze ovlivnit i pfislusnost podniku k danému odvétvi.
Celkovy vyvoj ukazatele obratu aktiv vykazoval kolisanou tendenci, kdy nejprve v roce 2009
byla zaznamenana nejniz§i hodnota, ktera ¢inila 0,99. O rok pozdé&ji dochéazelo k narGstu
obratu aktiv 0 0,61. Spole¢nosti se tedy podafilo v roce 2010 dosahnout doporu¢enych hodnot
1,6-2,9. Vroce 2011 doslo k poklesu ukazatele obratu aktiv na 1,36. Tento pokles
byl zapti¢inén predevsim poklesem trzeb v celkové castce 17 370 tis. K& Redukci trzeb
spole¢nost zaznamenala jak u trzeb za zbozi (1 171 tis. K¢), tak u polozky trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb (16 199 tis. K¢&). Ztab. €. 9 je ziejmé, Ze vroce 2012 doslo
k nartstu ukazatele obratu aktiv o 0,22. Divodem, pro¢ vtomto roce doslo k nartstu

ukazatele obratu aktiv, 1ze prisoudit pfedev§im celkovym trzbam, které vzrostly v roce 2012

oproti predchozimu obdobi 0 64 945 tis. K¢.
Ukazatel rychlosti obratu pohledavek
Obrat pohledavek je vyjadien jako pomér trzeb a prumérného stavu pohledavek.

,»lento ukazatel méii pocet obratek pohledavek béhem obdobi.* (Hrdy, Horova, 2009, s. 128)
Ukazatel rychlosti obratu pohledavek je vhodny tehdy pokud chceme zjistit, jak rychle

Ize pfeménit pohledavky na penézni prostiedky.

Rychlost obratu pohleddvek — — 22
ychlost obratu pohleddvek = pohledavky
Tab. ¢. 10: Vyvoj ukazatele rychlosti obratu pohledavek v letech 2009-2012
2009 2010 2011 2012
Obrat pohledavek 3,83 27,86 11,62 18,44

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

»Plati, Ze ¢im rychlej$im obrat pohledavek, vétsi hodnota ukazatele, tim rychleji podnik

zinkasuje své pohledavky. (Hrdy, Horova, 2009, s. 128) Z tab. ¢. 10 vyplyva, Ze ukazatel

rychlosti obratu pohledavek vykazoval kolisavou tendenci. Nejnizs$i hodnota ukazatele obratu
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pohledavek byla v roce 2009 (3,83). Naopak nejvyssi hodnotu ukazatele obratu pohledavek
spole¢nost vykazovala vroce 2010. Tento razantni rist byl zpusoben piedev§im tim,
ze spolecnost vykazovala prudky narist trzeb oproti piedchozimu roku, ktery Ccinil
131 852 tis. K¢. V roce 2010 doslo také k poklesu celkovych pohledavek (45 962 tis. K¢).
Pravé tyto dva faktory v kone¢ném dusledku dopomohly k maximalni dosazené hodnoté
rychlosti obratu pohledavek v roce 2010. V nasledujicim roce doslo k poklesu ukazatele
0 16,24. Velikost celkovych pohledavek vtomto roce vzrostla oproti piedeslému obdobi
z 12817 tis. K¢ na 29243 tis. K& Trzby se vroce 2011 oproti roku 2010 snizily
0 17 370 tis. K¢. V roce 2012 se ukazatel obratu pohledavek zvysil na 18,44.

Ukazatel obratu zasob

Ukazatel obratu zasob je vyjadien jako pomér trzeb a primérného stavu zasob. ,,Vyjadiuje,
kolikrat se pfeméni zasoby v ostatni formy obézné¢ho majetku az po opétny nakup zasob.*
(Hrdy, Horova, 2009, s. 127) Jinymi slovy to znamena, ze tento ukazatel udéava, kolikrat

je béhem roku kazda polozka zasob v podniku prodana a znovu uskladnéna.

trzby

Obrat zdsob = —
zasoby

Slabou strankou ukazatele obratu zdsob muize byt piredev§im skutecnost, ze trzby odrazeji
trzni hodnotu, zatimco zasoby se uvadi v pofizovacich cenach. Proto ukazatel v konecném
disledku nadhodnocuje skutecnou obratku. (Sedlacek, 2007)
Tab. ¢. 11: Vyvoj ukazatele obratu zasob v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Obrat zasob 4,527 4,737 3,482 3,366

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ztab. ¢. 11 vyplyva, Ze spoleCnost vykazovala kolisavou tendenci vyvoje obratu zasob.
Z prvniho roku lze vypozorovat druhou nejvyssi hodnotu obratu zasob, kterd cCinila 4,527.
V nasledujicim roce byla zaznamendna maximalni dosazend hodnota ukazatele (4,737).
V dalsich dvou letech vykazoval ukazatel obratu zasob klesajici tendenci. V roce 2011
byl zaznamenan pokles oproti piedeslému roku o 1,255. Snizeni obratu zasob zapfti¢inily
predevsim trzby, které klesly oproti ptedchozimu roku o 17 370 tis. K&. Soucasné vSak doslo

I K naristu zasob (22 184 tis. K¢). Pravé tyto dva faktory ovlivnily ukazatel obratu zasob
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vroce 2011. Minimalni hodnota ukazatele obratu zasob byla zaznamenana v roce 2012,
kdy tato hodnota ¢inila 3,366.

Ukazatel doby obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob nam fika, kolik dni jsou ob&zna aktiva vazana ve formé zasob.
U zasob zbozi a vyrobku je ukazatel doby obratu zasob zaroven indikatorem likvidity.

365

Doba obratu zisob = ———
obrat zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje pocet dni, po kterych jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotfeby (material, suroviny), nebo do doby jejich prodeje (zasoby vlastni

vyroby).
Tab. ¢. 12: Vyvoj doby obratu zasob v letech 2009-2012 (ve dnech)
2009 2010 2011 2012
Doba obratu zasob 80,627 77,053 104,825 108,437

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ukazatel doby obratu zasob by mél vykazovat co nejnizs$i hodnotu. Z tab. ¢. 12 je ziejmé,
ze ukazatel doby obratu zasob ve vSech analyzovanych letech vykazoval rist krom roku 2010,
kdy pocet dni obratu Cinil 77. V roce 2012 ukazatel obratu zasob vykazoval nejvyssi stav
ze vSech analyzovanych obdobich (108,437 dni).

Ukazatel doby obratu pohledavek

,Doba obratu pohledavek se stanovi jako pomér primérného stavu pohledavek a primérnych

dennich trzeb.” (Hrdy, Horova, 2009, s. 128)

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje, jakou dobu je majetek firmy vazan ve formé
pohledavek. Samotnd platebni schopnost firmy, mobilita ¢i likvidita jsou ureny podstatnou
mérou pohybem z4sob a existenci pohledavek. Ukazatel doby obratu pohledavek udava dobu,
za kterou dostane firma zaplaceno po vyfakturovani svych vyrobki. (Landa, 2008)

365
obrat pohledavek

Doba obratu pohledavek =
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Tab. ¢. 13: Vyvoj doby obratu pohledavek v letech 2009-2012 (ve dnech)

2009 2010 2011 2012

Doba obratu pohledavek 95,3 131 31,41 19,79

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek se srovnava sdobou splatnosti faktur.
Je to doporucend hodnota. Ve vétSin€ piipadi totiz plati, ze zbozi, které je expandovano,
tak je také fakturovano a kazda faktura ma svoji dobu splatnosti. Nejvyssi hodnota ukazatele
doby obratu pohledavek byla zaznamenana Vv roce 2009, kdy ¢inila 95,3 dni. V tomto roce,
kdy dochézelo k nastartovani spole¢nosti, dochazelo také k tomu, Ze odbératelé nebyli
schopni vc€as splacet svoje zavazky. Neschopnost odbératelll splacet vCas své zavazky bylo
ovlivnéno stale se prohlubujici krizi. V roce 2010 byla doba obratu pohledavek na minimalni
hodnot€ 13,1 dni. V nasledujicim roce doslo k narastu ukazatele o 18,31 dni. O rok pozdéji
byl zaznamenan pokles na 19,79 dni. K poklesu doby obratu pohledavek doslo piedevsim
diky tomu, Ze spolecnost Vroce 2011 wuzaviela partnerské smlouvy se zahrani¢nimi
obchodnimi partnery. S témito obchodnimi spole¢nostmi ma podnik Thun 1794 a.s. dobré
zkuSenosti z hlediska splatnosti faktur. V obchodnich smlouvach je navic zakotvena urcita
uhrazovaci povinnost, ze které vyplyvaji pii poruseni doby splatnosti faktur ptipadna
penalizacni opatfeni. Témito penalizacnimi opatfenimi se spole¢nost Thun 1794 a.s. snazi
chranit pfed piipadnymi nesplnénymi finanénimi zavazky z hlediska svych obchodnich

partnerd.
Doba obratu zavazku

,Primérnd doba zavazkli vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho thrady.*

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 105)

Ukazatel doby obratu zdvazki by mél dosahnout alespon hodnoty doby obratu pohledavek.
V souvislosti s dobou inkasa splatnosti vystavenych faktur je zajimavé zjistit, jaka je platebni
moralka podniku vic¢i jejim dodavatelim. Urcitou odpovéd nam miize poskytnout praveé
ukazatel obratu zavazkl. Tento ukazatel udava, jak dlouho podnik odklada platbu faktur svym
dodavatelim. (Sedlacek, 2007) K vypoctu doby obratu zavazkl potfebujeme urcité vychozi
hodnoty, které ziskdme za pomoci obratu zavazkl dle nasledujiciho vzorce.

trzby
kratkodobé zavazky

Obrat zavazkn =
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Tab. ¢. 14: Vyvoj obratu zavazku v letech 2009-2011

2009

2010

2011

2012

Obrat zavazki

3,93

8,49

5,27

5,30

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Po vypoctu obratu zavazkii mizeme vypocitat ukazatel, ktery nam vyjadiuje dobu obratu
zavazki. Tento ukazatel vypocteme dle nize uvedeného vzorce.
365

obrat zavazki
Tab. ¢. 15: Vyvoj ukazatele doby obratu zavazki v letech 2009-2012 (ve dnech)

Doba obratu zavazkii =

2009 2010 2011 2012

Doba obratu zavazka 92,88 43 69,26 68,87

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z vyvoje ukazatele doby obratu zavazki je ziejmé, ze spoleCnost splacela svoje zavazky
Vv delsim ¢asovém intervalu. Pii porovnani ukazatele doby obratu zavazkid a doby obratu
pohledavek lze usoudit, Ze spolec¢nost v prvnim roce diive splacela své zavazky na ukor
piijatych pohledavek. V ostatnich letech je tento pomér zcela opa¢ny. Doba obratu zavazki
prevySuje dobu obratu pohledavek. Spole¢nost tedy splacela v letech 2010, 2011 a 2012 svoje

zavazky z obchodniho styku v delSich ¢asovych intervalech.

3.1.3 Rentabilita

,Rentabilita je finan¢ni kategorii, kterd charakterizuje vydélek z podnikani za urcité obdobi
jako pomér zisku a kapitalu. (Griinwald, 1995, s. 32) Velikost kapitalu zjistime z rozvahy
a zisk z vysledovky. Kapital, ktery v podniku pracuje, délime podle svych zdroji na vlastni
a vypujceny. U této skupiny ukazateld zpravidla plati to, ze jsou nejvice sledovany majiteli
podniku, jelikoz ukazatele rentability poukazuji na splnéni zakladnich cild, které si majitelé
pii zakladani podniku stanovili. Mezi tyto cile patii predevSim navratnost investovanych

finan¢nich prostedki, obvykle v co nejkratsi dobe.
Ukazatel Rentability trZeb (Return On Sales — ROS)

Ukazatel rentability trzeb byva oznacovan jako ziskové rozpéti ¢i ziskova marze. ,,Podil zisku
k trzbam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pifi dané urovni trzeb.

(Hrdy, Horova, 2009, s. 126)
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disty zisk
ROS = ——(——
trzby
Tab. ¢. 16: Vyvoj ukazatele ROS v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012

ROS 9,7 0,8 0,07 0,69

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ztab. ¢. 16 je ziejmé, Ze rentabilita trzeb méla Vv analyzovanych letech kolisavy prub¢h.
Nejprve v roce 2009 dosahovala hodnota tohoto ukazatele 9,7%. O rok pozdéji mizeme
zaznamenat sniZeni ukazatele 0 8,9%. Pokles ukazatele rentability trzeb v roce 2010 ovlivnil
piedevsim rapidni pokles hospodaiského vysledku za bé€zné ucetni obdobi. Pokles cCistého
zisku v roce 2010 oproti roku 2009 ¢inil 18 979 tis. K¢. Ke snizeni ukazatele rentability trzeb
zaroven vedlo samotné zvySeni trzeb. Tento rist byl zaznamenan v celkové hodnoté
131 852 tis. K¢&. O rok pozdéji doslo k poklesu ukazatele ROS na 0,07%. SniZeni ukazatele
rentability trzeb ovlivnil Cisty zisk, ktery klesl oproti roku 2010 o 2 624 tis. K¢. Soucasné
Ve stejném roce muzeme vypozorovat vibec nejniz§i hodnotu tohoto ukazatele. V roce 2012
bylo zaznamenano zvyseni rentability trzeb na 0,69%. Rust ukazatele lze z ¢asti pfisuzovat
Cistému zisku. Pravé tato polozka vykazu zisku a ztraty vzrostla oproti piedeslému roku
0 2 547 tis. K&.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Eguity — ROE)

Ukazatel ROE hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozil vlastnik. Ukazatel

je charakterizovan jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu. (Hrdy, Horova, 2009)

zisk po zdanéni

ROE =
vlastni kapital

Tab. ¢. 17: Vyvoj ukazatele ROE v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012

ROE 91,61 10,69 0,85 4,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

U ukazatele ROE plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je efektivnost
pro akcionare. ,,Pomoci ROE mohou investofi posoudit, zda jejich kapital piinasi dostatecny
vynos odpovidajici riziku investice.” (Hrdy, Horova, 2009, s. 126) Nejvyssi hodnotu

vykazoval ukazatel vlastniho kapitalu v roce 2009, hodnota ¢inila 91,61%. V letech 2010

38



a 2011 byl zaznamenan pokles ukazatele vlastniho kapitalu. V roce 2012 doslo k narGstu
ukazatele ROE na 4,5%.

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets — ROA)

M¢fenim rentability celkového kapitalu vyjadiujeme celkovou efektivnost podniku.
,2Poméiujeme zisk s celkovymi investovanymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdroji byla
financovana.” (Hrdy, Horova, 2009, s. 125) Celkovymi investovanymi aktivy se rozumi
veskery vlozeny kapitdl bez ohledu na to, jestli se jedna o vlastni kapital, dlouhodobé

¢1 kratkodobé zavazky.

Eisty zisk

koA = celkova aktiva

Tab. ¢. 18: Vyvoj ukazatele ROA v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012

ROA 9,57 1,27 0,092 1,08

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pokud ukazatel celkového kapitalu vychazi s ¢istého zisku jako je tomu tak v nasem piipade,
charakterizuje to schopnost managementu vyuzit celkova aktiva ve prospéch vlastnikd.
Jelikoz se zde neuvazuje efekt zdanéni urokii, miZe dochazet ke zmén& ukazatele pouze
vlivem zmény finan¢ni struktury. (Hrdy, Horova, 2009) Z tab. €. 18 vyplyva, ze ukazatel
ROA mél nejvyssi hodnotu vroce 2009, ktera cinila 9,57%. Naopak nejnizs$i hodnota
ukazatele byla zaznamenana v roce 2011 (0,092%). Vyvoj ukazatele rentability celkového

kapitalu koresponduje s vyvojem ostatnich ukazatell rentability.

Pokud by se do vypoétu zahrnoval zisk pied uroky a zdanénim, pak by tento ukazatel
informoval o tom, jakd by byla vynosnost, pii neexistenci dané ze zisku. ,,Takto sestaveny
ukazatel umoziuje srovnani podnikii s odlisnymi danovymi podminkami a S riznym podilem
dluhti na financovani podniku.” (Hrdy, Horova, 2009, s. 125) Pii dosazeni EBITU bychom
dostali zcela odlisné vysledky, jak znazoriuje tabulka ¢. 19.

Tab. ¢. 19: Vyvoj ukazatele ROA v letech 2009-2012 (v %)

2009

2010

2011

2012

ROA (EBIT)

14,53

5,69

3,75

4,78

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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3.1.4 ZadluzZenost

,Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizik, jez podnik nese pfi daném poméru

a struktuie vlastniho kapitalu a cizich zdroji.* (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 84)

U velkych spoleénosti obvykle nepfichazi v tvahu, ze by podnik financoval sva aktiva pouze
z ciziho anebo z vlastniho kapitalu. Pokud by spolec¢nost pouzila vyhradné vlastni kapital,
vedlo by to ke snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Naopak financovani vyhradné
z ciziho kapitalu by vedlo pravdépodobné k obtiznému ziskavani. U velkych spolecnosti plati,
7e se snaz dostavaji k cizim zdrojim (av€ram), nezli je tomu tak u stfednich a malych
podnikti. Faktem vsak zlstdva to, ze moznost financovani pouze z cizich zdroji zakon
ani neumoziuje, nebot’ musi existovat urcita vyse vlastniho kapitalu. Samotna podstata
analyzy zadluZenosti je takova, Ze hledame optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem.

(Rackova, 2010)

»Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadiuje celkova zadluzenost, je pomér
celkovych zdvazki k celkovym aktiviim, ktery se nazyva také ukazatel vétitelského rizika
(debt ratio).” (Rtuckova, 2010, s. 58)
U tohoto ukazatele obecné plati, ze ¢im vysS$i je jeho hodnota, tim vyssi je zadluzenost
podniku. Vétitelé u ukazatele véritelského rizika preferuji spiSe nizsi hodnoty.
cizi kapital

celkova aktiva

Tab. ¢. 20: Vyvoj ukazatele vétitelského rizika v letech 2009-2012 (v %)

Debt ratio =

2009 2010 2011 2012

Debt ratio 86,42 86,73 88,91 75,73

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Hrdy (2009) doporucuje udrzovat ukazatel pod 50%. Podnik ptfevySuje tuto doporuc¢enou
hodnotu po celé analyzované obdobi. Z tab. ¢. 20 vyplyva, ze ukazatel vétitelského rizika
v prvnich letech dosahoval téméf stejnych hodnot. V roce 2011 dosahl ukazatel debt ratio své
maximalni hodnoty (88,91%). Naopak nejnizsi hodnota ukazatele byla zaznamenana v roce
poklesem dlouhodobych zavazki, které jsou soucasti ciziho kapitalu. Konkrétné tento pokles

¢inil 30 994 tis. K¢.
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Koeficient samofinancovani (ukazatel vlastnického rizika — equity ratio)

»lento ukazatel vyjadfuje proporci, vniz jsou aktiva spolecnosti financovana penézi

pro hodnoceni celkové financni situace.* (Ruckova, 2010, s. 58)

vlastni kapital
celkova aktiva
Tab. ¢. 21: Vyvoj koeficientu samofinancovani v letech 2009-2012 (v %)

Koeficient samofinancovdni =

2009 2010 2011 2012

Equity ratio 10,45 11,92 10,78 24,04

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Hodnota ukazatele koeficientu samofinancovani by méla byt > 40%. Pokud tento ukazatel
prevysuje doporucenou hodnotu, znamena to, ze podnik dosahuje dostate¢né velkého zisku.
Spole¢nost nedosahovala ani v jednom roce doporu¢enou hodnotu. Nejnizsi hodnota byla
zaznamenana V roce 2009, kdy spole¢nost zahajila svoji ekonomickou aktivitu. V roce 2012
dosahl ukazatel koeficientu samofinancovani 24,04%. Rist oproti pifedchozimu roku byl

Mrwe

Zéakladni kapital spole¢nosti byl v roce 2012 navysen o 32 000 tis. K¢.

Mezi dalsi ukazatele zadluZenosti patii ukazatel, ktery vyjadifuje kryti dlouhodobého
majetku vlastnim Kkapitalem. Jeli u ukazatele vysledek poméru vlastniho kapitalu
na dlouhodobém majetku > 1, tak to znamena, Ze podnik pouziva vlastni dlouhodoby kapital
I ke kryti obéznych kratkodobych aktiv. To svéd¢i o tom, ze podnik radéji dava prednost
finanéni stabilité pred vynosem. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)
vlastni kapital

dl. majetek
Tab. ¢. 22: Vyvoj ukazatele kryti dl. majetku vlastnim kapitalem v letech 2009-2012

Krytidl. majetku vl kapitilem =

2009 2010 2011 2012

KDMVL 0,24 0,24 0,26 0,65

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

U ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem od roku 2010 Ize zaznamenat
rostouci tendenci. Soucasné Vroce 2010 dochézelo ke stagnaci tohoto ukazatele oproti

predeslému roku. V zadném analyzovaném obdobi nebyla hodnota ukazatele > 1. Nejvyssi

41



hodnota ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem spole¢nost zaznamenala

v roce 2012, ktera ¢inila 0,65.
Urokové kryti (interest coverage, times-interest-earned-TIE)

,,Urokové kryti mé¥i, kolikrat by se mohl provozni zisk sniZit pied tim, nez se spole¢nost
dostane na Ttroven, kdy jiz nebude schopna zaplatit své urokové povinnosti.©
(Blaha, Jindtichovska, 2006, s. 64) Pokud by nebyly splnény tyto povinnosti, tak by to mohlo
vést k tomu, ze veritelé navrhnout spolecnost do konkurzniho fizeni.

EBIT
nakladové uroky
Tab. ¢. 23: Vyvoj ukazatele urokového kryti v letech 2009-2012

Urokové kryti =

2009 2010 2011 2012

Urokové kryti 6,6 1,4 1,06 1,45

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Sedlacek (2007) uvadi, ze pokud ukazatel Grokového kryti je roven 1, tak to znamena,
ze na zaplaceni uroki je potfeba celého zisku a na akcionafe nezbude nic. Blizko této situace
byl rok 2011, kdy hodnota trokového kryti ¢inila 1,06. Zaroven se jednalo o nejnizsi hodnotu

ukazatele Grokového kryti.

U ukazatele trokového kryti také plati, ze ¢im vétsi hodnotou disponuje, tak tim zaroven
poskytuje dostate¢né bezpec¢ny finan¢ni polstar. (Blaha, Jindfichovska, 2006) Odborna
literatura u tohoto ukazatele doporucuje hodnotu, ktera je > 5. Ztab. ¢. 23 vyplyva,
7e nejvyssi a zaroven i doporucena hodnota ukazatele trokového kryti byla zaznamenana
pouze vroce 2009. V nasledujicich dvou letech dochazelo k poklesu hodnoty ukazatele.
Z tab. ¢. 23 miZeme vypozorovat, ze v roce 2012 doSlo k narastu trokového kryti 0 0,39.
Diivodem, pro¢ v roce 2012 doslo ke zvySeni ukazatele urokového kryti, byla skutecnost,
ze se podniku zvysil zisk pied uroky a zdanénim (2 920 tis. K¢.) a soucasné doslo ke snizeni

nakladovych uroki o 338 tis. K¢.
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Posledni ukazatel zadluZenosti, ktery je v praci uveden, je ukazatel kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji. U tohoto ukazatele zadluzenosti plati tzv. zlaté¢ pravidlo
financovani. Dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Ukazatel souvisi

s piekapitalizovanim a podkapitalizovanim spolecnosti a porovnava se s hodnotou jedna.
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vl. kapital + dl. cizi zdroje
dl. majetek

Tab. ¢. 24: Vyvoj ukazatele kryti dl. majetku dl. zdroji v letech 2009-2012

Kryti dl. majetku dl. zdroji =

2009 2010 2011 2012

KDMDZ 1,46 1,29 1,33 1,44

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

,,PI1 vysledku niz§im nez 1 musi podnik kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi
zdroji a miize mit problémy s uhradou svych zévazki.“ (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013,
S. 88) Z vyse uvedené definice by to znamenalo, Ze by byl podnik podkapitalizovan. Ve vSech
sledovanych letech vykazoval ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
hodnotu > 1. Zprovedenych vypocti vyplyva, Ze podnik byl mirné piekapitalizovan.
U ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji nebyla zaznamenana vyrazna
hodnota ani v jednom analyzovaném obdobi. Z této situace lze vyvodit, Ze kapitalova

struktura spole¢nosti Thun 1794 a.s. je v poradku.
3.2 Analyza absolutnimi ukazateli

Absolutnimi ukazateli se rozumi Udaje, které 1ze zjistit ptimo z G€etnich vykazi. ,,Absolutni
ukazatele jsou pouzivany zejména k analyze vyvojovych trendl jednotlivych polozek
ucetnich vykazi (horizontalni analyza) a kanalyze struktury ucetnich vykaza

(vertikdlni analyza).* (Hrdy, Horova, 2009, s. 121)

3.2.1 Vertikalni analyza

,»Vertikdlni analyza (procentni rozbor) spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek tcetnich
vykazi jako procentniho podilu kjediné zvolené =zdkladn€¢ polozené jako 100%.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68)

U procentniho rozboru se posuzuje jednotlivé slozeni kapitdlu a majetku, to znamena
struktura pasiv a aktiv. Ze struktury pasiv a aktiv je ziejmé, jaké je vlastné sloZeni
hospodaiskych prostfedkli, kterych je tfeba pro obchodni a vyrobni aktivity spolecnosti
a z jakého kapitalu byly pofizeny. Samotné oznaceni vertikdlni analyzy vzniklo proto,
Ze Se pii  procentnim vyjadfeni jednotlivych polozek postupuje Vjednotlivych letech
ve sloupcich odshora dolt. (Sedlacek, 2007)
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Vertikalni analyzu lze vypocitat podle vzorce:

Pi = Bi / ZBi
kde:
Bi = velikost polozky bilance,

>Bi = suma hodnot polozek v ramci ur¢itého celku. (Hrdy, Horova, 2009)

3.2.1.1 Aktivni rozvahové polozky
Tab. ¢. 25: Vertikalni analyza aktiv v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 43,14 48,90 41,13 37,14
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,37 2,32 1,86 0,83
Dlouhodoby hmotny majetek 40,77 46,58 39,27 36,31
OBEZNA AKTIVA 51,25 42,79 51,50 55,74
Zasoby 21,82 33,68 39,07 46,84
Dlouhodobé pohledavky 0,011 0,016 0,09 0,10
Kratkodobé pohledavky 25,76 571 11,62 8,45
Kratkodoby finan¢ni majetek 3,66 3,38 0,72 0,35
CASOVE ROZLISENI 5,61 8,31 7,37 7,13
Naklady piistich obdobi 5,59 8,31 7,37 7,13
Ptijmy pfistich obdobi 0,018 0,008 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V obecné roviné plati, Ze pro podnik je vynosnéjs$i vlozit své finanéni prostfedky
do dlouhodobgjsich aktiv. Spole¢nost tim muze docilit vys$si miry vynosnosti, nez by tomu tak
bylo u investicnich prostfedkti vlozenych do kratkodobych ¢i sttednédobych aktiv.
Do vertikalni analyzy nebyla zahrnuta polozka dlouhodoby finan¢ni majetek. Spole¢nost totiz
nevykazovala v zadném roce tuto slozku dlouhodobého majetku. Podnik Thun 1794 a. s.
vykazoval pomérné velkou miru obéZného majetku. Tento majetek hraje nezastupitelnou roli
pii zajisténi likvidity. Ztab. ¢. 25 vyplyva, ze ob&zna aktiva prevySuji nad dlouhodobym
majetkem ve vSech sledovanych letech (kromé roku 2010). Nejvyssi stav obézného majetku
podniku byl zaznamenan v roce 2012 (55,74%). Velkou mérou se na obéznych aktivech
spolecnosti ve vSech sledovanych letech podilely zasoby spolecné s kratkodobymi
pohledavkami. U kratkodobych pohledavek lze vypozorovat kolisavou tendenci vyvoje,
kdy nejprve v roce 2009 spole¢nost disponovala nejvyssi mirou téchto pohledavek (25,76%)
a 0 rok pozdégji podnik vykazoval nejnizsi procentudlni hodnotu (5,71%). V roce 2011 doslo

k naristu pohledavek na 11,62%. V roce 2012 hodnota této polozky, kterd je soucasti
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obézného majetku, klesla na 8,45%. Z vertikalni analyzy je vidét, ze dlouhodoby majetek
se v roce 2010 podilel na celkovych aktivech z 48,90%. Velkou ¢ast dlouhodobého majetku
tvofil dlouhodoby hmotny majetek spole¢nosti. V roce 2010 spole¢nost disponovala nejvyssi
mirou celkového dlouhodobého majetku. Ve stejném roce podnik nakupoval nova
technologicka zatizeni, ktera méla zajistit lepsi efektivnost a plynulost vyroby. Od roku 2010
vsak dochazelo K poklesu celkového dlouhodobého majetku. Nejnizsi hodnota této polozky
byla zaznamenana v roce 2012 (37,14%). Ve stejném roce dosSlo k prodeji provozu Thun

Studia Lesov, coZ se odrazilo na celkovém dlouhodobém majetku spolecnosti.

Pro lepsi piehlednost vyvoje celkového dlouhodobého majetku a jeho slozek je zde uveden
obrazek ¢. 16.

Obr. €. 16: Slozeni dlouhodobého majetku podniku v letech 2009-2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zobr. ¢. 16 je zfejmé, Ze nejveétsi podil na celkovém dlouhodobém majetku vykazoval
ve vSech vybranych letech dlouhodoby hmotny majetek. Nejdiive v roce 2010 oproti roku
2009 doslo k narastu dlouhodobého hmotného majetku. V nasledujicich dvou letech slozka
celkového dlouhodobého majetku vykazovala postupny pokles. U dlouhodobého nehmotného

majetku od roku 2009 do 2012 byla zaznamenana klesajici tendence vyvoje.

Nasledujici obr. ¢. 17 demonstruje jednotlivy vyvoj majetkové struktury spolecnosti Thun

1794 a.s.
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Obr. ¢. 17: Vyvoj majetkové struktury v letech 2009-2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zobr. ¢. 17 vyplyva, Ze nejvétsi podil na celkové majetkové struktuie podniku, skoro
ve vsech sledovanych obdobich méla obézna aktiva. Pouze v roce 2010 hodnota ob&znych
aktiv byla pod urovni dlouhodobého majetku, jak zndzorfiuje obr. ¢. 17. Na celkové hodnoté
ob&znych aktiv spolecnosti se ve vSech analyzovanych letech vyrazné podilely zasoby,
u kterych byl zaznamenan rostouci trend. Opacnym smérem se ubiral kratkodoby finan¢ni
majetek spolecnosti, ktery dosahoval nejvyssi hodnoty vroce 2009. Postupem casu
se hodnota kratkodobého finan¢niho majetku snizovala. V roce 2009 se na obézném majetku
podniku velkou mérou podilely kratkodobé pohledavky, které dosahovaly nejvyssi hodnoty
v roce 2009. U vyvoje ostatnich aktiv podniku Ize vypozorovat, ze koresponduje s vyvojem
dlouhodobého majetku. Nejvyssi hodnota ostatnich aktiv byla zaznamenana v roce 2010.
Na ristu ostatnich aktiv se nejvice podilely naklady pfistich obdobi. V letech 2011 a 2012

muzeme zaznamenat postupny pokles ostatnich aktiv spole¢nosti.
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3.2.1.2 Pasivni rozvahové polozky
Tab. ¢. 26:Vertikalni analyza pasiv v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100 100 100 100
Vlastni kapital 10,45 11,92 10,78 24,04
Zakladni kapital 0,88 0,89 0,81 13,25
Fondy ze zisku 0 0 0,13 0,14
HV minulych let 0 9,76 9,75 9,57
HV béZzného ucetniho obdobi 9,57 1,27 0,09 1,08
CIZi ZDROJE 86,42 86,73 88,91 75,74
Rezervy 0 0 1,32 0
Dlouhodobé zavazky 52,51 51,10 42,76 29,54
Kratkodobé zavazky 25,13 18,78 25,84 29,76
Bankovni Gvéry a vypomoci 8,78 16,85 18,99 16,44
CASOVE ROZLISENI 3,13 1,34 0,31 0,23
Vydaje ptistich obdobi 3,13 1,34 0,31 0,227
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0,003

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

,Struktura pasiv - ukazuje, zjak drahych zdroji firma sva aktiva pofidila.”
(Sedlacek, 2007, s. 19) Plati zde zasada, ze pro podnik je zpravidla levnéjsi a dostupnéjsi,
pokud sva aktiva financuje z kratkodobych cizich zdroji. Pro spole¢nost by bylo draZzsi,
pokud by financovala aktiva z dlouhodobych zdroji. Kratkodobé cizi zdroje vSak maji také
své nevyhody. Jednou z nevyhod je to, ze podnik musi splacet uvéry v krat$ich lhttach,
nez je tomu tak u dlouhodobych cizich zdroji. Z vertikalni analyzy pasiv je zfejmé, ze podnik
uptednostioval z velké ¢asti cizi zdroje pfed zdroji vlastnimi. Z procentniho rozboru pasiv
je vidét, ze spole¢nost V poslednim analyzovaném roce zacala preferovat kratkodobé zdroje
pred zdroji dlouhodobymi. Hodnoty téchto polozek se od sebe lisi ,,pouze® 0 0,22%. Zaroven
v roce 2012 byla zaznamenana nejvyssi procentudlni hodnota kratkodobych zavazkii. Nejnizsi
mira polozky cinila 18,78% vroce 2010. Podnik nejméné vyuzival bankovni uvéry
avypomoci vroce 2009. Naopak vroce 2011 spolecnost vykazovala nejvyssi stav
bankovnich tvéru (18,99%).

Vedle vyse uvedenych aspekt vertikalni analyzy je mozno také zkoumat, zda spolecnost
ve své podnikatelské Cinnosti uplatiiuje tzv. bilan¢ni pravidla. Témito pravidly se rozumi
urcitd doporuceni, kterymi by se mél fidit management ve financovani podniku s cilem

dlouhodobé¢ financ¢ni stability a rovnovahy. (Kislingerova, 2001)

Na nasledujicim obrazku ¢. 18 je demonstrovano tzv. pari pravidlo, které doporucuje,

aby firma uzivala nanejvy$ tolik vlastniho kapitalu, kolik mutze ulozit do dlouhodobého
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majetku. U pari pravidla musi byt i uréity prostor pro financovani dlouhodobym cizim
kapitalem. Po praktické strance to znamena, ze by dlouhodoby majetek mél prevySovat vlastni
kapital.

Obr. ¢. 18: Srovnani vlastniho kapitalu s dlouhodobym majetkem Vv letech 2009-2012
(v tis. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z obr. ¢. 18 vyplyva, ze ve vSech analyzovanych obdobich dlouhodoby majetek pievySoval
vlastni kapital. SouCasné¢ u tohoto kapitalu byl zaznamenan postupny rostouci trend,
kdy nejniz$i hodnota vlastniho jméni byla zaznamenana vroce 2009. Podnik disponoval
vlastnim kapitalem v celkové castce 23 832 tis. KE. Nejvyssi troven vlastniho kapitalu
spolecnost méla v roce 2012, ktera se vySplhala na 61 690 tis. K¢ Vyznamné se na zvySeni
tohoto kapitalu podniku podilel zakladni kapital, ktery byl vroce 2012 navySen
0 32 000 tis. K¢. Dlouhodoby majetek spole¢nosti vykazoval od roku 2010 klesajici tendenci.
Nejdiive doslo v roce 2010 oproti predchozimu obdobi k nartistu, ale ve zbyvajicich letech
dlouhodoby majetek klesal. Nejniz$i hodnotu dlouhodobého majetku vykazovala spolecnost

v roce 2012, ktera ¢inila 95 318 tis. K¢.

3.2.1.3 Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty

Pro rozbor vykazu zisku a ztrat je pfevazné zvolena velikost celkovych nakladi nebo vynosi.
Vykaz zisku a ztraty poskytuje informace o dosazeném hospodaiském vysledku. ,,Zachycuje
vztah mezi vynosy dosazenymi za urcité obdobi a ndklady souvisejicimi s jejich vytvoteni.*

(Vochozka, 2011, s. 17)
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Analyza vynosi

Tab. ¢. 27: Vertikalni analyza vynosu Vv letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
VYNOSY 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 0,96 1,27 0,96 1,26
Vykony 88,43 94,85 88,4 87,74
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 6,96 1,90 8,25 5,24
Ostatni provozni vynosy 3,57 1,90 2,13 5,48
PROVOZNI VYNOSY 99,92 99,92 99,74 99,72
Vynosové uroky 0,01 0,01 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 0,07 0.07 0,26 0,28
FINANCNI VYNOSY 0,08 0,08 0,26 0,28
MIMORADNE VYNOSY 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Obr. ¢. 19: Slozeni vynost podniku v letech 2009-2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z pohledu vertikalni analyzy vynosi v letech 2009-2012 tvoii vice nez 99% podilu
na celkovych vynosech vynosy provozni, které podnik ziska z provozné-hospodaiské ¢innosti.
Zaroven provozni vynosy vykazovaly V prvnich letech stejné procentudlni hodnoty. V roce
2011 doslo k poklesu téchto vynosu 0 0,18%. Pokles zapfi€inily ptedev§im vykony. V roce
2012 z hlediska provozniho vynosu lze konstatovat, ze doslo k nepatrnému poklesu (0,02%).
Mezi dalsi financni kategorie patii financni vynosy, které¢ piedstavuji vynosy z financnich
operaci. Finan¢ni vynosy vykazovaly rostouci trend, kdy nejniz$i hodnota cinila 0,08%.

Naopak nejvyssi hodnota finan¢nich vynost byla zaznamenana v roce 2012 (0,28%).
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Analyza nakladi
Tab. ¢. 28: Vertikalni analyza nakladi v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
NAKLADY 100 100 100 100
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,9 1,26 0,6 0,69
Vykonova spotieba 51,45 50,30 49,48 50,35
Osobni naklady 35,27 40,62 38,85 35,47
Dané a poplatky 0,93 0,91 1,02 0,62
Odpisy dl. neh. a hm. Majetku 2,14 1,99 2,41 1,91
ZC prodaného dl. majetku a materialu 3,83 0,64 2,40 3,65
Zména rezerv a opravnych polozek v provozni 0 0,21 0,71 -0,66
oblasti a kom. nakladi pfistich obdobi
Ostatni provozni naklady 3,48 1,62 2,05 6,01
PROVOZNI NAKLADY 98,0 97,55 97,52 98,04
Nakladové troky 1,8 2,17 2,02 1,67
Ostatni finan¢ni naklady 0,2 0,08 0,46 0,29
FINANCNI NAKLADY 2 2,25 2,48 1,96
MIMORADNE NAKLADY 0 0,2 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Obr. €. 20: Slozeni nakladt podniku v letech 2009-2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z procentniho rozboru celkovych nakladl je zfejmé, ze nejvétsi podil na celkovych nakladech
tvofily provozni naklady, které byly nejvyssi vroce 2012 a to v souvislosti s naristem
ostatnich nékladi. Velkou mérou se na provoznich nakladech podilela vykonova spotieba,
kterd je tvofena sluzbami a spotfebou materidlu a energie. Na provoznich nakladech
se vyrazné participovaly i osobni naklady, které od roku 2010 zacaly klesat. V poslednim
analyzovaném obdobi Klesly na 35,47%. Ackoliv z velké ¢asti byly celkové naklady tvoreny

vyhradné néklady provoznimi, nelze zanedbat ani ndklady finanéni. Tyto naklady se v roce

50



2011 vySplhaly na 2,48%. Finan¢ni naklady se na celkovych nakladech podniku podilely
Vv rozmezi 1,96% - 2,48%.

3.2.2 Horizontalni analyza (analyza vyvejovych trendi)

Analyza vyvojovych trendll pfejima data pifimo z ucetnich vykazl (z vykazu zisku a ztraty
a z rozvahy podniku). Tato analyza zkouméd zmény absolutnich ukazateli v case. Pomoci
horizontalni analyzy zjiStujeme, o kolik se nam zménili jednotlivé polozky oproti
predchozimu obdobi a to nejéastéji za pomoci fetézovych ¢&i bazickych indext. Indexy
odrazeji vyvoj polozky v relaci k ptedchozimu obdobi. Jiz z nazvu této analyzy (horizontalni)
vyplyva to, ze se jednotlivé porovnani polozek vykazli v ase provadi vzdy po fadcich,
tedy horizontaln¢. Hlavnim cilem analyzy vyvojovych trendd je zmétit pohyby jednotlivych
veli€in a také zjistit jejich intenzitu. (Hrdy, Horova, 2009)

Absolutni zménu lze vyjadrit vzorcem:

Dt/t—l = Bi (t) — Bi (t-l)

kde:

Dyt1 = zména oproti minulému obdobi,

t = Cas,

Bi (t) = hodnota bilanéni polozky i v Case t,

Bi (t-1) = hodnota bilan¢ni polozky v ¢ase t-1. (Hrdy, Horova, 2009)

Procentualni zménu oproti ptedchozimu obdobi vyjadiime podle vztahu:

p Mp— béZné obdobi — predchozi obdobi 100
= *
rocentmi zmeny piredchozi obdobi
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3.2.2.1 Aktivni rozvahové polozky

Tab. ¢. 29: Horizontalni analyza, absolutni zmény (v tis. K¢)

2010/2009 2011/2010 2012/2011

AKTIVA CELKEM -4 280 25908 6 946
Dlouhodoby majetek 11 029 -6 724 -7 388
Dlouhodoby nehmotny majetek -207 -555 -2 524
Dlouhodoby hmotny majetek 11 266 -6 169 -4 864
OBEZNA AKTIVA -21 119 32831 14 470
Zasoby 25 626 22 184 22 646
Material 5 358 3221 8570
Ned. vyroba a polotovary 7 876 24 093 13239
Vyrobky 11724 -5 566 1511
Zbozi 668 436 -687
Dlouhodobé pohledavky 10 198 35
Kratkodobé pohledavky -45 972 16 228 -7 331
Kratkodoby financni majetek -783 -5779 -910
CASOVE ROZLISENI 5810 -199 -106
Naklady pftistich obdobi 5834 -182 -106
Ptijmy ptistich obdobi -24 -17 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tab. ¢. 30: Horizontalni analyza, relativni zmény (v %)

2010/2009 2011/2010 2012/2011

AKTIVA CELKEM -1,88 11,58 2,78
Dlouhodoby majetek 11,21 -6,14 -7,19
Dlouhodoby nehmotny majetek -3,83 -10,68 -54,36
Dlouhodoby hmotny majetek 12,12 -5,92 -4,96
OBEZNA AKTIVA -18,07 34,29 11,25
Zasoby 51,52 29,44 23,21
Material 62,19 23,05 49,84
Ned. vyroba a polotovary 43,23 92,32 26,38
Vyrobky 53,9 -16,63 5,41
Zbozi 57,9 23,9 -30,45
Dlouhodobé pohledavky 40 565,71 15,02
Kratkodobé pohledavky -78,24 126,96 -25,27
Kratkodoby finan¢ni majetek -9,37 -76,3 -50,7
CASOVE ROZLISENI 45,41 -1,07 -0,58
Naklady pftistich obdobi 45,75 -0,98 -0,58
Piijmy pfistich obdobi -58,54 -100 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z analyzy vyvojovych trendl rozvahovych polozek je vidét, Ze nejvyraznéj$i narust
celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2011. Celkova aktiva vroce 2011 vzrostla oproti
predeslému roku o 11,58%. Na ristu celkovych aktiv se nejvétsi mérou podilela ob&zna

aktiva spolecnosti, kterd zaroven dosahovala maximalni hodnoty 34,29%. Rust obéznych

wrwe
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faktory, které vyrazné ovlivnily celkovy ob&zny majetek spolecnosti, byly dlouhodobé

a kratkodobé pohledavky. Dlouhodobé pohledavky podniku vzrostly vroce 2011 oproti

predeslému roku o 565,71%. Kratkodobé pohledavky spolecnosti v roce 2011 oproti roku

2010 vykazovaly rust 0 126,96%. Naopak ve stejném roce doslo k vyraznému poklesu

finan¢niho majetku, ktery klesl oproti predeslému roku o 5779 tis. K& U kratkodobého

finanéniho majetku byl tento pokles zaznamenan jak U hotovostnich prostredki

(penéz v pokladné), tak i u penéznich prostfedkii v bance. Snizeni finan¢niho majetku

Ize pfisuzovat ptipravam na uzavieni obchodnich smluv, které vedly v roce 2012 k uzavieni

dlouhodobé spoluprace s nadnarodnim fetézcem IKEA. V roce 2012 byl zaznamenan rast

obéznych aktiv o0 11,25%. V roce 2012 spole¢nosti vzrostly celkova aktiva 0 2,78%.

3.2.2.2 Pasivni rozvahové polozky

Tab. ¢. 31: Horizontalni analyza, absolutni zmény (v tis. K¢)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
PASIVA CELKEM -4 280 25 908 6 946
Vlastni kapital 2 853 229 34776
Zakladni kapital 0 0 32 000
Fondy ze zisku 0 343 11
HV minulych let 21832 2 510 218
HV bé&Zného ucetniho obdobi -18 979 -2 624 2 547
CIZi ZDROJE -2 995 27 916 -27 650
Rezervy 0 3299 -3299
Dlouhodobé zavazky -5 395 -7 564 -30 994
Kratkodobé zavazky -15 275 22 481 11 879
Bankovni Gvéry a vypomoci 17 675 9700 -5 236
CASOVE ROZLISENI -4 138 -2 237 -180
Vydaje piistich obdobi -4 138 -2 237 -187
Vynosy piistich obdobi 0 0 7

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Tab. ¢. 32: Horizontalni analyza, relativni zmény (v %)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
PASIVA CELKEM -1,88 11,58 2,78
Vlastni kapital 11,97 0,86 129,21
Zakladni kapital 0 0 1600
Fondy ze zisku 0 0 3,21
HV minulych let 0 11,50 0,90
HV béZzného ucetniho obdobi -86,93 -91,97 1112,23
CIZi ZDROJE -1,52 14,38 -12,45
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky -451 -6,61 -29,02
Kratkodobé zavazky -26,66 53,49 18,41
Bankovni Gvéry a vypomoci 88,22 25,72 -11,04
Casové rozligeni -57,91 -74,39 -23,38
Vydaje pristich obdobi -57,91 -74,39 -24,29
Vynosy piistich obdobi 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Kapitalové fondy a dlouhodobé uvéry se v analyzovaném obdobi nezvySovaly, proto tedy
nebyly zahrnuty ani v jedné z vyse uvedenych tabulek. Z horizontalni analyzy spole¢nosti
Thun 1794 a. s. vyplyva, ze nejvétsi narlst celkovych pasiv byl zaznamenan v roce 2011.
Ve stejném roce podnik disponoval nejvyssi mirou cizich zdroji, jejichz zvySeni bylo
vzrostly kratkodobé zavazky vroce 2011 oproti roku 2010 053,49%. Na zvyseni
kratkodobych zavazkl se podilela polozka zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi, ktera vykdzala vroce 2011 oproti pfedchozimu obdobi rast o 182 tis. K.
Vyznamnou meérou se na zvysSeni kratkodobych zavazk podniku pii¢inily piedevsim
kratkodobé bankovni uvéry, které vzrostly vroce 2011 oproti roku 2010 o 25,72%.
Spole¢nost v roce 2011 vytvotila zakonny rezervni fond ve vysi 343 tis. K¢. Rezervni fond
lze vyuzit pouze ke kryti ztrat spole¢nosti. O rok pozdéji do tohoto fondu podnik vlozil
penézni prostiedky v celkové hodnoté 354 tis. K& Vroce 2012 z pohledu horizontalni
analyzy celkovych pasiv podnik vykazal rist o 2,78%. Z velké Casti se na tomto zvySeni
podilel vlastni kapital spoleCnosti, ktery vzrostl oproti piredchozimu roku téméi o 130%.
Vyznamné navyseni se odehralo i u polozky HV bézného ucetniho obdobi, kdy v roce 2012

doslo k navyseni Cistého zisku o 2 547 tis. K¢.

3.2.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty informuje o dosazeném vysledku hospodatieni. Vykaz zachycuje vztah
mezi vynosy dosazenymi za urc¢ité obdobi a naklady, které souviseji s jejich vytvorenim.
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V tabulce ¢. 33 avtab. ¢. 34 je zobrazena zkracena horizontalni analyza vykazu zisku
a ztraty. PIné zpracovani je uvedeno Vv pfiloze F a G.

Tab. ¢. 33: Zkracena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, absolutni zmény (v tis. K¢)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
Ptidana hodnota 64 761 -19 125 23 566
Provozni VH -19 587 -3 509 2122
Finan¢ni VH -4 113 -379 1136
Mimofadny VH -850 847 0
VH za tcetni obdobi -18 979 -2 624 2 547
VH pied zdanénim -24 550 -3041 3258

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tab. €. 34: Zkracena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, relativni zmény (v %)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
Ptidana hodnota 50,99 -9,97 13,65
Provozni VH -58,83 -25,60 20,81
Finan¢ni VH 79,37 4,08 -11,74
Mimoradny VH -28 3334 0 0
VH za ti¢etni obdobi -86,93 -91,97 1112,23
VH pied zdanénim -87,32 -85,30 621,76

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z provedené horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty je ziejmé, Ze ptidana hodnota
spole¢nosti ve srovnani let 2010/2009 vyrazn¢ vzrostla. Na tomto rustu se z vétSi Casti
podilely vykony. Pfidand hodnota je vytvofena ze Souctu obchodni marze a vykont
po nasledném odecteni vykonové spotieby. Vyrazny pokles ptidané hodnoty byl zaznamenan
ve srovnani let 2011/2010. Pokles piidané hodnoty v roce 2011 oproti pfedchozimu roku ¢inil
9,97%. Ve srovnani let 2012/2011 hodnota vzrostla 0 13,65%. V roce 2011 doslo k uzavieni
obchodnich smluv sjiz zminénymi obchodnimi partnery. Uzavieni téchto smluv vedlo
ke stabilizaci poptavkového kryti po hotelovém a uzitkovém porcelanu V zavodech
spole¢nosti a zajistilo dostatené mnozstvi zakazek. Poptavka po porcelanu se odrazila
v celkovych vykonech spole¢nosti, které vroce 2012 oproti roku 2011 vzrostly o 61 137
tis. K¢, a zaroven doSlo k nariistu spotfeby materialu a energie dilezitych pii vyrobé
porcelanovych vyrobkii. Spotfeba materialu a energie v roce 2012 oproti piedchozimu roku
vzrostla z 176 885 tis. K¢ na 218 284 tis. K¢. K nartstu ptidané hodnoty ptispéla i obchodni

marze, u které bylo zaznamenano zvyseni ve srovnani let 2012/2011 o 81,6%.

U provozniho vysledku hospodafeni byl zaznamenan pokles v roce 2010 oproti roku 2009

0 19 587 tis. K¢. Ke snizeni dopomohlo mnoho faktord napiiklad vykonova spotieba, mzdové
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naklady, ale i trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Mzdové naklady spolecnosti
vzrostly ve srovnani let 2010/2009 z 73 705 tis. K& na 127 705 tis. K¢. U trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu doslo vroce 2010 K razantnimu poklesu, ktery cinil
17 121 tis. K¢&. Soucasné dosSlo k poklesu ostatnich provoznich vynosi spole¢nosti
02 705 tis. K¢ a k narlstu dani a poplatkti o 1 286 tis. K&. Pokles provozniho vysledku byl

zaznamenan 1 v roce 2011.

Na snizeni hospodatského vysledku se vyznamné podilely vykony a s nimi spjata vykonova
spotieba. Z horizontalni analyzy vyplyva, ze ve srovnani let 2011/2010 doslo k poklesu
samotnych vykonu spole¢nosti 0 16 136 tis. K& Soucasné doslo k nardstu celkové vykonové
spotieby o 4 519 tis. K& Hospodafeni podniku bylo vroce 2011 negativné ovlivnéno
zdraZenim materialii a energie, které spolecnost potiebuje pii vyrobé hotelového a uzitkového
porcelanu. Rok 2012 z hlediska provozniho vysledku hospodafeni lze hodnotit pozitivné.
Ve stejném roce doslo k narustu provozniho vysledku o 20,81% (2 122 tis. K¢). Na zvySeni
provozniho vysledku hospodaieni se velkou mérou podilely trzby z prodeje vlastnich vyrobku
a sluzeb, které vykazaly nartst v roce 2012 oproti roku 2011 0 62 762 tis. KE. Ve srovnani let
2012/2011 se na zvySeni provozniho vysledku podilelo i sniZzeni ndkladi dani a poplatka.
Pokles cinil 1366 tis. K¢ Vyrazna zména nastala u mimotfadného vysledku hospodateni.
Tento vysledek hospodaieni v roce 2010 oproti roku 2009 klesl z 3 tis. K¢ na -847 tis. K¢
(pokles 0 28 333,4%). Divodem ke snizeni mimotfadného vysledku hospodateni byl nartst

samotnych mimotadnych naklada spolecnosti.

K razantnimu snizeni doslo u vysledku hospodafeni za tucetni obdobi Vvroce 2010
(18 979 tis. K¢). Snizeni hospodatského vysledku za ucetni obdobi bylo vyrazné ovlivnéno jiz
zminénymi investi¢énimi akcemi a ndkupem materialii, surovin a komodit za bézné trzni ceny,
které byly popsany ve druhé kapitole prace. Z ucetniho hlediska tyto investice vedly k naristu
dlouhodobého hmotného majetku. Ve srovnani let 2011/2010 mizeme vypozorovat opétovny
pokles vysledku hospodafeni za Gcetni obdobi. Snizeni Cistého zisku v roce 2011 oproti
pfedchozimu roku bylo zaznamendno v celkové hodnoté 2 624 tis. K¢. Pozitivné z hlediska
Cistého zisku lze povazovat rok 2012, kdy doslo ke zvySeni hospodéiského vysledku za bézné
obdobi Ve spolecnosti 0 2 547 tis. K¢ (1 112,23%).
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4 Souhrnné ukazatele hospodaieni

Bonitni a bankrotni modely jsou modely, které se tfadi do tzv. souhrnnych ukazatelil.
»Soustavy pomérovych ukazatell maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové
financné ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele.*

(Hrdy, Horova, 2009, s. 132)
4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k pfedpovédi mozného bankrotu spolecnosti. V nékteré literatuie
jsou bankrotni modely oznacovany jako predik¢ni, protoze jejich smysl spociva v uréitém
v€asném varovani pied blizicim se bankrotem. ,,.Bankrotni indikatory jsou ureny predevsim
vétitelm, jeZ zajima schopnost podniku dostat svym zavazkim, resp. ratingové ohodnoceni.*
(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 93) Tyto modely nejCastéji vychazeji z predpokladu,
ze podnik ma problémy svysi Cistého pracovniho kapitalu, s likviditou a s rentabilitou

vlozeného kapitalu.

4.1.1 Z — skére (Altmantv model)

Altmantiv model neboli Z-skore patii mezi nejpouzivanéjsi a zaroven nejznaméjsi bankrotni
modely. ,,Vychazi ztzv. diskrimina¢ni analyzy a vypovida o finan¢ni situaci podniku.*
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 132) Z-skore je ur¢itym doprovodnym ukazatelem,

ktery slouzi k doplnéni finan¢ni analyzy.

Za uspokojivou finan¢ni situaci lze povazovat firmu piesahujici hodnotu Z-skoére 2,9.
Pti hodnoté 1,2 - 2,9 hovotime o tzv. Sed¢ zon€, ktera znamena urcitou nevyhranénou finanéni
situaci podniku. Pokud vysledek Altmanova modelu je mensi nez 1,2, jedna se 0 situaci, ktera

znaci velmi silné financni problémy.

Pro lepsi prehlednost jednotlivych situaci je zde uvedena tabulka ¢. 35 reprezentujici

jednotlivé situace, které mohou pfi vypoctu Altmanova modelu nastat.

Tab. ¢. 35:Interpretace vysledkl pro podniky veiejné¢ neobchodovatelné na burze

Hodnota indexu Stav podniku
Z<172 pasmo bankrotu
12<29 pasmo tzv. Sedé zony
Z>29 pasmo prosperity

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hrdého a Horové, 2009, s. 134
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Pro podniky, které neposkytuji své akcie na burze, ma rovnice Altmanova modelu nasledujici

tvar:
Z=0,717* X1+ 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5
kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva,
X2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva,
X3 = EBIT / celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota dluhii,
XS5 = trzby / celkova aktiva. (Hrdy, Horova, 2009)

Problémem u rovnice mize byt urceni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. U této polozky
je vhodné se pridrzet ponékud konzervativniho odhadu. Tento odhad bere pfi zjisStovani trzni
hodnoty vlastniho kapitalu pétinasobek ro¢niho cash-flow podniku. Popiipad¢ je zde moznost

vyuzit i hodnotu vlastniho kapitalu. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Trzni hodnota vlastniho kapitdlu se pouZije pouze tehdy, kdy neni znama skute¢nd trzni
hodnota vlastniho kapitalu, kterd je zjiSténd napt. na zdkladé znaleckého posudku
nebo jako nasobek poctu akcii a jejich aktudlniho kurzu na burze. (Landa, 2008) V nasem
piipad¢ je pro jednoduchost vypoctu na misto trzni hodnoty vlastniho kapitdlu dosazovan
samotny vlastni kapital.

Tab. ¢. 36: Hodnoty Z-skore v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012
X1 0,261 0,240 0,257 0,26
X2 0 0,098 0,097 0,096
X3 0,1453 0,0569 0,0375 0,0478
X4 0,12 0,14 0,12 0,32
X5 0,99 1,6 1,36 1,58
Z 1,68 2,09 18 2,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Podle vysledku Z-skore se podnik ve vsSech analyzovanych letech pohyboval v pasmu
tzv. sedé zony. Pokud se podnik nachazi v pasmu sedé zony, tak nelze jednoznaéné usoudit,
zda je podnik uspésny ¢i nikoliv. Dle tab. ¢. 36 je ziejmé, ze vyvoj Altmanova bankrotniho

modelu ma kolisavou tendenci. V roce 2009 hodnota Z-skore ¢inila 1,68. V nasledujicim roce
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hodnota Altmanova ukazatele dosahovala arovné 2,09. O rok pozdéji doslo k poklesu o 0,29.

Nejvyssi hodnota tohoto modelu byla zaznamenana v roce 2012.

4.1.2 Index davéryhodnosti (IN05)

Manzelé Neumaierovi sestavili Ctyii indexy, které umoznuji posuzovat daveéryhodnost
a finan¢ni vykonnost ¢eskych podnika. (Sedlacek, 2007) Jejich indexy nesou oznaceni IN.
Za timto oznacenim nasleduje dvojcisli roku, kdy byly vytvoieny. V této praci je spocten
posledni modifikovany index divéryhodnosti, ktery nese zkratku INOS. Index byl vytvoren
jako posledni v fadé a je jakousi aktualizaci indexu divéryhodnosti INO1. Vyhodou indexu

INO1 a INOS je, ze spojuji jak pohled vlastnika, tak pohled véfitele.
Index INO5 Ize vyjadtit ndsledujici rovnici:
INO5 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5
kde:
X1 = celkova aktiva / cizi zdroje,
X2 = EBIT / ndkladové troky,
X3 = EBIT / celkova aktiva,
X4 = vynosy / celkova aktiva,

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci.

Tab. ¢. 37: Hodnoty indexu INO5 v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012
X1 1,16 1,15 1,12 1,32
X2 6,60 1,39 1,06 1,45
X3 0,15 0,06 0,04 0,05
X4 0,99 1,6 1,36 1,58
X5 1,51 1,20 1,15 1,21
INOS 1,35 0,89 0,74 0,87

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tab. ¢. 38: Interpretace vysledkli modelu INO5

Hodnota indexu Stav podniku

IN>1,6 Muizeme piedvidat uspokojivou financni situaci
09<IN<I1,6 »5edé zoéna“ nevyhranénych vysledki

IN<0,9 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacka, 2007, s. 111
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Podle indexu INO5 wvyplyva, Zze se podnik v roce 2009 nachazel v tzv. Sedé zoné.
Ve zbyvajicich letech se podnik ocitl v situaci reprezentujici vazné finanéni problémy. V roce
2010 a 2012 se hodnoty piiblizovaly k Sedé zoné. Odchylka mezi Sedou zo6nou a zonou
reprezentujici bankrot byla vroce 2010 pouze 0,01. V roce 2012 rozdil mezi bankrotni
a Sedou zdénou ¢inil 0,03. Podle vyse uvedenych vysledki je pravdépodobné, Ze se spolecnost
v blizké budoucnosti bud’ ocitne v existenc¢nich problémech, nebo se piechoupne do zony

reprezentujici nevyhranénou financni situaci.
4.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice financniho zdravi podniku a snazi se urcitym
bodovym ohodnocenim jednotlivych ukazateli ur¢it bonitu daného podniku. Modely jsou
zalozeny na principu pfidélovani konkrétnich bodl jednotlivym pomérovym ukazatelim,
jejichz soucet nebo prumér udava tzv. scoringovou znamku. Podle scoringové znamky
se posuzuje finanéni diveéryhodnost firmy. ,,Bonitni indikdtory odrdZeji miru kvality firmy
podle jeji vykonnosti (jako stroj na penize), jsou tedy orientovany na investory a vlastniky,
ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy.“

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 93)

4.2.1 Kralicekiiv Quicktest

Kralicektv Quicktest patfi mezi nejznamé;jsi bonitni modely, které byly navrzeny v roce 1990
P. Kralicekem. Pii konstrukci ukazatele bylo pouzito takovych ukazatell, které nesméji
podléhat ruSivym vliviim a navic musi dostate¢nym vycerpavajicim zptisobem reprezentovat
cely informacni potencial vykazu ziskli a ztrat a rozvahy. Kralicektiv Quicktest je slozen
ze soustav Ctyf rovnic. Pro kazdou rovnici jsou stanoveny hodnoty od 0 do 4, pficemz vyssi
hodnota znamena lep$i situaci pro podnik. V zavéru vypoctu se ur¢i aritmeticky pramér
ze zjisténych bodi. Vysledna hodnota urcuje situaci podniku. Prvni dva ukazatele, které jsou
soucasti rovnice, hodnoti finan¢ni stabilitu firmy. Zbyvajici dva ukazatele hodnoti vynosovou

situaci podniku.
Kralicekiiv Quicktest se vypocte podle nasledujiciho vzorce:

Hodnoceni finanéni situace podniku = (R1+R2+R3+R4)/4
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Tab. ¢. 39: Bodové hodnoty pro Kralicekliv Quicktest

Ukazatel Bodové ohodnoceni
4 3 2 1 0
R1 0,3 a vice 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-0,1 0 a méné
R2 3 a méné 3-5 5-12 12-30 30 a vice
R3 0,15 a vice 0,12-0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 0 a méné
R4 0,1 a vice 0,08-0,1 0,05-0,08 0-0,05 0 a méné
Zdroj: vlastni zpracovani dle Griinwalda, Holeckové, 2007, s. 192
kde:
R1 = vlastni kapital / celkova aktiva,
R2 = (cizi zdroje-kratkodoby finan¢ni majetek) / nezdanény cash-flow
R3 = EBIT / celkova aktiva,
R4 = nezdanény cash-flow / provozni vynosy. (Hrdy, Horova, 2009)
Tab. ¢. 40: Hodnoty Kralicekova Quicktestu v letech 2009-2012
2009 2010 2011 2012
R1 0,1045 0,1192 0,1078 0,2404
R2 5,547 15,56 19,85 14,35
R3 0,1453 0,0568 0,0375 0,0478
R4 0,11 0,028 0,025 0,026
Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
Tab. €. 41:Vysledky Kralicekova Quicktestu
2009 2010 2011 2012
R1 1 2 1 3
R2 2 1 1 1
R3 3 1 1 1
R4 4 1 1 1
Aritmeticky priamér 2,5 1,25 1 1,25
Financ¢ni stabilita 15 15 1 2
Vynosova situace 1,75 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Dle Hrdého (2009) se Spatny podnik vyznacuje tim, Zze ukazatel R4 je menSi nez 1.
Tento piedpoklad nebyl zaznamenan v Zadném z analyzovanych obdobi. Velmi dobry podnik
je podle Hrdého (2009) podnik, ktery u ukazatele R4 pievySuje hodnotu 3. Spolec¢nost
splnovala tuto podminku v roce 2009. Mezi intervalem 1 az 3 lezi tzv. Seda zona. Dle
vysledku Kralicekova Quicktestu se podnik Vv letech 2010, 2011 a 2012 nachazel pravé v této
z6né. Kromé celkového aritmetického priméru byly sledovany i ukazatele ,,vynosova situace*

a ,,finan¢ni stabilita®. Finan¢ni stabilita by méla zhodnotit, jak je na tom podnik z hlediska
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finanéni situace. Finan¢ni stabilita, ktera je spoc¢tena jako aritmeticky pramér z bodi R1 a R2,
vykazuje v prvnich dvou letech stejné hodnoty. Nejvyssi hodnotu této stability podnik
vykazoval v roce 2012. Nejnizsi hodnota byla dle Kralicekova Quicktestu zaznamenana o rok
dfive, tedy v roce 2011. Vynosova situace podniku v roce 2009 byla 1,75. Jedna se zaroven
0 nejvyssi dosazenou hodnotu ze vSech analyzovanych obdobi. Ve zbyvajicich letech

vynosova situace vykazovala stejnou hodnotu 1.
4.3 Pyramidové soustavy ukazatela

Pyramidové soustavy ukazateld patfi mezi nejoblibenéjsi ukazatele, které rozkladaji ukazatel
na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich ukazateld. Mezi hlavni cile pyramidovych soustav
ukazatelll patii nejen popsat vzajemné vazby a vztahy mezi jednotlivymi ukazateli, ale také

kvantifikovat Cinitele, které maji vliv na zvoleny vrcholovy ukazatel. (Hrdy, Horova, 2009)

,Pro finan¢ni analyzu potfebujeme nastroj, ktery by zachytil souvislosti toho, co se ve firmé
déje. (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 99) NejtypictéjSim pyramidovym rozkladem
je Du pont rozklad, ktery je povazovan za vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
Rozklad vymezuje tii hlavni Cinitele a to obrat aktiv, finan¢ni paku a ziskovou marzi.

¢z CZ T A

VK~ T "ATVK
Obr. ¢. 21: Rozklad Du Pont pro rok 2012 ve spole¢nosti Thun 1794 a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaierové, Neumaiera, 2002, s. 100
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5 Shrnuti a pfipadné podnéty do budoucna

Spolec¢nost Thun 1794 a.s. patfi mezi vyrobni podniky, které se zabyvaji vyrobou hotelového
a uzitkového porcelanu. Podnik je soucasti holdingu a jedinym akcionaiem spolecnosti,
je Atlas Immobilia s.r.o. Podnik Thun 1794 a.s. je pomérné¢ mladou spolecnosti, jelikoz zacala
svoji ekonomickou aktivitu v roce 2009. Sesterskou spole¢nosti, ktera za podnik Thun 1794
a. s. vykonava obchodni ¢innost, je Thun Trade a. s. Tento podnik se stara o celkovy odbyt
vyslednych vyrobkt, které byly vyrobeny spolecnosti Thun 1794 a.s. Jelikoz vyrobky, které
podnik vyprodukuje, jsou obvykle ve styku s potravinami, musi spliovat jak evropské,
tak ceské normy. Vsechny vyrobky musi byt zaroven oznaCeny OChrannymi znamkami,
aby nedoslo ke kopirovani porcelanovych vyrobkd jinymi podnikatelskymi subjekty.
K proniknuti na zahrani¢ni trhy spolecnost vyuziva partnerské smlouvy s obchodnimi

spole¢nostmi, které v dané zemi bud’ sidli, anebo se pfimo na tento trh zamétuji.

Pokud bychom se zaméfili na ukazatele likvidity, tak nelze stanovit jednoznacny vyrok,
jelikoZ se hodnoty téchto ukazatelti v jednotlivych letech vyrazné lisily. Pokud se zamétime
napiiklad na ukazatel CPK na OA, tak miaZeme konstatovat, e spoleénost na tom byla
nejlépe ohledné své kratkodobé finanéni stability v roce 2009. Nejhtie na tom byl podnik
Z hlediska kratkodobé financni stability v letech 2010 a 2011. Okamzita likvidita v zadném
analyzovaném obdobi nedosahovala doporu¢enych hodnot. V poslednim roce spole¢nost byla
velmi ohroZena ztratou platebni schopnosti. V tomto piipadé by autor doporucil predevsim
vetsi vazanost financnich prostfedkl a to jak penéz v pokladnég, tak penéZnich prostfedki
na bankovnich uctech. Pohotova likvidita spolecnosti vykazovala klesajici trend. Nejdiive
ukazatel vykazoval nejvyssi hodnotu v roce, kdy podnik zacal svoji ekonomickou aktivitu,
avSak postupem cCasu dochéazelo k jeho poklesu. Bézna likvidita doporucenych hodnot
ve vSech analyzovanych obdobich dosahovala, ale postupem ¢asu tento ukazatel vykazoval
klesajici tendenci. Z hlediska posouzeni vyse Cistého pracovniho kapitdlu si spolecnost
ani v jednom roce nevedla Spatné. Po celé analyzované obdobi byly kratkodobé zavazky
spolecnosti nizsi, nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splaceni kratkodobych
zavazku. Z pohledu tohoto ukazatele lze tedy konstatovat, ze podnik si vytvaiel potiebny

finanéni ,,polstai*“ ve vSech sledovanych letech.

Pokud budeme hodnotit spolecnost z pohledu obratovosti, miizeme konstatovat, ze u vsech
ukazatelti byly zaznamenany nejvyssi hodnoty v roce 2010. U obratu aktiv soucasné v roce

2010 spole¢nost vykazovala doporuc¢enych hodnot. Nejnizsi hodnota u ukazatele obratu aktiv
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a u ukazatele obratu pohledavek byla zaznamenana v roce 2009. U obratu zasob spole¢nost
vykazovala nejnizsi stav v roce 2012. Ve srovnani ukazatelii obratu zavazkd a pohledavek
muzeme konstatovat, ze spole¢nost nevykazovala $patnou obchodni politiku. Kdyz za pomoci
obratu pohledavek vypocteme dobu obratu pohledavek, dozvime se, ze odbératelé platili v¢as
své zavazky a spolecnost z obdrzenych finan¢nich prostifedkli mohla hradit své splatné
zavazky. Vyjimkou je pouze rok 2009, kdy obrat zavazkl prevySoval obrat pohledavek.

V ostatnich letech se vSak tento pomér zcela obratil.

Z pohledu ukazatele vyjadfujici vynosnost lze konstatovat, ze u vSech ukazateli byla
zaznamenana kolisava tendence vyvoje. Pro vSechny ukazatele rentability plati, Ze v roce
2009 dosahovaly nejvyssich hodnot. Ve dvou nadchéazejicich letech vykazaly vSechny
ukazatele vynosnosti klesajici tendenci, ktera byla ovlivnéna predevsim vysi hospodaiského
vysledku bézného ucetniho obdobi. V roce 2012 mizeme u vSech ukazateli rentability

konstatovat, ze vykazaly oproti roku 2011 narust.

Z hlediska vefitelského rizika lze konstatovat, ze podnik vyrazné piesahoval doporucenych
hodnot po celé sledované obdobi. Maximalni hodnota ukazatele, ktery vyjadiuje celkovou
zadluZenost, byla zaznamenana v roce 2011. O rok pozd¢ji vSak hodnota vétitelského rizika
byla na své minimalni trovni, kdy ¢inila 75,73%. U ukazatele vyjadiujici kryti dlouhodobého
majetku vlastnim kapitadlem lze zaznamenat obdobnou tendenci vyvoje jako u ukazatele kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Rozdil u téchto ukazatelti je pouze v roce 2010.
Praveé v tomto roce ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem vykazoval oproti
roku 2009 stejnou hodnotu. V ostatnich letech tento ukazatel postupné rostl. Ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji naopak vykazal vroce 2010 pokles oproti
pfedchozimu obdobi. V ostatnich letech vsSak tento ukazatel koresponduje s vyvojem

ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.

Pti vyhodnoceni podniku za pomoci souhrnnych indext se spole¢nost v ramci Altmanova
bankrotniho modelu fadila po celé analyzované obdobi do pasma tzv. Sedé zony. Naproti
tomu u indexu divéryhodnosti byl podnik v letech 2010, 2011 a 2012 ohrozen véaznymi
finanénimi problémy. Zaroven nejnizs§i hodnotu ukazatel INO5 vykazoval v roce 2011. Pouze
vroce 2009 se spolecnost nachdzela v pasmu vyjadiujici uréitou nevyhranénou situaci.
U Kralicekova Quicktestu z hlediska bonity se podnik fadil do pasma $edé zony. U finanéni
situace spole¢nost dosahovala nejvyssi hodnoty v roce 2012. Naopak nejnizsi hodnota byla

zaznamenana opét v roce 2011. Naproti tomu vynosova situace dosahovala nejvyssi hodnoty
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v roce 2009. Nejnizsi hodnota byla zaznamenana ve vSech zbyvajicich letech, kdy hodnota

vynosové situace dosahovala hodnoty 1.

Provedena finan¢ni analyza, ktera byla vypracovana od roku 2009 do roku 2012, m¢la
posoudit finan¢ni zdravi podniku a poukézat na ptipadna ohroZeni. Na zakladé této analyzy
bylo vypozorovano, zZe spolecnost byla vyrazné ovlivnéna hospodaiskou krizi v roce 2010
a2011. Dopad této krize se odrazil pfedev§im na celkovém hospodaiském vysledku za ucetni
obdobi. Pokles poptavky po hotelovém a uzitkovém porceldnu byl zaznamendn nejvice
na zacatku a na konci roku 2011, kdy doslo k vypadku zakazkového kryti. Snizeni poptavky
po porcelanovém zbozi se odrazilo i na celkovych vykonech a na poctu zaméstnanct
ve spolecnosti. V podniku dochazelo k organizacnim zménam, které zasahly nejen fadové
zamé&stnance, ale také generdlni feditelstvi. U fadovych zaméstnancti se zmény tykaly
piedevsim v pracovni dobé, kdy pracovnici dochazeli do zaméstnani pouze Ctyfi dny v tydnu.
U generalniho feditelstvi dochazelo k propousténi nékterych zaméstnanc. Uspory
se netykaly nejen pracovnikd. Podnik se snazil s ohledem na zvySeni komodit, materialu,
elektrické energie, zemniho plynu a ostatnich dilezitych surovin vyhledat stabilni dodavatele
a popiipad¢ s témito dodavateli uzaviit vyhodnou smlouvu. Duisledkem tohoto snazeni bylo
v roce 2013 uzaviena smlouva 0 kombinované dodavce zemniho plynu a elektrické energie
se skupinou CEZ. Z hlediska riistu cen zlata a platiny se spolenost snazila o p¥ipadnou
usporu téchto komodit. Podnik usiloval o nahrazeni, zménu a poptipadé i omezeni sortimentu,
ktery byl dekorovan zlatem a platinou. Spolecnost postupem casu vkladala financni
prostiedky do nehmotného vyvoje a vyzkumu, aby ur¢itym zptisobem omezila spotiebu téchto
komodit. Nejprve v roce 2010 oproti roku 2009 vlozila do téchto vyzkumti 914 tis. K¢. O rok
pozdéji podnik investoval do nehmotného vyzkumu a vyvoje téméi 800 tis. K&. Vlozené
penézni prostfedky, které spole¢nost vynaloZila na rozvoj novych technologii, vedly

K rozsifeni portfolia vyrobkd.

Spole¢nost Thun 1794 a.s. expandovala do mnoha zemi Evropské unie. Mezi nejvyznamnéjsi
zem¢, které se vyrazné podilely na odbytu porcelanovych vyrobka vroce 2012, patiilo
Némecko (6,8%), Svédsko (5,1%), Slovensko (2,4%) a Francie (1,6%). Hlavni zikaznicka
klientela pochazi z Ruska. Tato zemé¢ patii v poslednich letech mezi nejperspektivnéjsi trhy.
Spole¢nosti se podafilo uzaviit obchodni kontrakty se spole¢nosti Mahlwerk a Tchibo. V roce
2012 podnik zaznamenal uspéch, kdy dokazal uzavtit partnerskou smlouvu s nadnarodnim

obchodnim fetézcem IKEA. Moznym doporuc¢enim ze strany autora je predevSim udrzeni
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téchto obchodnich partnerd, diky kterym spole¢nost méla stabilni poptavku po porcelanovych

vyrobcich.

Podle vyroéni zpravy asociace sklaiského a keramického primyslu Ceské republiky se v roce
2013 konalo jednani Poradniho antidumpingového a proti-subvenéniho vyboru Evropské
komise. Na této schizi se odsouhlasilo antidumpingové clo na dovoz keramickych
a porcelanovych vyrobki, které pochazi z Ciny. Antidumpingové clo v sou¢asné dobé

zatézuje porcelan 13,1% - 36,1%. [9]

Diky tomuto zatizeni spolecnost Thun 1794 a.s. muze konkurovat zpravidla levnéjSim
porcelanovym vyrobkiim pochézejici z Ciny. Antidumpingové clo plati pouze pro pétileté
obdobi. Doporuc¢enim autora je, aby se spole¢nost dale zaméiovala na zemé Evropské unie,
tak, aby pIn¢ vyuzila antidumpingového cla zavedeného Evropskou unii. Jelikoz hlavni
zakaznicka klientela spolec¢nosti je z Ruska, tak moznym doporuc¢enim je i nadale

se zamérovat na tuto zemi, ktera se vyrazné podili na celkovém odbytu podniku.

Autor vidi velkou vyhodu u zaméstnanct. V dobé, kdy spolecnost prochazela konkurzem,
tak mnoho zaméstnancti pfislo o praci. Vroce 2009 spole¢nost nékterym byvalym
zaméstnancim opét nabidla spolupraci. Zaméstnanci prosli spolu s podnikem krizi
a Vv soucasnosti si své prace vazi o néco vice, nez tomu tak bylo pifed konkurzem. Vyhodou
spole¢nosti Thun 1794 a. s. je také jeji dominantni postaveni na ¢eském trhu a kvalifikovany

a vzdelany personal.
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Zavér

Provadét finan¢ni analyzu podniku z pohledu autora prace neni pouze vychazet z vykazi
spoleCnosti, které¢ jsou vefejné dostupné, ale predevSim porozumét samotnému déni
ve spole¢nosti napiiklad, jak podnik pracuje se zaméstnanci a jakou motivaci ma vedeni
spole¢nosti Kk odbourani piekazek, které brani podniku v rozvoji. Dulezitym aspektem
finan¢ni analyzy je i skute¢nost, jak spolecnost naklada s kapitdlem, ktery mu vétitelé svetili.
Jestli si zamé&stnanci vazi své prace a zda jsou za tuto praci adekvatnim zptisobem odménény.
Porozuméni déni ve spolecnosti dava dulezity podklad pro uspésné fungovani. Pokud dojde
k rozpoznani potieb jak ze strany podniku, tak ze strany zaméstnancl, mizeme poté sladit
tyto potieby a vést spoleCnost Uspésné na trh a tim dosahovat potfebného zisku. Dulezité
jeumét tento zisk efektivnim zptisobem reinvestovat. Jelikoz zijeme v dobé modernich
technologii, kdy kazdym dnem je trh zaplavovan stale se zlepSujicimi technologiemi
a pristroji, které maji ulehcit clovéku praci, je podle autora dulezité také odpovidajicim

zpusobem vzdélavat a adaptovat zameéstnance V této oblasti.

Ridit spole¢nost je velmi obtizné, proto je nesmirné dilezité, aby podnik byl veden
schopnymi a vzdélanymi zaméstnanci, ktefi by méli vytvofit zdravy podnik. Zdravym
podnikem se rozumi piedevsim podnik, ktery dosahuje dlouhodobé stabilni situace, rentability
a maximalniho zisku, ale také dostate¢nym zptsobem plni své zavazky. Spolecnost by méla
fungovat jako uréita organiza¢ni jednotka, jelikoz by méla pracovat na vSech stupnich fizeni,

at’ uz se jedna ,,pouze® o fadové zaméstnance, nebo o vrcholovy management.

Bakalafska prace predstavila spolecnost Thun 1794 a.s. Byl zanalyzovan hospodarsky
vysledek bézného ucetniho obdobi od roku 2009 do roku 2012, coz bylo obdobi,

kdy se v Ceské republice prohlubovala hospodaiska krize.

Vysledky, které nam poskytla finan¢ni analyza od roku 2009 do roku 2012, byly znaéné
rozdilné. Ze zjisténych vysledkl je zfejmé, ze podnik pocitil hospodaiskou krizi pfevazné
v letech 2010 a 2011. I pfesto, Ze spolecnost v téchto letech dosahla nizsiho hospodatského
vysledku bézného ucetniho obdobi, 1ze pisobeni podniku Thun 1794 a. s. hodnotit kladné,
jelikoZ hodnota ¢istého zisku se ani v jednom analyzovaném obdobi nedostala do zapornych
Cisel.

Za zlomové obdobi spole¢nosti autor povazuje roky 2011 a 2012. I pies nizsi hodnoty ¢istého

zisku lze konstatovat, Zze z dlouhodobého pohledu se jedna o vyznamné roky. V téchto
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letech doslo kuzavieni obchodnich kontrakti sjiz zminénymi obchodnimi partnery.
Obchodni partnefi se Gcastni velkou mérou na odbytu porcelanovych vyrobki a podili se tak
vyznamné na tvorbé hospodarského vysledku. V roce 2012 doslo také k navySeni zakladniho
kapitalu spole€nosti o 32 000 tis. K&. Autor hodnoti tento krok jako velice vyznamny pocin
v zivoté podniku, jelikoz zasadné ovliviiuje pozitivni vnimani spole¢nosti Thun 1794 a.s.

okolnimi subjekty.

Bankrotni modely zafadily spole¢nost Thun 1794 a.s. do pasma Sedé zoény a do zoény
reprezentujici bankrot, coz znaci ur€itou nevyhranénou finanéni situaci a dostatecné velkeé
finan¢ni problémy. Pokud si spole¢nost udrzi obchodni partnery, je mozné se z téchto zon

ptehoupnout do pasma, které znaci prosperitu.
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Priloha A: Hlavni sidlo spolecnosti Thun 1794 a. s.




Piiloha C: Rozvaha spole¢nosti Thun 1794 a. s. v letech 2009-2012 (v tis. K<)

AKTIVA 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 228 071 | 223791 | 249699 | 256 645
Dlouhodoby majetek 98401 | 109430 | 102706 | 95318
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 405 5198 4643 2119
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 154 1068 1867 1116
Software 2 253 1913 1077 339
Ocenitelna prava 2 813 2217 339 609
Nec.iokonéeny dlouhodoby nehmotny 185 0 24 55
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 92966 | 104232 | 98063 | 93199
Pozemky 1695 2 360 1688 1563
Stavby 62056 | 74910 | 67833 | 62062
sgzrilostatné movité véci a soubory movitych 29184 | 26691 | 27048 | 28271
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 47 47 47
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 224 1447 305
Pos_kytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 42 0 0 951
majetek
Obé&zna aktiva 116876 | 95757 | 128588 | 143 058
Zasoby 49740 | 75366 | 97550 | 120 196
Material 8 615 13973 | 17194 | 25764
Nedokoncena vyroba a polotovary 18220 | 26096 | 50189 | 63428
Vyrobky 21753 | 33477 | 27911 | 29422
Zbozi 1152 1820 2 256 1569
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 13
Dlouhodobé pohledavky 25 35 233 268
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 25 35 233 268
Kratkodobé pohledavky 58754 | 12782 | 29010 | 21679
Pohledavky z obchodnich vztaht 53 758 7 546 19475 | 13999
Stat - danové pohledavky 0 2774 5870 6791
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4961 1680 1048 162
Jiné pohledavky 35 782 2617 727
Kratkodoby finan¢ni majetek 8 357 7574 1795 885
Penize 2736 2 490 819 745
Uty v bankach 5621 5084 976 140
Casové rozliseni 12794 | 18604 | 18405 | 18299
Néklady ptistich obdobi 12753 | 18587 | 18405 | 18299
Pi{jmy pfistich obdobi 41 17 0 0




Pfiloha D: Rozvaha spole¢nosti Thun 1794 a. s. v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

PASIVA 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 228 071 | 223791 | 249699 | 256 645
Vlastni kapital 23832 | 26685 | 26914 | 61690
Zékladni kapital 2 000 2000 2 000 34 000
Zékladni kapital 2 000 2000 2 000 2000
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 32 000

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

. 0 0 343 354
fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 0 0 343 354
Vysledek hospodateni minulych let 0 21832 | 24342 | 24560
Nerozdéleny zisk minulych let 0 21832 | 24342 | 24560
Vysledek hospodateni béZzného tcetniho
obydobi (+/-) p 21832 2 853 229 2776
Cizi zdroje 197 094 | 194099 | 222 015 | 194 365
Rezervy 0 0 3299 0
Dlouhodobé zavazky 119753 | 114358 | 106 794 | 75800
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 106 360 | 106 360 | 106 360 | 74 360
Jiné zavazky 13230 7703 0 0
Odlozeny danovy zavazek 163 295 434 1440
Kratkodobé zavazky 57305 | 42030 | 64511 | 76390
Zavazky z obchodnich vztaht 20 067 9961 27 333 | 31069
Zavazky k zamé&stnanctim 9823 9120 8811 9 852

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

. v 5118 4 423 4 605 5128
zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 9752 661 767 782
Kratkodobé ptijaté zalohy 1134 864 709 4 447
Dohadné ucty pasivni 109 72 20 342
Jiné zavazky 11302 | 16929 | 22266 | 24770
Bankovni Gvéry a vypomoci 20036 | 37711 | 47411 | 42175
Kratkodobé bankovni uvéry 20 036 37711 47 411 | 42175
Casové rozligeni 7145 3 007 770 590
Vydaje piistich obdobi 7 145 3007 770 583

Vynosy piiStich obdobi 0 0 0 /




Piiloha E: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Thun 1794 a. s. v letech 2009-2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012
TEXT

Trzby za prodej zbozi 2903 5 406 4 235 6 418
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 458 5322 2621 3 487
Obchodni marze 445 84 1614 2931
Vykony 268 090 | 404 144 | 388008 | 449 145
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 222 280 | 351629 | 335430 | 398 192
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 24 507 19 929 18 393 14 675
Aktivace 21 303 32 586 34 185 36 278
Vykonova spotieba 141519 | 212451 | 216970 | 255 858
Spotieba materialu a energie 115466 | 169312 | 176885 | 218284
Sluzby 26 053 43 139 40 085 37574
Pridana hodnota 127016 | 191777 | 172652 | 196 218
Osobni néklady 97042 | 171540 | 170347 | 180225
Mzdové naklady 73705 | 127705 | 127000 | 132 687
Odrflény ¢lenlim orgéant spolecnosti a 0 0 168 0
druzstva
Naklady na socidlni zabezpeceni a 23337 | 43233 | 42272 | 43799
zdravotni pojisténi
Socialni naklady 0 602 907 3739
Dang¢ a poplatky 2 580 3 866 4 479 3113
Odpisy, dlouhgdobého nehmotného a 5910 8419 10 570 9 698
hmotného majetku
TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a 21110 8063 36 234 26 813
materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 17 282 161 32 608 17 973
Trzby z prodeje materialu 3828 7902 3 626 8 840
Zﬁs:tatkové cena‘I’)rodaného dlouhodobého 10 530 2 684 10528 18 544
majetku a materialu
Zﬁs_tatkovai cena prodaného dlouhodobého 9 450 406 7 686 10 296
majetku
Prodany material 1080 2278 2842 8 248
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich néklada 0 880 3123 -3 345
piistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 10 809 8104 9342 28 071
Ostatni provozni naklady 9579 6 848 8 983 30 547
Provozni vysledek hospodaieni 33294 13707 10 198 12 320
Vynosové troky 42 56 33 0
Nakladové uroky 5017 9175 8 836 8 498
Ostatni finan¢ni vynosy 210 143 1133 1445
Ostatni finan¢ni naklady 417 319 2 004 1485
Finan¢ni vysledek hospodareni -5 182 -9 295 -9 674 -8 538
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 6 283 712 295 1 006




- splatna 6 120 580 156 0
- odlozena 163 132 139 1 006
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 21 829 3700 229 2776
Mimoiadné vynosy 3 0 0 0
Mimotadné naklady 0 847 0 0
Mimotadny vysledek hospodateni 3 -847 0 0
X}/I_s)ledek hospodaieni za ti¢etni obdobi 21 832 2853 229 2776
Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) | 28 115 3 565 524 3782




Priloha F: Horizontalni analyza, absolutni zmény (v tis. K¢)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
Trzby za prodej zbozi 2 503 -1171 2183
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 2 864 -2 701 866
Obchodni marze -361 1530 1317
Vykony 136 054 -16 136 61 137
Vykonova spoteba 70932 4519 38 888
Pfidana hodnota 64 761 -19 125 23 566
Osobni naklady 74 498 -1193 9878
Dané¢ a poplatky 1286 613 -1 366
Odpisy DHM a DNM 2 509 2151 -872
Trzby z prodeje DM a materialu -13 047 28171 -9421
ZC prodaného DM a materialu -7 846 7 844 8 016
e R
Provozni vysledek hospodareni -19 587 -3 509 2122
Vynosové uroky 14 -23 -33
Nékladové troky 4158 -339 -338
Ostatni finan¢ni naklady -98 1685 -519
Finan¢ni vysledek hospodareni -4 113 -379 1136
Dan z pfijmi za béznou ¢innost -5571 -417 711
HV za béznou ¢innost -18 129 -3471 2547
Mimotradné vynosy -3 0 0
Mimortadné naklady 847 -847 0
Mimoradny vysledek hospodateni -850 847 0
HV za cetni obdobi -18 979 -2 624 2 547
HV pted zdanénim -24 550 -3 041 3 258




Priloha G: Horizontalni analyza, relativni zmény (v %)

2010/2009 2011/2010 2012/2011
Trzby za prodej zbozi 86,22 -21,66 51,55
Néklady vynalozené na prodané zbozi 116,52 -50,75 33,04
Obchodni marze -81,12 1821,43 81,6
Vykony 50,75 -3,99 15,76
Vykonova spotieba 50,12 2,13 17,92
Pfidand hodnota 50,99 -9,97 13,65
Osobni naklady 76,77 -0,70 5,8
Dan¢ a poplatky 49,84 15,86 -30,5
Odpisy DHM a DNM 42,45 25,55 -8,25
Trzby z prodeje DM a materialu -61,80 349,39 -26,0
ZC prodaného DM a materialu -74,51 292,25 76,14
provorn obL A komp. m P0. |0 254,89 20711
Provozni vysledek hospodareni -58,83 -25,60 20,81
Vynosové uroky 33,34 -41,07 -100
Nakladové uroky 82,88 -3,69 -3,83
Ostatni financni vynosy -31,90 692,31 27,54
Ostatni finan¢ni naklady -23,50 528,21 -25,9
Finan¢ni vysledek hospodareni 79,37 4,08 -11,74
Dan z ptijmu za béznou Cinnost -88,67 -58,57 241,02
HYV za béznou ¢innost -83,05 -93,81 1112,23
Mimoiadné vynosy 0 0 0
Mimotadné naklady 0 -100 0
Mimoiadny vysledek hospodareni -28 333,4 -100 0
HYV za tcetni obdobi -86,93 -91,97 111223
HYV pred zdanénim -87,32 -85,30 621,76




Abstrakt

POSPECH, JAN. Analyza hospodaieni podniku v dobé hospodarské krize. Bakalaiska prace.
Cheb: Fakulta ekonomické ZCU v Plzni, 77 s., 2014

Klic¢ova slova: spolec¢nost, hospodarska krize, finan¢ni analyza.

Piedlozena bakalaiska prace je zaméfena na analyzu hospodateni podniku v dobé
hospodarské krize. Cilem prace je analyzovat vybrany podnik v dobé hospodarské krize,
posoudit jeho finan¢ni zdravi a na zaklad¢ informaci, které poskytla financni analyza vytvorit

vhodna opatfeni a doporuceni pro hodnoceny podnik.

Prvni kapitola prace predstavuje spolecnost Thun 1794 a. s. Ve druhé ¢asti je nastinéna
problematika hospodéiské krize. Nasledné je hospodaiska krize srovnana se skute¢nym
dopadem na spolecnost. Tteti kapitola obsahuje zpracovani finan¢ni analyzy, ktera obsahuje
absolutni a pomérové ukazatele. V kapitole je vytvorena horizontalni a vertikalni analyza.
Ve ¢tvrté Casti prace jsou charakterizovany a nasledné vypocteny souhrnné indexy hodnoceni.

Pomoci bankrotnich a bonitnich modell je posouzeno finan¢ni zdravi podniku.



Abstract

POSPECH, JAN. An analysis of company management during economic crisis. Bachelor’s

work. Cheb: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 77 p.

Key words: company, economic crisis, financial analysis.

This bachelor thesis is focused on the analysis of a company's performance during
the economic crisis. The aim is to analyze a company in a time of economic crisis, assess
its financial health and, based on the information provided by financial analysis, to establish

appropriate measures and recommendations for the company.

The first chapter presents the company Thun 1794 a. s. The second part deals with
the problems of the economic crisis. The economic crisis is then compared to the actual
impact on the company. The third chapter contains the processing of financial analysis
including absolute and ratio indicators. The chapter provides horizontal and vertical analysis.
In the fourth part, summary evaluation indexes are characterized and subsequently calculated.

The financial health of the company is evaluated by bankruptcy and credibility models.



