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Uvod

Soucasny epidemiologicky stav vyrazné ovliviiuje prostiedi pivovarnického prumyslu,
ktery je vsoucasné dobé velmi dynamicky. Jesté pred zacatkem krize se Ceskym
pivovarim dafilo velice dobie. Rozvoj védy a techniky, globalizace a liberalizace

obchodu vedly k rekordnim ziskiim za rok 2019.

Cilem diplomové prace je provést komplexni finan¢ni analyzu vyvoje vybraného
podniku Plzensky Prazdroj, a. s. pomoci zvolenych modell, patficich do skupiny
tzv. bankrotnich a bonitnich, zhodnotit jeho finan¢ni zdravi, nasledné posoudit vhodnost
téchto modelii pro predikci a na zavér odhadnout budouci vyvoj spole¢nosti na zakladé
dostupnych dat. Dil¢i cile prace obsahuji objasnéni tlohy finan¢ni analyzy v podniku,
charakteristiku vybrané spole¢nosti, pfedstaveni jednotlivych bankrotnich a bonitnich
modelil, analyzu ucetnich vykazi a aplikaci klasickych ukazateli pro lepsi pochopeni

finan¢niho hospodareni Plzeniského Prazdroje, a. s.

Finan¢ni analyza je jednim zklicovych dokumentii vypovidajicich o hospodateni
podniku, proto jsou ziskané informace dilezitym zdkladem pro pldnovani budouciho

stavu spole¢nosti.

Diplomové prace je délena do osmi hlavnich kapitol, pficemz prvni Cast se zaobira
teoretickymi poznatky, konkrétné se jedna o zdkladni informace o finan¢ni analyze,
o metody financni analyzy nebo pomérové a souhrnné ukazatele. Poznatky ziskané

v rdmci prvni ¢asti jsou nasledné vyuzity v ¢asti praktické.

Uvod praktické &asti je vénovan predstaveni analyzovaného podniku Plzensky
Prazdroj, a. s. Dalsi kapitola obsahuje klasickou finan¢ni analyzu za obdobi 2012-2019.
Finanéni situace vybraného podniku je sledovédna predevSim prostfednictvim
pomérovych ukazateli rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity doplnénych
o rozdilovy ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu. V zavéru kapitoly jsou vybrané

indikatory porovnany s odvétvim pomoci tzv. spider analyzy.

V poradi Sestd kapitola je zaméfena na praktické vyuziti vybranych modeld blize
specifikovanych v tfeti kapitole. Finan¢ni vyvoj podniku je analyzovan prostfednictvim
Altmanova modelu, IN 05, Tafflerova modelu, Zmijewskiho modelu, Indexu bonity.

Posledni ¢ast kapitoly je vénovana ekonomické pridané hodnoté (EVA).



Zavérecné kapitoly jsou obsahové zaméfeny na zhodnoceni finan¢niho zdravi
spolecnosti v letech 2012-2019 a predikci budouciho vyvoje podniku v letech

nasledujicich.

Mezi zdroje préace se fadi tisténé, elektronické zdroje souvisejici s danou problematikou
a vyroéni zpravy zkoumaného podniku, které jsou dostupné v Obchodnim rejstiiku.
Vsechny ziskané informace jsou vefejnosti piistupné. Kvili ochran¢ udajii podniku

nelze ziskat zadné nevetejné informace a jejich piipadny Unik je trestnym ¢inem.

Z diivodu uvedeného vySe neni v praci zahrnuta finan¢ni analyza ptedchoziho roku,
tj. ucetniho obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 12. 2020, jelikoz nedoslo pied ani béhem
zpracovavani diplomové prace k zvefejnéni vyrocni zpravy za rok 2020. Podle data
zvetejnéni lze predpokladat jeji vydani na zacatku druhé poloviny roku 2021. Z analyzy
podniku byva taky velmi Casto zanedbano ucetniho obdobi konciciho 31. 12.2017.
Jednalo se o pocatek obdobi pod novym majitelem Asahi Group Holdings. Toto ucetni
obdobi neni srovnatelné s pfedchozimi roky, jelikoz bylo zkraceno na 9 mésict

z diivodu sladéni finan¢niho hodnoceni s matetskou spole¢nosti.
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1 Financni analyza

Pojem finan¢ni analyza neni v odborné literatufe jednotné charakterizovan,
rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena piedevsim v ucetnich vykazech. Finan¢ni
analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a ptredpovidani
budoucich finan¢nich podminek.“ S uvedenou definici se shoduje celd fada
jinych autord, ktefi vnimaji finan¢ni analyzu jako nedilnou soucést finan¢niho fizeni

podniku (Rackova, 2019, str. 9).

Rozbor finan¢ni situace by mél byt soucdsti kazdé hospodafici spolecnosti,
jelikoz slouzi k jejimu komplexnimu zhodnoceni. Smyslem finanéniho rozboru
je provést diagndézu financniho hospodatreni spolec¢nosti prostfednictvim specidlnich
metodickych prostfedkl, pomoci kterych podniky mohou zjistit, jestli jsou ziskové,
zda vyuzivaji sva aktiva efektivné, také zda jsou dostatecné solventni nebo jestli
ma podnik vyhovujici kapitdlovou strukturu. Poskytuje manazerim podnikd zasadni
informace potiebné k rozhodovani piedev§im o budoucim vyvoji, a to nejen
v kratkodobém horizontu, ale predev$im pro ucely dlouhodobého finan¢niho ftizeni
podniku. Finan¢ni analyza neslouzi pouze manazerim spolecnosti, ale také investorim,
obchodnim partnerm, auditoriim, konkurentim, zaméstnancim, makléiim, odborné
vefejnosti a mnoha dalSim. Zatimco vlastnikiim slouzi analyza spiSe jako zdroj
pro sledovani navratnosti vlozenych prostredkil, véfitele zajima predevsim likvidita
obchodnich partneri a statni instituce timto mohou sledovat ziskovost podniku
a s tim spojené odvody dani do statniho rozpoctu. Investofi se zabyvaji finanénim
zdravim podniku a pro konkurenty mtizou byt ziskové podniky inspiraci (Kndpkova,

Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

Informacni potifeby riznych skupin uzivateli se velmi 1iSi, pfesto obecné plati,
ze vSechny skupiny jsou ve zna¢né mife zainteresovany na zjisténi zakladnich informaci
souvisejicich s hospodéaiskou a finan¢ni situaci podniku. Finanéni situace podniku
jetedy velice dilezitd pro mnoho subjekt, které prichazeji do styku s danou

spole¢nosti. (Griinwald & Holeckova, 2007).
Pfedméty z4jmu vybranych subjektli znazoriiuje obrazek ¢. 1.
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Obr. €. 1: Pfedmét zajmu vybranych uzivateld finan¢ni analyzy

UZivatelé
finan¢ni analyzy

Vlastnici Manazefi Véritelé
ziskovost provozn likvidita
analyza
kapitalové - ‘o .
P fizeni zdroja zadluZenost
ukazatele
trini ukazatele ziskovost

Zdroj: Hrdy & Krechovska (2016), zpracovano autorkou

Autor Kalouda ve své publikaci uvadi obecny cil finan¢ni analyzy, kterym je posouzeni
finan¢niho zdravi podniku. Tento primarni cil vSak neni udrzitelny, a proto je obohacen

definicemi dalsich doplijicich cilt, kterymi jsou: (Kalouda, 2015)

a) identifikace silnych a slabych stranek podniku;

b) rozbor finan¢ni situace nejcastéji podniku, ale i odvétvi, resp. statu;

c) identifikace finan¢ni tisné podniku, coz je situace, kdy ma podnik takové
problémy s likviditou, které Ize rozlisit pouze vyraznymi zménami v ¢innostech

podnik anebo ve zplisobu financovani podniku (Kalouda, 2015, str. 57).

Smyslem finan¢ni analyzy je provést diagnézu finan¢niho hospodateni podniku pomoci
specialnich metodickych prostiedkli. RozliSujeme ji na externi a interni. ,,Externi
finan¢ni analyza je klicem k interpretaci zvefejnovani ucetnich vykaza, podle kterych
externi uzivatelé posuzuji finan¢ni diveéryhodnost podniku.” (Griinwald & Holeckova,

2007, str. 13)

Tento typ analyzy je provadény zvnéjsku, konkrétné¢ bankami, investory, dodavateli,
odbérateli, odbory, stitem ¢i konkurencnimi podniky. K jejimu zpracovani jsou
potiebné pouze bézné dostupné udaje, které jsou obsazené ve finan¢nich vykazech,
jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o cash flow, vyro¢ni zprava, vyroky
auditora, poptipad¢ i jiné dostupné informace z finan¢niho a manazerského ucetnictvi

(Synek a kol., 2011)
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Interni analyzou se zabyvaji podnikové utvary, také k tomu piizvané a povolané osoby,
které maji k dispozici vSechny potitebné interni informace. Tuto finan¢ni analyzu coby
soucast fizeni podniku provadi manazeti, a predev§im vrcholové vedeni spolecnosti.
Oba zminéné typy sdileji zdkladni metody finan¢ni analyzy (Griinwald & Holeckova,

2007).

1.1 Zdroje informaci

Dulezitym faktorem uspéSnosti financni analyzy je kvalita a komplexnost ziskanych
informaci a také jejich dostupnost. Pro sprdvné zhodnoceni finan¢niho zdravi
spoleCnosti je potfeba zaznamenat vSechna data tak, aby nedoSlo ke zkresleni
jejich vysledkti. V dnesni dobé je daleko vice moznosti, kde tyto informace cerpat,
aproto je mnohem jednodus$i pro financni analytiky vyhodnotit vice aspektt.
Nejbéznéjsimi zdroji vSak nadale zistavaji ucetni vykazy (Rickova, 2019).

Nejcasteji pouzivanymi ucetnimi vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash
flow, ptehled o zméndch vlastniho kapitalu a také pfiloha k Gcetni zavérce. VSechny
uvedené vykazy jsou soucCasti tzv. ucetni zavérky, kterd je sestavovana v ramci

finan¢niho ucetnictvi (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

Dale je mozné informace Cerpat z jinych zdrojii, a to naptiklad ze zprav auditort,
vedoucich pracovnikli nebo vrcholového vedeni spolecnosti. K dispozici mohou
byt také oficidlni ekonomické statistiky, komentafe odborného tisku nebo zpravy
z produkce. Jedna se predevSsim o vnitropodnikové ucetni vykazy, které vychazeji
z internich potfeb podniku a nejsou vetejné dostupné (Knapkova, Pavelkova,

Remes, & Steker, 2017).

Interni analytik ma moznost si lehce zajistit vSechny pottebné podklady. Stejnou
vyhodu ma i externi analytik, které¢ho si podnik pro zpracovani finan¢ni analyzy najme,
ten vSak na rozdil od interniho analytika postrada jistou znalost podniku, ¢imz maze byt
znaén¢ znevyhodnén. Jeho vyhodou nicméné je nezavisly thel pohledu. Hloubka
analyzy zavisi na jejim zpracovateli a na jeho moznostech ptistupu k informacim, proto
vefejné dostupnymi, tedy s externimi vykazy (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker,

2017).
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1.2 Etapy finan¢ni analyzy

Podle publikace autora Landy lze finan¢ni analyzu rozdélit do tfi na sebe navazujicich
fazi:

a) ziskani dat pro analyzu a jejich nasledna prava,

b) konstrukce potfebnych ukazatelil a jejich vypocet,

c¢) interpretace vysledkii (Landa, Podnikové ucetnictvi pro manazery, 2003).

Prvni faze souvisi se zdrojovymi daty, kterd jsou obsazena ve vykazech ucetni zavérky.
Obsah téchto vykazi pln€ postacuje k vytvoreni standardni financni analyzy. V ptipadé
potieb analytika lze vyuzit dal$i dopliujici statistické informac¢ni zdroje aj., pomoci
kterych bude mit zpracovana analyza vétsi hloubku. V ramci druhé etapy lze aplikovat
celou fadu ukazatelt. Jejich ptehled a konstrukce jsou k nalezeni v kapitole ¢. 2 a 3.
Vysledkem této faze je zjisténi pripadnych odchylek od normalniho stavu. Posledni faze
je nejnaro¢néjsi, analytik by mél mit nejen potiebné technické znalosti, ale také
zkuSenosti z oblasti finan¢ni analyzy, fizeni firmy atd. V této zavére¢né fazi se analytici
snazi identifikovat hlavni pfic¢iny pfipadného nezadouciho vyvoje (Landa, Podnikové

ucetnictvi pro manazery, 2003).

1.3 Rizika finan¢ni analyzy

Dtlezitost informaci poskytnutych zpracovanim finan¢ni analyzy je znacna, avSak jako
analytickd metoda ma celou fadu omezeni, ktera vyzaduji nejen vice pozornosti,
ale také zdravy usudek analytikt, ktefi s analyzou pracuji. Mezi problematické okruhy
patii pfedevsim vypovidajici schopnost Gcetnich vykazl, zavislost ,,tradi¢nich® metod
na ucetnich udajich, vliv sezonnich faktorti na vysledky hospodateni, opomenuti rizika

aj. (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)

Rizika pfi zpracovani a interpretaci vysledkl finanéni analyzy popisuje i autor Landa
ve své publikaci. Podle n¢j je zdkladnim rizikem zavislost na pravdivosti vstupnich
ucetnich informaci, a pravé jiz zminénd omezena vypovidajici schopnost finan¢nich
vykazi spolecnosti. V pfipadé, ze podnik nevykazuje pravdivé udaje, dochazi

ke zkresleni vysledk finan¢ni analyzy (Landa, 2008).
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2 Metody financ¢ni analyzy

Rozsah potfeb finan¢ni analyzy se vkazdém podniku 1isi, a to v zavislosti
na konkrétnich potifebach, provadi se v rizné mife podrobnosti a pomoci riznych

technik (Rackova, 2019).

Dusledek rozvoje matematickych, ekonomickych a statistickych véd umoznil vznik
nespoc¢tu metod pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Je vSak potiebné
si uvédomit, Ze pii zpracovani finan¢ni analyzy je nutné dbat na pfiméfenost volby
metod analyzy. Rickova ve své publikaci uvadi nasledujici tfi body, které je tfeba brat

v potaz pii volbé metody:

1. Ulelnost — Kazd4 analyza je zpracovana s konkrétnim i¢elem a musi odpovidat
pfedem stanovenému cili. Jde pfedevSim o nasmérovani ke spravné cilové
skuping, tedy ke skupin¢ subjektil, kterym maji vysledky slouzit.

2. Nakladnost — K tfadnému zpracovani analyzy je potfeba Cas a kvalifikace.
To sebou nese celou fadu naklada, které by mély byt pfimétené névratnosti.

3. Spolehlivost — Spolehlivost lze zvysit kvalitnéjSim vyuzitim vSech dostupnych
dat. Cim spolehlivé&jsi jsou vstupni informace, tim spolehlivéjsi budou vysledky
ziskané provedenim zvolené analyzy (Ruckova, 2019).

Obecné lze fici: ,,Cim lepsi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim nizsi riziko chybného
rozhodnuti a tim vyssi nadéje na tspéch.” (Rickova, 2019, str. 43)

Zakladem rtiznych metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, kterych existuje cela
fada. Finanénim ukazatelem rozumime formalizované zobrazeni hospodaiskych
procesu, ale také Ciselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku. Ukazatele,
které byly pievzaty zucetnich vykazl, jsou vyjadfeny v penéznich jednotkach.
Aritmetickymi operacemi lze ziskat vysledek i v jinych jednotkach (napt. v procentech)

(Rackova, 2019).

Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli obsazenymi v ucetnich vykazech, s informacemi
z dalSich zdrojii nebo s Cisly znich odvozenymi. Velice dulezitou roli sehrava cas,
aproto je dulezité rozliSovat stavové a tokové veliCiny. Zatimco stavové veliiny
se vztahuji k uréitému casovému okamziku (rozvaha), tokové veliiny se vztahuji

ke konkrétnimu casovému intervalu (VZZ) (Hrdy & Krechovska, 2016).
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Standardné mutzeme c¢lenit metody na absolutni, relativni (rozdilové), pomérové
a soustavy ukazatel. Jednotlivé skupiny se vazi k dil¢imu aspektu finanéniho zdravi
podniku. Metody absolutni analyzuji pfimo polozky tucetnich vykazii a vyuzivaji
extenzivnich ukazatelll. Vyjadfuji konkrétni jev bez vztahu k jinému jevu. Absolutni
ukazatele dale délime na stavové a tokové. Relativni metody vychazi ze dvou ¢iselnych
hodnot riznych polozek zjisténych zucetnich vykazl. Tyto ukazatele vyuzivaji
intenzivnich ukazatelti. Pomérové ukazatele jsou podilem dvou absolutnich stavovych
nebo tokovych ukazateli. Nésledujici obrazek ¢. 2 znédzoriiuje rozdéleni zakladnich

metod finanéni analyzy (Hrdy & Krechovska, 2016).

Obr. €. 2: Metody finan¢ni analyzy

Zakladni metody FA

Analyza absolutnich Analyza rozdilovych Analyza pomérovych Analyza soustav
ukazatell ukazatell ukazatell ukazateld
|| Horizontalni analyza | | Analyza pra’covnlho | Analy;y ykgzatelu | | Pyramidovy r?zklad
kapitalu likvidity ukazatell
| Vertikalni analyza | Analyvzva lcash roﬂw | Analyzy uka}atelu | | Rizné typy sIf)zenych
(penéznich toka) rentablity indext
| | Analyzy ukazateld | | Analyza ukazateld
zadluZenosti (stability) pridané hodnoty

——Analyzy ukazatel( aktivity

Zdroj: Pavlikové a kol. (1998), zpracovano autorkou

Obsahem druhé kapitoly bude pfedstaveni metod finan¢ni analyzy. Kapitola se bude
vénovat absolutnim, rozdilovym a pomérovym ukazatelim, dale budou ptedstaveny

také soustavy ukazateltl.

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni metody spocivaji ve vyuziti informaci pfimo a pouze ziskanych z Gcetnich
vykazl. Pravé tyto udaje ziskané z ticetnich vykazl jsou povazovany za tzv. absolutni
ukazatele. Absolutni finanéni ukazatele vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jinému jevu

(napt. ukazatel zisku). V ramci absolutnich ukazateli muzeme ukazatele dale délit
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na jiz zminéné stavové a tokové. Zatimco stavové ukazatele vyjadiuji udaje o stavu
k ur¢itému ¢asovému okamziku, ke kterému se vztahuji (jedna se o analyzu majetkové
a finan¢ni struktury), tokové ukazatele se vztahuji k vyvoji ekonomické skutecnosti
za urcity Casovy interval. VySe tokovych ukazatelti zavisi na délce sledovaného obdobi.
Ptikladem miizou byt naklady a vynosy, které¢ jsou pochopiteln¢ zavislé na délce obdobi

(Griinwald & Holeckova, 2007).

Absolutni ukazatele se pouzivaji k analyze vyvojovych trendli jednotlivych polozek
ucetnich vykazl (horizontalni analyza) a k analyze jejich struktury (vertikalni analyza)

(Dluhosova a kol., 2010).

Horizontidlni analyza slouzi k posouzeni vyvoje vyznamnych hodnot v ¢ase a zmén
souhrnnych ukazatell, jako jsou trzby, zisk, ndklady, aktiva, pasiva aj. Ziskané casové
fady poskytuji prehled zmén a poméhaji odhalovat dlouhodobé trendy dil¢ich
finan¢nich polozek. K rozboru se ve vétSin€é pripadii pouzivaji indexy fetézové
a bazické, ty odrazi vyvoj polozky v relaci k minulému sledovanému obdobi. Porovnani
vybranych polozek se vzdy provadi po fadcich, tedy horizontaln€. Cilem horizontalni
analyzy je zméfit pohyby jednotlivych polozek, a proto je zapotiebi mit k dispozici
udaje alespont za né¢kolik po sobé jdoucich obdobich (minimalné¢ dvé obdobi)

(Hrdy & Krechovska, 2016).

Vertikalni analyza neboli analyza struktury slouzi k posouzeni podilu jednotlivych
slozek ve vybraném souhrnném absolutnim ukazateli, a to vcetné vyvoje struktury
v Case. Tento typ slouzi pfevazné k analyze aktiv a pasiv spolecnosti, nakladul, zisku,

ptipadné jednotlivych slozek ukazatelti (DluhoSova a kol., 2010).

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele jsou velice dulezité pro finan¢ni fizeni podniku.

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) patii mezi ukazatele rozdilové, obecné
se také fadi mezi ukazatele likvidity. Je vyjadien podilem dlouhodobych zdrojt

na financovani kratkodobého majetku (Kislingerova, Ocenovani podniku, 2001).

Ukazatel (CPK) lze vypocitat dvéma zpuasoby, a to zpohledu manaZert podniku

(z hlediska aktiv) nebo z pohledu vlastnikl podniku (z hlediska pasiv).

17



CPK, = 0A — kratkodoby cizi kapital (1)

Kde:

OA = obéZn4 aktiva.

CPK, = (viasti jméni + dlouhodoby cizi kapital)- stala aktiva 2)

Zaporna hodnota ukazatele je znamkou podkapitalizovaného podniku, coz znaci vyssi
podnikatelské riziko, které muze podnik ohrozit. Oproti tomu kladnd hodnota
predstavuje prekapitalizovani podniku. Cim vy$si hodnota &istého pracovniho kapitalu,
tim vy$si finanéni stabilita podniku, ale sou¢asné niz§i rentabilita (Siman & Petera,

2010).

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele (Finantial ratios) hraji vyznamnou roli a patii mezi nejpouzivanéjsi
ukazatele ve finan¢ni analyze, a to proto, Ze umoznuji provadét tzv. trendovou analyzu
(analyza casového vyvoje finan¢ni situace podniku), jsou vhodnym nastrojem
pfi porovnavani dvou a vice podnikll (komparativni analyza) a také mohou
byt vstupnimi udaji matematickych modeld umoznujicich popis zavislosti mezi jevy.
Nevyhodou je zejména nizkd schopnost jevy vysvétlovat (Sedlacek, Finanéni analyza

podniku, 2011).

Vyse zminéné ukazatele jsou podilem dvou absolutnich ukazatell, a to stavovych
nebo tokovych. Zatimco analyza absolutnich c¢isel umoziiuje poznani vyvojovych
tendenci, pomérové ukazatele umoziuji davat do souvislosti jednotlivé jevy. Jejich
konstrukci lze ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci podniku. Existuje nespocet
pomérovych ukazatel, proto je nutné¢ vybrat pouze ty, které odpovidaji potiebam

podniku (Suchanek, 2007).

Pro splnéni podminky komplexnosti analyzy je nutné, aby podnik vybral vhodnou
soustavu ukazatell, kterd postiehne veskeré stranky hospodatfeni podniku (Suchanek,

2007).
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V literatufe je mozno se setkat s riznym clenénim, pficemz autor Sedlacek preferuje
nasledujici ¢lenéni:

Ukazatele rentability

Ukazatele likvidity

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele aktivity

Ukazatele trzni hodnoty

Provozni (vyrobni) ukazatele

AU o

Ukazatele na bazi finan¢nich fondt cash flow
V nasledujicich c¢asti budou vybrané obecné uznavané skupiny ukazatel strucéné

predstaveny.

2.3.1 Ukazatele rentability (profitability ratios)

Ukazatele rentability, resp. vynosnosti (profitability ratios), pomdhaji podnikiim
s hodnocenim schopnosti generovat zisky. Jejich pochopeni je velice dulezité¢ zejména
pro manazery podnikd, jelikoz patfi mezi hlavni indikatory finan¢niho zdravi podniku.
Rentabilita je ukazatelem schopnosti podniku generovat trzby a kontrolovat naklady

(Kislingerova, 2007).

Pti konstrukci ukazateld rentability se mizeme setkat s riznymi druhy zisku:

Hospodarsky vysledek za ui¢etni obdobi (Earnings after Taxes, EAT)
+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes, EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk ptred zdanénim a troky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization, EBITDA) (Marinic¢, 2008)
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I.  Ukazatel rentability vlozeného kapitalu (return on investment) — ROI

RO = zisk pred zdanénim + nakladové uroky (3)

celkovy kapital

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu vyjadiuje, sjakou ucinnosti plisobi celkovy
kapitdl vlozeny do podniku, nezavisle na zdroji financovani. Jinak feceno, méfi
vynosnost dlouhodobého kapitdlu vlozeného do podnikani (Knépkové, Pavelkova,

Remes, & Steker, 2017).
II.  Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (return on assets) — ROA

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv porovnavé rtzné urovné zisku s hodnotou
celkovych aktiv, pticemz nebere ohled na jejich zdroj financovani. Pokud je do Citatele
dosazen zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT), pak vysledek vypovida o hrubé produkéni
sile aktiv. Tento konkrétni vypocet slouzi prevazné k porovnani spolecnosti, které maji
odlisné¢ danové podminky a finan¢ni strukturu. Mnozi autofi ve své publikaci zmifuji
1 vypocet ukazatele ROA, kde je v Citateli nahrazen EBIT jinou trovni zisku (Sedlacek,
Finan¢ni analyza podniku, 2011).

EBIT
ROA = - “
aktiva

Ukazatel navratnosti aktiv fika, kolik procent z kazdé investované koruny se podniku
vratilo ve form¢ zisku. Zakladni myslenka neni nijak slozita, ale jedna se o ukazatel,
ktery neni intuitivni v porovnani s ostatnimi. ROA udavéd efektivnost spolecnosti
generovat zisk pouzivanim vlozZenych aktiv, mezi které patii penize, zafizeni, stroje,

zasoby aj. (Bergmanova, Knight, & Case, 2011)
III.  Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return on common equity) — ROE

Cisty zisk (5)

ROE =
vlastni kapital

Ukazatel ROE je nejcastéji spojovan s efektivnosti reprodukce kapitdlu vlozeného
vlastniky nebo akcionafi podniku. Vytvoteny zisk je posuzovan vlastniky jako vydélek

z investovaného kapitalu (Griinwald & Holeckova, 2007).

Tento ukazatel také umoziluje porovnat vykonnost vlastniho kapitdlu v porovnani
s vykonnosti ciziho kapitalu. I pfes vysokou vypovidajici schopnost tohoto konkrétniho

ukazatele md ROE urcité nedostatky, mezi které patfi naptiklad problém casovosti.
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Tento problém spociva v diverzifikaci vlozeného kapitdlu, ktera neni v ramci investice

rovnomérna (Marinic¢, 2008).
IV.  Ukazatel rentability dlouhodobych zdrojt (return on capital employed) — ROCE

Cisty zisk + uroky (6)

ROCE =
oc dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Ukazatel rentability dlouhodobych zdrojii slouzi k prostorovému srovnani spole¢nosti,
predevs§im k hodnoceni monopolnich, vefejné prospéSnych podnikd. (Sedlacek,
Finan¢ni analyza podniku, 2011)

Posuzuje vynosnost tzv. uplatného kapitalu. Uplatny kapital je kapital, ktery nese
naklad. V tomto ptipad¢ se tedy jednd o vlastni kapital a dlouhodobé a kratkodobé cizi
zdroje (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

V.  Ukazatel rentability trzeb (return on sales) — ROS

zisk (7)

ROS =
05 trzby

Tento ukazatel se pouziva pro posouzeni rentability podniku v case, ale také
pro porovnani mezi podniky. Byva nejCastéji vyuzivan pro vnitropodnikové potieby
pfi fizeni firmy. Nizké uroven ukazatele znaci chybné fizeni spolecnosti, stfedni uroven
znamena dobrou praci managementu spolecnosti a vysokd turoven je znakem
nadpriimérné urovné firmy (DluhoSova a kol., 2010).

VI.  Ukazatel ziskové marze (profit margin on sales) — PMOS

Cisty zisk (8)

PMOS = v
trzby

Ukazatel ziskové marze ukazuje zisk na korunu obratu (Griinwald & Holeckova, 2007).

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita spolec¢nosti byva velice Casto zaméiovdna s pojmem solventnost. Vyznam
téchto slov je pro mnoho jedincli zaménitelny, mezi témito vyrazy existuje vSak rozdil

(Doucha, 1996).

,»Solventnost je vlastnictvi penéz, kterymi mizeme okamzité platit.*
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,Likvidita je schopnost nckterého naseho majetku byt sménén za hotové penize,

a teprve pak s nimi zaplatit.“ (Doucha, 1996, s. 88)

Nejlikvidnéjsim majetkem jsou pochopitelné penize v hotovosti ¢i na bankovnim uctu.
Méné likvidnim majetkem jsou cenné papiry a nejméné likvidni jsou zavazky. (Doucha,

1996)

Tato skupina ukazateli (liquidity ratios) vypovidd o schopnosti podniku dostat svym
zavazklim, jednd se napiiklad o vyplatu mezd zaméstnanciim, platby dodavatelim apod.
Pro zajisténi ptiznivé likvidity je dobré, kdyz zdroje financovani, kterymi je majetek
financovan, maji kratsi trvani nez majetek sdm. Stald aktiva by méla byt financovéana

dlouhodobymi zdroji, obézna aktiva poté kratkodobymi zdroji (Lee, Lee, & Lee, 2009).

Ukazatele likvidity jsou charakterizovany bud’ béznou, pohotovou nebo okamzitou

likviditou.

I.  Ukazatel bézné likvidity (likvidita 3. stupn¢)

0 )
B&smA likvidita =
ézna likvidita Xz

kde:

OA = obézna aktiva,

KZ = kratkodob¢ zavazky.

Ukazatel likvidity tfetiho stupné (Current Ratio) udava vysi pokryti kratkodobych
zavazkli obéznymi aktivy podniku, proto je vyjadien jejich pomérem. Pfi vypoctu
je podstatné zvazit strukturu zasob a jejich realné ocenéni vzhledem k jejich prodejnosti.
Do vypoctu ukazatele by nemély byt zahrnuty tzv. neprodejné zasoby,
protoze nepfispivaji k likvidité podniku. Vylouc¢eny by meély byt také pohledavky
po Ihité¢ splatnosti a nedobytné pohledavky. Vyslednd hodnota by se méla nachdzet
v intervalu 1,5 az 2,5. Hodnoty mimo interval nemusi nutné znamenat $patnou likviditu
spolecnosti, jelikoz kazdd spole¢nost musi zohlednit sva specifika. Pokud se hodnota
ukazatele blizi nebo je rovna 0, podnikova likvidita je zna¢né rizikova. Naopak pfili§
vysokd hodnota ukazatele svéd¢i o vysokém stavu cistého pracovniho kapitélu,

ktery je v podniku zbyte¢n& vazan (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).
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II.  Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 2. stupné)

OA - zasoby (10)

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita K7

kde:
OA, KZ ... definovéany vyse (viz ukazatel bézné likvidity).

Pohotova likvidita (Quick Ratio) ve svém vypoctu ponizuje obézna aktiva o hodnotu
zasob. V Citateli jsou obsazeny pouze penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry
a kratkodobé pohledavky. Nizka hodnota ukazatele pohotové likvidity znamena vysoky

podil zasob v rozvaze spolecnosti (Sedlacek, Finan¢ni analyza podniku, 2011).

Pomér hodnot by m¢l byt 1:1, pfipadné 1,5:1. Pokud se pomér blizi 1:1, znamena to,
ze je podnik schopen vyrovnat své zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Vyssi
hodnota je nepfizniva pro akciondie a vedeni podniku naopak pfizniva pro véfitele.
Vysoké mnozstvi obéznych aktiv vede k neproduktivnimu vyuzivani prostfedkt
vlozenych do podniku a tim se nepfiznivé ovliviiuje celkova vykonnost vlozenych

prostredkii (Rackova, 2019).
III.  Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita 1. stupné¢, okamzita likvidita)

kratk. fin.majetek + penéini prostredky (11)
KZ

Penéini likvidita =
kde:
KZ ... definovany vyse (viz ukazatel bézné likvidity).
Ukazatel hotovostni likvidity, zndmy tézZ pod nazvem penézni likvidita (Cash Ratio),
srovnava nejlikvidnéjsi ¢ast obézného majetku (hotovost) s kratkodobymi zavazky.
Charakterizuje platebni pohotovost podniku, tj. rychlost kryt své dluhy penéznimi
prostiedky. Ukazatel by mél nabyvat hodnot pohybujicich se mezi 0,1 a 0,2. Obecné

plati, ¢im vys$i hodnota, tim efektivnéjsi vyuzivani financnich prostfedkti (Pavlikova,

Chudy, Dvorak a kol., 1998).

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti (Debt ratios)

Ukazatele zadluzenosti se zabyvaji finan¢ni strukturou podniku, pfedevsim strukturou
vlozeného kapitalu z hlediska vlastnictvi, nebo porovnavaji vlastni a cizi finan¢ni zdroje

(Valach a kol., 1999).
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Obecné lze fici, ze slouzi k posouzeni rovnovahy mezi zdroji financovani a jejich
alokaci do podniku. Pomérové ukazatele financni analyzy se skladaji znékolika
ukazateli zadluzenosti a jsou dovozeny zrozvahy podniku, konkrétné zrozboru
vzadjemnych vztahi mezi cizimi zdroji, vlastnim a celkovym kapitdlem

(Hrdy & Krechovska, 2016).

Ukazatele zadluzenosti jsou detektorem vySe rizika, které nese podnik v souvislosti
s pomérem a strukturou vlastnich a cizich zdrojii financovani. Rostouci podil ciziho
kapitadlu s sebou nese vysoké riziko neschopnosti firmy splacet své zavazky vcas,
atobez ohledu na aktudlni financéni situaci podniku (Knapkova, Pavelkova,
Remes, & Steker, 2017).

I pfes vzristajici vysi rizika zlstava urcitd mira zadluzenosti soucasti témér kazdé
firmy. Cizi zdroje financovani umoznuji spolecnostem rust za hranici toho, co by jim
dovolilo vyuzivani pouze vlastnich zdrojii. Kromé toho byva cizi kapital levné&jsi
formou financovani, a to diky uroktim, které snizuji spolecnosti tzv. danové zatizeni

(Bergmanova, Knight, & Case, 2011).
I.  Celkova zadluzenost (Debt ratio)

Cizi kapital (12)
Celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Celkova zadluzenost podniku se vypocita jako podil ciziho kapitalu a celkovych aktiv
spole¢nosti. Cim vys$si podil vlastniho kapitélu, tim vétsi je bezpednostni polstaf
proti ztratdm pro véfitele v ptipadé¢ likvidace podniku. Proto v pfipadé€ tohoto ukazatele
vétitelé upfednostiiuji nizky ukazatel zadluzenosti. Oproti tomu vlastnici preferuji veétsi
finan¢ni paku, aby znésobili svoje vynosy. Efekt finan¢ni paky ovlivituje ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu (ROE) pozitivné tehdy, kdyz vynosnost celkového
kapitdlu je vysSi nez urokova mira plynouci z vyuziti cizich zdroji financovéani.

Pokud neni tato podminka splnéna, finan¢ni paka ma opacny ucinek (Sedlacek, 2007).

Doporucend hodnota pro ukazatel celkové zadluzenosti se pohybuje mezi 30 az 60 %.
Je nutné brat v potaz odvétvi a schopnost podniku splécet uroky z dluhii plynouci

(Knépkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).
II.  Kvoéta vlastniho kapitalu (Equity ratio)

Vlastni kapital (13)
Celkova aktiva

Kvéta vlatniho kapitalu =

24



Ukazatel vybavenosti vlastnim kapitdlem, casto oznaCovany jako koeficient
samofinancovani, je dopliitkem k ukazateli celkové zadluzenosti a vyjadiuje pomeér
vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu. Jinak feceno, vyjadiuje financni nezavislost

podniku (Landa, 2008).

Soucet ukazatele celkové zadluzenosti a kvoty vlastniho kapitdlu je roven 1. Oba
zminéné ukazatele informuji o skladbé kapitadlu v podniku. Pfevracend hodnota kvoty
vlastniho kapitalu je nazyvana jiz zminénou financni pékou, kterd souvisi s rostouci

zadluzenosti podniku (Sedlacek, 2007).
III.  Koeficient zadluzenosti (Debt to Equity ratio)

Cizi kapital (14)
Vlastni kapital

Koeficient zadluzenosti =

Ukazatel koeficientu zadluzenosti signalizuje miru ohrozenosti néaroka véfiteld.
dalezity zejména v pripadech Zadosti podniku o uvér. Na zidkladé tohoto ukazatele
banky rozhoduji o poskytnuti ¢i neposkytnuti nového tvéru. Kromé soucasné vyse
ukazatele je dulezité posoudit jeho vyvoj v Case, tedy zda se podil ciziho kapitalu

snizuje ¢i roste (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

Ve vypoctu ukazatele se porovnava objem vlastniho a ciziho kapitalu. Ziskana hodnota
udava, kolik jednotek cizich zdroji pfipadd na jednu jednotku vlastniho zdroje

(Kubickova & Jindfichovskd, Finan¢ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy, 2015).

Pomér vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu by mél byt 1:1, poptipadé by méla byt
hodnota vlastniho kapitalu vyssi. Prevazujici pomér ciziho kapitalu s sebou nese vyssi

riziko neschopnosti podniku splacet své zadvazky (Vochozka, 2011).
IV.  Urokové kryti

EBIT (15)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatel tirokového kryti porovnava vysi vysledku hospodaieni pied uroky a zdanénim

s vysi celkového urokového zatizeni v roce (Valach a kol., 1999).

V citateli se také Casto pouziva cash flow z provozni ¢innosti. Odborna literatura udava
doporucenou hodnotu ukazatele vyssi nez 5. Pokud je hodnota ukazatele rovna 1,

znamena to, ze podnik generoval zisk dostatecny pro splaceni urokd véfitelim,

25



ale pro stat (dan¢) a vlastniky (Cisty zisk) nic nezbylo (Knapkova, Pavelkova, Remes, &

Steker, 2017).

2.3.4 Ukazatele aktivity (Efficiency ratios)

Ctvrtd skupina ukazatelii hodnoti vézanost kapitalu v jednotlivych formach majetku
podniku a méfi schopnost spolecnosti vyuzivat vlozenych prostiedkii. Jinak feceno,
jednd se o ukazatele, které posuzuji efektivnost hospodateni s aktivy (Knapkova,

Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

Aktiva se cleni na n¢kolik trovni, a ztoho divodu se i ukazatele aktivity mohou
kalkulovat na rtiznych trovnich (celkovych aktiv, stalych aktiv, ob&znych aktiv).
Pro tuto skupinu ukazateli nebyva stanovena doporucend hodnota, jelikoz ma kazdé
odvétvi jiné typické hodnoty. Obecné plati, Ze je nutné brat v potaz stav a vyvoj ve
vztahu k odvétvi, ve kterém firma plisobi. V nejcastéjsich pripadech jsou vyuzivany dve
podoby ukazateli, kterymi jsou:
e pocet obratek (rychlost obratu) -  vyjadiuje, kolikrat se aktiva podili
na vytvoreni trzeb za urcité obdobi (nejéastéji rok);
e doba obratu — vyjadiuje dobu (dny, pfip. roky), po kterou trva jedna obratka
(Dluhosova a kol., 2010).

Ukazatele aktivity se vyuzivaji pii hleddni odpovédi na otidzky tykajici se vlivu
hospodateni spolecnosti s aktivy a jeho slozkami na vynosnost a likviditu podniku

(Rackova, 2019).

I.  Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover)

trzby (16)
celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Obrat celkovych aktiv udavad vyuziti majetku uéetni jednotky. Rikd nam, kolikrat
se majetek podniku obrati v trzby za ¢asovy urCity Casovy interval (nejCastéji rok).
Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje vintervalu 1,6 — 2,9, obecné
by neméla klesnout pod 1. Niz§i hodnota poukazuje na neefektivni vyuziti majetku

(Hrdy & Krechovska, 2016).
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II.  Obrat stalych aktiv (Fixed Asets Turnover)

trzb 17

Obrat stél}'/ch aktiv = ,,—y (17)
stala aktiva

Tento ukazatel je vyznamny piedevSsim pro ucely investiéniho rozhodovani. Udava,

kolik K¢ trzeb podnik ziskd z 1 K¢, kterou investoval do dlouhodobého majetku. Je-li

hodnota vy$s$i nez primérna hodnota ukazatele v odvétvi, mél by podnik investovat

do dlouhodobého majetku (Sedlacek, 2011).
III.  Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

triby (18)
zasoby

Obrat zasob =

Rychlost obratu zasob lze vypocitat jako podil trzeb a primérného stavu zasob. Obrat
zasob nam fika, kolikrat za rok se zasoby otoc¢i. Odvozenym ukazatelem je doba obratu

zasob (Ruackova, 2019).
IV.  Doba obratu zasob (Stock Turnover Ratio)

zasoby (19)

Doba obratu zasob =

Doba obratu zasob, ptesnéji doba existence kapitalu ve formé zasob predstavuje dobu,
po kterou jsou penézni prostiedky vazané v zasobach spoleénosti (Siman & Petera,

2010).

Tento ukazatel méfi pocet dnl, béhem kterych jsou zasoby evidovany v systému.
Konkrétni hodnota ukazatele byva pro kazdé odvétvi jind, zavisi samoziejmé predevsim

na vyrobku, odvétvi, konkurenci atd. (Bergmanovéa, Knight, & Case, 2011)

Ukazatel obratu zasob a doby obratu zasob nam méfi efektivnost podniku pouzivat své
zésoby. Cim vyssi je doba obratu zasob, tim nizsi je hodnota obratu zasob. Tyto dva
ukazatele jsou diilezité predevSim pro finanéné vzdélané manazery, ktefi jejich znalost

muzou vyuzit k vytvoreni efektivnéjsi organizace (Bergmanova, Knight, & Case, 2011).

Obecné Ize konstatovat, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim del$i dobu podnik vaze
penézni prostfedky v zdsobach, tedy drzi velké mnozstvi nelikvidnich zasob

(Blaha & Jindfichovska, 2006).
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V.  Doba obratu pohledavek (Debtor Days Ratio)

pohledavky (20)
—_— Y X

Doba obratu pohledavek = 360

trzby

Doba obratu pohledavek neboli doba existence kapitalu ve formé pohledavek se pocita
jako podil primérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb (Valach a kol.,

1999).

Ukazatel je dulezity z hlediska planovani penéznich toku, jelikoz udéva primérnou
dobu, za kterou jsou uhrazeny faktury za zbozi a sluzby. V ptipad¢, Zze hodnota
ukazatele prekracuje dobu splatnosti, je potieba, aby podnik prozkoumal platebni kazen

svych odbératel (Dluhosova a kol., 2010).
VI.  Doba obratu zavazki (Payables Turnover Ratio)

, . kratkodobé zavazky (21)
Doba obratu zavazki = triby x 360

Doba obratu zavazkll vyjadiuje primérnou dobu, nejCastéji ve dnech, od nakupu
k okamziku zaplaceni. Jinak feceno vyjadiuje dobu, po kterou dodavatelé poskytli
podniku obchodni uvér. Tato doba je formou kratkodobého uvéru (Dluhosova a kol.,

2010).

Doba obratu zavazki poskytuje informaci o platebni moralce zkoumaného podniku.
Tento ukazatel by mé¢l dosahovat alesponi hodnoty doby obratu pohledavek. Nesoulad
mezi dobou obratu pohleddvek a dobou obratu zavazkli pfimo ovliviiuje likviditu

podniku (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

2.4 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatelti neboli vys$si metody financni analyzy umoziiuji analyzovat vliv
dil¢ich aspektl finan¢ni situace na souhrnny ukazatel hodnoceni. Vyhodou soustav
ukazatelt je fakt, Ze na rozdil od pomérovych a rozdilovych ukazatelii nemaji natolik
omezenou vypovidajici schopnost. Proto se zminéné vysSi metody pouzivaji
k posouzeni celkové financ¢ni situace ucetni jednotky. Tyto soustavy ukazatelt
se v odborné literatufe oznacuji taktéz jako analytické systémy nebo modely financni

analyzy (Sedlacek, 2007).
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Soustavy ukazatelll obsahuji deset az dvanact ukazatell u mensSich soustav a desitky
ukazatelli u vétSich soustav. Typickym ptikladem soustav ukazateli jsou pyramidové
rozklady, jejichz podstatou je rozlozeni vybraného ukazatele (vrchol pyramidy)
do nésledujicich dil¢ich ukazatelti. Smyslem rozkladu vrcholového ukazatele
je postihnout jeho zménu jako soucet vlivii vybranych zmén dil¢ich ukazateli. Mezi
ukazateli pyramidového rozkladu existuji vztahy multiplikativni ¢i aditivni (DluhoSova

a kol., 2010).

Vyhodou pyramidové soustavy ukazatelii je moznost urceni intenzity vlivu jednotlivych
dil¢éich ukazateli na vrcholovy ukazatel pyramidy. NejzndméjSim pyramidovym
rozkladem je tzv. Du Pontiv rozklad, ktery nese nazev nadnarodni chemické
spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Du Pontiiv rozklad je zaméfen na rozklad rentability
vlastniho kapitalu, ktery je vysledkem finanéni paky a hodnoty rentability celkovych
aktiv (ROA) (Sedlacek, 2011).

Obr. €. 3: Du Pont rozklad

Rentabilita vlastniho

kapitalu
(ROE)
[
[ |
Rentabilita celkovych .
aktiv X Aktiva
(ROA) celkem/vlastni
[
[ |
Rentabilita trzeb / Obrat celkovych aktiv
[ [
[ ] [ ]
EAT / Triby Triby / Aktiva celkem

Zdroj: Riickova (2019), zpracovano autorkou

2.4.1 Spider analyza

Spider analyza je nastrojem grafické analyzy a je pouzivana pro porovndvani vice
ukazatelli s odvétvovym primérem ¢i s nejlep§im podnikem v oboru nebo v odvétvi.
Pomoci toho grafu lze rychle a piehledné zobrazit vysledné hodnoty ukazatelti

a postaveni zkoumaného podniku (Synek a kol., 2011).
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V souvislosti s finan¢ni analyzou byva ,spider graf* slozen ze 16paprski, pficemz
kazdy paprsek znazoriiuje jeden pomérovy ukazatel. Ziskané hodnoty ukazatelii jsou
zachyceny na jednotlivych paprscich, kde se zaroven nachédzi i primérnd hodnota
ukazatele v odvétvi zkoumané spole¢nosti. Tato primeérmd hodnota v odvétvi
je povazovana za 100 %. Graf obsahuje tzv. soustiedné kruznice, které vyjadiuji

jiz zminéné odvétvové pruméry (tj. 100%) (Synek a kol., 2011).

Pro zhodnoceni finan¢niho stavu podniku se do grafu nanési ukazatele ze Ctyt oblasti:

rentability (A),
likvidity (B),

struktury finanénich zdrojt (C),
struktury majetku (D) (Synek a kol., 2011).

Jednotlivé oblasti se dale skladaji ze ¢ty pomérovych ukazateli. Kubickova ve své

publikaci uvadi nasledujici ptiklady ukazateld pro sestaveni ,,spider grafu®.

Kvadrant A (rentabilita):

e Al - Rentabilita vlastniho kapitalu,
e A2 - Rentabilita trzeb,
e A3 - Rentabilita vlozeného kapitalu,

e A4 - Rentabilita aktiv.
Kvadrant B (likvidita):
e B1 - Ukazatel kryti cizich zdroj,
e B2 - Penézni likvidita,
e B3 - Pohotova likvidita,
e B4 - Bézna likvidita.
Kvadrant C (struktura finan¢nich zdroja):
e (I - Ukazatel zadluzenosti,
e (2 - Ukazatel bézné zadluzenosti,

e (3 - Ukazatel kryti stalych aktiv,
e (4 - Ukazatel arokového kryti.
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Kvadrant D (struktura majetku):

e DI - Obrat celkovych aktiv,

e D2 - Doba obratu kratkodobych zavazk,

e D3 - Doba obratu pohledavek,

e D4 - Doba obratu zasob (Kubi¢kova & Soukup, 2006).
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3 Bankrotni a bonitni modely

Velké mnozstvi ukazateli a jejich soustav jsou vysledkem snahy najit synteticky
ukazatel, ktery by soustfed’oval vSechny silné a slabé stranky finanéniho zdravi
spolec¢nosti. Bankrotni a bonitni modely, ¢asto oznaované také jako modely vcasné
vystrahy nebo modely identifikace symptomti budouci solventnosti, patii mezi znadmé
discipliny finan¢ni analyzy, nebot' je kompletni analyza spolecnosti soustiedéna
do jedné jediné vystupni informace, 1épe feceno, uroven finan¢ni situace podniku

je vyjadrena jednim ¢islem (Mrkvicka, 2006).

Jednotlivé modely nejsou schopny vystihnout specifika a podminky odvétvi zkoumané
spole¢nosti. I pfesto jsou pokusy identifikovat finan¢ni zdravi z hlediska minulosti,
soucasnosti 1 budoucnosti na zakladé komplexni charakteristiky velmi oblibené

(Mrkvicka, 2006).

Tyto metodické néstroje, které se pokouseji komplexné charakterizovat finanéni zdravi

podniku, mizeme rozdélit do dvou nasledujicich podskupin:

a) Bankrotni modely — vypovidaji o tom, zda zkoumana spolecnost zbankrotuje
nebo nezbankrotuje.
b) Bonitni modely — vypovidaji o tom, zda je podnik dobry nebo Spatny (Kalouda,
2015).
Ob¢ vyse zminéné skupiny pfifazuji zkoumané ucetni jednotce uréity koeficient
hodnoceni. Zasadni rozdil spoc¢iva vtom, Ze bonitni modely jsou zalozeny

na teoretickych a pragmatickych znalostech ziskanych zobecnénim jednotlivych udajt,

zatimco bankrotni modely vychéazeji zasadn€ ze skute¢nych udaji (Mrkvicka, 2006).

Bonita spole¢nosti je dulezitd zejména pro bankovni instituce, které zvazuji,

zda podniktim poskytnout pijcku ¢i neposkytnout (Kislingerova & Hnilica, 2005).

Na obrazku €. 4 Ize nalézt piehled predikénich modelll finan¢ni trovné, které budou

v podkapitolach stru¢né predstaveny.
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Obr. €. 4: Bankrotni a bonitni modely

Modely
|
| |
Bonitni Bankrotni
Index bonity — Kralickdv Quick test IN95, II§ %95’ INOL (1 Altmanovy modely
Tamariho model | || Bilancnianalyza podle Beavertiv model — Tafflertiv model
Rudolfa Douchy
Griinwalddv index bonity |- Zmijevsky model —

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

3.1 Bonitni modely

3.1.1 Index bonity

Index bonity (IB), casto také oznaCovany, jako indikéator bonity (IB) je zalozeny
na multivariatni  diskrimina¢ni analyze podle zjednodusené metody. Pouziva
se prevazné ve stiedoevropskych zemich, a to naptiklad v Némecku, Rakousku
nebo Svycarsku. Zmitiovanad diskrimina¢ni funkce je slozena z3esti pomérovych

ukazatelti (Sedlacek, 2011).

Vysledna diskriminacni funkce ma nasledujici tvar:

IB==15%X]+0,08*X2+10*X3+5*X4+0,3*X5+0,1*X6 (22)
kde:
_ Cash Flow 5 Celkova aktiva
" Cizi zdroje ~ Cizi zdroje
X3 = EBT X4 = EBT
~ Celkova aktiva " Trzby
Zasob Trzb
X5= X6 = .
Trzby Celkova aktiva
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Do citatele pomérového ukazatele x; je nejvhodnéjsi dosadit provozni cash flow, které
se poji s tvorbou penéznich prostredkil z oblasti, kterd je tomu primarn¢ ur¢ena. Vhodné
je také pouzit celkové cash flow, které ukazuje schopnost podniku vytvaret penézni
prostiedky svymi ¢innostmi. Cim vys§i jsou vysledné hodnoty, tim lepsich vysledkd
podnik dosahuje. Po piesné hodnoceni Kalouda ve své publikaci uvadi tabulku ¢. 1

(Kalouda, 2015).

Tab. €. 1: Hodnoceni situace podniku dle 1B

IB > 1 dobra IB > 2 velmi dobra IB > 3 extrémné dobra

IB <0 Spatna IB < -1 velmi $patna IB < -2 extrémné Spatna

Zdroj: Kalouda (2015), zpracovano autorkou

3.1.2 Kiralickiiv Quick test

Tato metoda byla v minulosti pouzivana v bankovnim sektoru SRN v 50. letech

20. stoleti. Za oficialni rok vzniku Quick testu je udavan rok 1990 (Sedlacek, 2007).

Autor modelu profesor Kralicek vybral z kazdé oblasti jeden ukazatel, podle kterého
pfifazuje podniku body. Prvnim ukazatelem je kvota vlastniho kapitdlu (koeficient
samofinancovani), kterd vypovida o finan¢ni sile podniku. Dal§im ukazatelem je doba
splaceni dluhu z cash flow, ktera tika, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit své
kratkodobé i dlouhodobé dluhy v ptipadé, ze by generoval stejny cash flow jako
v analyzovaném obdobi. Cash flow je stavovy ukazatel, avSak pro vypocet Kralickova

testu je priznivéjsi cash flow dopocitat z vysledku hospodareni tak, abychom ziskali

ukazatel vztahujici se k okamziku (Kislingerova & Hnilica, 2005).

Posledni dva ukazatel¢ se zaméfuji na rentabilitu spole¢nosti. Prvnim znich
je rentabilita trzeb, ktera je méfend cash flow, a poslednim ukazatelem je rentabilita
aktiv, ktery odrazi celkovou vydéle¢nou schopnost podniku (Kislingerova & Hnilica,

2005).
Ukazatelé financni stability:

vlastni kapital (23)
celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu =

cizi kapital- kratkodoby financni majetek  (24)

/ 7 F =
Doba splaceni dluhu z C bilaneni cash flow

34



Ukazatelé rentability:

cash flow g,
Cash flow v % z trzeb = v—f (25)
trzby
VH po zdanéni + uroky (1 — danova sazba) (26)

ROA =
0 celkovi aktiva

Dienko ve své publikaci uvadi nasledujici rovnici pro vypocet cash flow (Didenko,

Meziels, & Voronova, 2012).
Cash flow = EBDIT + konecny stav penéZnich prostredkt (27)
— pocatectni stav penéZnich prostredki
kde:

EBDIT = Earning before depreciation, interest and tax, zisk ptfed uroky, odpisy

a zdanénim.

Jini autofi ve svych publikacich uvadi dalsi zplisoby vypoctu pro stanoveni hodnoty

cash flow.

Na zakladé vysledkl jednotlivych ukazateli se ptifadi body a vyslednd hodnota bonity
podniku se stanovi jako aritmeticky prumér bodu jednotlivych ukazateli. Stupnice
hodnoceni ukazateli je zndzornéna v nésledujici tabulce ¢. 2 (Kislingerova & Hnilica,

2005).
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Tab. €. 2: Kralickliv Quick test - stupnice hodnoceni ukazatelt

Velmi

Vyborné dobfe Dobte Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30 % >20% >10% >0 % negativni

Doba spliceni dluhu <3roky | <5let | <I12let | >12let | >30let

z CF
Cash flow v trzbach >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8 % >0 % negativni

Zdroj: Kislingerova & Hnilica (2005), zpracovano autorkou

Existuje také modifikovana verze Kralickova Ouick testu, kde jsou ziskané hodnoty

pomérovych ukazateli porovnavany s percentily primérnych hodnot ve zkoumaném

vvvvvv

odvétvi (Vochozka, 2011).

3.1.3 Tamariho model

U Tamariho modelu se pii hodnoceni vychazi z bankovni praxe, byl zalozeny jiz v 60.
letech ufednikem M. Tamarim, ale svou vypovidajici schopnost si zachoval dodnes,
a to pievazné proto, ze vychazi z rozlozeni hodnot ve skupindch za pouziti statistickych

metod (Ruckova, 2019).

Jednd se o model pfevzaty ze zahraniCi, proto nelze pfi aplikaci na Ceské podniky
jednoznacné konstatovat slozitost financni situace ucetni jednotky. V tomto modelu
je bonita hodnocena bodovym souc¢tem vysledkli ze soustavy Sesti rovnic. Soucasti
modelu jsou ukazatele, které by mély vystihnout financni situaci spolecnosti a jeji dalsi

vyvoj co nejpresnéji (Ruckova, 2019).
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Diléi rovnice hodnoti:

e T1 — finan¢ni samostatnost,
o T2, — vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodatreni/absolutni zisk,
e T3 —béznou likviditu,

e T4, TS5, T6 — provozni ¢innost (Ruckova, 2019).

Ukazatel T2 je uvadén ve dvou verzich.

vlastni kapital (28)
~ cizi kapital
29
T2, = EAT (29
EAT (30)
T2 = - -
celkova aktiva
T3 = obézna aktiva (31)
~ kratkodobé dluhy
T4 — vyrobni spotteba (32)
"~ pramérny stav nekoneéné vyroby
trzb 33
TS = y 33)

prumérny stav pohledavek

vyrobni spotreba 34
6= p (34)

pracovni kapital

Vysledné hodnoty uveden¢ho Tamariho modelu se bodové hodnoti. Vahy jednotlivych
ukazateli jsou vyjadfeny maximalnim poctem bodl, které mu lze pfiradit. Autor
v souvislosti s prosperitou spolec¢nosti. Souctem maximalnich hodnot téchto dvou
ukazatelim lze ziskat 50 bodli. Celd bodova stupnice byla sestavena na zakladé

empirického pozorovan (Marini¢, 2008).
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Tab. €. 3: Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body
0,51 a vice 25
0,41 -0,50 20
0,31-0,40 15
T1
0,21 -0,30 10
0,11 -0,20 5
Do 0,10 0
Poslednich 5 let kladné a vétsi nez horni kvartil 25
Poslednich 5 let kladné a vétsi nez median 20
Poslednich 5 let kladné 15
1 VéEtsi nez horni kvartil 10
VEtsi nez medidn 5
Ostatni 0
2,01 a vice 20
1,51 —2,00 15
T3 1,11 -1,50 10
0,51-1,10 5
0,50 a mén¢ 0
Horni kvartil a vice 10
Median az horni kvartil 6
b Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
Horni kvartil a vice 10
Medién az horni kvartil 6
b Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0

Zdroj: Sedlacek (2011), zpracovano autorkou

Sou¢et vysledkt vypoétenych rovnic miize dosdhnout maximalng 100 boda. Cim vyssi
je hodnota, tim vys$i je bonita sledované spolec¢nosti. Podniky s malou
pravdépodobnosti bankrotu maji vice nez 60 bodl, naopak podniky s vysokou
pravdépodobnosti bankrotu dosahuji hodnot mensich nez 30 bodta (Dluhosova a kol.,

2010).
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Vyhodou Tamariho modelu je univerzalnost jeho pouziti, jelikozZ umoziiuje porovnat
spole¢nosti z riznych odvétvi podnikdni. Spolehlivost tohoto modelu je relativné

vysoka (Kubickova & Jindtichovska, 2015).

3.1.4 Bilan¢ni analyzy podle Rudolfa Douchy

Tato metoda vznikla v devadesatych letech a je koncipovana tak, aby mohla byt pouzita
ve vSech podnicich bez ohledu na jejich velikost. Je takovym rychlych testem
a zpusobem, jak ovéfit fungovani podniku. Soustava byla vytvofena analytikem
Rudolfem Douchou v podminkach Ceské republiky, takze lze konstatovat, Ze miizeme
pocitat se spolehlivymi vysledky bez zkresleni jinym ekonomickym prosttedim. Metoda

vychazi z analyzy vice nez 100 ¢eskych podnikl (Rickova, 2019).

Na rozdil od jinych analyz, které vychazi z rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo cash
flow, se bilan¢ni analyza déli na 3 Urovné: bilancni analyza I, II a III. Pfestoze
je slozena z vice Urovni, je model fazen mezi rychlé a jednoduché metody k ovétreni
finan¢ni stability podniku. Rozdilnost spociva v poctu pouzitych ukazateli

a podrobnosti jejich zkouméani (Rackova, 2019).

Prvni cast, bilancni analyza I, slouzi pouze jako orientacni, neni tedy vhodna
pro podstatnd strategicka rozhodnuti a mezipodnikova srovnani. Tato Groven obsahuje

jeden celkovy ukazatel (Cy) sloZzeny ze ¢tyt pomérovych ukazateli (S, A, R a L).

vilastni kapital
Ukazatel stability (S) = — p (35
stala aktiva
.. vykony (36)
k =
Ukazatel aktivity (A) 2+ celkova pasiva
8 x EAT (3 7)

Ukazatel rentability (R) = vlastni kapital

financni majetek + pohledavky (38)

Ukazatel likvidity (L) = 2,17 * krdkodobé zavazky

Celkovy ukazatel ma nasledujici podobu:

2SS+ 1xA+5«xR+4+L (39)
G = 12

Nejvétsi vahy jsou pfifazeny nejvyznamngj$im ukazatelim, rentabilit¢ a likvidité.
Vysledek celkového ukazatele C; je dan vazenym primérem hodnot vySe uvedenych
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ukazatelt. V rdmci bilan¢ni analyzy I je finan¢ni situace podniku souzena na zakladé

intervall uvedenych v nasledujici tabulce ¢. 4 (Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Tab. €. 4: Bilan¢ni analyza I — hodnoceni

Interval Hodnoceni

C>1,0 Dobr4 finanéni situace spole¢nosti

0,5<C<1,0 | Finan¢ni situaci nelze jednoznacné¢ posoudit, podnik se nachazi
v tzv. §edé z6né

C<0,5 Spatné finanéni situace spole&nosti

Zdroj: Kubickova & Jindfichovska, (2015), zpracovano autorkou

Druhou urovenl tvoti 17 ukazateld, které se zamétuji na hodnoceni oblasti stability,
aktivity, rentability a likvidity. Ve srovnani s pfedchozi urovni je bilan¢ni analyza II

vvvvvv

¢im vys$i hodnota, tim lepSi situace pro zkoumany podnik. Bilan¢éni uroven II

v

je povazovana za spolehlivéjsi a zaroven detailnéjsi (Ruckova, 2019).
Ukazatele stability:

vlastni kapital (40)
stala aktiva

vlastni kapital * 2 (41)
stala aktiva

vlastni kapital (42)
cizi kapital

celkova aktiva (43)

4 =
S kratkodobé zavazky * 5

celkova aktiva (44)
zasoby * 15

Ukazatel S5 se pouziva pouze u podnikd s vyssi urovni zasob. V piipad€ nizké irovné
neni vhodné do vypoctu posledni ukazatel zahrnovat, jelikoz by byl zna¢né€ narusena
vypovidajici schopnost koeficientu stability. Pro vypocet koeficientu stability
se pouziva nasledujici rovnice:

_ 2%S51+52+53+54+2%S5 (45)
11 —
7
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Ukazatele aktivity:

trzby/2
Al = Z,y/ .
celkova pasiva
trzby /4
A2 y/

~ vlastni kapital

pridana hodnota * 4

A3 =
trzby

Koeficient aktivity je dan vazenymi priméry hodnot ukazatelti aktivity.

Al + A2 + A3
Ilzf

Ukazatele rentability:

10 x EAT
pridana hodnota

8 x EAT
vlastni kapital
20 * EAT

celkova pasiva

40 = EAT
trzby + vykony

R1 =

R3 =

1,33 * provozni vysledek hospodateni

R5 =

provozni vysl. h. + financtni vysl. h. + mimoradny vysl. h.

Koeficient rentability Ize vypocitat nasledovné:

3*xR1+7*R2+4+«R3+2*R4+ R5
=
17

Ukazatele likvidity:

2 * financni majetek

kratkodobé zavazky

financnimajetek + pohledavky

kratkodobé zavazky

2,17

L2 =
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(48)

(49)

(50)

(1)

(52)

33)

(54)

(35)

(56)

(57)



obéina aktiva (58)

kratkodobé zavazky

L3 =
2,5
pracovr?l' kap'itél (59)
L4 = celkovapasiva
3,33

Koeficient likvidity se pocita opét jako vazeny primer:

5«L1+8*xL2+2*L3+ L4 (60)
= 16

Celkovy ukazatel bilan¢ni analyzy II se vypocitd jako vazeny prumér koeficientl vyse
zminénych ctyt oblasti, pfi¢emz vahy jsou stejné jako v piipad¢ bilancni analyzy I.
Nejvétsi vahu pii hodnoceni podle bilan¢niho modelu II maji ukazatele rentability, které
hodnoti schopnost podniku nakladat se svéfenymi prostiedky, podnik tedy nema
problémy ziskat dal$i zdroje financovani (Riackova, 2019).

2*511+1*A”+5*R”+4*LH (6])
12

Cy =

Finan¢ni situace podniku je hodnocena na zékladé hodnot tabulky €. 5, ktera je uvedena
nize.

Tab. €. 5: Bilan¢ni analyza II — hodnoceni

Interval Hodnoceni

C>1,0 Dobr4 finan¢ni situace spole¢nosti

0,5<C<1,0 Finanéni situaci nelze jednoznaéné€ posoudit, podnik se nachdzi
v tzv. §edé z6né

C<0,5 Spatna finan¢ni situace spolecnosti, problémova finan¢ni situace

C<0,0 Znacéné problémy ve spolecnosti

Zdroj: Kubickova & Jindfichovska (2015), zpracovano autorkou

Bilan¢ni troven III vychazi zbilan¢ni analyzy II upravené o nékteré pomérové
ukazatele, a navic zahrnuje vykaz cash flow. Tim umoziuje 1épe monitorovat pohyb
penéznich prostiredki a fidit aktivity ve spoleCnosti. Posledni urovein je vhodna
pro sledovani vyvoje spoleCnosti v Case. Pro spravnou vypovidajici schopnost
doporucuje autor mit k dispozici ¢tvrtletni vykazy minimalné dvou po sob¢ jdoucich let.

Postupy a vyhodnoceni analyzy jsou identické s bilan¢ni analyzou II (Rackova, 2019).
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Pro kazdou troven analyzy plati, Ze nadmérné vysoké vysledné hodnoty mtizou zkreslit
hodnoceni finan¢ni situaci podniku. Proto se vtomto pfipadé nahrazuje hodnota
maximalni hodnotou. V ptipadé¢ likvidity a rentability je urCena hodnota 3 (Kubic¢kova

& Jindfichovska, 2015).

3.1.5 Griinwaldiv index bonity

Griinwaldiiv index bonity je univerzalnim indexem, ktery vznikl v roce 2001. Patii mezi
znamé cCeské bonitni modely. Autor pii sestavovani modelu vychdzel nejen
z teoretickych modelt, ale také z praxe pfi sestavovani financnich analyz (Knapkova,

Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).

Vypocet obsahuje Sest pomérovych ukazatelli, zalozenych na rentabilité, stabilité
a finan¢ni likvidité podniku. Souhrnny ukazatel (GIB) se poté vypocita jako aritmeticky
pramér z poctu bodii jednotlivych pomérovych ukazateli (Knapkova, Pavelkova,

Remes, & Steker, 2017).

(63)
(64)
(65)

g le Ay B L P T U, &
Oblast rentability:
A = EBIT/Aktiva
E = EAT/Vlastni majetek
e=u*(1-d)
Oblast likvidity:

L = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek) / kratkodobé

zdvazky

P = (obéZna aktiva - krdtkodobé zdvazky - krdtkodobé bankovni tuvéry) /

zdsoby
Oblast finanéni stability:
T = (EAT + odpisy) / dluhy

U= EBIT / uroky
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kde:
A = rentabilita celkového kapitalu,
a = prumérna urokova mira z ptijatych uvért v %,
E = rentabilita vlastniho kapitalu,
e = prumérna zdanéna urokova mira z ptijatych avéri v %,
d = sazba dan¢ z piijmi,
L = provozni likvidita,
1 = hodnota vyssi nez 1, doporucuje se 1,2,
P = kryti zasob pracovnim kapitalem,
p = hodnota méné nez 1, doporucuje se 0,7,
T = kryti dluhu penéznimi toky,
t = doporucend hodnota mensi nez 1,
U = urokové kryti,

u = doporucena hodnota zna¢n¢ vice nez 1.

Stejné jako u modelu Rudolfa Douchy je i zde hodnoceni omezeno maximalni hodnotou
ukazatelli. V ptipad¢ pfili§ vysokého vysledku je hodnota nahrazena maximalni
hodnotou 3. Naopak v pfipad¢ pfili§ nizkych hodnot se nahrazuje 0. Toto omezeni
slouzi k tomu, aby vysledna hodnota GIB nebyla zaporna. Griinwaldiv index bonity
poskytuje informace o finan¢ni davéryhodnosti podniku, jeho finan¢nim zdravi
a finan¢ni spolehlivosti. Nasledujici tabulka ¢. 6 zobrazuje hodnoceni GIB podle

intervalll (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017).
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Tab. €. 6: Vysledné hodnoty GIB

Hodnota GIB Podminka Hodnoceni
Vsechny ukazatele . oy o , oy ws
GIB > 2 dosahuji alespo 1 Pevne, Jisti podr{lvlf pii prlpadnyf:l} .zavazpejsmh
zdravi obtizich v provozni €innosti.
bodu
Ukazatel L/1a U/u Dobré Drzi spolecnost pii prechodnych potizich
1<GIB<1,9 | dosahuji alespoii 1 0 rff v podnikani.
zdravi
bodu
) Podnik mtze mit pfechodné finan¢ni
Ukazatel L/l ma Slabsi problémy zpisobené ne¢ekanymi
0,5<GIB<1 hodnotu alespori 1 sdravi problémy v podnikani.
bodu
Ptivadi spole¢nost do financ¢ni tisné€, nelze
GIB<0,5 - Churavéni vyloucit budouci upadek podniku.

Zdroj: Griinwald (2001), zpracovéano autorkou
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3.2 Bankrotni modely

3.2.1 IN (95,99, 01, 05)

Autory diskriminacnich funkei pro doméci podniky jsou Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi
vytvoftili s ohledem na ¢eské podminky model obdobny Z-funkci, zndmy pod nazvem
index diivéryhodnosti (IN), mezi které patii: IN 01, IN 05, IN95 a IN 99 (Mrkvicka,
2006).

Tyto nastroje jsou primarn€ ureny k vyhodnoceni finan¢ni stability a vynosové situace.
Nejvhodnéjsi je modely pouzit na konci ucetniho obdobi, pfi¢emz je zaroven vhodné
sledovat jednotlivé ukazatele v porovnéani s predchozimi ucetnimi obdobimi (Marinic,

2008).

Podle autora Mrkvicky je index vhodny pro hodnoceni ¢eskych ucetnich vykazu, které
navic zahrnou i zvla$tnosti soucasné ekonomické situace. Diskrimina¢ni funkce IN 95
obsahuje vybrané pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti i aktivity

a ma nasledujici tvar:

IN95 = kl1+xA+k2«B+k3+xC+kd*«D+k5+E+k6*F (70)
kde:

_ Aktiva . EBIT
" Cizi kapital ~ Nakladové tiroky

B EBIT B Trzby

~ Celkova aktiva ~ Celkova aktiva

B Obézna aktiva Fo Zavazky po lhité splatnosti
~ Kratkodobé zavazky B trzby

Hodnoty ukazatelii je potfeba dosazovat v desetinnych cislech. U stavovych veli¢in
pfevzatych zrozvahy je mozné pouzit primérné hodnoty. Koeficienty k; az k¢ jsou
ptitazené jednotlivym podilovym ukazatelim a jsou uvedeny v tabulce ¢. 7. Hlavni
odlisnosti od Altmanova modelu jsou rozdilné velikosti koeficienti pro jednotliva
odvétvi. S vyjimkou vah ks a ks, ty jsou u vSech podnikti stejné bez ohledu na odvétvi.
Jednd se o koeficienty patfici mezi ukazatele urokového kryti a bézné likvidity

(Marinic, 2008).
K2= 0,11; K5 = 0,10

46



Tab. & 7: Vahy indexu IN 95 pro jednotlivé OKEC

OKEC | Nazev K, K Ky Ks
A Zeméd¢lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvéani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozed€lny prumysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevaisky priamysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Pacpirensky a polygraficky 0.23 6.07 0.44 16.99
pramysl
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026’2
DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Glimérensky a plastikarsky 0.22 5.87 038 | 4301
pramysl
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedkii 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny priimysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obc:hod, opravy motorovych 0.33 9.70 970 | 2832
vozidel
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
1 Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 | 16,80

Zdroj: Mrkvicka (1997), zpracovano autorkou

Vahy vznikly podilem vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Jejich
vyznamnost urcili Neumaierovi empiricky podobé jako u Altmanova modelu, avSak

tentokrat obsahoval soubor pouzitych podniki vice nez 1000 spole¢nosti.
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Tab. €. 8: Vysledky modelu IN 95

IN>2 Podnik s dobrym finan¢nim zdravim, uspokojivé finan¢ni situace

1 <IN <2 | Podnik s potenciondlnimi finan¢nimi problémy, nevyhranéné vysledky

IN<I1 Podnik finan¢né€ neduzivy, vazné financni problémy

Zdroj: Kalouda (2015), zpracovano autorkou

Je-li vysledek vétitelské varianty indexu IN vétsi nez 2, 1ze podnik oznacit za bonitni,
jinak fefeno podnik nemé potize se splacenim svych zavazkl. V opacné situaci
se analyzovany podnik nachazi v momenté, kdy je vysledek indexu IN niz$i nebo rovno
1. Na rozdil od Altmanova modelu je index IN aplikovatelny i na rocni hodnoceni

finan¢niho zdravi (Kalouda, 2015).

Vyse zminény vétitelsky model respektuje naroky véfiteli ze stranky likvidity a také
respektuje obor podnikani, ve kterém podnik ptsobi. Pfitazené koeficienty jsou stejné

pro vSechny firmy bez ohledu na obor podnikéni (Rickova, 2019).

Vlastnicka varianta modelu IN z roku 1999 vypada nasledovné:

cZ T VYN 0A (71)
IN99 = —0,017 * — + 4,573 * + 0,481 * + 0,015 ¥ ————
A KZ + KBU
kde:
A = aktiva (resp. pasiva),
OA = obézZna aktiva,
EBIT = zisk pted uroky a zdanénim,
VYN = vynosy,
CZ = cizi zdroje,
KZ = kratkodobé zavazky,
KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.
Tab. €. 9: Vysledky modelu IN 99
IN >2,07 Podnik s dobrym finan¢nim zdravim, uspokojiva finan¢ni situace
0,684 <IN <2,07 | Podnik s potencionalnimi finanénimi problémy, nevyhranéné
vysledky
IN <£0,684 Podnik finanén€ neduzivy, vazné finan¢ni problémy

Zdroj: Rickova (2019), zpracovano autorkou
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Dalsi modifikovand verze modelu vznikla v roce 2002. Model IN 01 spojuje oba
predchozi indexy, které zkoumaly firmu pouze z jedné strany. IN 01 na rozdil od jejich
predchidct zohlednuje snahu firmy o sledovani tvorby ekonomické ptidané hodnoty.
Analyza vznikla zkoumanim 1 915 podnikd z primyslu, které byly dale rozdéleny
do skupin. Prvni skupina se sklada z podniki, které tvofily hodnotu pro své vlastniky,
druhou skupinou byly podniky v bankrotu nebo tésné pfed nim a tfeti skupina pattila

do tzv. Sedé¢ zony. Tento index IN 01 ma nésledujici tvar:

0A (72)
KZ + KBU

A EBIT EBIT VYN
IN01=0,13*§+0,04* 0 + 3,92 * ) + 0,21 = + 0,09 =

kde:
A, CZ, EBIT, KZ, KBU, VYN = definovany vyse (viz IN 99),
U = nakladové troky.

Tab. €. 10: Vysledky modelu IN 01

IN >1,77 Podnik s dobrym finan¢nim zdravim, uspokojivé finan¢ni situace

0,75<IN<1,77 Podnik v Sedé zoné, netvoii hodnotu ani nebankrotuje

IN <0,75 Podnik finanén€ neduzivy, vazné finan¢ni problémy

Zdroj: Rickova (2019), zpracovano autorkou

IN 05 vznik vroce 2005 a je aktualizaci modelu IN 01. Tato varianta se zamétuje
na predikci finan¢nich problémi a na posouzeni toho, zda podnik tvofi hodnotu pro své

vlastniky. Ceskymi ekonomy je povazovan za nejvhodngjsi pii hodnoceni &eskych

podnikii. Od indexu IN 01 se li§i vahou ukazatele Ei# (zvysit se 0 0,05).

A EBIT EBIT VYN 0A (73)
IN 05 = 0,13 x— 4+ 0,04 x —— + 3,97 * + 0,21 * +0,09x ——M8
CcZ U A A KZ + KBU

kde:
A, CZ, EBIT, KZ, KBU, U, VYN = definovany vyse (viz IN 01).

Tab. €. 11: Vysledky modelu IN 05

IN >1,6 Podnik s dobrym finan¢nim zdravim, uspokojivé finan¢ni situace
09<INZL6 Podnik v Sedé zoné&, netvoii hodnotu ani nebankrotuje
IN <0,9 Podnik finanén€ neduzivy, vazné financ¢ni problémy

Zdroj: Rickova (2019), zpracovano autorkou
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3.2.2 Altmanovy modely

Altmanova vicerozmérné diskriminaéni funkce, tzv. Z-score, je jednou z nejzndméjsich
metod predikce ¢asové tisné. Autor Edward I. Altman vypracoval model na zakladé
zpracovanych dat linearni rovnici jednotlivych pomérovych ukazatelii jako proménnych
veli¢in, kterym podle statistického Setfeni pfifadil koeficienty. Pfifazené koeficienty

zastavaji funkci vah. Pouzité ukazatele jsou povazovany za nejspolehlivéjsi v oblasti

odhaleni symptomu finan¢nich problémut (Marinic¢, 2008).

Piivodni Altmantv model z roku 1968 byl urcen pro spolecnosti, jejichz akcie jsou

obchodovatelné na kapitdlovém trhu, a ma nasledujici tvar:

Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+1,0X5 (74)
kde:
Y1 = pracovni kapital _ nerozdéleny zisk
~ aktiva celkem aktiva celkem
X3 EBIT ¥4 = trzni cena akcii
"~ aktiva celkem "~ dluhy celkem

trzby celkem
X5 =

aktiva celkem

Vyslednd hodnota Altmanova modelu, tedy soucet pomérovych ukazatelii uvedenych

vyse, musi byt ndsledné porovnana s hodnotami v tabulce €. 12 nize.

Tab. ¢ 12: Interpretace vysledki Altmanova modelu pro spolecnosti vefejné

obchodovatelné na burze

Hodnoty vyssi nez 2,99 Pésmo prosperity
Hodnoty mezi 1,81 - 2,98 Péasmo Sedé zony
Hodnoty mensi nez 1,81 P4smo bankrotu

Zdroj: Mrkvicka (2006), zpracovano autorkou

V literatufe je tato verze Altmanova modelu oznaCovana jako verze pro akciové

spole¢nosti. Spolehlivost predikce zdvisi na charakteristikaich zvoleného vzorku

podnikd, detailech metodiky a casovém horizontu. V piipadé horizontu dvou let

je spolehlivost predikce od 94 % az do 96 %. Pravdépodobnost bankrotu je (za jinak

stejnych podminek) u mensSich spolecnosti vys$si nez u vétsich podnikt (Kalouda, 2015).
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Podnik prosperuje a je bonitni v pfipadé, ze je vyslednd hodnota Altmanova modelu
vétsi nez 2,99. Hodnoty nizsi nez 1,81 jsou charakteristické pro bankrotni spolecnosti.
Hodnoty mezi témito dvéma body se nachézi v tzv. Sedé zon¢ (Grey Area). Spolecnosti
nachdzejici se v této zoné nelze jednoznacné zaradit mezi bonitni, ale ani bankrotni

podniky (Vochozka, 2011).

Pro rizné intervaly Casové vzdalenosti od bankrotu udava Kalouda ve své publikaci

nasledujici spolehlivosti:

Tab. €. 13: Spolehlivost predpovédi Altmanova modelu (Z-score)

Casovy horizont piedpovédi Spolehlivost predpovédi
1 rok 95 %
2 roky 72 %
3 roky 48 %
4 roky 29 %
5 let 36 %

Zdroj: Kalouda (2015), zpracovano autorkou

Pro podniky nekotované na kapitdlovém trhu je nutné pouzit upraveny model (ZETA),
ktery vznik v roce 1983 a lisi se od vyse uvedené¢ho pouze v hodnotach ptifazenych vah

jednotlivych pomérovych ukazatelt (Mrkvicka, 2006).

Z'=0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (75)

V tomto modelu maji proménné stejny vyznam jako v piredchozim piipadé€, kromé

pomérového ukazatele X4, ktery se vypocita nasledovné (Kalouda, 2015):

ucetni hodnota zakladniho kapitalu

dluhy celkem

Dalsi odlisnosti je interpretace vysledkd, nebot' jsou hraniéni hodnoty niz§i nez

v puvodnim ptipad¢.
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Tab. ¢ 14: Interpretace vysledki Altmanova modelu pro spolecnosti vefejné

neobchodovatelné na burze

Hodnoty vyssi nez 2,90 Pésmo prosperity
Hodnoty mezi 1,20 - 2,90 Pésmo Sedé zony
Hodnoty mensi nez 1,20 P4smo bankrotu

Zdroj: Riickova (2019), zpracovano autorkou

Nasledujici modifikace byla publikovana vroce 1995 a je urCena predevSim
pro nevyrobni spolecnosti a emerging markets. Modifikace spoc¢iva v paté proménné Xs,

se kterou se v tomto piipadé neuvazuje (Dluhosova a kol., 2010).

7" = 6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,5 X4 (76)

Hrani¢ni hodnoty byly s ohledem na provedené zmény v modelu snizeny. Krajni body
Altmanova modelu pro nevyrobni spolecnosti jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

¢. 15.

Tab. €. 15: Interpretace vysledkii Altmanova modelu pro nevyrobni spole¢nosti

Hodnoty vyssi nez 2,60 Péasmo prosperity
Hodnoty mezi 1,10 - 2,60 Pésmo Sedé zony
Hodnoty mensi nez 1,10 P4smo bankrotu

Zdroj: Dluhosova (2010), zpracovano autorkou

Vypovidajici schopnost Altmanova modelu v podminkach Ceské republiky v zakladni
verzi je diskutabilni. Jelikoz byla jeho ptvodni verze vyvinuta ve Spojenych statech,
neni zfejm&é mozné se 100% ucinnosti aplikovat model v odliSnych ekonomikach.
Lze konstatovat, ze model je vyhodnym dodatkem finan¢ni pomérové analyzy, nicméné
ho suspéchem lze pouzit pouze u stiedné velkych spolecnosti, jelikoz velké firmy
v nasich podminkach bankrotuji méalokdy a u malych spolecnosti k provedeni analyzy

neni dostatek informaci (Kalouda, 2015).

Jedna se o nejvhodnéjsi modifikaci modelu vhodnou pro pouziti v naSich podminkach.

Rovnice pro vypocet této varianty Altmanova modelu mé nésledujici tvar:

7" =12X1+1,4X2+33X3+0,6X4+10X5—1,0X6 (77)
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kde:

zavazky po lhité splanosti

vynosy

Autory této modifikace jsou Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi vychdzeli z ptvodni
Z—funkce pro akciové spolecnosti. Do jiz zndmé rovnice pfidali proménnou X, ktera
vypovida o platebni neschopnosti ¢eskych podniki. Kritéria hodnoceni jsou identicka
s kritérii ptivodniho Altmanova Z-score. Tato modifikované verze Altmanova modelu
ma znac¢nou nevyhodu v tom, ze zavazky po lhuté splatnosti nejsou vetejné dostupnou

informaci (Mrkvicka, 2006).

3.2.3 Beaveruv model

Autorem modelu je W. H. Beaver, ktery se pokusil analyzovat pomérové ukazatele
vyznamné pii financnich potizich tim, ze vybral 79 prosperujicich spolec¢nosti a 79
zbankrotovanych podnikta podle stejné velikosti a SIC (tzv. Standardd Industrial Code).
Mezi zbankrotované firmy nezatadil pouze redlné¢ zbankrotované spolecnosti, ale i ty,
které vykazovaly znaky téchto firem. Vysledkem jeho analyzy byl zavér, ze pomérové
ukazatele maji vypovidajici schopnost jiz pét let pted upadkem spolecnosti. Piehled

vyslednych ukazateld 1ze nalézt v tabulce ¢. 16 nize:

Tab. €. 16: Hlavni finan¢ni ukazatele podle Beaverova modelu

Ukazatel Trend u ohroZenych firem
Vlastni kapital/Aktiva celkem J klesa
Ptidand hodnota/Aktiva celkem J klesa
Bankovni uvéry/Cizi zdroje T roste
Cash Flow/Cizi zdroje J klesa
Provozni kapital/Aktiva celkem J klesa

Zdroj: Dluhosova (2010), zpracovano autorkou

Jednotlivé ukazatele Beaverova modelu jsou sledovany oddélené. Ohrozené podniky
vykazuji zhorSujici se hodnoty pomérovych ukazatelii s blizicim se bankrotem. Samotny
autor upozoriiuje na odlisSnou spolehlivost predikce u jednotlivych ukazatell, pticemz za
nejspolehlivéjsi povazuje pomér cash flow k cizim zdrojim (Synek, Kopkané, &
Kubalkova, 2009).
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Beaverova profilova analyza se v dneSni dobé téméf nepouziva pro hodnoceni finan¢ni
situace podniku, a to ptredevSim proto, zZe se nejedna o komplexni model. Ziskany
vysledek neni hodnotou na zaklad¢ které, se mize analytik rozhodnout, zda spole¢nost

patii mezi bonitni nebo bankrotni (Vochozka, 2011).

3.2.4 Taffleriv model

Taffleriv model je modifikaci Altmanova modelu pro analyzu britskych spolecnosti.
Pivodni verze byla vytvofena profesorem Tafflerem vroce 1977 a nasledné¢ byla

mnohokrat doplnéna a vylepSena (Mrkvicka, 2006).

Zakladni verze vychazela z analyzy vice nez 80 pomérovych ukazatel, ziskanych
vypocty z finan¢nich vykazii souboru prospivajicich a bankrotujicich spolecnosti. Dale
byla pouzita diskrimina¢ni analyza pro uréeni nejvhodnéjsiho souboru ukazatelii. Tento
model je zalozen na ziskovosti, pfiméfenosti pracovniho kapitdlu, likvidité a finanénim
riziku. Zakladni principy jsou totozné, avSak pro odlisSna odvétvi je potieba také odlisit

kombinace ukazateld a ptislusnych vah (Mrkvicka, 2006).

Taffleriv model pro britské spole¢nosti obchodovatelné na burze cennych papirt je

ve své zakladni podobé vyjadiren nésledujici rovnici (Kalouda, 2015):

Zr=053%X1+013xX2+0,18* X3+ 0,16 x X4 (78)

kde:

_ zisk pted zdanénim (EBT)
B kratkodobé zavazky

obéind aktiva

cizi kapital

_ kratkodobé zavazky

aktiva celkem

_ financni majetek — kratkodobé dluhy

X4
provozni naklady

Prvni ukazatel X; méfi ziskovost, X, pozici pracovniho kapitdlu, X3 finan¢ni riziko

a ukazatel X4 likviditu.

54



Pravdépodobnost spravné predikce dokazuje autor na konkrétnich ptipadech
spolec¢nosti, avSak sam tvrdi, ze model neni praktickym prostfedkem, ale pouze
pomuckou, kterd poméaha zodpovédeét otazku, jestli ma podnik finanéni profil obdobny

jako uspésna ¢i neuspesna skupina spolecnosti (Mrkvicka, 2006).

Vsechny modely zalozené na linearni kombinaci ukazatelll a jejich vahach, ziskanych

diskriminaé¢ni metodou, maji své nevyhody, jejichz ptiklady jsou dale uvedeny:

e odlisny obsah ukazateld, nesnadné srovnavani,
e zastaralé publikované informace vedouci k neucinné predikci upadku;

e modely zaloZzeny na empirickém vyzkumu, nikoli na teoretickém zékladu

(Mrkvicka, 2006).

Taffleriv model podniky hodnoti s ohledem na pravdépodobnost jejich bankrotu
(viz. tabulka €. 17).

Tab. €. 17: Interpretace vysledkti Tafflerova modelu pro spolecnosti kétované na burze

cennych papiri:

Z71>0 Mala pravdépodobnost bankrotu

Z1<0 Vyssi pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Kalouda (2015), zpracovano autorkou

Existuje druhd, modifikovana verze, kterou lze pouzit v piipade€, Ze nemame k dispozici
udaje v posledni polozce X4. Novéjsi verze modelu vychazi z vySe uvedené rovnice,

kde:

trzby celkem

X4 =
aktiva celkem

Pokud je index Zr> 0,3, pak je podnik platebné schopny a moznost ipadku spolecnosti
je nepravdépodobna. V ptipadé, ze je Zr> 0,2, podnik se ocitl v rizikové oblasti a hrozi
mu upadek. Hodnoty mezi témito body se nachazeji v sedé zong, 1épe feceno v oblasti,
kde maji stejnou pravdépodobnost vyskytu problémti podobné jako pravdépodobnost
bezproblémového vyvoje. Zajimavé je, ze zminovand Sedd zéna v puvodni varianté

Tafflerova modelu neexistuje (Rackova, 2019).
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3.2.5 Zmijewski model

Zmijewski model vznikl vroce 1984 a jeho autorem je Mark. E. Zmijewski.
Ke konstrukci modelu pouzil autor inverzni distribu¢ni funkci normalového
normovaného rozdéleni, tzv. profit analyzu. Pro hodnoceni autor vyuzil tfi pomérovych
ukazatelii a jedné konstanty. Vysledky analyzy miizou nabyvat hodnot v intervalu
od 0 do 1, pficemz 0 znamena prosperujici podnik a 1 bankrotni podnik. K vytvoteni
modelu pouzil autor 840 primyslovych podniki, z nichz 800 bylo prosperujicich a jen

40 bankrotujicich (Zmijewski, 1984).
Nasledujici rovnice znazoriuje vypocet tohoto modelu:
X=—-43-45xX1+4+57+X2+ 0,004+ X4 (79)
kde:
_ Cisty zisk
~ aktiva

cizi zdroje
aktiva

obéind aktiva
X3

= kratkodobé zavazky
Pro ziskéani vysledné hodnoty je potieba vysledek rovnice (79) dosadit do dalsi, ktera
vyjadiuje pravdépodobnost bankrotu podniku (Grice & Dugan, 2001):

p L (80)
1+e™™

Cv v

hodnoty, tim lepsi finan¢ni situaci podnik ma.

Tab. €. 18: Interpretace vysledki Zmijewskiho modelu

0<P<0,5 Spolecnost je v bezpeci, nehrozi ji bankrot

0,5<P<1 Spole¢nost ohrozena bankrotem

Zdroj: (Zmijewski, 1984), zpracovano autorkou
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3.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Rozvoj kapitalového trhu piispiva k orientaci na kurzy akcii, akcionéie a potencional
spole¢nosti z pohledu investord. Mezi soucasné pouzivanéjsi kritérium pro hodnoceni
uspésnosti podniku patii to, zda podnik tvoti hodnotu pro své vlastniky. Nejde tedy
pouze o zisk, ale také o to, aby vynosnost investovaného kapitdlu byla vétsi
nez alternativni ndklad na kapitdl. Ukazatelé zminéné v predeslych kapitolach

neodpovidaji vySe zminénému pozadavku (Young, 2000).

Ministerstvo primyslu a obchodu pouzivéa pro hodnoceni pyramidovy rozklad ro¢niho
ukazatele EVA. Vyse rizika zde predstavuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r).
Ratingova funkce byla sestavena na zdklad¢ studia desitek matematickych modelt
ratingu, znichz byly vybrany dilezit¢é fundamentalni charakteristiky majici vliv
na riziko. VySe zminény ratingovy model vypoctu alternativnich nakladti na vlastni

jménti je k dohleddni na strdnkach MPO. (Odbor ekonomickych analyz, 2018)

MPO pouziva tzv. stavebnicovy model, jehoz vychodiskem je aktualni vynosnost
bezrizikovych cennych papirt. K vynosnosti jsou poté na zékladé expertniho odhadu
pfipocitany pfirazky riznych druhl rizika (rpa, Tpodnikatelské, IFinStab). POStup vypoctu

jednotlivych prirazek je popsan nésledujici rovnici €. 81.
WACC = Tr + 114 + Tpodnikatelské t TFinstab (81)

kde:

WACC = celkové néklady kapitalu

re= bezrizikova sazba

ra = rizikova ptirazka za velikost podniku

Ipodnikatelsk¢ = r1Zikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku

Trinstab = r1zikova pfirdzka za finanéni stabilitu

Vypocet r. je odvozen ze vzorce vypoctu WACC pro podniky majici cizi troceny

kapital.
wAace «Z-ZLwuym « (- (82)
_ A A A A
Te = VK
A
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kde:
WACC = celkové naklady kapitalu,
r. = néklady na vlastni kapital,
UZ = tplatné zdroje,
A = aktiva,
CZ = cizi zdroje,
Z = vysledek hospodateni pred zdanénim,
UM = skute¢na urokova mira,
VK = vlastni kapital (Odbor ekonomickych analyz, 2018).

Pro vypocet ro¢niho ekonomického zisku (EVA) se nasledné pouziva vzorec €. 83.

EVA = (ROE —1,) * VK (83)

58



4 Charakteristika zkoumané spole¢nosti

Zkoumanou spolecnosti je vSem velice znamy Plzenisky Prazdroj, a. s., ktery je velmi
vyznamnym exportérem piva Pilsner Urquell. Podnik byl zapsdn do obchodniho
rejstiiku 1. kvétna 1992 se sidlem v Plzni, U prazdroje 64/7, 301 00. Tento vyznamny
exportér ¢eského piva vyrabi své produkty ve 4 pivovarech, a to v Plzeiiském Prazdroji
a Gambrinusu v Plzni, Radegastu v NoSovicich a ve Velkych Popovicich, nachazejicich
se ve stfednich Cechach. Piestoze spoleénost vyvazi produkci do zemi po celém svétg,

nema zadnou pobocku ani jinou ¢ast obchodniho zdvodu v zahrani¢i.
Cely nazev: Plzensky Prazdroj, a. s.

Sidlo: U Prazdroje 64/7, Vychodni Predmésti, 301 00 Plzen

1CO: 45357366

Pravni forma: akciova spolecnost

Adresa: U Prazdroje 64/7, Vychodni Pfedmésti (Plzen 3), 301 00 Plzen
Datum vzniku: 1. kvéten 1992

Pocet zaméstnancii: vice nez 2 000 zaméstnanct

Ziakladni kapital: 2 000 000 000 K¢, splaceno 100 %

Akcie: 2 000 000 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢
Hlavni pfedmét podnikani:

e pivovarnictvi a sladovnictvi

e velkoobchod s pivem, potravinami, népoji

e zprostfedkovani obchodu s pivem, vinem, alkoholickymi a nealkoholickymi napoji

e vyroby potravinafskych vyrobki, potravnich dopliikl, ptfidavnych a pomocnych
latek

e provozovani kulturnich a kulturné-vzdélavacich zafizeni — muzeum, vystavy, galerie

¢ hostinska ¢innost
Statutarni organ: predstavenstvo

Zpisob jednani: V zastoupeni spolecnosti jedna piedstavenstvo spolec¢nosti.
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Struktura akcionari k 31. prosinci 2019:

ASAHI BREWERIES EUROPE LTD

Registracni ¢islo: 10609034

Ground Floor (Front Suite), Goldvale House, Chur, GU216 Woking, Surrey

Ucetni obdobi: 1. leden — 31. prosinec

Organizac¢ni strukturu vztahli ve skupiné lze nalézt v ptiloze A.

4.1 Historie spolecnosti

Pocatky vzniku sahaji az do roku 1839, kdy byli pravovarecni méStané vyzvani
k vystavéni vlastnické vyroby. Hlavni pohnutkou byla Spatnd kvalita piva

(Steinbachova, 2017).

Stavba nového pivovaru zacala roku 1839 a jiz o tii roky pozdé&ji, 5. fijna 1842, vznikla
prvni varka spodné kvaseného svétlého lezdku, dodnes zndma jako Pilsner Urquell.
Obliba svétlého lezdku nerostla pouze v Cechach, ale i v zahrani¢i, proto Mé&tansky
pivovar zaregistroval tuto znacku jako Plzeiiské pivo (Pilsner Bier) (Steinbachova,

2017).

V pocatku roku 1898 vznikla ochrannd zndmka Pilsner Urquell (Plzensky Prazdroj) jako
reakce na zneuzivani ptedchozi znaCky Pilsner Bier jinymi podniky v Plzni. V roce
1933 z fize Méstského pivovaru a Gambrinusu vznikly Plzenské akciové pivovary.
Zrodil se tak nejvetsi a nejsiln€js$i koncern pivovari ve stfedni Evropé. Nasledné v roce
1946 doslo v dusledku znarodnéni ke zménam a vzniku nové pojmenovaného narodniho

podniku Plzenské pivovary (Janouskovec, Kejha, & Josef, 2012).

Nazev Plzenisky Prazdroj, a. s. dostal pivovar az v roce 1994 po privatizaci. V tomto
obdobi zacala spoleCnost vynakladat velké investice urcené pro technicky rozvoj
spole¢nosti. Také doslo k vyraznému rozvoji obchodni a distribu¢ni sité¢ (Janouskovec,

Kejha, & Josef, 2012).

K fazi s Pivovarem RADEGAST, a. s. a Pivovarem Velké Popovice, a. s. doslo v roce

2002 (Plzensky Prazdroj, 2002).

Vroce 1999 pattilo 100 % akcii podniku jihoafrické spolecnosti South African

Breweries. V disledku flze samerickou spolecnosti Miller Breweries vznikl
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jihoafricko-americky koncern SABMiller. V tehdejsi dob¢ se jednalo o druhou nejvétsi

akciovou spole¢nost na svété, zabyvajici se vyrobou piva (Steinbachova, 2017).

V druhé poloviné roku 2015 se na vefejnost dostaly zprdvy o zajmu americko-
belgického koncernu Anheuser-Busch InBev, ktery chtél koupit celou spolecnost
SABMiller (za 42 anglickych penci/1 akcii). Nasledovala dlouhd odmlka a vyjedndvani
akcionafit SABMillier o cené. Dozor¢i rada spolecnosti pozadovala totiz 45 penci

za akecii. (Steinbachova, 2017).

Az 13. tijna 2015 doslo k slouceni pivovarnickych skupin poté, co SABMiller souhlasil
s prodejem spolecnosti za cenu 44 penci za akcii. Vznikld spolecnost se stala jednou

z nejvétsich na svété s podilem 30,6 % na trhu piva. (CTK, 2015)

Vroce 2016 pivovar i obchodni znacku Plzeniského Prazdroje odkoupila japonska
skupina Asahi Group Holdings. Spole¢n¢ s dal§imi vychodoevropskymi znackami
zaplatil japonsky pivovar v ptepoctu 197,3 miliardy korun. Jednalo se o nejvétsi nakup
v historii spole¢nosti Asahi Group Holdings. Kromé Prazdroje ziskalo Asahi polsky
Kompanii Piwowarskou, rumunsky Urnus, slovensky Topvar a mad’arsky Dreher.

(Pilsner Urquell, 2016)

Zména vlastnika Plzenského Prazdroje, a. s. se zietelnéji na vysledcich spolecnosti
neprojevila. Vyznamné spojeni s timto strategickym hraéem Asahi Group Holdings
mélo oteviit podniku dvefe na nové trhy, zadné¢ vyznamné zmény vSak nenastaly,

jelikoz byl Prazdroj jiz v té dobé& usp&snou globalni spoleénosti. (CT 24, 2016)

4.2 Zaméstnanci

Uspéch kazdé fungujici spole¢nosti ovliviiuje mnoho faktord a jednim z nich jsou jeji
zameéstnanci. Praveé schopni pracovnici, ktefi znaji svoji praci a plni své ukoly v urcité
mife, jsou kli¢ovym faktorem a pfedpokladem pro to, aby podnik mohl konkurovat
jinym subjektim na trhu. Z téchto divodii a mnoha dalSich by zaméstnavatel mél
poskytovat svym zaméstnanciim $kaly vyhod, at’ uz se jednd o hmotné ¢i nehmotné
odmény, které motivuji zaméstnance k praci, jelikoz pravé oni tvoii hodnotu dané

firmy.

Spolecnost Plzeiisky Prazdroj, a. s. si dilezitost zaméstnancii uvédomuje, a proto jim

nabizi celou fadu zaméstnaneckych vyhod, jejichz soucasti je i vzdélavaci program
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ve formé vyuky vybraného ciziho jazyka. K dispozici jsou i kurzy zaméfené na zlepSeni

dovednosti potfebnych k vykonéavani pracovni pozice a mnoho dalsich vyhod.

Na nasledujicim obrazku ¢. 5 je zachycen vyvoj poctu zameéstnancl spolecnosti

Plzensky Prazdroj, a. s. za poslednich devét po sobé jdoucich ti¢etnich obdobi.

Obr. ¢&. 5: Vyvoj po¢tu zaméstnanct v podniku

Pocet zameéstnancu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

V ramci deviti Ucetnich obdobi je zfejmé, Zze spolecnost zaméstndvala nejvétsi pocet
zamg&stnancl v roce 2012. V nasledujicich letech lze vSak pozorovat klesajici trend,
ktery byl ze strany podniku Plzeiisky Prazdroj zdGvodnén zefektiviiovanim vyroby.

4

V téchto letech dochazelo totiz k postupnému poklesu na trhu. V meziroénim srovnani
prodeje klesaly primérné o jedno procento, dlouhodoby propad byl v§ak mnohem vyssi.
Nejvyraznéjsi pokles byl zaznamenan mezi lety 2012 a 2013. Tento pokles v celkovém
poctu zaméstnanci se vSak nedotkl oblasti vedoucich pracovnikd, jejichz pocet vrostl
o dva. K ucetnimu dni 31.12.2019 byl zaznamenan mirny nartist o 73 zaméstnanct

(3,7 %). Tuto skuteCnost lze povazovat za ptiznivou. V poslednich letech totiz roste

produkce i konzumace piva.
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5 Financ¢ni analyza vybrané spoleCnosti

Pata kapitola se zamétuje na finan¢ni analyzu podniku, jejiz soucasti je finan¢ni analyza
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dale je pozornost vénovana praktickému vyuziti
vybranych ukazateli. Pomérové ukazatele poslouzi k posouzeni finan¢niho zdravi
podniku v oblasti rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Finan¢ni analyza bude
nasledné zpracovana za roky 2012 az 2019. Hlavnim zdrojem informaci pro zpracovani
finan¢ni analyzy byly Uc¢etni vykazy spolecnosti uvedené v ptilohach B, C a D. Dalsi
potfebné informace autorka prace cerpala z vyrocnich zprav ovéfenych nezavislym

auditorem.

Je potieba upozornit na to, ze vykazy z roku 2012 za obdobi konéici 31. 12. 2012 jsou
sestaveny za obdobi 24 po sob¢ jdoucich mésict, tedy od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2012.
Dale ucetni vykazy za ucetni obdobi koncici datem 31. 12. 2017 jsou sestaveny za dobu
9 mésict, a to od 1. 4. 2017 do 31. 12. 2017. V tomto roce doSlo ke zméné ucetniho
obdobi. Diivodem pro zkraceni ucetniho obdobi vroce 2017 byla zména vlastnika
spolecnosti Plzeiisky Prazdroj, a. s., kdy 1. 4. 2017 podnik pievzala japonské skupina
Asahi Group Holding.

5.1 Analyza vysledku hospodareni za ucetni obdobi

Vysledek hospodatfeni podniku je ve vétSin€ piipadii uréeny za obdobi skladajici
se z dvanécti po sobé jdoucich kalendarnich mésici a vypovidd o hospodateni
zkoumaného podniku. Pfitom jsou monitorovany vSechny naklady a vynosy spole¢nosti.
Lze fici, ze podnik dosahuje zisku ve chvili, kdy jeho vynosy prevysSuji néklady.

V opacném piipadé dochazi ke ztraté.

Vysledek hospodafeni nebude analyzovan za rok 2012, jelikoz hodnota uvedena
ve vykazech zroku 2012 je urCena z 24 po sob¢ jdoucich mésicii, tedy za obdobi

od 1.1.2010 az do 31. 12. 2012.
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Obr. ¢&. 6: Vyvoj vysledku hospodaieni za ti¢etni obdobi (v mil. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi dosahoval ve sledovaném etapé pouze kladnych
hodnot. Lze konstatovat, ze od roku 2012 az 2016 byl zisk spole¢nosti pomérné¢ stabilni.
K vyraznému naristu doslo az vroce 2017, tento narist se vSak netykal pouze
Plzenského Prazdroje, nybrz celého odvétvi, protoze celkova spotieba piva zietelné
vzrostla. V meziro¢nim srovnani doslo ke zvySeni zisku o 910 milionti korun, coz

je zhruba 31 % nartst oproti roku 2016.

Prodeje Plzeniského Prazdroje na domécim trhu i v zahrani¢i ve sledovanych letech
rostly. I kdyz se tedy na prvni pohled mize zdat, ze zisk spolecnosti na konci ti¢etniho
obdobi 2017 vyrazné¢ klesl je nutné brat v potaz skutecnost, ze hodnota vysledku
hospodateni za ucetni obdobi koncici 31. 12. 2017 je uvedena za 9 mésicl. Pro lepsi
predstavu je v nasledujici tabulce ¢. 19 zapsana primérnd hodnota zisku za mésic

v ramci vybranych let.

Tab. €. 19: Primérny mésicni zisk za vybrana obdobi (v mil. K<)

i 1.4.2016 1.4.2017 1.1.2018
Ucetni obdobi

31.3.2017 | 31.12.2017 | 31.12. 2018
Priumérny mési¢ni zisk 322,25 291 371,33

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Ve skutecnosti tedy k poklesu doslo, tento pokles vSak mohl byt zptsobeny sezénnim

faktorem.

Rok 2019 byl pro podnik velice uspésny, doséahl totiz rekordniho zisku 4,769 miliard
korun, coz je 313 milionovy nartst oproti predchozimu roku, tj. 7,02 % zvySeni.
Podniku se dafilo na domacim i zahrani¢nim trhu. Domaci prodeje za rok 2019
se zlepSily o necelé procento na 7,3 milioni hektolitri piv. V tomto roce byl
zaznamenan zvyseny zajem nejen v obchodech, ale 1 v hospodach po lezécich
i nealkoholickych pivech. V zahrani¢i se prodalo ptfes 4,5 milioni hektolitr piva
znacky Pilsner Urquell a Velkopopovicky kozel, coz je dosud nejvétsi zaznamenany

narust o 2,5 %.

Podle svazu Ceskych pivovarti a sladoven, dochazi v poslednich letech k vyraznému
zvySovani vyroby ve vétSingé Ceskych pivovard. Stim se poji 1 ndsledné zvySeni
konzumace téchto napojt.

Vysledky roku 2020 a 2021 budou vyrazné ovlivnény pandemii covid-19, z tohoto
divodu chce spolecnost investovat vice nez 300 milionti K¢ do nédvratu k ,,normalnimu

zivotu. Jiz ted’ I1ze konstatovat, ze produkce podniku Plzenisky prazdroj, a. s. zaznamena

pokles kviili vladnim restrikcim, které je nutné dodrzovat.

65



5.2 Analyza rozvahy

Rozvaha je zakladnim vykazem kazdého podniku. Informuje o tom, jaky majetek

podnik vlastni a také z jakych zdrojt je tento majetek financovan.

5.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Obr. ¢&. 7: Analyza vyvoje aktiv ve sledovaném obdobi 2012 — 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na obrazku ¢. 7 je zaznamendn vyvoj majetkové Casti rozvahy. Celkova suma aktiv
ma kolisavy trend. Hlavni polozkou je dlouhodoby majetek, ktery tvoii primérné 74 %
celkové hodnoty aktiv ve sledovanych letech. Nejvétsi podil dlouhodobého majetku
tvoti dlouhodoby hmotny majetek, jehoz soucasti jsou budovy, pozemky a stavby

ve vlastnictvi spolecnosti.

Suma celkovych aktiv byla ve sledovaném obdobi nejvyssi vroce 2012, kdy jeji
celkova hodnota doséhla ¢isla 17,076 miliard K¢. Nésledoval pokles o 4,19 %, tj. 716
milioni K¢ nasledovan dal§im vyraznéjsim poklesem v roce 2014 o 1,245 miliard K¢,
tj. 7,61 %. Vroce 2015 byl zaznamenan mirny nartst o 1,30 %, tj. 197 miliond,

avsak v dal$im roce ptiSel opétovny pokles o 462 miliond, tj. 3,02 %.

K nejvyraznéjS§imu rustu doslo mezi roky 2016 a 2017, kdy aktiva podniku vzrostla

0 916 miliona K¢, tj. 6,17 %. Byla vSak nasledovana poklesem o celych 1,501 miliard
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K¢ béhem nésledujicich 21 mésicii. V poslednim analyzovaném intervalu doslo k ristu

hodnoty celkovych aktiv o 554 miliond, tj. 3,74 %.

Vysledky horizontalni analyzy ukazuji, ze ve sledovaném obdobi dochazelo
jak k poklesim, tak i ristu celkové hodnoty aktiv. Nejvice zastoupena polozka,

dlouhodoby majetek, ma obdobny vyvoj jako celkova bilan¢ni suma.

Horizontalni a vertikdlni analyzu aktiv jak v absolutnich hodnotéch, tak i v procentnim
vyjadfeni lze naleznout v ptiloze E a F. Je nutné doplnit, ze velké procentualni zmény
v jednotlivych polozkach horizontalni analyzy nemusi nutné znamenat negativni dopad

na fungovani spole¢nosti.

Obrazek ¢. 8 je grafickym zndzornénim casti vertikdlni analyzy, konkrétné

procentudlnich podilii nejvétsich polozek na bilanéni sumé aktiv.

Obr. ¢. 8: Vertikalni analyza hlavnich polozek aktiv v %

Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Obézna aktiva tvoii pramérné 19,87 % hodnoty celkovych aktiv zkoumaného podniku.
Do roku 2016 byla hodnota podilu obéznych aktiv v analyzovaném obdobi vzdy nizsi
nez 18 %. Zlom nastal vroce 2017, kdy doslo k meziro¢nimu nartistu z ptivodnich

17,32 % na 25,26 %. V dalsich letech jejich hodnota klesala.
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Obr. ¢. 9: Vertikalni analyza vybranych polozek obéznych aktiv v %
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Obézna aktiva lze dale délit na zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.
Jejich pomér v jednotlivych letech znédzoriiuje obrazek ¢. 9. Jednotlivé polozky
obéznych aktiv se v ¢ase vyrazné¢ méni. V prvnich analyzovanych letech je vyrazné
vyss§i pomér zasob k bilan¢ni sumé obézného majetku.

Od roku 2015 doslo k vyrazné zméné¢ poméru jednotlivych polozek. Hodnota zdsob
klesla na pouhych 38,2 % a pomér kratkodobych pohledavek k hodnoté obéznych aktiv
vzrostl na 59,6 %. V nasledujicich letech byla hodnota kratkodobych pohledavek vzdy

vyss§i nez hodnota zasob.

Velikost hodnoty kratkodobého finanéniho majetku se poji s kratkodobymi
pohledavkami, jejichz hodnota zdvisi napiiklad na dob¢ splatnosti pohledavek

a zavazki podniku ¢i jejich v€asné uhrade.
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5.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Obr. ¢ 10: Analyza vyvoje pasiv ve sledovaném obdobi 2012 — 2019

Analyza pasiv (v mil. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vyvoj pasiv ve sledovaném obdobi je kolisavy stejn¢ tak jako vyvoj aktiv podniku,
ktery je znazornény na obrazku ¢. 10. Hlavni slozkou bilanéni sumy pasiv jsou cizi
zdroje s vyjimkou roku 2012, kde byl podil vlastnich zdroji vyrazné vyssi (vlastni
kapital tvofil 60,58 % celkové hodnoty pasiv a cizi kapital 39,42 %). Nejvyznamné&;jsi

polozku vlastnich zdroja tvoti hospodarsky vysledek souc¢asného obdobi.

Cizi kapitdl je tvorfen ptevazn¢ dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, pricemz jejich

pomér se v jednotlivych letech vyrazn¢ méni.

Vyvoj celkovych pasiv je témét totozny s vyvojem aktiv podniku a to proto, Ze aktiva

spolec¢nosti se musi rovnat pasivim.

K nejvyraznéjsi zméné celkové hodnoty pasiv doSlo v mezirocnim srovnani v roce
2014, kdy jejich hodnota klesla o 1 235 miliond K¢, tj. o 7,55 %. V téchto letech doslo
k vyraznému snizeni hodnoty ciziho kapitdlu (hlavné¢ kratkodobych zavazki)
o 1,348 miliard K¢, pricemz kratkodobé zavazky se snizily o 5 406 miliont,
tj.058,19% zhodnoty celkovych =zavazkii a dlouhodobé zavazky vzrostly

0 3,916 miliard K¢, tj. o neuvétitelnych 196 %. K nejvyraznéjSimu ristu pasiv doslo
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mezi lety 2016 a 2017, kdy se celkova bilan¢ni suma zvysila o 916 milionu K¢,

tj. 0 6,17 %. Tento rust zapfi€inila zména vlastniho kapitalu o 922 miliond, tj. 18,59 %.

Horizontalni analyzu pasiv v absolutnich hodnotich 1 v procentnim vyjadfeni

lze naleznout v ptiloze G.

Hodnoty vlastnich i cizich zdrojii v jednotlivych letech mély kolisavou tendenci,
ato diky zménam v jednotlivych polozkéch pasiv. Jak uz bylo zminéno v roce 2012
se hodnota vlastniho kapitdlu vyrazné zvysSila ve srovnani s cizimi zdroji. To
se ale v dalSich letech zménilo, hodnota ciziho kapitalu tak ptevysila vlastni zdroje.
Z obrazku €. 11 je ziejmé, Ze se tento pomér v poslednich analyzovanych letech opét
méni. Hodnota vlastniho kapitdlu roste, zaroven vsak klesa hodnota cizich zdroju.

Z analyzy vybranych obdobi lze konstatovat, Zze podnik vyuziva jako zdroj kryti
prevazné cizi kapitdl. K takto vysokému podilu ciziho kapitalu nejvice ptispély polozky
bankovni uvéry, které jsou soucasti kratkodobych zavazkd. V poslednich letech

se ale tento pomér cizich a vlastnich zdrojti vyrazné zmeénil.

Obr. ¢. 11: Vertikalni analyza hlavnich polozek pasiv v %
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na obrazku ¢. 11 je zobrazena vertikalni analyza poméru hlavnich polozek pasiv
k celkové bilanéni sumé pasiv, konkrétné polozky vlastniho a ciziho kapitalu.

Kompletni vystupy vertikdlni analyzy lze nalézt v ptiloze H.
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5.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nasledujici kapitola je zaméfena na analyzu vyvoje vysledku hospodateni, naklada
avynost zkoumaného podniku v jednotlivych letech. Analyza byla sestavena

na zéklad¢ vykazu zisku a ztraty. Vypracované analyzy jsou dostupné v ptilohadch I a J.

Obr. €. 12: Vyvoj VH za ucetni obdobi, vynosi a ndkladd ve sledovaném obdobi

2012 -2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Obrazek €. 12 zndzoriuje vyvoj jednotlivych hlavnich slozek vykazu zisku a ztraty,
konkrétné¢ se jednd a vynosy, naklady a vysledek hospodafeni za ucetni obdobi.
Z obrazku je ziejmé, ze provozni vynosy spolecnosti prevysuji naklady, a to béhem
vSech analyzovanych let. Pomérné zavadé¢jici mtizou byt udaje z roku 2012, které tikaji,
ze podnik dosahl vroce 2012 vysledku hospodaieni ve vysi 7,216 miliardy K¢,
to znamend o 2 447 miliont korun nez v roce 2019. Je vSak nutné brat v potaz, ze udaje
zroku 2012 jsou vysledkem ucetniho obdobi 24 za sebou jdoucich mésict. Tedy
naklady, vynosy 1 hospodaisky vysledek za rok 2012 jsou vysledkem dvojnasobného
obdobi.

Vynosové polozky rostou obdobnym tempem jako nakladové. Hodnoty vykonl jsou
vSak po celé sledované obdobi vyrazné vyssi nez ndklady na né vylozené. Vysledek

hospodateni dynamicky roste spole¢né s vysledkem hospodateni za béznou ¢innost.
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5.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelii slouzi k vyhodnoceni finanénich charakteristik
spoleCnosti a je zpracovana na zakladé ucetnich vykazi spoleCnosti Plzeiisky
Prazdroj, a. s. vletech 2013 az 2019, uvedenych v ptilohdch B az D. Z jednotlivych
skupin pomérovych ukazatelii byli vybrani zastupci, u kterych probéhne hodnoceni
a srovnani v Case. Posledni ¢ast kapitoly se bude vénovat srovnani vybranych ukazatelt
vramci odvétvi, k ¢emuz bude vyuzita tzv. spider analyza. Je nutné podotknout,
ze hodnoty tucetniho obdobi konciciho 31. 3. 2021 mitizou byt ponckud matouci.
Jelikoz toto cetni trvalo ve srovnani s ostatnimi pouze 9 mésicl, vysledky nékterych
ukazatel mizou byt v poméru s pfedchozimi a nasledujicimi lety extrémné odchylené.

Proto je zapotiebi tento rok analyzovat ,,s rezervou*.

5.4.1 Analyza ukazatele CPK

Tab. €. 20: Vypocet ukazatell rentability (v mil. K¢)

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019

CPK -6357 -1468 -1828 -2195 -585 -1276 -2114 -2418

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Z vyslednych hodnot ukazatele Cistého pracovniho kapitalu vyplyva, ze kratkodobé
zavazky jsou vys$i nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro jejich splaceni.

Konkrétni hodnoty CPK jednotlivych let jsou k dispozici v tabulce &. 19.

Je zfejmé, ze zaporna hodnota indikatoru neni zcela piizniva. Kladna hodnota byva totiz
pfiznivy signdlem pro véfitele, ze podnik je schopen hradit své zavazky. V ptipadé
Plzenského Prazdroje se jedna o tzv. nekryty dluh, ktery mize znamenat mozné

problémy s placenim zavazku a také se ziskavanim novych finan¢nich zdroju.

Spolecnost ¢ast svych stalych aktiv financuje kratkodobymi zdroji. Existuje tedy riziko,
ze firma bude v budoucnu nucena ¢ast svych stalych aktiv prodat za ucelem ziskéani
potiebnych prostiedkii k uhrazeni splatnych zavazk.

Kratkodobé zavazky pievysuji hodnotu CPK ve sledovanych letech takika dvojnasobné.
To se miize zdat riskantni, aviak zavisi na skute¢né potiebé CPK. V piipadé, ze podnik
potebu finan¢nich prostfedkti pokryva pfimo z trzeb, obratovy cyklus penéz je tedy

financovan ,,trpélivymi* dodavateli, pak neni potieba udrzovat kladnou hodnotu CPK.
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Optimalni arovenr CPK umoziuje normalni chod podniku s nizkymi naklady. Stanoveni

této vyse je velmi ndrocné a vyzaduje mnoho relevantnich informaci.

Obr. & 13: Vysledek analyzy CPK

VYVOJ CPK V LETECH 2013-2019
(V MIL. KC)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

5.4.2 Analyza ukazateli rentability

Ukazatelé rentability posuzuji schopnost podniku tvofit zisk za pomoci vlozenych
prostiedkd, jednd se tedy o méfitko ziskovosti. Soucasti analyzy spolecnosti
je posouzeni vybranych ukazatell rentability, uvedenych v tabulce €. 21 nize, konkrétné
se jedna o Sest ukazatelll, rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu
dlouhodobé¢ investovaného kapitalu, rentabilitu trzeb, rentabilitu nékladii a rentabilitu
investovaného kapitdlu. Vypocéty hodnot byly provedeny podle vzorci v programu
Microsoft Excel. Nasledujici tabulka zaznamenava vysledky vyse zminénych ukazatelti

a jejich grafické zobrazeni je k dispozici na obrazku ¢. 14.
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Tab. €. 21: Vypocet ukazatel rentability

31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.12. 31.12. 31.12.

2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019
ROA 0,22 0,25 0,24 0,26 0,31 0,22 0,39 0,40
ROE 0,50 0,52 0,52 0,60 0,66 0,57 0,70 0,70
ROS 0,21 0,22 0,21 0,20 0,26 0,21 0,27 0,28
ROCE 0,51 0,34 0,34 0,38 0,44 0,33 0,62 0,64
ROC 0,32 0,34 0,31 0,32 0,41 0,34 0,46 0,46

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Hodnoty ROA béhem sledovaného obdobi klesaly i rostly. Zatimco se hodnota aktiv
meénila jen nepatrné, vysledné hodnoty tohoto ukazatele byly ovlivnény ptevazné
ziskem pied uroky a zdanénim (EBIT), ktery byl ve vypoctu obsazen. Nejvyssi hodnoty
ROA bylo dosazeno v roce 2019, kdy rentabilita aktiv byla 40 %. Obdobné vyse tohoto
ukazatele dosdhl podnik i vroce 2018. Vletech 2018 a 2019 dochdzelo tedy
k nejvyssimu zhodnoceni aktiv. Od roku 2012 az do roku 2017 se rentabilita aktiv
pohybovala v intervalu od 22 % do 26 % s vyjimkou roku 2017, kdy hodnota dosahla
31 %. Niz8ni hodnota indikatoru na konci roku 2017 je zpisobena nizs§i hodnotou EBIT,
ktery byl urcen za 9 mésicu.

Obecné lze pozorovat kazdoro¢né se zvysujici ¢i stabilni vynosnost celkovych aktiv.

v

jehoz tempo riistu predstihlo tempo ristu majetku spolecnosti.

Ukazatel rentability ROE slouzi piedevsim spole¢nikiim podniku, protoze jim ukazuje,
kolik korun ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného kapitalu. Vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku mezirocné roste. Stejné jako v ptipadé ROA
k nejvysSimu zhodnoceni vlastniho kapitdlu dochédzelo vletech 2018 a 2019,
kdy podnik dosahl rentability 70 %. Vysoka hodnota indikatoru byla podpofena
pfedev§im mezirocnim zvySenim cCistého zisku. V pfedchozich letech byla hodnota

ukazatele vzdy vyssi nez 50 %.

Indikator rentability trzeb (ROS) udava velikost zisku, ktery ptipada na 1 K¢ trzeb
spole¢nosti. V této oblasti si podnik vedl nejlépe opét v letech 2018 a 2019. V roce
2019 na jednu K¢ trzeb ptipadalo vice nez 27 K¢ zisku. Hodnota ROS v meziro¢nim

srovnani v jednotlivych letech rostla s vyjimkou roku 2015, kdy klesla o 1,8 %. Tento
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8%

celkovych trzeb spolecnosti.

Ostatni hodnoty ukazateli rentability dynamicky rostou, coz vypovida o velmi dobrém

stavu podniku v analyzovanych letech.

Grafické znazornéni postupného vyvoje jednotlivych ukazateld je zachyceno na obrazku
¢. 14.
Obr. ¢. 14: Vysledky analyzy ukazatell rentability

VYVOJ UKAZATELU RENTABILITY
V LETECH 2013-2019 (V %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

5.4.3 Analyza ukazateli likvidity

Analyza likvidity podniku byla provedena v letech 2013 az 2019 pomoci ukazatelti
bézné, pohotové a okamzité likvidity. Vysledné hodnoty vybranych ukazateld 1ze nalézt

v tabulce €. 22 a jejich grafické znazornéni je zpracovano na obrazku ¢. 15.

Tab. €. 22: Vypocet ukazatelt likvidity

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019

L1 0,01 0,02 0,03 0,02 0,14 0,02 0,01 0,01
L2 0,15 0,23 0,38 0,32 0,69 0,53 0,38 0,38
L3 0,32 0,62 0,60 0,54 0,87 0,74 0,59 0,57

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Odbornd literatura uvadi doporucené intervaly hodnot, v nichz by se podnik mél
pohybovat (viz. kapitola 2.3.2). Na prvni pohled je ziejmé, ze se hodnoty analyzované
spole€nosti v téchto intervalech nepohybuje. Hodnoty bézné likvidity (L3) by se méla
pohybovat vintervalu 1,5 az 2,5, pohotové likvidity (L2) vintervalu 1 az 1,5
a hotovostni likvidity (L1) mezi 0,2 az 0,5. Hodnoty indikéatord se nachdzi pod dolni
hranici vySe zminénych intervall. Z grafického zndzornéni vyvoje indikatort
lze pozorovat mirny nariist a nasledny pokles. Nejvyssich hodnot ukazateld likvidity
doséhl podnik béhem ucetniho obdobi, které konc¢i 31. 03. 2017. Béhem tohoto roku

se podnik nejvice piiblizil k spodni hranici doporu¢enych hodnot.

Nizni hodnoty nemusi nutné vypovidat o Spatné schopnosti podniku hradit
sveé kratkodobé zavazky ¢i o platebni neschopnosti. Urcité odchylky jsou mozné
podle oboru a typu spolecnosti. Jestlize podnik dlouhodobé nedosahuje doporuc¢enych
hodnot, ale hospodaii bez problému, pak lze ocekavat, ze bude nadile Uspésny
se stejnymi hodnotami. Proto je vtomto pfipadé lepSi porovnat hodnoty firmy
s oborovym primérem nebo s podobnymi spolecnostmi plisobicimi ve stejném odvétvi

(viz. podkapitola 4.5.6).

Obr. ¢. 15: Vysledky analyzy ukazatelt likvidity

VYVOJ UKAZATELU LIKVIDITY V LETECH
2013-2019 (V %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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5.4.4 Analyza ukazateli zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ndm odhaluji zptsob, jakym podnik vyuzivé k financovani cizi
zdroje. V tomto piipadé bude zadluZenost podniku hodnocena ukazatelem celkové
zadluZenosti, doplnénym o miru zadluZenosti a v posledni fadé¢ bude pozornost

vénovana koeficientu samofinancovani.

Obecné 1ze konstatovat, ze podnik, ktery chce vyuzivat vice cizich zdroji by mél
dosahovat vyssi rentability. Vétitelé spole¢nosti hodnoti velikost podstoupeného rizika

k vysi zhodnoceni vlozeného majetku.

Tab. €. 23: Vypocet ukazateli zadluzenosti

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019

Celkova zadluZenost 0,66 0,62 064 067, 063 0,69 055 0,54

Mira zadluZenosti 1,93 1,66 1,78 1,99| 1,68| 2,25| 1,22| 1,18

Koeficient samofinancovani 0,34 0,38| 036 033, 037 031 045| 0,46

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Doporucené hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti se pohybuji mezi 30 a 60 %.
Z tabulky €. 23 je zietelné, ze doporuc¢enych hodnot dosahovala spole¢nost pouze v roce
2018 a 2019. V predchozich letech byla hodnota ukazatele vyssi nez doporuc¢ena horni
hranice. Podle ziskanych vysledki byla nejvyssi zadluzenost 69 % zaznamenéna
na konci roku 2017. Tento nérGst byl zpisoben zvySenim polozky ciziho kapitalu
0 521 miliont K¢, tj. o 5,27 %. To vSak nemusi nutn¢ predstavovat vysoké riziko
pro piipadné veéftitele. Pfi posuzovani je totiz nutné respektovat ptislusnost odvétvi

a také schopnost spolecnosti splacet uroky plynouci z dluhii.

Pii hodnoceni véfitelského rizika 1ze analyzu doplnit koeficientem samofinancovani,
ktery predstavuje podil vlastniho kapitdlu na sum¢ aktiv. Na rozdil od celkové
zadluzenosti u ukazatele samofinancovani plati, ze ¢im vyssi je hodnota, tim nizsi bude
vétitelské riziko. Hodnota indikatoru samofinancovani v mezirocnim srovnani roste.
Nejvyssi je vroce 2019, kdy jeho hodnota dosahuje 46 %. V letech 2013 az 2017

se hodnota ukazatele pohybovala v intervalu 31 az 38 %.
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Mira zadluzenosti mé ve sledovanych letech klesajici trend. Z ¢ehoz vyplyva, Ze riziko,
které musi véfitelé podstupovat pii poskytnuti tivéru, klesa. To znamena lepsi podminky

pro podnik pii zadostech o uvér.

Na zaklad¢ zlatého pravidla vyrovnani rizika by neméla byt jeho hodnota vyssi nez 1.
Vyse analyzovaného ukazatele Plzeniského Prazdroje je zpisobena podilem cizich
zdroji. Béhem sledovanych let je hodnota vlastnich zdroji nizsi, z toho divodu jsou
vysledky identifikatoru miry zadluzenosti vzdy vyssi nez doporucend hodnota 1.
V poslednich letech vSak klesd pomér ciziho kapitdlu k vlastnimu, a proto dochazi

k postupnému poklesu hodnoty koeficientu zadluzenosti.

Obr. ¢&. 16: Vysledky analyzy ukazateli zadluzenosti

VYVOJ UKAZATELU ZADLUZENOSTI
V LETECH 2013-2019 (V %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

5.4.5 Analyza ukazatelii aktivity

Cilem nasledujici kapitoly je zhodnotit vyuzivani jednotlivych slozek aktiv spole¢nosti.
K provedeni analyzy ve spolecnosti byly vybrany nasledujici ukazatele: obrat celkovych
aktiv, zasob, dlouhodobého majetku, doba obratu zasob, pohledavek a zavazki. Jejich
vypocty jsou uvedeny v kapitole o ukazatelich aktivity. Nasledujici tabulka ¢. 24

porovnava vybrané ukazatele v Case.
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Tab. €. 24: Vypocet ukazatell aktivity

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
Obrat celkovych aktiv 0,83 0,88 091 097 094| 0,81 16| 1,16
Obrat zasob 835| 8,61| 13,31 12,95| 13,13| 11,17| 14,79| 15,49
Obrat dlouhodob. majetku 1,09 1,13 1,20 1,28 1,38 1,18 1,61 1,61
Doba obratu zasob 43,14 | 41,79| 27,04 | 27,79 | 27,42 | 32,24| 2435| 23,23
Doba obratu pohledavek 33,77 23,01 | 42,20 35,10 60,98 | 75,88 41,43| 42,13
Doba obratu zavazki 57,64 | 52,99 78,67| 77,02| 81,43 |113,58| 86,09| 90,12

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na nasledujicim obrazku ¢. 17

a dlouhodobého majetku.

je zobrazen vyvoj obratu celkovych aktiv, zasob

Obr. €. 17: Vysledky analyzy ukazatell aktivity

VYVOJ UKAZATELU AKTIVITY V LETECH
2013-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadiuje efektivitu spolecnosti v oblasti vyuzivani

veskerych aktiv. Doporucend hodnota by méla byt vyssi nez 1. Na zdkladé tabulky

¢. 24, lze tici, ze podnik vyuzival efektivné sviij majetek pouze v letech 2018 a 2019.

V piedchozim obdobi byla hodnota indikatoru vzdy mensi nez doporucena hodnota.

A4
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neumérnou majetkovou vybavenost nebo ji neefektivné vyuzivad. V ramci
analyzovaného obdobi je vSak mozné pozorovat postupné se zvySujici hodnotu obratu
aktiv, kterd je ptizniva, jelikoz znaci zlepSujici se efektivitu hospodateni se stalymi

aktivy.

Obrat zasob oznacuje, kolikrat se kazd4 polozka zdsob béhem roku proda a opét
naskladni. Ukazatel obratu dlouhodobého majetku ma podobnou vypovidajici schopnost
jako ptedesly ukazatel, posuzuje vSak vyuziti dlouhodobého majetku. Z vysledki
analyzy je patrné, Ze se obraty obou ukazatelli v ¢ase zvySuji. Doporucend hodnota
téchto ukazatell neni pevné stanovena, avSak zvysujici se hodnoty jsou pro spolecnost

dobré.

Jelikoz je dlouhodoby majetek soucdasti aktiv, hodnoty obratu aktiv a dlouhodobého
majetku se vyviji téméf identicky. Rozdil ve vypoctu téchto dvou ukazateli se lisi
pouze ve jmenovateli. V pfipad¢ obratu aktiv se dosazuje suma aktiv a do jmenovatele
identifikatoru obratu dlouhodobého majetku se dosazuje hodnota dlouhodobého
majetku. Jelikoz dlouhodoby majetek podniku Plzenisky Prazdroj, a. s. tvofi 70 az 80 %

bilan¢ni sumy aktiv, neni piekvapivé, ze vyvoj téchto dvou ukazatell je podobny.

Obr. ¢. 18: Vysledky analyzy dob obratu vybranych ukazatelii aktivity

VYVOJ UKAZATELU DOB OBRATU V
LETECH
2013-2019 (VE DNECH)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
Doba obratu zasob je diillezitym ukazatelem aktivity, jelikoz ndm udava dobu, po kterou
jsou penézni prostiedky vazany v zasobach. Cim niZ§i je hodnota, tim intenzivngji jsou

80



zasoby vyuzivany. Doba obratu zdsob v mezirocnim srovnani postupné klesd. To je
pozitivni signdl pro podnik, protoze pokles znaci zrychleni odbytu zasob ve spolecnosti.

Nejnizsi hodnoty 23,23 dosahl podnik v roce 2019.

V ramci obdobi 2013-2019 je mozné pozorovat kolisajici hodnotu obratu pohledavek
1 zavazkl. Nelze prehlédnou rostouci trend obou ukazatelli do roku 2017. Néasledujici
podniku. Nejvyssich hodnot doby obratu pohleddvek dosahovala spole¢nost v ucetnim
obdobi roku 2017. Je potfeba zminit, Ze doba obratu pohledavek souvisi se smluvné

danou dobou splatnosti pohledavek jednotlivych odbératelit.

5.4.6 Spider analyza

Existuje mnoho variant, jak provést spider analyzu. Pro ucely této prace byla vybrana
vhodna varianta, jejiz princip spociva v tom, ze z oborovych dat za obdobi 2018 a 2019
byly vybrany maximalni hodnoty (zvyraznéné hodnoty v tab. ¢. 24), které tvoii 100%
linii v obou diagramech ve sledovanych letech. Tyto hodnoty jsou porovnavany
s vysledky vybranych ukazateli zkoumaného podniku. Bylo vybrano 12 ukazateld,

které se déli do nasledujicich 4 skupin:

e Oblast rentability — rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
rentabilita trzeb (ROS)

e Oblast likvidity — bézna likvidita (L3), pohotova likvidita (L2), penézni
likvidita (L1)

e Oblast aktivity — doba obratu zasob (DOZ4as), doba obratu zavazkt (DOZav),
doba obratu pohledavek (DOP)

e Oblast zadluzenosti — celkova zadluzenost (CZ), koeficient samofinancovani

(KS), mira zadluzenosti (MZ)

Pro moznost lep$itho porovnani byly vytvofeny také spider diagramy, které
zaznamenavaji stejné hodnoty jako obrazek ¢. 19 a 20 srozdilem hodnot tvoficich
100 % linii. V tomto pfipad¢ ji tvoii maximalni vysledek ukazatele bez ohledu na to,
zda se jedna o hodnotu oboru ¢i spolecnosti. Konkrétni pouzité maximalni hodnoty pro

diagramy uvedené v pfiloze K 1ze nalézt v tabulce v ptiloze L (tucné).
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Tab. €. 25: Vysledky spider analyzy

o | omens | P | T
31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2019
ROA 0,12 0,13 0,39 0,40
ROE 0,18 0,22 0,70 0,70
ROS 0,15 0,19 0,27 0,28
L3 1,16 0,75 0,59 0,57
L2 0,88 0,59 0,38 0,38
L1 0,27 0,17 0,01 0,01
Doba obratu zasob (DOZas) 29,83 30,14 24,35 23,23
Doba obratu zavazki (DOZav) 233,02 258,92 86,09 90,12
Doba obratu pohledavek (DOP) 63,57 75,66 41,43 42,13
Celkova zadluZenost (CZ) 0,49 0,53 0,55 0,54
Koeficient samofinancovani (KS) 0,51 0,47 0,45 0,46
Mira zadluZenosti (MZ) 0,97 1,14 1,22 1,18

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Spider diagram obsahuje nékolik kruznic, které pifedstavuji rGzné urovné procent.

Vypocty vybranych ukazateld i1 nésledna konstrukce diagramti byla vytvofena

v programu MS Excel. Oborové hodnoty potfebné k porovnani autorka ziskala

z webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu.

Hodnoty ukazatelli nezbytnych pro vygenerovani diagramu byly vypocteny pomérem

k maximalni oborové hodnoté. Pro analyzu byly vybrany roky 2018 a 2019,

kdy spole¢nost vykazala nejvyssi zisk za sledované obdobi. Hodnoty, které se

nepohybuji uvnitt 100% kruznice pfesahuji zvolenou maximalni hodnotu oboru.
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Obr. €. 19: Spider diagram pro rok 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Obr. ¢. 20: Spider diagram pro rok 2019

Spider diagram (2019)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na obrazku €. 19 a 20 jsou zobrazeny vysledné hodnoty vybranych ukazatelti podniku
Plzensky Prazdroj, a. s.spolu s primérnymi hodnotami odvétvi pivovarnického
pramyslu. Jelikoz se jednd o nejvétsi pivovar na Ceském trhu, je ziejmé, Ze si
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v nékterych oblastech povede lépe nez konkurencéni podniky, respektive nckteré

vysledky se budou vyrazné lisit.

Na prvni pohled je ziejmé, ze podnik Plzensky Prazdroj, a. s. uznava odlisnou finan¢ni

politiku a n¢které hodnoty pfesahuji maximalni oborovou hodnotu, a to trojnasobné.

Ukazatele rentability daleko piekonavaji primérné vysledky odvétvi. Hodnota
rentability aktiv a pomér Cistého zisku k vlastnimu kapitalu je trikrat vyssi, a to béhem
obou zkoumanych let. Rentabilita trzeb je témét dvakrat vyssi v prubéhu sledovaného
obdobi. Tato extrémné vysoka rentabilita podniku je zplsobena vysokou ziskovosti
podniku a hodnotu ROA ovliviiuje ptredevsim podil vlastniho majetku, ktery podnik
drzi. Primérna vynosova situace podnikli v odvétvi viditelné zaostava za analyzovanym

podnikem.

Jedind oblast, v niz podnik zfetelné zaostdva za oborovym prumérem, je oblast likvidity.
V ptipadé¢ L2 a L3 podnik dosahuje primérné¢ 59 % oborové hodnoty, u L1 pouze
6,5 %. V roce 2018 byla hodnota penézni likvidity podniku 1,28 % a vroce 2019
se nepatrn¢ zvysila na 1,43 %. Zatimco primérna hodnota oboru v roce 2018 c¢inila
27,08 %. V nasledujicim roce doslo k poklesu o 9,85 % na 17,23 %. Ukazatele likvidity
jasné odrazeji ptistup spolecnosti k fizeni kratkodobych aktiv. Vysledky nedosahuji

ani minimalnich hodnot povazovanych za dlouho udrzitelné.

Dalsi oblasti jsou ukazatele aktivity, které v poméru s oborovym prumérem dosahuji
velmi dobré trovné. Konkrétni vysledky jsou k nalezeni v tabulce €. 25. Tyto vynikajici
vysledky jsou vysledkem racionalizace vyrobniho procesu a zrychlovani vyrobniho
cyklu. Pozitivni vliv na oblast likvidity maji i technologické inovace v podniku nebo
dobré vztahy s obchodnimi partnery, stim vSim totiz klesd potfeba drzet nadmérné

objemy zasob nebo mnozstvi penéznich prostiedkd.

Podil cizich a vlastnich zdroji se meziro¢né snizuje. Stejn¢ tak klesd i pomér ciziho
kapitalu k bilan¢ni sumé aktiv. Tyto pohyby slozek ucetnich vykazi jsou dusledkem
postupného umotovani zavazk jiz ptijatych a také eliminace nakladovych uroku. S tim
je spojeny rust urokového kryti a Castecné roste stabilita financovani ve spolecnosti.
Pti takovémto agresivnim fizeni ob&znych aktiv je zajiSténa vyssi jistota pro podnikani.

Jelikoz se jednd o podnik v soukromém vlastnictvi, k financovani pouziva vétsi pomér
ciziho kapitalu nez statni podniky, nezadrzuje piili§ velké mnozstvi obézného majetku
a penéznich prostfedkti. Finan¢ni fizeni podnikl ve statnim vlastnictvi byva mnohem
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konzervativnéj$i a opatrnéjsi, tento ptistup je vSak doprovazeny niz§im ziskem. Oproti
tomu Plzensky Prazdroj, a. s. se priklani spise k rizikovéjsimu a agresivnéjsimu zptisobu
financovani, ktery je vice ziskovéjsi.

Obecné¢ lze konstatovat, Zze hodnoty pomérovych ukazatelll spole¢nosti naznacuji velmi
pozitivni postaveni. Téméi vSechny ukazatele se vyvijeji pozitivne, avSak s diirazem

na oblast likvidity. Z hlediska stability podnik zaostava za primérem odvétvi. Jeho

platebni schopnost je nizka, nebot” hodnota ¢istého pracovniho kapitalu je zaporna.

85



6 Finan¢ni analyza s pouZzitim bankrotnich
a bonitnich modeli ve vybrané spolecnosti Plzensky

Prazdroj, a. s.

Obsah nasledujici kapitoly se zamétuje na vyuziti rozsdhlejSich metod finanéni analyzy,

kterymi jsou tzv. soustavy ukazateld.

Z existujicich bankrotnich modela byl vybran Altmantv model, INOS, Taffleriv model
a Index bonity. Prostiednictvim zvolenych metod bude zhodnocen finanéni vyvoj
analyzované spolecnosti za obdobi 2013 — 2019. Hlavnim zdrojem dat jsou opét ucetni

vykazy spole¢nosti.
V hodnoceni nebudou zahrnuty nésledujici ucetni obdobi:

e 1.1.2010az31.12.2012
o 1.4.2017az31.12.2017

Prvni z vySe zminénych obdobi trvalo 24 mésict a druhé pouze 9 kalendainich mésici.
Vysledné hodnoty zvolenych modelti se markantné li§i od ostatnich ucetnich obdobi,
a to naptiklad z divodu velikosti n€kterych polozek ti€etnich vykazi. Prikladem je zisk
za bézné ucetni obdobi (tj. 12 mésich), ktery dosahuje zajisté jiné vySe nez zisk, ktery
je stanoven za ucetni obdobi trvajici dvakrat delsi dobu. Proto v rdmci zachovani dobré
vypovidajici schopnosti pfedevsim grafického znazornéni jednotlivych vysledki budou

vybrana obdobi pfi hodnoceni zanedbana.
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6.1 Hodnoceni vybraného podniku podle Altmanova modelu (ZETA)

Altmaniv model patii mezi bankrotni metody, které urcuji schopnost podniku dostat
svym zavazkim. Podnik Plzensky Prazdroj, a. s. je akciovou spole¢nosti, proto byl
pro vypocet zvolen pivodni Altmaniv model pro podniky obchodovatelné

na akciovych trzich.
V tabulce €. 26 1ze nalézt vysledné hodnoty Altmanova modelu.

Tab. €. 26: Vysledky Altmanova modelu

Vahy 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1,2 Xy -0,39 -0,10 -0,12 -0,15 -0,04 -0,15 -0,16
1,4 X 0,20 0,22 0,20 0,20 0,25 0,31 0,33
3,3 X3 0,22 0,25 0,24 0,26 0,31 0,39 0,40
0,6 X4 0,52 0,60 0,56 0,50 0,60 0,82 0,85
1 Xs 0,83 0,88 0,91 0,97 0,94 1,16 1,16

V4 1,68 2,26 2,17 2,22 2,63 3,21 3,25

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Na obrazku €. 21 je zobrazen vyvoj hodnoty Altmanova modelu zkoumané spolec¢nosti
ve sledovanych letech. Podnik se nachazi do roku 2017 v tzv. Sedé z6n€ s vyjimkou
roku 2013, kdy se nachazel pod hranici 1,81; hlavnim divodem byla zaporna hodnota
ukazatele x;, zplsobend poklesem sumy aktiv o 716 milioni K¢ a negativni hodnota

ukazatele CPK (- 6 357 miliont K&). V tomto roce byla firma ohroZena bankrotem.

Z vyvoje hodnoty v nasledujicich letech je ale ziejmé, ze se stav podniku zlepSuje,
dostava se totiz do tzv. Sedé zony. Rist vysledné hodnoty v roce 2017 a 2018 ovlivnila
predevsim rostouci vySe ukazatelll x,, x3 a x4. Nejlepsiho vysledku dosahla spole¢nost
v roce 2019 (3,25). Jiz v roce 2018 ptevysila spolecnost horni hranici Sedé zoény 2,99.
V téchto letech lze s témeér s jistotou fici, Zze podnik nebyl v téchto letech ohrozen.

Rostouci tendence vysledku totiz svéd¢i o zlepSujicim se finanénim zdravi podniku.
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Obr. ¢. 21: Vyvoj hodnot Altmanova modelu
ALTMAVUV MODEL
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31.03.13 31.03.14 31.03.15 31.03.16 31.03.17 31.12.18 31.12.19

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

6.2 Hodnoceni vybraného podniku podle IN 05

Pro zhodnoceni podniku byla vybrana modifikovand komplexni varianta index IN 05,
ktera byla zkonstruovdna v C¢eskych podminkdch a sohledem na jeji vyuziti
ji lze zatadit mezi bonitni modely. Prave jeji pivod mize byt napomocny pro piesnéjsi
posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti. Cilem modelu je posouzeni schopnosti podniku
vytvaret ekonomicky zisk, jinak feceno, zda je podnik zpusobily vytvaret hodnotu

pro vlastniky. Tabulka €. 27 zobrazuje vyvoj péti koeficientl ve sledovaném obdobi.

Tab. €. 27: Vysledky IN 05

Vahy 31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.12. 31.12.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,13 X1 1,52 1,60 1,56 1,50 1,60 1,82 1,85
0,04 X2 29,30 31,11 32,12 33,65 49,73 46,92 74,46
3,97 X3 0,22 0,25 0,24 0,26 0,31 0,39 0,40
0,21 X4 0,83 0,88 0,91 0,97 0,94 1,16 1,16
0,09 X5 0,32 0,62 0,60 0,54 0,87 0,59 0,57
IN 05 2,45 2,68 2,67 2,81 3,71 3,98 5,09

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Stejné jako v pfipadé¢ Altmanova modelu je hodnoceni modelu IN 05 postaveno
na porovnani vysledki vici tzv. Sedé zoné, kterd se v tomto pfipad€ nachazi v intervalu
hodnot 0,9-1,6. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich castech préce, tento interval Sedé
zony predstavuje takovou situaci podniku, kdy nelze s jistotou fict, zda je podnik
ohrozen bankrotem nebo nikoliv. Vysledné hodnoty bonitni spolecnosti se musi
pohybovat nad horni hranici §edé zony. V takovém piipad¢€ je vysoce nepravdépodobné,

ze by hrozil upadek firmy.

Na rozdil od Altmanova modelu se Plzensky Prazdroj, a. s. nachazi v ptipadé¢ IN 05
po celou dobu nad horni hranici Sedé¢ zoény 1,6. Vyslednd kvalifikace firmy spada
do skupiny podnikl tvoficich hodnotu. Lze konstatovat, ze firma neni ohrozena

bankrotem a jeji finan¢ni situace je ve sledovanych letech dobra.

Klicovy vliv na vyslednou hodnotu IN 05 ma koeficient x3, zobrazujici podil EBITu
na celkovych aktivech podniku (ROA). Ten zpocatku kolisd kolem hodnoty 0,25.
K vyraznému zvysSeni dochazi az v letech 2017, 2018 a 2019. ZvySeni této slozky
prispiva k lepSimu finanénimu zdravi spolecnosti, které se projevi v ristu vysledné

hodnoty IN 05. Déle je mozné sledovat meziro¢ni zvyseni indikatorii x;, X, a Xa.

Obr. ¢. 22: Vyvoj hodnot INOS

IN 05

31.03.13 31.03.14 31.03.15 31.03.16 31.03.17 31.12.18 31.12.19

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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6.3 Hodnoceni vybraného podniku podle Tafflerova modelu

Stejné¢ jako vétSina modeltt i Taffleriiv index upozoriluje management, vlastniky
spoleCnosti a véfitele na potenciondlni potize. Na rozdil od jinych modelt, Tafllertv

index klade diraz na platebni neschopnost ptedevsim z kratkodobého hlediska.

Pro ucely vypocta byl pouzit vzorec ¢. 78 uvedeny v kapitole 3.2.4. Vysledné proménné

lze nalézt v tabulce ¢. 28.

Tab. €. 28: Vysledky Tafflerova modelu

Vahy 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0,53 Xy 0,37 0,94 0,77 0,77 1,06 1,07 1,04

0,13 X 0,27 0,26 0,28 0,26 0,40 0,39 0,40

0,18 | X; 0,57 0,26 0,30 0,32 0,29 0,36 0,38

0,16 | X4 0,83 0,88 0,91 0,97 0,94 1,16 1,16

T 0,47 0,72 0,64 0,66 0,82 0,87 0,86

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Vsechny ziskané vysledky jsou kladné a pohybuji se v intervalu od 0,64 do 0,86.
Nejhorsi vysledek byl zaznamenan v roce 2015 (0,64) a poté v roce 2016 (0,66). Nizka
2017 a 2019 doséahl ukazatel x; hodnoty vétsi nez 1. To znamend, Ze hodnota EBT
by stacila na pokryti vSech kratkodobych dluhi, jelikoz pravé tento ukazatel vyjadiuje

schopnost spolecnosti pokryt kratkodobé zadvazky hodnotou zisku pred zdanénim.

Na zaklad¢é hodnoceni Tafflerova modelu 1ze konstatovat, ze pravdépodobnost bankrotu
podniku je velice nizkd. Finan¢ni situace spolecnosti je stabilni a v ohledech platebni
schopnosti dosahuje velmi dobrych vysledki po celé sledované obdobi. To muze

v budoucnu ptispét podniku pti zddostech o bankovni uvér.

Tyto udaje jsou velmi dilezité, a to i z hlediska vysledného zisku. Pokud mé spolecnost

k dispozici uvér niz§im urokem, pak mtize v budoucnu dosdhnout i lepsich vysledka.
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Obr. €. 23: Vyvoj hodnot Tafflerova modelu

Taffleriv model
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

6.4 Hodnoceni vybraného podniku podle Zmijevskiho modelu

Na rozdil od Altmanova a Tafflerova modelu podava Zmijewskiho model mirné odlisné

vysledky hodnoceni, jelikoz byl sestaven na zéklad€ probit analyzy.

Tab. €. 29: Vysledky Zmijewskiho modelu

31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.03. 31.12. 31.12.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
X1 0,17 0,20 0,19 0,20 0,25 0,31 0,32
X2 0,66 0,62 0,64 0,67 0,63 0,55 0,54
X3 0,32 0,62 0,60 0,54 0,87 0,59 0,57
Z -1,32 -1,63 -1,49 -1,40 -1,83 -2,57 -2,67

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Z vyse uvedenych vysledkl lze konstatovat, Ze spolecnost Plzenisky Prazdroj, a. s.

dosahuje podle hodnoceni Zmijewskiho modelu velmi dobrych vysledki.

Jeji pravdépodobnost bankrotu se ve sledovanych letech pohybuje v intervalu od -1,32
do-2,67. Nejvyssi hodnoty dosahl 2013,

podnik v roce naopak nejmensi

pravdépodobnost bankrotu byla v roce 2019.
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Pro sumarizaci hodnoceni byl vytvofen obrazek ¢. 24 zndzornujici vyvoj Zmijewskiho
modelu ve sledovaném obdobi. Jak ukazuje ziskané hodnoceni, podnik neni ohrozeny

bankrotem.

Obr. ¢. 24: Vyvoj hodnot Zmijewskiho modelu

Zmijewski model

31.03.2013  31.03.2014  31.03.2015 31.03.2016  31.03.2017 31.12.2018  31.12.2019

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

6.5 Hodnoceni vybraného podniku dle Indexu bonity

V nasledujici tabulce ¢. 30 jsou zobrazeny vysledky analyzy podle Indexu bonity. Tento

model se sklada z Sesti pomérovych ukazatelt uvedenych v podkapitole 3.1.1.

Tab. €. 30: Vysledky Indexu bonity

Vahy 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. |31.12. |31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1,5 Xy 0,22 -0,06 0,02 -0,01 0,16 -0,08 0,01

0,08 | X, 1,52 1,60 1,56 1,50 1,60 1,82 1,85

10 X 0,21 0,24 0,23 0,25 0,31 0,39 0,39

5 X4 0,26 0,27 0,25 0,26 0,32 0,33 0,34

0,3 Xs 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06

0,1 X6 0,83 0,88 0,91 0,97 0,94 1,16 1,16

1B 3,99 3,95 3,82 3,99 5,16 5,69 5,90

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Podle tabulky €. 30 jsou vysledné hodnoty Indexu bonity vice nez uspokojivé. Podnik
se nachdzi v oblasti extrémné dobré financni situace. Od roku 2012 do roku 2017
vysledek kolisal kolem urovné 4. K vyraznému zvyseni doslo az v roce 2017, kdy 1B
vrostlo z 3,99 na 5,15. Tento vzestup zpusobil prudky nartst zisku pfed zdanénim
o 1,135 miliardy korun, tj. 0 31 % oproti pfedchozimu roku. V nésledujicim roce 2018

doslo k dalsimu nartistu, avSak nejvyssi hodnoty podnik dosahl prave v poslednim roce.
Z obrazku €. 25 je ztetelné, ze hodnota IB v prubéhu zkoumanych let vstoupa.

Obr. ¢. 25: Vyvoj hodnot Indexu bonity

Index bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

6.6 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ukazatel Ekonomické ptidané hodnoty, zkrdcené EVA, byl zvolen pro odlisné chépani
zisku. Uvazuje totiz s tzv. oportunitnimi naklady, coz je penézni ¢astka, kterou podnik
muze ziskat pfi vynalozeni kapitalu pro lepsi alternativu. Pfi béZzném sledovani ti¢etniho
zisku se opomiji naklady na vlastni jméni, proto by nem¢l byt Gcetni zisk jedinym

métitkem tspéchu podniku.

Pro vypocet EVA byla pouzita metoda pouzivand Ministerstvem primyslu a obchodu

Ceské republiky. Potiebné rovnice 1ze nalézt v teoretické ¢asti prace.
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Tab. €. 31: Vysledky ukazatele EVA (v mil. K¢)

31.03. 31.03. 31.03. 31.12. 31.12.

2015 2016 2017 2018 2019
Iy 0,35 % 0,35 % 0,87 % 2,01 % 1,51 %
ria 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Foodnikatelké 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ffinstab 10,00 % 10,00 % 10,00 % 10,00 % 10,00 %
WACC 10,35 % 10,35 % 10,87 % 12,01 % 11,51 %
e 8,75 % 8,51 % 9,72 % 10,64 % 10,73 %
ROE 52,04 % 59,63 % 65,75 % 69,66 % 70,13 %
EVA 2382 2 535 3295 3776 4039

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Ukazatel EVA je kladny ve vSech sledovanych letech. To opét prokazuje spravnost
tvrzeni, ze podnik tvoii hodnotu pro své akcionatfe. Velmi pozitivni zpravou pro podnik
doséhl Plzensky Prazdroj, a. s. vroce 2015, kdy se vysledek pohyboval pod urovni
2,4 miliardy, naopak nejvyssi hodnoty (4,039 miliardy) dosahl v roce 2019. Na prvni
pohled je zfejmé, ze ve zkoumanych letech rostla jak hodnota ROE, tak i hodnota

alternativnich nékladii na vlastni kapital.

Rist hodnoty EVA souvisi sristem vlastniho jméni spoleCnosti. V mezirocnim
srovnani let 2017 a 2018 byla hodnota vlastniho jméni o 7,56 % vyssi nez v roce 2017,

hodnota ciziho kapitalu naopak klesla na 7 828 miliard K¢, tj. 0 7,79 %.

Hodnoty ukazatele jsou naprosto uspokojujici, nebot’ v absolutnim vyjadieni se jedna
o miliardy K¢, které vyjadiuji rozdil mezi nejlepsi alternativou a soucasnou ¢innosti

podniku.

6.6.1 Posouzeni vhodnosti vybranych bankrotnich a bonitnich modeli

pro predikci vyvoje spole¢nosti

K posouzeni vhodnosti zvolenych modelll byla pozornost vénovana nejen teoretickym
poznatkiim, ale také vysledkim ziskanych praktickym pouzitim Altmanova modelu,
indexu IN 05, Tafflerova modelu, Indexu bonity a ekonomické ptidané hodnoté¢ (EVA).
Je nutné brat zfetel na ekonomické prostiedi, v némz byl model zkonstruovan. Pro ucely

v

analyzy se v tomto piipad¢ jevi jako nejvhodnéjsi index IN 05 a Index bonity. IN 05
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byl vytvofen v podminkach Ceské republiky a Index bonity se vyuziva prevazné
v zemich stfedni Evropy. Oproti tomu Altmanidv model pochdzi z USA a TafflerGv

model je jeho modifikaci pro britské spolecnosti.

Jednotlivé modely zahrnuji rizné ukazatele, avSak vSechny do vypoctu zahrnuji
rentabilitu a obrat aktiv, které jsou dulezit¢ pro jejich vyjadifovaci schopnosti.
Tyto indikatory vyjadiuji schopnost spole¢nosti zhodnotit svlij majetek ve formé trzeb
nebo zisku, a to ma zasadni vliv na hodnoceni finan¢ni situace analyzované firmy.
Proto je pro predikci vyvoje podniku velice dualezité¢, ze modely zohlediuji vyse
zminén¢ indikatory.

Z provedené analyzy bylo vypozorovéno, ze Altmantiv model nepodava identické
vysledky ve srovnani s ostatnimi, a vysledky Zmijewskiho modelu jsou velmi

uspokojivé, avsak podeziele prilis$ nizké.

Kazdy model pouziva jiny soubor ukazateld a ma odliSna specifika, kterd nelze
opomenout. Proto pro ucely piedpoveédi budouciho vyvoje podniku nelze vychazet

pouze z vysledkll jednoho modelu.

Podniku je proto doporuceno vyuzivat modelu IN 05, Indexu bonity a EVA, avSak
k lepsimu sledovani budouciho vyvoje by mél pouzit i dalsi modely, které nebylo
mozné do obsahu této prace zahrnout z divodu nedostatku vefejné¢ nedostupnych

informaci.
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7 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Spolecnost Plzensky Prazdroj, a. s. patii mezi dobfe fungujici a stabilni podniky, které
efektivné a kvalitné vyuzivaji dostupnych zdroji. Vcelku se jednd o nadprimérny
podnik, ktery pribézné¢ dosahuje vybornych hospodarskych vysledki. Na zakladé
provedené analyzy je ziejmé, ze spolecnost davd prednost vynosnosti pied stabilitou,
proto je jeji financni politika agresivnéj$i v porovnani s primérem odvétvi pramyslu.

Tento zpilisob fizeni finanéniho majetku ma vliv na likviditu a také rentabilitu podniku.

Vynosnost spolecnosti Plzensky Prazdroj, a. s. je na velmi dobré urovni. Z provedené
analyzy lze konstatovat, ze spole¢nost hospodaii s majetkem dobfe a dlouhodobé
vykazuje vysoké zisky. V oblasti likvidity je podnik zna¢né pod primérem. To vSak
neznamend, ze spolecnost nehradi své zdvazky vcas. SkuteCnosti je, Ze svd obézna

aktiva financuje z cizich kratkodobych zdroja.

Na zaklad€ analyzy zadluZenosti je zfejmé, Zze podnik vyuziva k financovani vysoky
pomér cizich zdrojii. Béhem poslednich dvou obdobi se tento pomér patrné¢ zménil.
Hodnota ciziho kapitalu poklesla a pohybuje se kolem 54 %. Tento zptisob financovani
patfi mezi rizikovéjsi, avSak s vyS$i vynosnosti, coz ukédzala jiz zminénd analyza
rentability. V pfipadé mnoha firem =zavislost na externich zdrojich financovani
nepfispiva k financni stabilit¢ podniku. Tato skuteCnost se poté odrdzi v likvidité
podniku, kterd svéd¢i o tom, Ze spole¢nost nema dostatek penéznich prostfedkti ihned
k dispozici, aby byla schopnd dostat svym zdvazklim. Pravdou vSak je, ze podnik
Plzensky Prazdroj, a. s. pokryva potfeby finan¢nich prostiedkli pfimo z trzeb, proto neni
potfeba drzet vysoké mnozstvi prostiedkli. Dobré hodnoty v oblasti aktivity

jsou vysledkem racionalizace a zrychlovani vyrobnich procest a také inovaci.

Analyza vyvoje pomérovych ukazateli naznaCuje pozitivni vysledky celkové
vykonnosti podnikatelského subjektu. VSechny skupiny ukazateli se pohybuji

spravnym smérem.

Vysledky rozboru pomoci souhrnnych ukazatelii lze nalézt v tabulce ¢. 32. Dobré
finan¢ni zdravi je v tabulce oznaceno zelené, v pfipadé ohrozeni Cervené a situace,

kdy se vysledna hodnota modelu nachéazi v Sedé zoné¢, je v tabulce vyznacena Sed¢.
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V piipad¢ Altmanova modelu je nutné mit na paméti, Ze tento model byl zkonstruovan
v prostiedi americkych podnikt. Jinak feceno, v modelu nejsou odrazena specifika

ceského hospodatstvi. Proto je pii hodnoceni jeho vypovidajici hodnota omezena.

Tab. €. 32: Vysledky souhrnnych ukazatelti

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Altmanuv model

IN 05

Tafflerav model

Zmijewki model

Index bonity

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Podle Altmanova modelu se spole¢nost nachazela na zacatku sledovaného obdobi
pod hranici Sedé zony, v nasledujicim obdobi se pohybovala v oblasti této zony.
Nad jeji hranici se Plzenisky Prazdroj, a. s. dostal az v roce 2018. V poslednich letech
podle hodnoceni Altmanova modelu jiz spole¢nosti nehrozil upadek. Jak jiz bylo
zminéno vypovidajici schopnost tohoto modelu je nutné brat viceméné na leh¢i vahu

z diivodtl jeho ptivodu. Tento model totiz neodrazi specifika ¢eského prostiedi.

V ptipadé dalSich pouzitych modeli se podnik nachazel vzdy v oblasti finan¢niho
zdravi podniku, tj. spolecnosti nehrozil bankrot. Vysledky Zmijewskiho modelu byly
extrémné dobré ve srovnani s vysledky ostatnich modeld. Z toho diivodu ma autorka
prace pochybnosti o vypovidajici schopnosti tohoto modelu, a to i ptestoze spolehlivost

predpovédi bankrotu Zmijewskiho modelu je hodnocena 97 %.

Vysledky aplikovanych bankrotnich a bonitnich modell lze interpretovat jako dobré.
Zkoumana spolecnost tvoii hodnotu pro své vlastniky a nehrozi ji financni krize.
Toto tvrzeni bylo ovéfeno vypoctem ukazatele EVA. Na zdkladé uvedené¢ho vypoctu
lze konstatovat, ze podnik tvofi hodnotu pro své vlastniky na velmi vysoké urovni,

a to celé analyzované obdobi.

Vyznamnym milnikem pro spolecnost byla zména vlastnika vroce 2018. Koupé

Plzenského Prazdroje, a. s. méla spiSe pomoci japonskému podniku Asahi Group

97



Holdings zvysit mezinarodni prodeje. Expanzi si Asahi kompenzoval slaby nartst
na domadcich trzich. To se japonskému podniku povedlo uz proto ze celkové trzby diky
ptevzeti znacek SABMilleru se zvySily z ptvodnich 16 % na ctvrtinu. Na zékladé
provedenych analyz, lze fici, ze se zména vlastnika na ukazatelich vykonnosti
analyzované spolec¢nosti negativné neprojevila. Jelikoz podnik Plzensky Prazdroj, a. s.
patfil jiz pted zménou mezi globalni prémiové znacky nedoslo ani k vyraznému nérastu.
Od uvedené zmény vlastnika doslo také ke zvySeni vyrobni kapacity podniku, jelikoz

Asahi zesilil zaméteni podniku na asijské trhy.
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8 Budouci vyvoj podniku

Z divodu absence vyro¢ni zpravy za rok 2020 neprobéhla finan¢ni analyza
a zhodnoceni ucetniho obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 12. 2020. Piestoze existuje jista
pravdépodobnost, ze spolecnost ¢ast ucetnich vykaz jiz zpracovala, na vefejnost
se dostanou az ve chvili, kdy bude Gcetni zavérka ovétena auditorem. Z piedchozich let
tak 1ze konstatovat, Ze tyto dokumenty budou zvefejnény na ptelomu druhé poloviny
roku 2021. Do té doby se jedna o veifejné nedostupné udaje podléhajici povinnosti
auditu. Z tohoto divodu bude budouci predikce zpracovdna na zékladé vetejné

dostupnych udajt z odvétvi.

Soud¢ podle soucasné epidemiologické situace, ktera vyrazné ovliviiuje ekonomiku
celého svéta jiz od minulého jara, 1ze predpokladat vyrazny pokles i v pivovarnickém

pramyslu.

Podle udajii Svazu pivovart a sladoven je spotieba piva v Cesku nejnizsi za poslednich
60 let. Ro¢ni spotfeba piva na jednoho obyvatele klesla na 135 litri. S poklesem
konzumace je rozumné spojen i pokles vyroby. Soucasné se snizil i pocet celkovych
vystav, a to o 1,5 milionii hektolitri na hodnotu 20,1 v meziro¢nim srovnani.
Za poklesem stoji restrikce spojené s koronavirovou krizi a omezeni provozu restauraci

a hospod jak v tuzemsku, tak v zahraniéi. (CSPS, 2021)

Pandemicka situace zpusobila vyrazny ubytek dodavek pivovari do gastronomie,
atoaz o 40 %. Za rok 2020 klesl obrat piva v tomto segmentu o 39 %. (Business info,

2021)

Vyvoj konzumace piva na jednoho obyvatele v litrech od roku 2009 do 2020
je znazornény na obrazku ¢. 26. Déle pak je na obrazku ¢. 27. zaznamenan vyvoj

celkovych vystav piva béhem minulych let.
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Obr. €. 26: Rocni spotieba piva na jednoho obyvatele
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Obr. ¢&. 27: Celkovy vystav piva v roce 2020
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Pted prichodem krize se ¢eskému pivovarnictvi dafilo velmi dobie. AvSak po jejim
prichodu se situace na trhu vyrazné zhorsila. Podniky vykazuji nenahraditelné obchodni

ztraty. Za rok 2019 se v restauracich vypila jedna tfetina celkové ro¢ni spotieby piva
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v nasledujicim roce to byla jen jedna Ctvrtina. Negativni trend se projevil i na exportu,

ktery v tomto roce po 9 letech klesl. (CSPS, 2021)

Pomér prodejii piva je zachycen na nasledujicim obrazku €. 28. Nejvétsi zastoupeni
v prodeji méa stale pivni lahev (46 % podil z celkové produkce), velky pokles na 25 %
byl zaznamenan u sudi a cisteren (2 %). Naopak prodej plechovek vzrost na 15 %.

Lahve zastaly na stejné trovni (12 %).

Obr. €. 28: Pomér prodejii piva
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Prodej piva doddavaného do restauraci (on-trade) a do obchodt (off-trade) za minuly rok
2020 stoupl a Cinil 26:74, avSak ani tento zvySeny prodej v obchodech neni schopen

ztraty pivovartl vykompenzovat. (CSPS, 2021)

Podle studii Centra ekonomickych a trznich analyz je ziejmé, ze krize vyrazné zasahne
cely pivovarnicky pramysl, véetn¢ Plzeniského Prazdroje, a. s. Soucasné koronavirova
pandemie tvrdé ovlivni podnik, jehoz produkce piva bude citelné omezena, a to nejen

v roce 2020, ale i nasledujicim 2021.

Negativni dopad na pivovar nema pouze samotné zavieni restauraci a hospod, ale také
vladni restrikce v podob¢ zkracenych oteviracich dob, zdkazu konzumace alkoholickych

napojii na vefejnosti, zruSeni kulturnich a sportovnich akci aj. Dlikazem Spatného
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vyvoje je fakt, ze vroce 2020 svou podnikatelskou ¢innost ukoné¢ilo mnoho hospod

a v nasledujicim roce tato ¢isla dale porostou.

Stejné tak jako vétSina spolecnosti i Prazdroj investuje vlastni prostfedky na svoji
zachranu. V budoucnu lze oc¢ekavat zlepSeni, jelikoz stat planuje béhem mésice kvétna
2021 otevieni zahrddek restauraci a hospod, avSak pouze v pfipadé¢ zlepSeni
epidemiologické situace. To by mélo Plzeniskému Prazdroji, a. s. pomoct k navratu,
jelikoz pravé prodej piva v gastronomii tvoii v letnich mésicich vétsi pomér

na celkovych prodejich.

Plzensky Prazdroj, a. s. na nastalou situaci reagoval zménami nejen ve vyrobg,
ale i v logistice. Spole¢nost vyrazné¢ posilila distribuci balené¢ho piva urceného

do obchodii a obchodnich fetézct, o které je podle CSPS zvyseny zajem.

Prestoze je podnik zasazen krizi, nepfedpokladé se, ze by mohlo v nejblizsi dob¢ dojit
k jeho tpadku. Spole¢nost Plzenisky Prazdroj, a. s. je totiz nejvétsim hracem v ceském
pivovarnickém primyslu, proto je jeho bankrot pomérné nepravdépodobny. Tuto
skute¢nost potvrzuje i fakt, ze podnik po celou dobu trvani pandemie vyrazné podporuje

obnovu Ceské ekonomiky a pfispiva granty na rizné projekty.

Ziejmé vsak je, ze se cely pivovarnicky pramysl véetné Prazdroje z nasledkli pandemie

koronaviru bude vzpamatovavat mnoho let.
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Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci Plzeniského Prazdroje, a. s.
na zaklad€¢ provedené financni analyzy a bankrotnich a bonitnich modeld, které byly

zalozené na srovnani v case.

Spolec¢nost Plzenisky Prazdroj, a. s. je silnym podnikem s dlouholetymi zkuSenostmi
a tradici. Vyznamnym milnikem pro spole¢nost byla zména vlastnika v roce 2017, kdy
spole¢nost koupila japonska skupina Asahi Group Holdings. Tato zména se vSak nijak

zietelné na vysledcich podniku neprojevila.

Podnik disponuje vysokou bilan¢ni sumou, kterd na konci ucetniho obdobi 2019 ¢inila
priblizn¢ 14,8 miliard. Pro spolecnost je charakteristicky vysoky podil dlouhodobého
majetku a nizsi podil obéznych aktiv. Pokles kratkodobého finan¢niho majetku a nizky

podil obéznych aktiv jsou vysledkem restrukturalizace a racionalizace vyroby.

Pro strukturu pasiv je typické postupné snizovani podilu ciziho kapitalu oproti vlastnim
zdrojim. Tim podnik ¢asteCné zvySuje stabilitu financovani spolecnosti a zlepSuje

celkovou situaci podniku. Strukturu kapitalu 1ze povazovat za dobrou.

Ukazatel¢ rentability dosahuji ve sledovaném obdobi extrémné vysokych hodnot,
atoive srovnani soborovym primérem. Tyto pomérné¢ znacné hodnoty jsou
vysledkem vysokého zisku, kterého podnik Plzenisky Prazdroj, a. s. dosahuje. Taktéz
ukazatelé¢ aktivity jsou vyrazn€ nizSi nez prumér odvétvi. Doba obratu pohledavek
je nizsi nez doba obratu zavazkil, coz je velice pozitivni trend. Jelikoz rozdil mezi
témito ukazateli predstavuje dobu, kdy je spole¢nost financovana dodavateli. Na prvni
pohled se mize zdat, ze vysledky likvidity podniku jsou neuspokojivé. V piipade
n¢kterych podnikli mohou znamenat tak nizké hodnoty hrozbu. V ptipadé Plzeniského
Prazdroje, a. s. jde vSak o pfipad dobrého fizeni likvidity. Podnik upfednostiiuje
extrémné agresivni politiku v oblasti likvidity. Tento zplisob odrazi situaci ceského
pivovarnického primyslu, kde pravé Plzensky Prazdroj, a. s. figuruje jako lidr. Také
zaporné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu koresponduji s vyznamnym postavenim

podniku na trhu.

Dalsi c¢ast byla zaméfena na bankrotni a bonitni modely, které urcuji kondici
spolecnosti. V ptipadé¢ zvoleného modelu IN 05, ktery byl jako jediny vytvoien

v podminkach ceského hospodafstvi, podnik Plzensky Prazdroj, a. s. jednoznacné
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obstal. Podle IN 05 lze spole¢nost oznacit za finanén¢ zdravou. Stejné tak jako
v ptipadé¢ Tafflerova a Zmijwskiho modelu nebo Indexu bonity. Pouze vysledky
Altmanova modelu se nachéazely vtzv. Sedé zoné. Pozitivni vSak je, ze hodnota
ukazatele ve sledovanych letech ma stoupajici tendenci a nad hranici Sedé¢ zony
se pivovar dostal vroce 2018. Vysledky bankrotnich a bonitnich modelt
lze interpretovat jako dobré. Spolecnost tvoii hodnotu pro své vlastniky a nehrozi mu

bankrot ani finan¢ni krize.

Posledni ¢asti prace byl vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA), ktera vykazuje
schopnost podniku tvofit hodnotu pro své akcionare. To se analyzovanému podniku
dafilo, jelikoz hodnoty ukazatele v analyzovanych Iletech byly nejen kladné,

ale 1 extrémné vysoké.

Z provedené financ¢ni analyzy shledavam financni situaci Plzeniského Prazdroje, a. s.
jako bezproblémovou a velmi dobrou. Ptestoze jsou vysledky v analyzovanych letech
nadmiru uspokojujici, souc¢asna pandemicka situace zasahne cely pivovarnicky prumysl
véetné Plzenského Prazdroje, a. s. AvSak i pfes probihajici krizi je spolecnost silné
stabilni firmou v pivovarnickém primyslu a v blizkém budoucnu nehrozi jeji bankrot

nebo platebni neschopnost.
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Priloha A: Organizac¢ni struktura vztaht ve skupiné
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Priloha B: Rozvaha — Aktiva

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM 17076 | 16360 | 15115 | 15312 | 14850 | 15766 | 15052 | 14259 | 14813
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 13036 | 12387 | 11743 | 11590 | 11297 | 10778 | 10367 | 10277 | 10689
Dlouhodoby nehmotny majetek 996 | 1007 920 | 1168 | 1227 | 1087 849 599 541
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 4 2 0 1 0 0 1 0
Ocenitelna prava 790 708 610 516 | 1126 | 1058 825 564 513
Software 266 216 123 55 700 655 439 159 130
Ostatni ocenitelna prava 524 492 487 461 426 403 386 405 383
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DNM 5 7 15 13 9 6 5 9 18
Poskytnuté zalohy na DNM a nedokonc¢eny DNM 201 288 293 639 91 23 19 25 10
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokon¢eny DNM 201 288 293 639 91 23 19 25 10
Dlouhodoby hmotny majetek 12030 | 11369 | 10812 | 10411 | 10059 | 9680 | 9507 | 9668 | 10139
Pozemky a stavby 3983 | 3912 | 3849 | 3748 | 3851 | 3755| 3699 | 3736 3666
Pozemky 287 287 288 287 287 288 288 288 296
Stavby 3696 | 3625 | 3561 | 3461 | 3564 | 3467 | 3411 | 3448 | 3370
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 5649 | 5472 | 5382 | 5379 | 5397 | 5264 | 5348 | 5479 | 5483
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 2101 1719 | 1337 955 573 191 0 0 0
Ostatni DHM 4 4 4 4 4 4 4 4 5
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dosp¢éla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DHM 4 4 4 4 4 4 4 4 5
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonc¢eny DHM 293 262 240 325 234 466 456 449 985
Poskytnuté zalohy na DHM 11 2 5 17 32 10 62 202 156
Nedokon¢eny DHM 282 260 235 308 202 456 394 247 829
Dlouhodoby finané¢ni majetek 10 11 11 11 11 11 11 10 9
Podily; ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcka a uveéry 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podily; podstatny vliv 10 11 11 11 11 11 11 10 9
Zapujcka a uvery; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
ObéZna aktiva 2906 | 2934 | 2417 | 2740 | 2572 | 3982 | 3705| 3051 | 3171
Zasoby 1724 1621 | 1538 | 1047| 1115| 1134| 1092| 1117| 1113
Material 1017 958 929 458 495 486 573 614 598
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 547 484 441 439 432 451 372 332 349
Vyrobky a zbozi 160 179 168 150 188 197 147 171 166
Vyrobky 128 137 150 144 176 179 131 157 152
Zbozi 32 42 18 6 12 18 16 14 14
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky 1102 | 1269 847 | 1634 | 1408 | 2522| 2570 | 1901 | 2018
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1102 | 1269 847 | 1634 | 1408 | 2522| 2570 | 1901 | 2018
Pohledavky z obchodnich vztahti 822 1000 652 | 1252 1238 957 | 1189 | 1158 | 1158
Pohledavky; ovladana nebo ovladajici osoba 0 81 1 6 0| 1023 1166 538 592
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ostatni 280 188 194 376 170 542 215 205 268
Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stat; danové pohledavky 159 20 0 22 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 35 43 53 32 35 33 67 78 88
Dohadné ucty aktivni 75 88 98 173 120 501 118 123 172
Jiné pohledavky 11 37 43 149 15 8 30 4 8
Kratkodoby finan¢ni majetek 80 44 32 59 49 326 43 33 40
Podily; ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 80 44 32 59 49 326 43 33 40
Penézni prostfedky v pokladné 38 38 30 56 48 44 42 32 39
PenéZni prostiedky na uctech 42 6 2 3 1 282 1 1 1




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
Casové rozliSeni 1134 | 1039 955 982 981 | 1006 980 931 953
Naklady pfistich obdobi 1134 | 1039 955 982 981 | 1006 980 931 953
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Piijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0




Priloha C: Rozvaha - Pasiva

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
PASIVA CELKEM 17076 | 16360 | 15115 | 15312 | 14850 | 15766 | 15052 | 14259 | 14813
Vlastni kapital 10344 | 5575 | 5692 | 5503 | 4959 | 5881 | 4615| 6397 | 6800
Zakladni kapital 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Kapitalové fondy 296 312 308 402 -8 3 -7 -61 -37
Azio 91 91 91 91 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 9 9 9 9 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt 7 23 19 113 -8 3 -7 -61 -37
(())ljc:;lgc\llsiccihrizcrlli)lgricﬁfecenéni pii pfeménach 189 189 189 189 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E;)rzp(i)igczi ocenéni pii pfeménach obchodnich 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 411 411 411 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 411 411 411 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 421 37 12 237 10 11 3 2 68
Nerozdéleny zisk minulych let 421 37 12 414 10 11 3 2 68
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0| -122| -177 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 7216 | 2815| 2961 | 2864 | 2957 | 3867 | 2619 | 4456 | 4769
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 6731 | 10770 | 9422 | 9808 | 9889 | 9884 | 10405 | 7828 | 8001
Rezervy 214 260 402 301 256 515 708 409 469
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0 141 0 0 231 407 109 144
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpistt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 214 260 261 301 256 284 301 300 325
Zavazky 6517 | 10510 | 9020 | 9507 | 9633 | 9369 | 9697 | 7419 | 7532
Dlouhodobé zavazky 1309 | 1219 | 5135| 4939 | 4866 | 4802 | 4716 | 2254 | 1943
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky; ovladana nebo ovladajici osoba 0 0| 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 1500 | 1200
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 1126 | 1064 | 1005 939 866 802 691 677 645




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019

Zavazky; ostatni 183 155 130 0 0 0 25 77 98
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 183 155 130 0 0 0 25 77 98
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 5208 | 9291 | 3885 | 4568 | 4767 | 4567 | 4981 | 5165| 5589
Vydané dluhopisy 0 0 0 35 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 35 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 3 118 12 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 762 824 855 | 1129 | 1118 | 1081 | 1122| 1215| 1272
Zavazky z obchodnich vztaht 888 995 883 | 1338 | 1608 | 1865 | 1975 | 2232 | 2413
Kratkodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky; ovladana nebo ovladajici osoba 0| 6301 | 1080 358 556 0 0 0 0
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 3558 | 1171 | 1067 | 1708 | 1482 | 1503 | 1872 | 1718 | 1904
Zavazky ke spole¢nikim 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 2375 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 66 58 57 65 73 65 65 66 73
g;_\;g;l;); ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 35 3 33 36 41 37 36 38 41
Stat; danové zavazky a dotace 393 416 418 516 495 477 463 448 519
Dohadné ucty pasivni 680 645 533 | 1072 840 856 | 1265| 1077 | 1212
Jiné zavazky 0 11 17 10 24 59 34 80 50
Casové rozliSeni 0 5 1 1 2 1 32 34 12
Vydaje ptistich obdobi 0 5 1 1 1 1 32 34 12
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 1 0 0 0 0




Ptiloha D: Vykaz zisku a ztraty

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobkii a sluZzeb 26331 13060 | 12924 | 13869 | 14338 | 14592 | 12133 | 16408 | 17042
TriZby za prodej zboZi 765 468 325 69 105 298 60 109 203
Vykonova spotieba 14136 7280 7128 7653 7942 7636 6006 7831 8284
Naklady vynalozené na prodané zbozi 496 262 177 49 50 138 33 47 119
Spotfeba materialu a energie 5924 3067 3138 3186 3418 3334 2672 3724 3871
Sluzby 7716 3951 3813 4418 4474 4164 3301 4060 4294
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 215 -13 14 24 -45 -43 108 -13 -38
Aktivace 748 356 314 138 -98 -74 -76 -54 -56
Osobni naklady 2966 1392 1317 1487 1592 1623 1344 1748 1892
Mzdové naklady 2132 1004 946 1077 1154 1198 981 1254 1366
ﬁtf‘(ii:‘;oj‘l’;{:ﬁ?;Z;;thriezzga gy 834 388 371 410 438 425 363 494 526
ﬁtﬁ‘iﬁf‘;ﬁ‘l’;ﬁﬁ?‘ zabezpegeni a 699 326 312 352 370 361 305 413 448
Ostatni naklady 135 62 59 58 68 64 58 81 78
ﬁpravyhodnotvprovozniobhmti 2786 1382 1383 1495 1507 1675 1361 1378 1245
Upravy hodnot DHM a DNM 2786 1382 1383 1495 1477 1711 1362 1371 1225
Upravy hodnot DHM a DNM; trvalé 2022 1000 1001 1113 1502 1526 1066 1224 1236
Upravy hodnot DHM a DNM; doc¢asné 764 382 382 382 -25 185 296 147 -11
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 2 -2 -5 14 21
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 28 34 4 -7 -1
Ostatni provozni vynosy 392 99 150 377 383 1065 165 249 266
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 89 15 25 70 44 25 17 10 21
Trzby z prodeje materialu 134 49 39 45 52 55 61 108 100
Jiné provozni vynosy 169 35 86 262 287 985 87 131 145
Ostatni provozni naklady 374 224 166 300 234 221 251 228 291
gﬁ)ﬁ;ﬁ’:&ﬁ“&gﬁﬁ“eho 98 17 28 61 21 11 2 20 4
Zustatkova cena prodaného materialu 145 51 43 46 51 45 53 79 75
Dang a poplatky 0 0 1 34 46 34 27 35 38
ﬁfﬁrgyy;ﬁ?ﬁfﬁhﬁﬁ%” a komplexni -98 66 -45 36 -44 28 17 -4 25
Jiné provozni naklady 229 90 139 123 160 103 132 98 149
Provozni vysledek hospodaieni 6263 3006 3077 3218 3694 4917 3364 5648 5893
X);?:tslzfuf l()l(l::ill}ll;odobého finan¢niho 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R oo ol o[ o o] o o
Ostatni vynosy z podili 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané 0 0 0 0 0 0 0 0 0

podily




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019
Vynogy ,z ostatfnho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Vynoisyrz ostaFnlho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Ostatni vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 21 21 11 0 2 0 0 0 0
Vyr}osoYe uroky a Podf)t?ne vynosy; 0 0 0 0 5 0 0 0 0
ovladana nebo ovladajici osoba
O:statm vynosové uroky a podobné 1 0 0 0 0 0 0 0 0
vynosy
Uprav'y hodnot a rezervy ve finan¢éni 0 0 0 0 ] 0 0 1 1
oblasti
Nakladové iiroky a podobné naklady 100 123 121 113 113 99 87 120 79
Nékladove tiroky a podobné ndklady; 100 123 121 113 113 99 87 120 79
ovladana nebo ovladajici osoba
Oystatm nakladové uroky a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0 0
naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 125 64 65 48 113 7 7 3 2
Ostatni finan¢éni naklady 0 0 0 4 8 1 17 20 12
Finan¢ni vysledek hospodareni -137 -109 97 -25 -5 -93 97 -138 -90
Vysledek hospodarieni pi‘ed zdanénim 8088 3481 3643 3517 3689 4824 3267 5510 5803
Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 872 666 682 653 732 957 648 1054 1034
Daii z pfijma splatna 1061 728 746 741 779 1022 758 1068 1066
Daii z pfijmi odlozena -189 -62 -64 -88 -47 -65 -110 -14 -32
Vysledek hospodaieni po zdanéni 7216 2815 2961 2864 2957 3867 2619 4456 4769
Prevovd ]')Oadllu na vysledku hospodateni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
spole¢nikiim
Vysledek hospodaFeni za dcetni 7216 | 2815| 2961 | 2864 | 2957 | 3867 | 2619| 4456 | 4769
obdobi
(v:ist)'f obrat za ucetni obdobi 27634 13712 13475 14363 14941 15962 12365 16769 17513




Priloha E: Horizontalni analyza aktiv

31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. Y% Absol. Y% Absol. Y% Absol. %
AKTIVA CELKEM -716 -4,19 -1245 -7,61 197 1,30 -462 -3,02
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek -649 -4,98 -644 -5,20 -153 -1,30 -293 -2,53
Dlouhodoby nehmotny majetek 11 1,10 -87 -8,64 248 26,96 59 5,05
I;I},/e\};;l;)tné vysledky vyzkumu a 4 0 2 -50,00 2| -100,00 1 0
Ocenitelna prava -82 -10,38 -98 -13,84 -94 -15,41 610 118,22
Software -50 -18,80 -93 -43,06 -68 -55,28 645 | 1172,73
Ostatni ocenitelna prava -32 -6,11 -5 -1,02 -26 -5,34 -35 -7,59
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DNM 2 40,00 8 114,29 -2 -13,33 -4 -30,77
E;’Zl;ii“g:nzy,ég;ﬁ‘a DNMa 87| 4328 5 1,74 346| 118,09 548 | -85.76
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny DNM 87 43,28 5 1,74 346 118,09 -548 -85,76
Dlouhodoby hmotny majetek -661 -5,49 -557 -4,90 -401 -3,71 -352 -3,38
Pozemky a stavby -71 -1,78 -63 -1,61 -101 -2,62 103 2,75
Pozemky 0 0 1 0,35 -1 -0,35 0 0
Stavby -71 -1,92 -64 -1,77 -100 -2,81 103 2,98
ﬁ?v"li‘;iﬁnfevc 1€ véciasoubory 477|313 90| -1,64 3| 006 18] 033
gz;?;‘l’(f“ rozdil k nabytému 382 18,18 382 22,22 382 28,57 382 -40,00
Ostatni DHM 0 0 0 0 0 0 0 0
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DHM 0 0 0 0 0 0 0 0
E;’;l;ig;“geénzy,éggﬁa DHMa 31| -10,58 22| -840 85| 3542 91| 2800
Poskytnuté zalohy na DHM -9 -81,82 3 150,00 12 240,00 15 88,24
Nedokonc¢eny DHM -22 -7,80 -25 -9,62 73 31,06 -106 -34,42
Dlouhodoby finané¢ni majetek 1 10,00 0 0 0 0 0 0
(I)’;);itl;gy; ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0 0
Zéaptjcka a Gvéry 0 0 0 0 0 0 0 0
Podily; podstatny vliv 1 10,00 0 0 0 0 0 0
Zapujcka a uvery; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
;)Os(tiaillt;li dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DFM 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. Y% Absol. % Absol. Y% Absol. Y%
Jiny DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 28 0,96 -517 -17,62 323 13,36 -168 -6,13
Zasoby -103 -5,97 -83 -5,12 -491 -31,92 68 6,49
Material -59 -5,80 -29 -3,03 -471 -50,70 37 8,08
Nedokoncena vyroba a polotovary -63 -11,52 -43 -8,88 -2 -0,45 -7 -1,59
Vyrobky a zbozi 19 11,88 -11 -6,15 -18 -10,71 38 25,33
Vyrobky 9 7,03 13 9,49 -6 -4,00 32 22,22
Zbozi 10 31,25 -24 -57,14 -12 -66,67 6 100,00
ls\fl(]l;iii ;1 ostatni zvifata a jejich 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky 167 15,15 -422 -33,25 787 92,92 -226 -13,83
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0 0 0
T o T o o o] o o
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 167 15,15 -422 -33,25 787 92,92 -226 -13,83
Pohledavky z obchodnich vztahi 178 21,65 -348 -34,80 600 92,02 -14 -1,12
Esgggﬁ‘c’;‘z;sg’fdmé nebo 81 0 80| 98,77 5| 500,00 -6| -100,00
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ostatni -92 -32,86 6 3,19 182 93,81 -206 -54,79
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0 0 0
g(())jci;é}[g:izabezpeéeni a zdravotni 0 0 0 0 0 0 0 0
Stat; danové pohledavky -139 -87,42 -20 | -100,00 22 0 -22| -100,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 8 22,86 10 23,26 =21 -39,62 3 9,38
Dohadné ucty aktivni 13 17,33 10 11,36 75 76,53 -53 -30,64
Jiné pohledavky 26 236,36 6 16,22 106 246,51 -134 -89,93
Kratkodoby finan¢ni majetek -36 -45,00 -12 -27,27 27 84,38 -10 -16,95
(I)’;);itl;gy; ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. Y% Absol. Y% Absol. Y% Absol. %
Pené&Zni prostiedky 36| -45,00 12| 2727 27| 8438 10| -16,95
Penézni prostfedky v pokladné 0 0 -8 -21,05 26 86,67 -8 -14,29
Penézni prostfedky na ctech -36 -85,71 -4 -66,67 1 50,00 -2 -66,67
Casové rozliSeni -95 -8,38 -84 -8,08 27 2,83 -1 -0,10
Naklady pristich obdobi -95 -8,38 -84 -8,08 27 2,83 -1 -0,10
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
Piijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
AKTIVA CELKEM 916 6,17 -714 -4,53 -793 -5,27 554 3,74
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek -519 -4,59 -411 -3,81 -90 -0,87 412 3,85
Dlouhodoby nehmotny majetek -140 -11,41 -238 -21,90 -250 -29,45 -58 -10,72
I;I;\}/lé?é)tné vysledky vyzkumu a 1 -100,00 0 0 1 0 1 0
Ocenitelna prava -68 -6,04 -233 -22,02 -261 -31,64 -51 -9,94
Software -45 -6,43 -216 -32,98 -280 -63,78 -29 -22,31
Ostatni ocenitelna prava -23 -5,40 -17 -4,22 19 4,92 =22 -5,74
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DNM -3 -33,33 -1 -16,67 4 80,00 9 50,00
E;’;l;ig;“;eénzy,ég;ﬁ‘a DNMa 68| -74,73 4| 1739 6| 31,58 15| -150,00
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokon¢eny DNM -68 -74,73 -4 -17,39 6 31,58 -15 -150,00
Dlouhodoby hmotny majetek -379 -3,77 -173 -1,79 161 1,69 471 4,65
Pozemky a stavby -96 -2,49 -56 -1,49 37 1,00 -70 -1,91
Pozemky 1 0,35 0 0 0 0 8 2,70
Stavby -97 2,72 -56 -1,62 37 1,08 -78 -2,31
ﬁ?\ﬁi’;;ﬂfg’c ¢ véeta soubory 33| 246 84| 160 131 245 4 007
g;;’;‘l’(f“ rozdil k nabytému 382 | -66,67 -191| -100,00 0 0 0 0
Ostatni DHM 0 0 0 0 0 0 1 20,00
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DHM 0 0 0 0 0 0 1 20,00
Eg;gg;“g:;y?g;ﬁa DHMa 232 99,15 ST AT 7| 154 536 | 5442




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Poskytnuté zalohy na DHM -22 -68,75 52 520,00 140 225,81 -46 -29,49
Nedokon¢eny DHM 254 125,74 -62 -13,60 -147 -37,31 582 70,21
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 -1 -9,09 -1 -11,11
E;);itl;gy; ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcka a uveéry 0 0 0 0 0 0 0 0
Podily; podstatny vliv 0 0 0 0 -1 -9,09 -1 -11,11
Zapujcka a uvery; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
;)Os(tiaillt;li dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 1410 54,82 =277 -6,96 -654 -17,65 120 3,78
Zasoby 19 1,70 -42 -3,70 25 2,29 -4 -0,36
Material -9 -1,82 87 17,90 41 7,16 -16 -2,68
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 19 4,40 -79 -17,52 -40 -10,75 17 4,87
Vyrobky a zbozi 9 4,79 -50 -25,38 24 16,33 -5 -3,01
Vyrobky 3 1,70 -48 -26,82 26 19,85 -5 -3,29
Zbozi 6 50,00 -2 -11,11 -2 -12,50 0 0,00
sMk{fl;di';il ;1 ostatni zvifata a jejich 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky 1114 79,12 48 1,90 -669 -26,03 117 5,80
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0 0 0
ovticaictssoba 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky; ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1114 79,12 48 1,90 -669 -26,03 117 5,80
Pohledavky z obchodnich vztahi -281 -22,70 232 24,24 =31 -2,61 0 0
Esgggﬁ‘c’;‘z;;’;fdané nebo 1023 0 143 13,98 628 | -53,86 54 9,12
Pohledavky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Pohledavky; ostatni 372 218,82 -327 -60,33 -10 -4,65 63 23,51
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0 0 0
E((J)jci;é}[g:izabezpeéeni a zdravotni 0 0 0 0 0 0 0 0
Stat; danové pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy -2 -5,71 34 103,03 11 16,42 10 11,36
Dohadné ucty aktivni 381 317,50 -383 -76,45 5 4,24 49 28,49
Jiné pohledavky -7 -46,67 22 275,00 -26 -86,67 4 50,00
Kratkodoby finan¢ni majetek 277 565,31 -283 -86,81 -10 -23,26 7 17,50
E;);itl;gy; ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 277 565,31 -283 -86,81 -10 -23,26 7 17,50
Penézni prostiedky v pokladné -4 -8,33 -2 -4,55 -10 -23,81 7 17,95
Penézni prostfedky na ctech 281 | 28100,00 -281 -99,65 0 0 0 0
Casové rozliSeni 25 2,55 -26 -2,58 -49 -5,00 22 2,31
Naklady pfistich obdobi 25 2,55 -26 -2,58 -49 -5,00 22 2,31
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
Piijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0




Priloha F: Vertikalni analyza aktiv

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Pohledavky za upsany ZK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 76,34 | 75,72 | 77,69 | 75,69 | 76,07 | 6836 | 6887 | 72,07 | 72,16
Dlouhodoby nehmotny majetek 5,83 6,16 6,09 7,63 8,26 6,89 5,64 4,20 3,65
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
Ocenitelna prava 4,63 4,33 4,04 3,37 7,58 6,71 5,48 3,96 3,46
Software 1,56 1,32 0,81 0,36 4,71 4,15 2,92 1,12 0,88
Ostatni ocenitelna prava 3,07 3,01 3,22 3,01 2,87 2,56 2,56 2,84 2,59
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni DNM 0,03 0,04 0,10 0,08 0,06 0,04 0,03 0,06 0,12
Poskytnuté zalohy na DNM a nedokon¢eny DNM 1,18 1,76 1,94 4,17 0,61 0,15 0,13 0,18 0,07
Poskytnuté zalohy na DNM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokon¢eny DNM 1,18 1,76 1,94 4,17 0,61 0,15 0,13 0,18 0,07
Dlouhodoby hmotny majetek 70,45 | 69,49 | 71,53 | 67,99 | 67,74 | 61,40 | 63,16 | 67,80 | 68,45
Pozemky a stavby 23,33 | 2391 | 2546 | 24,48 | 2593 | 23,82 | 24,57 | 26,20 | 24,75
Pozemky 1,68 1,75 1,91 1,87 1,93 1,83 1,91 2,02 2,00
Stavby 21,64 | 22,16 | 23,56 | 22,60 | 24,00 | 21,99 | 22,66 | 24,18 | 22,75
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 33,08 | 33,45| 3561 | 3513 | 36,34| 33,39 | 3553| 3842 | 37,01
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 12,30 | 10,51 8,85 6,24 3,86 1,21 0,00 0,00 0,00
Ostatni DHM 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Péstitelské celky trvalych porostl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni DHM 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon¢eny DHM 1,72 1,60 1,59 2,12 1,58 2,96 3,03 3,15 6,65
Poskytnuté zalohy na DHM 0,06 0,01 0,03 0,11 0,22 0,06 0,41 1,42 1,05
Nedokon¢eny DHM 1,65 1,59 1,55 2,01 1,36 2,89 2,62 1,73 5,60
Dlouhodoby finané¢ni majetek 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06
Podily; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zapujcka a uveéry 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Podily; podstatny vliv 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06
Zapujcka a uvery; podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zapujcky a uvéry; ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiny DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poskytnuté zalohy na DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZna aktiva 17,02 | 17,93 | 1599 | 17,89 | 17,32 | 2526 24,61 | 21,40 | 21,41
Zasoby 10,10 9,91 | 10,18 6,84 7,51 7,19 7,25 7,83 7,51




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
Material 5,96 5,86 6,15 2,99 3,33 3,08 3,81 4,31 4,04
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 3,20 2,96 2,92 2,87 2,91 2,86 2,47 2,33 2,36
Vyrobky a zbozi 0,94 1,09 1,11 0,98 1,27 1,25 0,98 1,20 1,12
Vyrobky 0,75 0,84 0,99 0,94 1,19 1,14 0,87 1,10 1,03
Zbozi 0,19 0,26 0,12 0,04 0,08 0,11 0,11 0,10 0,09
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky 6,45 7,76 5,60 | 10,67 9,48 | 16,00 | 17,07 | 13,33| 13,62
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky z obchodnich vztahi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky; podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odlozena danova pohledavka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky; ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky za spolecniky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dohadné ucty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 6,45 7,76 5,60 | 10,67 9,48 | 16,00 | 17,07 | 13,33| 13,62
Pohledavky z obchodnich vztahi 4,81 6,11 431 8,18 8,34 6,07 7,90 8,12 7,82
Pohledavky; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,50 0,01 0,04 0,00 6,49 7,75 3,77 4,00
Pohledavky; podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky; ostatni 1,64 1,15 1,28 2,46 1,14 3,44 1,43 1,44 1,81
Pohledavky za spolecniky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stat; danové pohledavky 0,93 0,12 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,20 0,26 0,35 0,21 0,24 0,21 0,45 0,55 0,59
Dohadné ucty aktivni 0,44 0,54 0,65 1,13 0,81 3,18 0,78 0,86 1,16
Jiné pohledavky 0,06 0,23 0,28 0,97 0,10 0,05 0,20 0,03 0,05
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,47 0,27 0,21 0,39 0,33 2,07 0,29 0,23 0,27
Podily; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PenéZni prostiedky 0,47 0,27 0,21 0,39 0,33 2,07 0,29 0,23 0,27
Penézni prostiedky v pokladné 0,22 0,23 0,20 0,37 0,32 0,28 0,28 0,22 0,26
Penézni prostfedky na uctech 0,25 0,04 0,01 0,02 0,01 1,79 0,01 0,01 0,01
Casové rozliSeni 6,64 6,35 6,32 6,41 6,61 6,38 6,51 6,53 6,43
Naklady pfistich obdobi 6,64 6,35 6,32 6,41 6,61 6,38 6,51 6,53 6,43
Komplexni naklady pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Piijmy pristich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




Priloha G: Horizontalni analyza pasiv

31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
PASIVA CELKEM =725 -4,25 -1235 -7,55 197 1,30 -462 -3,02
Vlastni kapital -4769 -46,10 117 2,10 -189 -3,32 -544 -9,89
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 16 5,41 -4 -1,28 94 30,52 -410 -101,99
Azio 0 0 0 0 0 0 91 -100,00
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 -9 -100,00
g;j’;‘l’:la;‘;a‘iziﬁ 2 precenéni 16| 228,57 4 417,39 94| 494,74 121 -107,08
preméneh obehodrich korporact 0 0 0 0 0 O -189] -10000
E(;)rzp(i)igczi pfemén obchodnich 0 0 0 0 0 0 0 0
cbenodnih koporaet 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 -411 -100,00 0 0
Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 -411 -100,00 0 0
Vysledek hospodareni minulych let -384 -91,21 -25 -67,57 225 1875,00 =227 -95,78
Nerozdéleny zisk minulych let -384 -91,21 -25 -67,57 402 3350,00 -404 -97,58
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0
{(i;y vysledek hospodateni minulych 0 0 122 0 55 45,08 177 -100,00
Visledel hospodafeni bEzného 4401 60,99 146 5,19 97| 328 93 3.25
ll}‘;);gzti:;u;;)s ltz llZz’tlohové vyplaté 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 4039 60,01 -1348 -12,52 386 4,10 81 0,83
Rezervy 46 21,50 142 54,62 -101 -25,12 -45 -14,95
;evz;rl\(/; na dichody a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pifjmu 0 0 141 0 -141 -100,00 0 0
lI;eezeg;/s}é podle zvlastnich pravnich 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 46 21,50 1 0,38 40 15,33 -45 -14,95
Zavazky 3993 61,27 -1490 -14,18 487 5,40 126 1,33
Dlouhodobé zavazky -90 -6,88 3916 321,25 -196 -3,82 -73 -1,48
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0 0
fs'él(:/s:ky; ovladana nebo ovladajici 0 0 4000 0 0 0 0 0
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek -62 -5,51 -59 -5,55 -66 -6,57 -73 -7,77
Zavazky; ostatni -28 -15,30 -25 -16,13 -130 -100,00 0 0
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni -28 -15,30 -25 -16,13 -130 -100,00 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 4083 78,40 -5406 -58,19 683 17,58 199 4,36
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 35 0 -35 -100,00
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 35 0 -35 -100,00
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 0 0 3 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 62 8,14 31 3,76 274 32,05 -11 -0,97
Zavazky z obchodnich vztaht 107 12,05 -112 -11,26 455 51,53 270 20,18
Kratkodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0 0 0
fjovt‘;‘:ky; ovldand nebo ovladajici 6301 0| -5221| -82:86 722| 66,85 198 55,31
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni -2387 -67,09 -104 -8,88 641 60,07 -226 -13,23
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci -2375 -100,00 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanclim -8 -12,12 -1 -1,72 8 14,04 8 12,31
fggﬁirymﬁi S};’;‘iﬁﬁio zabezpeteni a 3 -8,57 1 3,13 3 9,09 5 13,89
Stat; daniové zavazky a dotace 23 5,85 2 0,48 98 23,44 =21 -4,07
Dohadné ucty pasivni -35 -5,15 -112 -17,36 539 101,13 -232 -21,64
Jiné zavazky 11 0 6 54,55 -7 -41,18 14 140,00
Casové rozliSeni 5 0 -4 -80,00 0 0 1 100,00
Vydaje pfistich obdobi 5 0 -4 -80,00 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0 1 0
31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
PASIVA CELKEM 916 6,17 -714 -4,53 =793 -5,27 554 3,89
Vlastni kapital 922 18,59 -1266 -21,53 1782 38,61 403 6,30




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %

Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0

Kapitalové fondy 11 -137,50 -10 -333,33 -54 771,43 24 -39,34
Azio 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
g;j;if;‘;ﬁ"vﬁg z precentni 1| -137.50 10| 33333 s4l 77143 24| 3934
premenieh obehodnich Korporaet 0 0 0 0 0 0 0 0
E(;)rzp(i)igczi pfemén obchodnich 0 0 0 0 0 0 0 0
cbenodnih koporaet 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 1 10,00 -8 -72,73 -1 -33,33 66 | 3300,00
Nerozdéleny zisk minulych let 1 10,00 -8 -72,73 -1 -33,33 66 3300,00
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0
{(i;y vysledek hospodateni minulych 0 0 0 0 0 0 0 0
Xg::ﬁgf;‘;‘b";gl‘)’fﬁe“i béného 910 | 30,77|  -1248 |  -32,27 1837 70,14 313 7,02
ll}‘;);gzti:;u;;)s ltz llZz’tlohové vyplaté 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje -5 -0,05 521 5,27 -2577 -24,77 173 2,21
Rezervy 259 101,17 193 37,48 -299 -42,23 60 14,67
;evz;rl\(/; na duchody a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z ptijmt 231 0 176 76,19 -298 -73,22 35 32,11
lI;eeﬁ:privs}é podle zvlastnich pravnich 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 28 10,94 17 5,99 -1 -0,33 25 8,33
Zavazky -264 -2,74 328 3,50 -2278 -23,49 113 1,52
Dlouhodobé zavazky -64 -1,32 -86 -1,79 -2462 -52,21 -311 -13,80
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0 0 0
fs'él(:/]j:ky; ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 22500 62,50 2300 20,00
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol.

Odlozeny danovy zavazek -64 -7,39 -111 -13,84 -14 -2,03 -32 -4,73

Zavazky; ostatni 0 0 25 0 52 208,00 21 27,27
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 25 0 52 208,00 21 27,27
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky -200 -4,20 414 9,07 184 3,69 424 8,21
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k iivérovym institucim 115 3833,33 -106 -89,83 -12 -100,00 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy -37 -3,31 41 3,79 93 8,29 57 4,69
Zavazky z obchodnich vztahti 257 15,98 110 5,90 257 13,01 181 8,11
Kratkodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0 0
?S'él(;/s:ky; ovladana nebo ovladajici 556 -100,00 0 0 0 0 0 0
Zavazky; podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 21 1,42 369 24,55 -154 -8,23 186 10,83
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanclim -8 -10,96 0 0 1 1,54 7 10,61
fgrvaiz(iryuf(’) S};’;‘iﬁﬁio zabezpeteni a 4 9,76 -1 2,70 2 5,56 3 7,89
Stat; danové zavazky a dotace -18 -3,64 -14 -2,94 -15 -3,24 71 15,85
Dohadné ucty pasivni 16 1,90 409 47,78 -188 -14,86 135 12,53
Jiné zavazky 35 145,83 -25 -42,37 46 135,29 -30 -37,50
Casové rozliSeni -1 -50,00 31| 3100,00 2 6,25 -22 -64,71
Vydaje pfistich obdobi 0 0 31| 3100,00 2 6,25 -22 -64,71
Vynosy piistich obdobi -1 -100,00 0 0 0 0 0 0




Priloha H: Vertikalni analyza pasiv

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2017 2018 | 2019
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 60,58 | 34,10 | 37,66 | 3594| 33,39 37,30| 30,66 | 44,86| 4591
Zakladni kapital 11,71 12,23 | 13,23 | 13,06 | 13,47| 12,69 | 13,29 | 14,03| 13,50
Kapitalové fondy 1,73 1,91 2,04 2,63 -0,05 0,02| -0,05| -043| -025
Azio 0,53 0,56 0,60 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0,05 0,06 0,06 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazki 0,04 0,14 0,13 0,74 | -0,05 0,02| -0,05| -043| -025
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pifi pfeménach
obchodnich korporaci 1,11 1,16 1,25 1,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich
korporaci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 2,41 2,51 2,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni rezervni fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Statutarni a ostatni fondy 2,41 2,51 2,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni minulych let 2,47 0,23 0,08 1,55 0,07 0,07 0,02 0,01 0,46
Nerozdéleny zisk minulych let 2,47 0,23 0,08 2,70 0,07 0,07 0,02 0,01 0,46
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0,00 0,00 -0,81 -1,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni béZného ucetniho
obdobi 42,26 | 17,22 19,59 | 18,70 | 19,91 | 24,53 | 17,40 31,25| 32,19
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na
zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cizi zdroje 39,42 | 6587 | 62,34 64,05 66,59 | 62,69 | 69,13 | 54,90| 54,01
Rezervy 1,25 1,59 2,66 1,97 1,72 3,27 4,70 2,87 3,17
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezerva na dan z pifjmu 0,00 0,00 0,93 0,00 0,00 1,47 2,70 0,76 0,97
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni rezervy 1,25 1,59 1,73 1,97 1,72 1,80 2,00 2,10 2,19
Zavazky 38,17 | 64,28 | 59,68 | 62,09| 64,87 | 5943 | 6442| 52,03| 50,85
Dlouhodobé zavazky 7,67 746 | 3397 | 32,26 32,77| 3046 | 31,33 | 1581 | 13,12
Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k Gvérovym institucim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 | 26,46 | 26,12 2694| 2537| 26,57 | 10,52 8,10
Zavazky; podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2017 2018 | 2019
Odlozeny danovy zavazek 6,59 6,51 6,65 6,13 5,83 5,09 4,59 4,75 4,35
Zavazky; ostatni 1,07 0,95 0,86 0,00 0,00 0,00 0,17 0,54 0,66
Zavazky ke spole¢nikim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dohadné ucty pasivni 1,07 0,95 0,86 0,00 0,00 0,00 0,17 0,54 0,66
Jiné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 30,50 | 56,83 | 25,70 29,83 | 32,10 2897 33,09| 36,22| 37,73
Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k iivérovym institucim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,75 0,08 0,00 0,00
Kratkodobé pfijaté zalohy 4,46 5,04 5,66 7,37 7,53 6,86 7,45 8,52 8,59
Zavazky z obchodnich vztaht 5,20 6,09 5,84 874 1083 | 11,83 13,12| 1565| 16,29
Kratkodobé sménky k thradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 | 38,54 7,15 2,34 3,74 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky; podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky ostatni 20,84 7,16 7,06 11,15 9,98 9,53 | 12,44| 12,05| 12,85
Zavazky ke spole¢nikim 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 13,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k zaméstnanciim 0,39 0,35 0,38 0,42 0,49 0,41 0,43 0,46 0,49
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 0,20 0,20 0,22 0,24 0,28 0,23 0,24 0,27 0,28
Stat; danové zavazky a dotace 2,30 2,54 2,77 3,37 3,33 3,03 3,08 3,14 3,50
Dohadné ucty pasivni 3,98 3,94 3,53 7,00 5,66 5,43 8,40 7,55 8,18
Jiné zavazky 0,00 0,07 0,11 0,07 0,16 0,37 0,23 0,56 0,34
Casové rozliSeni 0,00 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,21 0,24 0,08
Vydaje ptistich obdobi 0,00 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,21 0,24 0,08
Vynosy piistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00




Ptiloha I: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb -13271 -50,40 -136 -1,04 945 7,31 469 3,38
Triby za prodej zboZi -297 -38,82 -143 -30,56 -256 78,77 36 52,17
Vykonova spotieba -6856 -48,50 -152 -2,09 525 7,37 289 3,78
I;Lé;‘;fdy vynalozené na prodané 234| -47,18 85| -32,44 128 72,32 1 2,04
Spotieba materialu a energie -2857 -48,23 71 2,31 48 1,53 232 7,28
Sluzby -3765 -48,79 -138 -3,49 605 15,87 56 1,27
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -228 | -106,05 27| -207,69 10 71,43 -69 | -287,50
Aktivace -392 -52,41 -42 -11,80 -176 -56,05 -236 | -171,01
Osobni naklady -1574 -53,07 -75 -5,39 170 12,91 105 7,06
Mzdové naklady -1128 -52,91 -58 -5,78 131 13,85 77 7,15
e ety | | ma| ] s w| wa| m] e
ﬁtﬁi?&ﬁ?ﬁl zabezpetenia 373 | -53,36 14| 429 40| 128 18 5,11
Ostatni naklady -73 -54,07 -3 -4,84 -1 -1,69 10 17,24
Upravy hodnot v provozni oblasti -1404 -50,39 1 0,07 112 8,10 12 0,80
Upravy hodnot DHM a DNM -1404 -50,39 1 0,07 112 8,10 -18 -1,20
Upravy hodnot DHM a DNM; trvalé -1022 -50,54 1 0,10 112 11,19 389 34,95
g(fg;:nyéh"dmt DHM a DNM; 382 | -50,00 0 0 0 0 -407 | 106,54
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0 0 2 0
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 0 0 28 0
Ostatni provozni vynosy -293 -74,74 51 51,52 227 151,33 6 1,59
;f;gkfl prodeje dlouhodobého 74| 83,15 10| 6667 45| 180,00 26| 37,14
Trzby z prodeje materialu -85 -63,43 -10 -20,41 6 15,38 7 15,56
Jiné provozni vynosy -134 -79,29 51 145,71 176 204,65 25 9,54
Ostatni provozni naklady -150 -40,11 -58 -25,89 134 80,72 -66 -22,00
i&ﬁ;ﬁ:&;ﬁﬂgﬁﬁného 81| -8265 | e 33| 11786 40| 6557
Zustatkova cena prodaného materialu -94 -64,83 -8 -15,69 3 6,98 5 10,87
Dang a poplatky 0 0 1 0 33| 3300,00 12 35,29
ng&i;}fg’g‘;ﬁ?;ﬂ?ﬂ ? bdobi 164 | -167,35 111 -168,18 81| -180,00 -80 | -222,22
Jiné provozni naklady -139 -60,70 49 54,44 -16 -11,51 37 30,08
Provozni vysledek hospodareni -3257 -52,00 71 2,36 141 4,58 476 14,79
X);?:tslzfuf l()l(l::ill}ll;odobého finan¢niho 0 0 0 0 0 0 0 0
e e ol o oo o e e
Ostatni vynosy z podil 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03. 31.03. 31.03.
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Nak’lady vynaloZené na prodané 0 0 0 0 0 0 0 0
podily
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynoisyrz ostaFnlho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Ostatni vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky a podobné vynosy 0 0 -10 | -47,62 -11| -100,00 2 0
Vyr}osoYe uroky a Poc_if)t?ne Vynosy; 0 0 0 0 0 0 ) 0
ovladana nebo ovladajici osoba
O:statm vynosové uroky a podobné 1| -100,00 0 0 0 0 0 0
vynosy
Upra\v/ylhodnot' a rezervy ve 0 0 0 0 0 0 1 0
finanéni oblasti
N?kladove uroky a podobné 23 23,00 2 163 3 6,61 0 0
niklady
Nalfladoye uroky a,po-(riorbne naklady; 23 23.00 2 1,63 R 6,61 0 0
ovladana nebo ovladajici osoba
Oystatm nakladové uroky a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0
naklady
Ostatni finan¢ni vynosy -61 -48,80 1 1,56 -17 -26,15 65 135,42
Ostatni finan¢éni naklady 0 0 0 0 4 0 4 100,00
Finan¢ni vysledek hospodareni 28 -20,44 12 -11,01 72 -74,23 20 -80,00
Vysledek hospodaFeni pred -4607 | -56,96 162 4,65 126 | -346 172 4,89
zdanénim
Daii z pFijmu za béZnou ¢innost -206 -23,62 16 2,40 -29 -4,25 79 12,10
Dai z piijmu splatna -333 -31,39 18 2,47 -5 -0,67 38 5,13
Daii z pfijma odlozena 127 -67,20 -2 3,23 -24 37,50 41 -46,59
Vysledek hospodaieni po zdanéni -4401 -60,99 146 5,19 -97 -3,28 93 3,25
Pievod pf)dl,lu na \iysrleedku 0 0 0 0 0 0 0 0
hospodateni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za icetni 4401 | -60,99 146 5,19 97| 328 93 3,25
obdobi
Cisty obrat za Gi&etni obdobi -13922 -50,38 -237 -1,73 888 6,59 578 4,02
31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 254 1,77 -2459 -16,85 4275 35,23 634 3,86
Trzby za prodej zbozi 193 183,81 -238 -79,87 49 81,67 94 86,24
Vykonova spotieba -306 -3,85 -1630 -21,35 1825 30,39 453 5,78
I;Lag‘;dy vynaloZené na prodané 88| 176,00 -105 | -76,09 14| 4242 72| 153,19




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Spotieba materialu a energie -84 -2,46 -662 -19,86 1052 39,37 147 3,95
Sluzby -310 -6,93 -863 -20,73 759 22,99 234 5,76
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 2 -4,44 151 -351,16 -121 | -112,04 -25 192,31
Aktivace 24 -24,49 -2 2,70 22 -28,95 -2 3,70
Osobni naklady 31 1,95 -279 -17,19 404 30,06 144 8,24
Mzdové naklady 44 3,81 217 -18,11 273 27,83 112 8,93
Naklady na socidlni zabezpeCeni, 3] 2,97 62| -14,59 131 36,09 32 6,48
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Néklady na socidlni zabezpeceni a 9 243 56| -15,51 108 | 3541 35 8,47
zdravotni pojisténi
Ostatni naklady -4 -5,88 -6 -9,38 23 39,66 -3 -3,70
Upravy hodnot v provozni oblasti 168 11,15 -314 -18,75 17 1,25 -133 -9,65
Upravy hodnot DHM a DNM 234 15,84 -349 -20,40 9 0,66 -146 -10,65
Upravy hodnot DHM a DNM; trvalé 24 1,60 -460 -30,14 158 14,82 12 0,98
Upravy hodnot DHM a DNM; 210 | -840,00 11| 60,00 -149 | 5034 -158 | -107,48
docasné
Upravy hodnot zasob -4 | -200,00 -3 150,00 19| -380,00 7 50,00
Upravy hodnot pohledavek -62 | -221,43 38| -111,76 -11 | -275,00 6 -85,71
Ostatni provozni vynosy 682 178,07 -900 -84,51 84 50,91 17 6,83
Trzby 2 prodeje dlouhodobého 19| 43,18 8| -32,00 7| -41,18 11| 110,00
majetku
Trzby z prodeje materialu 3 5,77 6 10,91 47 77,05 -8 -7,41
Jiné provozni vynosy 698 243,21 -898 91,17 44 50,57 14 10,69
Ostatni provozni naklady -13 -5,56 30 13,57 -23 -9,16 63 27,63
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku -10 -47,62 11 100,00 -2 -9,09 -16 -80,00
Zustatkova cena prodané¢ho materialu -6 -11,76 8 17,78 26 49,06 -4 -5,06
Dang a poplatky -12 -26,09 -7 -20,59 8 29,63 3 8,57
Rezervy v provozni oblasti a
komplexni naklady piistich obdobi 72| -163.64 -1 -39.29 21| -123,53 23| -725,00
Jiné provozni naklady -57 -35,63 29 28,16 -34 -25,76 51 52,04
Provozni vysledek hospodaieni 1223 33,11 -1553 -31,58 2284 67,90 245 4,34
Vyposy z dlophodobeho finan¢niho 0 0 0 0 0 0 0 0
majetku, podily
Vyr}osyy z podilii; ovladana nebo 0 0 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
Ostatni vynosy z podil 0 0 0 0 0 0 0 0
Nak'lady vynalozené na prodané 0 0 0 0 0 0 0 0
podily
Vynoisyrz ostaFnlho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Vynoisyrz ostaFnlho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Ostatni vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0




31.03. 31.03.2017 31.12. 31.12.
2016/2017 31.12.2017 2017/2018 2018/2019
Absol. % Absol. % Absol. % Absol. %
Naklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy -2 | -100,00 0 0 0 0 0 0
Vyr}osmfe uroky a Poc_ipl?ne Vynosy; 2| -100.00 0 0 0 0 0 0
ovladana nebo ovladajici osoba
O:statm vynosové uroky a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0
vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni 1| -100,00 0 0 1 0 0 0
oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady -14 -12,39 -12 -12,12 33 37,93 -41 -34,17
Nékladové uroky a podobné néklady; 4| 212,39 12| -12,12 33| 37,93 41| 3417
ovladana nebo ovladajici osoba
Oystatm nakladové uroky a podobné 0 0 0 0 0 0 0 0
naklady
Ostatni finan¢ni vynosy -106 -93,81 0 0 -4 -57,14 -1 -33,33
Ostatni finan¢ni naklady -7 -87,50 16 | 1600,00 3 17,65 -8 -40,00
Finané¢ni vysledek hospodafeni -88 | 1760,00 -4 4,30 -41 42,27 48 -34,78
Vysledek hospodateni pied zdanénim 1135 30,77 -1557 -32,28 2243 68,66 293 5,32
Daii z pfijmi za béznou ¢innost 225 30,74 -309 -32,29 406 62,65 -20 -1,90
Daii z pfijma splatna 243 31,19 -264 -25,83 310 40,90 -2 -0,19
Dan z pi{jmi odlozena -18 38,30 -45 69,23 96 -87,27 -18 128,57
Vysledek hospodateni po zdanéni 910 30,77 -1248 -32,27 1837 70,14 313 7,02
Pievod P,Odl,lu na \iysrleedku 0 0 0 0 0 0 0 0
hospodateni spole¢nikiim
Vysledek hospodafeni za dCetni 910 | 3077| -1248| -3227| 1837| 70,14 33| 7,02
obdobi
Cist}'/ obrat za ucetni obdobi 1021 6,83 -3597 -22,53 4404 35,62 744 4,44




Piiloha J: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 97,18 | 96,54 | 97,55| 99,50 99,27 | 98,00 | 99,51 | 99,34 | 98,82
Trzby za prodej zbozi 2,82 3,46 2,45 0,50 0,73 2,00 0,49 0,66 1,18
Vykonova spotieba 52,17 | 53,81 | 53,80 | 5491 | 54,99 | 51,28 | 49,26 | 47,41 | 48,04
Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 1,83 1,94 1,34 0,35 0,35 0,93 0,27 0,28 0,69
Spotieba materialu a energie 21,86 | 22,67 | 23,68 | 22,86| 23,67 | 22,39 | 2191 | 22,55 22,45
Sluzby 28,48 | 29,21 | 28,78 | 31,70 | 30,98 | 27,97 | 27,07 | 24,58 | 24,90
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0,79 -0,10 0,11 0,17 -0,31 -0,29 0,89 | -0,08| -0,22
Aktivace 2,76 2,63 2,37 099 -0,68( -0,50| -0,62| -033| -0,32
Osobni naklady 10,95 | 10,29 9,94 | 10,67 | 11,02| 10,90 | 11,02 | 10,58 | 10,97
Mzdové naklady 7,87 7,42 7,14 7,73 7,99 8,05 8,05 7,59 7,92
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady 3,08 2,87 2,80 2,94 3,03 2,85 2,98 2,99 3,05
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 2,58 2,41 2,35 2,53 2,56 2,42 2,50 2,50 2,60
Ostatni naklady 0,50 0,46 0,45 0,42 0,47 0,43 0,48 0,49 0,45
Upravy hodnot v provozni oblasti 10,28 | 10,22 | 10,44| 10,73 | 1043 | 11,25| 11,16 8,34 7,22
Upravy hodnot DHM a DNM 10,28 | 10,22 10,44| 10,73 | 10,23 | 11,49 | 11,17 8,30 7,10
Upravy hodnot DHM a DNM; trvalé 7,46 7,39 7,56 799 | 10,40 | 10,25 8,74 7,41 7,17
Upravy hodnot DHM a DNM; doc¢asné 2,82 2,82 2,88 2,74 -0,17 1,24 2,43 0,89 -0,06
Upravy hodnot zésob 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 | -0,01| -0,04 0,08 0,12
Upravy hodnot pohledavek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 -0,23 0,03 | -0,04| -0,01
Ostatni provozni vynosy 1,45 0,73 1,13 2,70 2,65 7,15 1,35 1,51 1,54
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,33 0,11 0,19 0,50 0,30 0,17 0,14 0,06 0,12
Trzby z prodeje materialu 0,49 0,36 0,29 0,32 0,36 0,37 0,50 0,65 0,58
Jiné provozni vynosy 0,62 0,26 0,65 1,88 1,99 6,62 0,71 0,79 0,84
Ostatni provozni naklady 1,38 1,66 1,25 2,15 1,62 1,48 2,06 1,38 1,69
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 0,36 0,13 0,21 0,44 0,15 0,07 0,18 0,12 0,02
Zustatkova cena prodaného materialu 0,54 0,38 0,32 0,33 0,35 0,30 0,43 0,48 0,43
Dang¢ a poplatky 0,00 0,00 0,01 0,24 0,32 0,23 0,22 0,21 0,22
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
pfistich obdobi -0,36 0,49 -0,34 0,26 | -0,30 0,19 0,14 | -0,02 0,14
Jiné provozni naklady 0,85 0,67 1,05 0,88 1,11 0,69 1,08 0,59 0,86
Provozni vysledek hospodaieni 23,11 | 22,22 23,22 | 23,09| 25,58 | 33,02| 27,59 | 34,20 34,17
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku,
podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z podild; ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosy z podili 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Néklady vynalozené na prodané podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.03. | 31.12. | 31.12. | 31.12.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 | 2019
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
finanénim majetkem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové troky a podobné vynosy 0,08 0,16 0,08 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové troky a podobné vynosy; ovladana
nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
Nakladové uroky a podobné naklady 0,37 0,91 0,91 0,81 0,78 0,66 0,71 0,73 0,46
Nakladové uroky a podobné naklady; ovladana
nebo ovladajici osoba 0,37 0,91 0,91 0,81 0,78 0,66 0,71 0,73 0,46
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni vynosy 0,46 0,47 0,49 0,34 0,78 0,05 0,06 0,02 0,01
Ostatni finan¢ni naklady 0,00 0,00 0,00 0,03 0,06 0,01 0,14 0,12 0,07
Finan¢ni vysledek hospodateni -0,51 -0,81 -0,73 -0,18 -0,03 -0,62 -0,80 -0,84 -0,52
Vysledek hospodateni pted zdanénim 29,85 25,73 | 27,50 | 2523| 25,54| 32,40| 26,79 | 33,36 | 33,65
Daii z pfijmi za béznou ¢innost 3,22 4,92 5,15 4,69 5,07 6,43 5,31 6,38 6,00
Dan z pfijmu splatna 3,92 5,38 5,63 5,32 5,39 6,86 6,22 6,47 6,18
Dan z pifjmi odlozena -0,70 | -0,46| -0,48| -0,63| -0,33| -0,44| -0,90| -0,08| -0,19
Vysledek hospodateni po zdanéni 26,63 | 20,81 | 22,35| 20,55| 2047| 2597 | 21,48 | 2698 | 27,65
Pievod podilu na vysledku hospodareni
spole¢nikiim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodateni za Gcetni obdobi 26,63 | 20,81 | 22,35| 20,55| 2047| 2597 | 21,48 | 2698 27,65
Cist}'/ obrat za ucetni obdobi 101,99 | 101,36 | 101,71 | 103,05 | 103,45 | 107,20 | 101,41 | 101,53 | 101,55




Priloha K: Tabulka hodnot pro spider analyzu

o | omens | PSS | T
31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2019
ROA 0,12 0,13 0,39 0,40
ROE 0,18 0,22 0,70 0,70
ROS 0,15 0,19 0,27 0,28
L3 1,16 0,75 0,59 0,57
L2 0,88 0,59 0,38 0,38
L1 0,27 0,17 0,01 0,01
Doba obratu zasob (DOZas) 29,83 30,14 24,35 23,23
Doba obratu zavazki (DOZav) 233,02 258,92 86,09 90,12
Doba obratu pohledavek (DOP) 63,57 75,66 41,43 42,13
Celkova zadluZenost (CZ) 0,49 0,53 0,55 0,54
Koeficient samofinancovani (KS) 0,51 0,47 0,45 0,46
Mira zadluZenosti (MZ) 0,97 1,14 1,22 1,18




Priloha L: Spider diagram

Spider diagram (2018)

==(Qdvétvi ====Plzefisky Prazdroj, a. s.

ROA

DOZas

Spider diagram (2019)

o= (Qdvétvi ====Plzensky Prazdroj, a.s.

ROA

ROS

L3

L2

DOZas



Abstrakt
DO, Thu Linh (2021). Analyza vyvoje podniku Plzenisky Prazdroj, a. s. pomoci

bankrotnich a bonitnich modelii. ZapadoCeska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka,

Ceska republika.
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Diplomova prace je zaméfena na analyzu finan¢niho zdravi zkoumané spolecnosti
z oblasti pivovarnického pramyslu v CR za obdobi 2012 az 2019. K analyze bylo
vyuzito analytickych metod. Vystupem prace je zhodnoceni provedené analyzy,
doporuceni pouziti vybranych bankrotnich a bonitnich modela a ptedpokladany budouci

vyvoj zalozeny na datech odvétvi.

Prace obsahuje dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. Pfi¢emz prvni ¢ast rozebira
teorii finan¢ni analyzy, jeji elementarni metody a v posledni fad¢€ je pozornost vénovana
vybranym bankrotnim a bonitnim modeltim. Praktickd ¢ast uvadi podrobnou analyzu
vybraného podniku doplnénou o vybrané soustavy ukazatelll. Zavér prace je vénovan
vhodnosti vyuziti aplikovanych bankrotnich a bonitnich modelti, zhodnoceni celkové

finan¢ni situace podniku a predikci budouciho vyvoje béhem koronavirové pandemie.



Abstract

DO, Thu Linh (2021). Analysis of the development of the company Plzensky Prazdroj,
a. s. using creditworthy and bankruptcy models. University of West Bohemia, Faculty

of Economics, Czech Republic.
Key words: financial analysis, bankruptcy and creditworthy models, prediction

This master thesis is focused on evaluation of financial health of the company
from the brewing industry located in the Czech Republic. The analysis was performed
for the period from 2012 to 2019 using selected analytical methods. The output
of the work is an evaluation of the analysis, recommendations for the use of selected
bankruptcy and creditworthy models and the expected future development based

on industry data.

The work contains two main parts, theoretical and practical. The first part discusses
the theory of financial analysis, its elementary methods and selected bankruptcy
and creditworthy models. The practical part presents a detailed analysis of the selected
company supplemented by selected systems of indicators. The conclusion of the thesis
is devoted to the suitability of the use of applied bankruptcy and creditworthy models,
evaluation of the overall financial situation of the company and prediction of future

development during the coronavirus pandemic.



