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Uvop

1 Uvod

,Finan¢ni analyza slouZi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma
vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuZziva efektivné svych aktiv, zda je
schopen vcas splacet své zavazky a celou radu dalSich vyznamnych sku-
teCnosti.1 K finan¢ni analyze se pouziva velkd rada nastroji a metod,
které budou v ramci této semindrni prace kombinovany tak, aby bylo
moZné objektivné a komplexné posoudit finan¢ni zdravi podniku.

Pro ucely této prace byl vybran podnik Disting s.r.o., ve kterém oba
z autorli v minulosti pracovali a maji tedy vhled i do vnitiniho fungovani
spolec¢nosti diky osobni zkuSenosti. Cilem prace je proto provést financ¢ni
analyzu podniku Disting s.r.o, a zhodnotit vyvoj spolecnosti a soucasnou
finan¢ni situaci. K naplnéni cile si autoii stanovili tii vyzkumné otazky:

1. Jaké bylo finan¢ni zdravi podniku ve sledovaném obdobi? Ve kterych
ukazatelich vykazuje podnik nedostatetné hodnoty v porovnani s do-
porucenymi hodnotami?

2. Jaké faktory hraly roli ve zméndach financ¢nich ukazatelli ve sledova-
ném obdobi?

3. Jaka opatreni by méla firma prijmout, aby zlepSila své finan¢ni posta-
veni/ zdravi?

Pro tvorbu finan¢ni analyzy budou pouzity zverejnéné ucetni vy-
kazy, predevsim tedy rozvahy a vykazy ziski a ztrat. Dale budou vyuzi-
vany informace zverejnéné spolecnosti na jejich webovych strankach a
dalsi dostupné informace vcetné védeckych zdroja.

Prace bude mit hlavni piinos predevsim pro autory prace, ktefi bu-
dou mit prileZitost hloubkové analyzovat finan¢ni situaci zndmého pod-
niku a odtivodnit si néktera opatieni, ktera firma v minulosti pfijimala.
V pripadé, Ze analyza prokaZe zasadni nedostatky a autori budou schopni
formulovat redlna doporuceni, mohou je poskytnout firmé, ktera z nich
mtuze Cerpat v ramci svého finan¢niho rizeni. V takovém pripadé by firma
ziskala nejen relevantni informace o svém fungovani, ale mohla by také
odhalit problematickd mista, které dosud neregistrovala. Navic analyza
pochazi od nezavislych subjekti, takze maji informace pro firmu ptida-
nou hodnotu i v nezavislosti autord.

1 Knapkova, A., Pavelkovj, D., Remes, D. & Steker, K. (2017). Finan¢ni analyza. Komplexni
privodce s priklady. 3. Vyd. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN 978-80-271-0910-4
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2 Analyza podnikového prostredi

Prvni kapitola seminarni prace bude vénovana analyze podnikového
prostiedi. Nejprve bude predstaven podnik a jeho podnikatelské ¢innosti
budou zatazeny podle typologie CZ NACE. Dale bude popsano vnitini
prostiedi spoleCnosti, které je tvoreno majiteli a zaméstnanci podniku.
V navaznosti bude popsan zbytek mikroprostiedi podniku podle Porte-
rova modelu péti sil a makroprostiedi bude predstaveno pomoci PESTLE
analyzy.

2.1 Typologie podniku

Spolecnost DISTING s.r.o (dale jen Disting) byla zaloZena v roce 1995 a
sidli v Dukovanech v kraji Vysocina. V roce 2006 se zménil nazev spolec-
nosti z ptivodniho Odivani Dukovany, s.r.o na DISTING s.r.o. a doslo také
k diverzifikaci podnikatelskych aktivit.

Spole¢nost ma dva zakladatele, ktefi spolecnost vedou po celou
dobu od jejiho zaloZeni a oba maji polovi¢ni podil ve spolec¢nosti. Za-
kladni kapital spolecnosti je 100 000 K¢.

JelikoZ méla spolecnost v roce 2021 celkem 121 zaméstnanct, rocni
bilan¢ni suma ¢inila 47 mil. K¢ a Cisty obrat 51 mil. korun, coZ odpovida
ptiblizné 2 mil. eur, fadime podnik dle evropského rozdéleni (viz Obr. 1)
mezi stfedni podniky.

Katojoris Podat Racni abrat (v Racni hilascni
posiniku ramestnanci ELIR] swma (v ELIR]
Sarednd =250 =50 mil <43 mil

Maky <50 <10 il <10 miil
BAikra e} <2 il <2 il

Obr. 1: Rozdéleni spole¢nosti podle velikosti
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Spolecnosti Disting ma svou podnikatelskou ¢innost diverzifikova-
nou do dvou hlavnich oblasti, kterymi jsou montaz dild pro automobilovy
primysl a vyroba pracovnich odévt.

Spole¢nost na svych webovych strankach uvadi: ,Sitim odévi se
firma zabyva od pocatku své existence. Odévni vyroba byla hlavni a
témér 100% vyrobni naplni firmy v letech 1996-1998. Zamérujeme se
pievazné na vyrobu pracovnich odévil, nicméné jsme schopni pro nase
klienty navrhnout reSeni pro zpracovani textilii i pro automobilovy pri-
mysL“ Dokonce jiZ od roku 1998 spole¢nost Disting navazala spolupraci
s jadernou elektrarnou Dukovany, jejichZ pracovnikiim vyrabi specialni
ochranné odévy (viz Obr. 2). Spole¢nost také uvadi: ,Ve spolupraci s ja-
dernymi elektrarnami a jejich bezpecnostnim technikem se aktivné za-
mérujeme na neustaly vyvoj a inovace odévi pro primarni okruh (tzv.
kontrolované pasmo).”

Obr. 2: Specialni odévy pro pracovniky jadernych elektraren

V oblasti automobilového primyslu se firma specializuje na montaz
autodilt a tésnéni na desitky typl kabeli predevsim pro rozvody auto-
mobild (viz Obr. 3). Kromé toho se spole¢nost nové vybudovala také Sko-
lici stredisko, kde firmy mohou vyuZit prostory k usporadani skoleni.
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Posledni nové vzniklou aktivitou je otevireni Vyvojového strediska, které
mohou vyuzit firmy i OSVC na vlastni projekty. Vice zde:
https://www.disting.cz/vyvojove-stredisko/.
AE— .
RSN
"W

Obr. 3: Montaz autodilu a tésnéni

Popisu vySe odpovida i klasifikace ekonomickych ¢innosti dle CZ-NACE a

OKEC:

e NACE

o Hlavni NACE CZ: 261000 - Vyroba elektronickych soucastek a de-

sek
» Vedlejsi NACE CZ:141300 - Vyroba ostatnich svrchnich odévi
» Vedlejsi NACE CZ:310000 - Vyroba nabytku
=  Vedlejsi NACE CZ :469000 - Nespecializovany velkoobchod

» Vedlejsi NACE CZ :551000 - Ubytovani v hotelich a podobnych
ubytovacich zatizenich

= Vedlejsi NACE CZ :721900 - Ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti
prirodnich a technickych véd

» Vedlejsi NACE CZ :722000 - Vyzkum a vyvoj v oblasti spole-
censkych a humanitnich véd

e OKEC

10


https://www.disting.cz/vyvojove-stredisko/

ANALYZA PODNIKOVEHO PROSTREDI

o Hlavni OKEC :192000 - Vyroba brasnatskych, sedlaiskych a po-

dobnych vyrobkii

= Vedlej$i OKEC :182200 - Vyroba jinych svrchnich odévii

= Vedlejsi OKEC :321000 - Vyroba elektronek a jinych elektro-
nickych soucastek

= Vedlejsi OKEC :361000 - Vyroba nabytku

= Vedlej$i OKEC :519000 - Ostatni velkoobchod

= Vedlej$i OKEC :551000 - Hotely a podobna ubytovaci zafizeni

= Vedlejsi OKEC :731000 - Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich
a technickych véd

= Vedlejsi OKEC :732000 - Vyzkum a vyvoj v oblasti spolecen-
skych a humanitnich véd

Spolec¢nost také vyuziva dotaci a realizovala projekty podporené z fondu
EU, mezi které patfi:

e Porizeni vyrobnich technologii - DISTING s.r.o.
o OP Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost (EFRR)
o Datum alokace: 9.3.2020 - PP42 Projekt finan¢né ukoncen ze
strany MF-PCO
e Rozsireni stavajicich vyzkumné-vyvojovych aktivit - vybudovani vy-
zkumného a vyvojového centra spole¢nosti DISTING s.r.o.
o OP Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost (EFRR)
o Datum alokace: 2.10.2017 - PP42 Projekt financné ukoncen ze
strany MF-PCO
e Skolici stedisko spole¢nosti DISTING s.r.o.
o OP Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost (EFRR)
o Datum alokace: 2.10.2017 - PP42 Projekt financné ukoncen ze
strany MF-PCO
e Inovace produktu v DISTING s.r.o.
o OP Podnikani a inovace (ERDF)
o Datum alokace: 20.8.2013 - Projekt dokoncen

Vroce 2021 spoletnost zaméstnava 121 zaméstnancl. PoCet zamést-
nancl se vyrazné ménil v historii spolecnost. Na Grafu 1 mizeme vidét
vyvoj poctu zaméstnancd v jednotlivych letech. K nejvétSimu propadu
doslo béhem let 2009, za ktery nemame data a 2010. Hlavnim diivodem

11
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tohoto rapidniho sniZeni byla ekonomicka krize, ktera se vyrazné proje-
vila v automobilovém primyslu.

Vyvoj poctu zaméstnanci ve spolec¢nosti Disting s.r.o
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Graf 1: Vyvoj poctu zaméstnanci

Mikroprostredi vSak netvoii jenom zaméstnanci, ale také dalsi sub-
jekty, se kterymi firma spolupracuje nebo kteri ji konkuruji. Patfi sem
dodavatelé, odbératelé, zakaznici, distributori, verejnost, konkurence, fi-
nancni instituce, partnefi, zprostredkovatelé a dalsi (viz Obr. 4). Tyto
subjekty budou popsany v nasledujici podkapitole. V dal$i podkapitole
bude vytvorena analyza makroprostiedi. Celd analyza potom bude shr-
nuta ve SWOT matici.

12



ANALYZA PODNIKOVEHO PROSTREDI

vnéjsi prostiedi

makroprostiedi

mikroprostredi

Vnitini prostredi

technologické
IIWouoy3

odbératelé

socidlné-kulturni

zdroj: Jakubikovd, 2013, s. 98

Obr. 4: Rozdéleni podnikového prostredi
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2.2 Porteriv model 5 sil

Analyza mikroprostredi bude vytvorena na zakladé Porterova modelu 5
sil (viz Obr. 5).

Hrozba vstupu
navych konkurentd

A na trh
Potencialni

konkurenti

Vyjedndvaci sila
zakazniki

Konkurence
v odvétvi
Dodavatele
Stavajici
konkurenti

Vyjednavaci sila
dodavateld

Hrozba veniku
substitutd

Obr. 5: Portertiv model 5 sil

Mezi zakazniky a odbératele spole¢nosti Disting patfi automobilové
spolecnosti a strojirenské firmy, které odebiraji jejich autodily a tésnéni.
Dalsi skupinou zakazniki jsou vyrobni spolecnosti, které odebiraji jejich
pracovni odévy, dale to jsou hasici, pro které vyrabi specifické pracovni
odévy odolné viici chemikaliim a také Ceské a slovenské jaderné elek-
trarny, které odebiraji specidlni ochranné odévy. Konkrétné mezi nejdi-
leZitéj$i partnery pati{ spole¢nosti TE Connectivity, Skupina CEZ a Slo-
venskeé elektrarne.

Mezi dodavatele spolecnosti patii spole¢nosti dodavajici soucastky
a komponenty nutné pro montaz autodilii a tésnéni a také spolecnosti
dodavajici textilni materidl. Dodavateli jsou také firmy vyrabéjici stroje
pro montaz vyrobkd a Sici stroje.

14
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Mezi hlavni konkurenty v oblasti montaze autodilii patri prazska
spolec¢nost INCAREX s.r.o., ktera se vénuje montazi autodild BMW a MINI.
Konkurenci podle hlavni oblasti spolecnosti dle klasifikace NACE 26100
- Vyroba elektronickych soucastek a desek tvori spolecnosti Comac Sys-
tem s.r.0., FIRMCONNECTION s.r.o., FEW Zandov, s.r.o. a PIKATRON CZ
S.I.0.

V oblasti vyroby pracovnich odévii hlavnimi konkurenty jsou spo-
le¢nosti Grand - pracovni odévy s.r.0.2, PROFIMEX, spol.s r.0.3, TOMIS CZ,
s.r.o.4, Engelbert Strauss s.r.o.>, DENIMAR TAILORING s.r.0.5, a dalsi.
V oblasti specidlnich ochrannych odévii pro jaderné elektrarny jsme ne-
nalezli soucasnou konkurenci firmy Disting, proto véfime, Ze v této ob-
lasti ma spolecnost Disting zasadni konkuren¢ni vyhodu.

Mezi potencialni konkurenci firmy Disting patii predevsim rozvoj
novych technologii v oblasti montaZe autodill a robotizace a automati-
zace vyrobnich linek. Spole¢nost TMT a.s. z Chrudimi dokoncila vyrobu
automatické linky pro montaz autodilli, coz v budoucnu mize vytvorit
konkurenty pro spolecnost Disting”.

2.3 PESTLE

Analyza makroprostredi bude vytvorena na zadkladé Pestle modelu (viz
Obr. 6).

2 https://www.grand.cz/vyroba-odevu.php

3 https://www.profimex.cz/

4 https://www.tomiscz.cz/

5 https://www.engelbert-strauss.cz/

6 https://www.smartmen.cz/fr/profesni-odevy/vyroba-a-prumysl

7 https: //www.tmt.cz/novinky/automaticka-linka-pro-montaz-autodilu/

15


https://www.grand.cz/vyroba-odevu.php
https://www.profimex.cz/
https://www.tomiscz.cz/
https://www.engelbert-strauss.cz/
https://www.smartmen.cz/fr/profesni-odevy/vyroba-a-prumysl
https://www.tmt.cz/novinky/automaticka-linka-pro-montaz-autodilu/

ANALYZA PODNIKOVEHO PROSTREDI

EES T L E

ECONOMIC SOCIOLOGICAL TECHNOLOGICAL LEGAL ENVIRONMENTAL

Stability of government Economic growth Income distribution International influences Tax policies Regulations and
restrictions
Potential changes to Employment rates Demographic influences Changes in information Employment laws
legislation technology Customer attitudes
Inflation rates Lifestyle factors Industry regulations
Global influences Take-up rates
Monetary policy Health and safety
regulations
Consumer confidence

Made in

<. Lucidchart
Obr. 6: PESTLE model

Politické a legislativni prostfedi je v CR stabilni a podporujici vy-
znamné odvétvi ceské ekonomiky, véetné automobilového priimyslu. Jak
automobilovy, tak odévni priimysl jsou ovliviiovany legislativou regulu-
jici podnikani, dafiovymi regulacemi ale také zahrani¢ni politikou ovliv-
nujici mezinarodni obchod a export vyrobku. Spole¢nost Disting se snazi
vSem legislativnim pravidlim prizplsobit a implementovat veSkeré
normy. CoZ také uvadi na svych strankach: ,VSechny odévy pro pracov-
niky jaderné elektrarny se ridi prisnymi zdravotnimi i bezpe¢nostnimi
normami a spliiuji veskera kritéria pro tento typ odévu.”

Vznik spolec¢nosti Tatra v roce 1850 miliZeme povaZovat za pocatek
automobilového priimyslu na tizemi Ceské republiky. Dnes je automobi-
lovy priimysl jednou z nejdtlezitéjSich soucasti ceské ekonomiky a pro-
dukce autopriimyslu tvoii 26 % priimyslové vyroby a 23 % exportu CR
8. PrestoZe je automobilovy primysl pilifem mnoha vyspélych zemi,
neda se o ném hovorit jako o stabilnim odvétvi. Automobilovy primysl
je silné ovlivnén ekonomickym cyklem, jelikoZ auta jsou pro spoustu lidi
luxusni statek a proto v obdobi recese dochazi k vyraznému poklesu je-
jich ndkupu. To miZeme vidét i na Obr. 7 vytvoreného Sdruzenim auto-
mobilového primyslu (AutoSAP), ktery ukazuje vyvoj trzeb automobilo-
vych firem v pribéhu let. Nejvyraznéjsi pokles miizeme vidét v roce
2009, v dobé Velké recese a ekonomické krize, ktera vyrazné dopadla ne-
jen na automobilovy primysl. Dalsimi problémy, se kterymi se automo-
bilovy priamysl potykal je pandemie koronaviru a finan¢ni nejistoty s tim
spojené, dale také Brexit, pretrvavajici nedostatek polovodicovych ¢ipt

8 https://autosap.cz/zakladni-prehledy-automotive/obecne-zakladni-prehledy/
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s ekonomické disledky valky na Ukrajiné?10.11, Nejvétsimi hrozbami pro
autopriimysl do budoucna je pokles poptavky po tradi¢nich vozidlech,
piechod na zelenou energii a pfesun vyrazné ¢asti vyroby automobilti do
Asie.

| Trzby élenskych firem AutoSAP

FINALISTE DODAVATELE UCELOVE ORGANIZACE

Trzby 2020 Trzby 2020 Trzby 2020
606,4 mld. K¢ 415,4 mld. K¢ 19,4 mld. K&
(-8%) (-131%) (-17.8 %)

{(pokles 0 10 oproti roku 2079)

2020

Obr. 7: Vyvoj trzeb automobilového priimyslu CR

Prostredi automobilového priimyslu je pro spole¢nost Disting velice
rizikové, jelikoZ je téZké stabilizovat spolecnost v nestabilni dobé. Eko-
nomické krize v automobilovém priimyslu se vyrazné projevily i na fun-
govani spolecnosti Disting. Nejvétsi krizi spoleCnost zazila v roce 2004,
kdy ji hrozila exekuce a vyrazny propad zisku, trzeb i poc¢tu zaméstnancti
spolecnosti. Propad miizeme vidét také v letech 2008-2010 a béhem co-
vidové pandemie, ktera zptsobila vypadek v produkci spole¢nosti.

9 https://www.irozhlas.cz/ekonomika/krize-automobilovy-prumysl-produkce-trh-
elektroauta-ferdinand-dudenhoffer 2006121228 aur
10 https: //www.elogistika.info /krize-ceskeho-a-slovenskeho-automobiloveho-

prumyslu/

11 https://www.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika /rizikem-pro-ekonomiku-je-vy-
voj-automobiloveho-prumyslu-1354335
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https://www.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/rizikem-pro-ekonomiku-je-vyvoj-automobiloveho-prumyslu-1354335
https://www.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/rizikem-pro-ekonomiku-je-vyvoj-automobiloveho-prumyslu-1354335

ANALYZA PODNIKOVEHO PROSTREDI

Spolec¢nost vSak diverzifikuje své podnikatelské aktivity i na oblast
vyroby pracovnich odévi, kterd je pomérné stabilni a diky tomu vyrov-
nava rizikovéjsi, ale vynosné;jsi oblast automobilového priamyslu.

V obou oblastech dochazi k velkym investicim a technologickému
rozvoji. To pro spole¢nost miiZe byt jak prilezitost v oblasti ziskavani do-
taci, ale taky pozadavek neustalého riistu, prizplisobovani se a vyvoje.
Spolec¢nost také zavedla normu ISO 9001 - Systém managementu kvality

(QMS).

Verejnost je obecné rozdélena na dvé skupiny, co se tyce automobi-
lového priimyslu - na zastance klasickych automobili a na zastance pre-
chodu na ekologické zpiisoby dopravy. Soucasné prostiedi je také naklo-
néné zelenym investicim a ochrany zZivotniho prostiedi. JelikoZ se ¢im dal
vice dba na ekologii, klasické automobily se dostavaji do pozadi tém elek-
trickym. Pro firmu to vSak znamenda nové prileZitosti, jelikoZ soucastky,
které montuji mohou slouZit pro oba typy vozidel. Verejnost i legislativa
¢innost co nejméné ovliviiovala Zivotni prostredi. Spole¢nost Disting ma
ohleduplnost k Zivotnimu prostredi, jako jednu ze svych zakladnich hod-
not. Pracuji se stroji, které Setfi energii, vyuZivaji odpadni tepelnou ener-
gii a snaZi se minimalizovat odpadni material. Spolecnost také zavedla
normu [ISO 14001 - Systémy environmentalniho managementu.
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2.4 SWOT matice

POMOCNE SKODLIVE
SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
o - Konkuren¢ni vyhoda v oblasti - Neznama vize firmy a obchodni
= ochrannych odévti pro jaderné strategie
1 elektrarny - Nedostatetna marketingova
8 - Diverzifikace podnikatelskych podpora a nedostate¢né znama
& aktivit znacka
E - Patenty na vyrobky a technologiel2 - Nedostatek zaméstnanct
= - Skvélé vztahy s dodavateli a - Nedostatecné formalizované
= zakazniky procesni fizeni
- Nedostatek financi a strategie pro
expanzi do zahranici
PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
- Prechod na zelenou energii - Zavislost automobilového primyslu
a v automobilovém priimyslu a s tim na ekonomickém cyklu
E spojené dotacni prileZitosti - Silna konkurence v oblasti vyroby
@ - Rychle rostouci trh, nové pracovnich odévii
ec technologie a objevy - Potencialni konkurence zplisobena
T - Vhodna vladni natizeni a narizeni robotizaci a automatizaci vyroby
EI EU podporujici oblasti regionalniho - Demografie - starnuti populace a
> rozvoje a rozvoje v oblasti stéhovani do mést

technologickych inovaci

Snizovani vyuzivani automobilt

Tab. 1: SWOT matice vychazejici z analyzy podnikového prostredi

12 https://invenio.nusl.cz/record /407088 /files /vestnik UPV 201802.pdf
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3 Analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat

V této kapitole bude zpracovana horizontalni a vertikalni analyza roz-
vahy a poté horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat z po-
slednich 5 let icetnich zdznam podniku. Pro kontext a hlubsi pochopeni
vyvoje podnikovych financi bude na Gvod pridan nastin dlouhodobého
vyvoje aktiv a pasiv od roku 2002 do roku 2021.

Dle Zakona o ucetnictvi ¢. 563 /1991 Sb. musi kazda pravnicka osoba
vést UCetnictvi a z vedeni dcetnictvi ji vyplyva povinnost vytvorit a zve-
fejnit acetni uzavérku. Tato Ucetni zavérka obsahuje rozvahu (bilanci),
vykaz zisku a ztrat a prilohu k témto dokumentim. Ucetni rozvaha ob-
sahuje informace o aktivech a pasivech spole¢nosti, tedy o majetku spo-
le¢nosti a zdrojich jeho kryti. Vykaz zisku a ztrat se zaméruje na finan¢ni
vykonnost podniku a obsahuje tzv. tokové veliciny, tedy veli¢iny platné
za urcité obdobi, narozdil od statickych veli€in zobrazenych v rozvaze.

dlouhodoby vyvoj aktiv

~ N\

__—

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pohleddvky za upsany zékladn kapitdl Diouhodoby majetek ——Diouhodoby nehmotny majetek ——Dlouhodoby hmotny majetek
Dl ouhodobY fina néni majetek —ObEind aktiva w—Ci50by s Dlcuh oo b pohl edvky

—rdtkodobé pohleddv ky — ritkodoby finantni majetek —Casové rodifeni

Graf 2: Dlouhodoby vyvoj aktiv
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dlouhodoby vyvoj pasiv

.

T~

NN

2010

2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—\/|astni kapitdl 74 kladni kapital Kapitalové fondy celkem

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku s====\/ysledek hospodafeni minulych let wm\/ysledek hospodaFent béiného Geetniho obdobi (+/-)

R 0zhodnuto o zdlohach na podilu na zisku — Cizi 2droje m— R 0201 VY
e D l0U hOdOb € 2EVa ZKY — K ratkodobé zédvazky e Bankovni tvéry a vypomoci

== (asové rodlideni

Graf 3: Dlouhodoby vyvoj pasiv

Jak bylo jiZ naznaceno v analyze podnikového prostredi, prvni 1éta ¢in-
nosti podniku nebyla spojena s velkym uspéchem. Cizi zdroje vyznamné
prekracovaly vlastni kapital podniku. Vysledek hospodareni dosahoval
zapornych hodnot a situace se stala tak kritickou, Ze v roce 2004 spolec-
nosti hrozila exekuce, jelikoZ nebyla schopna splacet své zavazky. To-
muto nebezpeci se vSak spolec¢nosti podarilo vyhnout a zejména diky
svému strategickému partnerstvi sJadernou elektrarnou Dukovany a
dal$imi jadernymi elektrarnami v Cesku i na Slovensku se udrZela na
trhu. Nasledovalo vSak obdobi stagnace, které pokracovalo az do roku
2010, kdy se ve spolecnosti vyrazné snizil pocet zaméstnanci. Tato situ-
ace byla vyrazné ovlivnéna krizi z roku 2008. Nasledoval obrat spolec-
nosti k vétSimu zaméreni na zpracovani soucastek pro automobilovy
primysl, ktery se ukazal jako velmi ziskovy, nacez spole¢nost postupné
rozSifovala své kapacity vyroby a v roce 2014 dokonce rozsitila svoji vy-
robni halu. Poté nasledovala velmi ispésna léta spojena s kladnym a po-
mérné vysokym hospodarskym vysledkem. Posledni 1éta budou zpraco-
vana v nasledujicich analyzach.
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ANALYZA ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A ZTRAT

3.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

2017|2018 | 2019 | 20 2021
AKTIVA 33 148 42 78111 9633 29% 57 826 |1l 15 045 35% 50 355 | 7471 -13% 47 078
DM 9310 17 267[fF 7 957 85% 256171 8350 48% 26 216[1F 599 2% 25 221
DNM 0 0 0% 78 78 0% 78 0 0% 48
DHM 9310 17267 7957 85% 25539[fF 8272 48% 26 1381 599 2% 25173
DFM 0 0 0% 0 0% 0 0%
OA 23 821 25 493[4F 1672 7% 32 1791 6 686 26% 24 115[4F 8 064 25% 21788
Zasoby 185 269 [ 84 45% 249[{F 20 7% 3181t 69 28% 1 965,
Pohledavky 9878 10 441 [4F 563 6% 17097t 6656 64% 10603[% -6 494 -38% 10 052
Diouhod. pohl. 0 0 0% 0 0% 0 0%
kratko. pohl. 9878 10 4411 563 6% 17 097 [ 6 656 64% 10 603 [4 6 494 -38% 10 052
penéz. Prostf. 13 758 14 7834 1025 7% 14 8331t 50 0% 13194[%  -1639 -11% 9 771
&as. rozligeni 17 214 4 24% o[ 9 43% 24 6 20% 69
Tab. 2: Horizontalni analyza aktiv
2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0% 0% 0% 0%

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva 46%
Zasoby 1% 4%
Pohledavky 21% 21%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 21% 21%
Casové rozliseni aktiv 0% 0%
Kratkodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiedky 21%
Casové rozlieni 0% 0% 0% 0%

Tab. 3: Vertikalni analyza aktiv

Z horizontalni analyzy aktiv je patrné, Ze Disting s.r.o. vletech 2017-
2019 podstatnym zptisobem navysSoval sviij dlouhodoby hmotny maje-
tek. NavySeni je zplisobené zejména tim, Ze spolecnost v téchto letech
rozSirovala své prostory a po zakoupeni vedlejSiho pozemku soucasného
sidla spolecnosti vystavéla zcela novou budovu, ve které se nachazi dilny
jak pro zpracovavani autodild, tak prostory pro Svadleny. Spole¢nost ne-
drzi Zadny finan¢ni majetek ani dlouhodoby nehmotny majetek. Z verti-
kalni analyzy aktiv je patrné, Ze aktiva spolecnosti byla v roce 2017 tvo-
fena zejména obéZnymi aktivy a to ze 72 %. Toto rozloZeni se do roku
2021 podstatné obratilo a jiZ v roce 2020 presahl dlouhodoby majetek
nadpolovi¢ni vétsinu. Tato zména byla zejména zpiisobena témér ztroj-
nasobenim dlouhodobého hmotného majetku stavbou nové budovy a po-
klesem obéznych aktiv vroce 2020 zplisobenym koronavirovou Kkrizi.
Pokles obéznych aktiv byl zplisoben zejména poklesem pohledavek.
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Vidime také znatelny pokles penéznich prostredk, ktery zacina v koro-
navirové krizi, kdy doslo k poklesu 2 miliont, poté v dochazi k poklesu i
v roce 2021, ktery mtize byt zplisobeny jak doznivajicimi nasledky koro-
navirové krize, tak nutnosti splacet uvéry, které si spolecnost vzala pro
stavbu nové budovy.

3.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

PASIVA 33 148 42 781|141 9633 29% 57 826 [ 15 045 35% 50 355 [ -7 471 -13% 47 078
VK 28 267 31 9051 3638 13% 31 1954 710 2% 31 4251 230 1% 31957
ZK 100 2 000 [4F 1900 1900% 2 000 0 0% 2 000 0 0% 2 000
kapit. Fondy 10 000[fF 10 000 0% 10 000 0 0% 10 000 0 0% 10 000
RF, NF, ost. F. 10 1000 [{F 990 9900% 1.000 0 0% 1,000 0 0% 1.000
VH z min. let 21 832 14 067[%F 7765 -36% 177054 3638 26% 18 1951 490 3% 18 425
VH béz. GE. ob 6 325 4838[fF 1487 24% 490[%  4348 90% 230[1F 260 53% 532)
zal. Pod. zisk 0 0 0% 0 0% 0 0%
Cizi zdroje 4802 10821 6019 125% 26 5091 15 688 145% 189274 -7 582 29% 15 116]
Rezervy 0 0 0% 0 0% 0 0%
Zavazky 4 802 10 821 [1F 6019 125% 26 509[4F 15 688 145% 189279  -7582 -29% 15 116
dl. Zavazky 6950[fF 6950 0% 22078/ 16 028 231% 14 8834 -8 095 -35% 10 598
krat. Zavazky 4 802 3871 931 -19% 35314 -340 9% 4 0441 513 15% 4518
&as. Rozl. Pas. 0 0 0% 0 0% 0 0%
¢as. Rozliseni] 79 554 24 -30% 122[4F 67 122% 3[4 -119 -98% 5
Tab. 4: Horizontalni analyza pasiv
2017 2018 2019 2020 2021

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Vlastni kapital 54%

Zakladni kapital 0% 5% 3% 4% 4%

Kapitalové fondy celkem 0%

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 0% 2% 2% 2% 2%

Vysledek hospodafeni minulych let 33% 31% 36%

Vysledek hospodafeni bézného uéetniho 1% 0% 1%

Rozhodnuto o zalohach na podilu na zisku 0% 0% 0% 0% 0%

Cizi zdroje 14%

Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%

Zavazky 14%

Dlouhodobé zavazky 0%

Kratkodobé zavazky 14% 9% 6% 8% 10%

Casové rozliseni pasiv 0% 0% 0% 0% 0%

Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0%

Tab. 5: Vertikalni analyza pasiv

Z horizontalni analyzy pasiv je patrné Ze stavba nové budovy spole¢nosti
byla z podstatné ¢asti financovana za pomoci cizich zdrojt, které se mezi
lety 2017 a 2019 zvysily o vice nez 20 milioni korun. Je zarovei ale pa-
trné, Ze spolecnost se své dlouhodobé zavazky uspésné snazi splacet, kdy
mezi lety 2019 a 2021 dosahla poklesu o vice nez 12 miliont korun.
Vlastni Kkapitdl zlstava témér Konstantni. Spolec¢nost si s sebou
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z minulych let nese pomérné vysoky vysledek hospodareni, kterému pfi-
spéla velmi uspésna léta a zisky plynouci z automobilového primyslu.
Tento velmi pozitivni vyvoj se vSak zastavil s prichodem koronavirové
krize, kdy se vysledky hospodareni z milionovych ¢astek sniZily na nizsi
statisice.

Popisovany vyvoj aktiv a pasiv je také znazornén na nasledujicich gra-
fech.

vyvoj aktiv
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Graf 4 a 5: Vyvoj aktiv a pasiv
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3.3 Analyza vynosu (VZZ)

rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej VV a sluzeb 46 119 45 353 45 582 47 643 51 163
Trzby za prodej zbozi 0 0 17 2
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14 -51 46 3 714
Aktivace 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 329 301 0 313 111
vynosy z DFM 0 0 0 0 0
vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 9 10 6 6 2
Ostatni finanéni vynosy 0 65 3 757 6
Tab. 6: Horizontalni analyza vynosii (1)

vyvoj 17-18 |% zména |vyvoj 18-19 |% zména |vyvoj 19-20 |% zména |vyvoj 20-21 |% zména
Trzby za prodej VV a sluzeb -766 -2% 229 1% 2 061 5% 3520 7%
Trzby za prodej zbozi 0 0 17 -15 -88%)
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -65 -464% 97 -190% -43 -93% -717] -23900%
Aktivace 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy -28 -9% -301 -100% 313 -202 -65%]
vynosy z DFM 0 0 0 0
vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 1 11% -4 -40% 0 0% -4 -67%)
Ostatni finanéni vynosy 65 -62 -95% 754] 25133% -751 -99%

Tab. 7: Horizontalni analyza vynosi (2)

Z vykazu zisku a ztrat je patrné, Ze hlavni vynosy spoleCnost vytvari
trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb. Témito vyrobky jsou v p¥i-
padé spolec¢nosti Disting jak automobilové soucastky, tak i textilni vy-
robky. Na prvni pohled se vyvoj trZzeb znatelné neméni, ani nedochazi
k propadu v roce 2020 (z diivodu covidové krize) a v roce 2021 dokonce
spolecnost své trzby navysuje. Toto navyseni trZeb je v souladu s dosta-
venim nové budovy spole¢nosti a vyraznym navySenim poctu zamést-
nanct ze 85 vroce 2016 na 121 vroce 2021. Zmirnéni tohoto poklesu
trzeb je také zplisobeno zna¢nym navySenim pohledavek v roce 2019,
které byly o 7 milionu vyssi nez v predchozim roce. Pokud vSak bereme
v potaz obrovské navyseni zaméstnanci firmy a dostavbu novych vyrob-
nich prostor, toto navySeni trzeb je velmi malé a nedostate¢né. Vzhledem
k velké strohosti vynosi a jejich témér 100% zastoupeni v trzbach za
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prodej vlastnich vyrobki a sluzeb jsme nepfrilozili tabulku pro vertikalni

analyzu.

3.4 Analyza nakladu (VZ2Z)

rok 2017 2018 2019 2020 2021
Vykonova spotreba 6 758 7 348 10 351 13 743 10 061
Osobni naklady 28 699 29 978 31 897 32 015 38 605
Odpisy DNM a DHM 2 139 1 841 1187 1431 1184
Ostatni provozni naklady 504 447 858 596 568
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Zména rezerv a opr. pol. ve fin. obl. 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 67 112 341 594 386
Ostatni finan€ni naklady 413 28 192 40 484
Dan z prijmu za béznou ¢innost 1 538 1188 229 84 178
prevod podilii a VH spole€nikiim 0
Tab. 8: Horizontalni analyza nakladi (1)

vyvoj 17-18 |% zména |vyvoj 18-19 |% zména |vyvoj 19-20 |% zména |vyvoj 20-21 (% zména
Vykonova spotieba 590 9% 3003 41% 3392 33% -3 682 -27%
Osobni naklady 1279 4% 1919 6% 118 0% 6 590 21%
Odpisy DNM a DHM -298 -14% -654 -36% 244 21% -247 -17%)]
Ostatni provozni naklady -57 -11% 411 92% -262 -31% -28 -5%)
Prodané cenné papiry a podily 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0
Zmeéna rezerv a opr. pol. ve fin. obl. 0
Nakladové uroky 45 67% 229 204% 253 74% -208 -35%)
Ostatni finanéni naklady -385 -93% 164 586% -152 -79% 444 1110%
Da z pfijmu za béZnou ¢innost -350 -23% -959 -81% -145 -63% 94 112%
prevod podilti a VH spolecnikiim 0 0 0 0

Tab. 9: Horizontalni analyza nakladi (2)

Vroce 2019 a 2020 vidime veliky nartist vykonové spotireby, konkrétné
vroce 2020 je vikonova spotieba s hodnotou 13 743 tis. K¢ dvojnasobna
jako v roce 2017. Tento nariist mize byt zplisoben predevsim zvySenim
spotreby energie na stavbu budovy, zapojeni novych strojt a taky vyssi
spotfebou materialu z diivodu rozsireni vyroby a riistu poctu zamést-
nancl. Ve spojitosti s rozvahou zde vidime, Ze spoleCnost ¢ast své
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produkce zejména v roce 2020 neprodala a vytvorila zasoby, proto ne-
dochazi také k vyraznému riistu trZzeb v minulé ¢asti analyzy.

Dal$im, velmi podstatnym nartstem je nariist osobnich nakladi v roce
2021 o témér 6 600 tis. K¢. Za zminku stoji také podstatné sniZeni dané
z prijmu za béZnou cinnost zplsobené vyraznym poklesem vysledku

hospodareni.

rok 2017 2018 2019 2020 2021
Vykonova spotieba 16,8% 17,9% 23,0% 28,3% 19,5%
Osobni naklady 71,5% 73,2% 70,8% 66,0% 75,0%
Odpisy DNM a DHM 5,3% 4,5% 2,6% 3,0% 2,3%
Ostatni provozni naklady 1,3% 1,1% 1,9% 1,2% 1,1%
Prodané cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady z finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmeéna rezerv a opr. pol. ve fin. obl. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,2% 0,3% 0,8% 1,2% 0,8%
Ostatni financni naklady 1,0% 0,1% 0,4% 0,1% 0,9%
Dan z prijmu za béznou ¢innost 3,8% 2,9% 0,5% 0,2% 0,3%
prevod podilti a VH spoleénikiim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Tab. 10: Vertikalni analyza nakladt

Vroce 2019 dochazi k vyraznému nartistu poméru vykonové spotieby
na celkovych nakladech. To je zpiisobeno piredevsim jejim faktickym na-
ristem. Zaroven ale také dochazi k podstatnému nartistu osobnich na-
kladl z ptivodnich 60% podili na celkovych nakladech na 73%. Tento
narist je zplsoben predevsim velkym zvySenim mnoZstvi mezd, které
musi spolec¢nost vzhledem Kk rlistu zaméstnanci vyplacet. Z tohoto po-
hledu je velmi nest'astné, Ze pravé v dobé koronavirové Krize a s tim spo-
jenym poklesem produkce firmy, firma podstatné navysila tuto ndklado-
vou poloZku.
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Graf 6: Jednotlivé polozky nakladi

[ z tohoto grafu vypliva, Ze osobni naklady jsou ve spole¢nosti podstat-
nou financ¢ni zatézi. Je to zpisobené predevsim velkou nutnosti lidské
¢innosti k jednotlivym pracim ve vyrobé. Ve sniZeni této finan¢ni naroc-
nosti by spolecnosti pripadné mohla pomoc vyssi automatizace jednotli-
vych procesti a zakoupeni modernich stroji z Ciny, které mohou nékteré
¢innosti vykonavat sami. Tento krok by byl vSak velmi investi¢né na-
rocny a spole¢nost s nim bude muset pockat minimalné do doby, kdy
splati své dluhy spojené s vystavbou nové budovy a vytvoii dostate¢né

uspory.
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3.5 Vysledky hospodareni

rok 2017 2018 2019 2020 2021
provozni VH 8 334 6 091 1243 185 1572
finan€ni VH -471 -65 -524 129 -862
VH pred zdanénim 7 863 6 026 719 314 710
VH za béznou ¢innost 6 325 4 838 490 230 532
VH za ucetni obdobi 6 325 4 838 490 230 532
Cisty obrat za Géetni obdobi 46 457 45 729 45 591 48 736 51 284
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Tab. 11: Vyvoj vysledkil hospodaieni
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Graf 7: Vyvoj hospodarského vysledku

Jak jiz vychazi z predchozich analyz, v roce 2019 a 2020 doslo k vyznam-
nému poklesu vysledku hospodareni, konkrétné zejména zpisobeném
poklesem provozniho vysledku hospodareni spojeném s koronavirovou
krizi. Ani vroce 2021 se spolecnosti nedaii tento pokles vratit na pi-
vodni hodnoty a vzhledem k predchozim analyzdm, vyssi nakladové na-
ro¢nosti, vy$$imu mnozstvi zaméstnanclim a novym vyrobnim prosto-
ram se musi v nasledujicich letech tento provozni vysledek zvysit a pre-
vysit ptivodni hodnoty z roku 2017, jinak spole¢nosti hrozi bankrot.

29
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3.6 SWOT matice vychazejici z vertikalni a horizontalni

analyzy
POMOCNE SKODLIVE
SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
‘A - Stabilni odbératelé a dodavatelé - Pokles zisku v poslednich 3 letech
= (pomérné velka stalost vyrobeného | - Zavislost na cizich zdrojich a vysoké
= mnozstvi, coZ zajistuje relativni naklady na droky
Eé stabilitu podniku) - Obrovska naroc¢nost na lidské zdroje
o - Rozsitovani vyrobnich kapacit a a nadklady s nimi spojené
E vyroby (dlouhodoby riist DM) - Znacné navySeni vyrobnich kapacit
= - Investice do vyzkumu a vyvoje v dobé sniZeni odbytu
= - Kumulovany zisk z minulych let a
dlouhodobé kladny zisk
PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
— - Rostouci trh a nové prileZitosti - Vysoka inflace a urokové sazby
& v oblasti elektromobility - Zavislost na ekonomickém cyklu
:; - Prichod novych potencialnich (viz pokles zisku v obdobi pandemie
< partnert na trh avletech 2009 a2010)
& - Prichod pracovni sily ze zahranici - Rlst mezd v automobilovém odvétvi
ZE - Nizka nezaméstnanost
Z
>

3.7 Zavér kapitoly

Z provedené horizontalni a vertikalni analyzy je patrné, Ze spole¢nost
Disting s.r.o. si ziskala silnou pozici na trhu v oblasti svého podnikani.
Velmi neStastnym krokem byla stavba budovy a podstatné navyseni za-
méstnancl v souvislosti s koronavirovou Krizi, kterou vsak spole¢nost
nemohla predvidat. Diky skvélym vysledklim hospodareni vSak tézké
roky ustala, avSak soucasné trzby a tim padem i zisk spole¢nosti se drzi
na velmi nizké drovni. V tomto sméru budou velmi zajimava data z roku
2022 a 2023, jejichZ hodnoty rozhodnou o tom, zda se spole¢nost na trhu
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4 Pomeérové ukazatele

Tato kapitola seminarni prace se bude vénovat pomérovym ukazatelim.
Pomérové ukazatele jsou diileZitym prvkem financni analyzy, jelikoz
dokaZou ohodnotit finan¢ni vykonnost a stabilitu spole¢nosti, ¢imZ po-
mahaji 1épe porozumét riiznym aspektlim finan¢niho zdravi spolec¢nosti.
Konkrétné se budeme zamérovat predevSim na ukazatele rentability, ak-
tivity, likvidity a platebni schopnosti.

v v/

Rentabilita se zaméruje na ziskovost spolecnosti a méri, jak efek-
tivné spolec¢nost vyuziva svych aktiv. Aktivita se zaméruje na obratovost
aktiv spoleCnosti a méfi, jak efektivné spolecnost vyuziva svych zdrojt.
Likvidita se zaméruje na schopnost spolecnosti rychle splatit své zavazky
a platebni schopnost se zaméruje na schopnost spole¢nosti splacet své
dluhy.

4.1 Rentabilita

Nejprve si predstavime vyvoj rentability spolecnosti Disting. Konkrét-
nimi ukazateli jsou ROE (z ang. Return on Equity) neboli Rentabilita ka-
pitalu, ROA (z ang. Return of Assets) neboli Rentabilita aktiv, ROCE (z
ang. Return on Capital Employed) neboli Vynosnost kapitalu investort i
Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu a ROS (z ang. Return on
Sales) neboli Rentabilita trzeb. Zplisob vypoctu a vysledné hodnoty jsou
uvedeny v Tab. 12.

2017 2018 2019 2020 2021
ROE (CZIVK) 22,38% | 15,16% 157% |  0,73% 1,66%
ROA (EBIT/A) 23,92% | 14,35% 1,83% 1,80% 2,33%
ROICE (EBITDA/(VK+DCZ)) 35,62% | 2054%| 415%| 5,05% 5,36%
ROS (€Z/T) 13,72% |  10,66% 1,08% | 0,48% 1,03%
ROS (EBIT/T) 17,20% |  13,52%|  2,33% 1,91% 2,11%
&isté ziskové rozpéti (CZ/V) 13,62% | 10,57% 1,08% | 0,47% 1,02%

Tab. 12: Vyvoj rentability podniku Disting
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V pripadé spolecnosti Disting miizeme vidét, Ze vSechny ukazatele renta-
bility byly velmi vysoké v roce 2017 a dobré hodnoty se udrzely také
vroce 2018. Obecné pro ROA, ROE, ROS se doporucuji idealni hodnoty
okolo 10 %, coz miizeme vidét, Ze firma plnila velice dobie. V roce 2019
vSak doslo k vyraznému propadu a situace se jesté zhorsSila v roce 2020,
kdy hodnoty rentability kvili nizkému zisku poklesly aZ na desetinna
Cisla ¢i nizké jednotky procent. Vysledky vSak nikdy nedosahly zapor-
nych hodnot, diky ¢emuZ se spolecnost mize pomalu revitalizovat a vy-
sledky rentability vroce 2021 postupné rostou. Piehledné miizeme
tento vyvoj sledovat na Grafu ¢. 8a 9.
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0%
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Vyvoj rentability
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=== ROS (EBIT/T) e ¢isté ziskové rozpéti (CZ/V)

Graf 8: Vyvoj rentability

Vyvoj rentability
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Graf 9: Vyvoj rentability
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4.2 Aktivita

Dal$imi sledovanymi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele aktivity. Kon-
krétnimi sledovanymi ukazateli jsou Obrat celkovych aktiv, Obrat zasob,
Obrat pohledavek, Obrat zavazkd a doby obratd téchto poloZek. Tento
vyvoj a jednotlivé hodnoty vypocteny pro spolecnost Disting jsou uve-
deny v Tab. 13.

2017 2018 2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv 1,39 1,06 0,79 0,95 1,10
Obrat zasob 249,22 168,79 182,88 149,86 26,40
Obrat pohledavek 4,67 4,35 2,66 4,49 5,16
Obrat zavazku 9,60 4,20 1,72 2,52 3,43
Doba obratu aktiv 262,42 343,91 463,51 385,66 331,22
Doba obratu zasob 1,46 2,16 2,00 2,44 13,82
Doba obratu pohledavek 78,20 83,93 137,04 81,21 70,72
Doba obratu zavazki 38,02 86,99 212,49 144,96 106,35

Tab. 13: Vyvoj aktivity podniku Disting

Na Grafu 10 vidime vyvoj aktivity ve spolecnosti Disting, nejvyssi hod-
noty vykazuje obrat zasob, ktery kazdy rokem klesa. Pokud to srovhame
s dobou obratu zasob, coz ukazuje priimérnou dobu drZeni zasob, vi-
dime, Ze tento ukazatel roste, coZ se naopak doporucuje, aby klesal. Cilem
je mit vysoky obrat zasob a nizkou dobu obratu zasob, coZ znamena, Ze
zasoby rychle cirkuluji a snizuji se tak naklady na skladovani. Na druhou
stranu vysoKy obrat zasob muZe zvySovat riziko vyprodani zasob. S delsi
dodaci dobou dodavatelii zasob se toto riziko jesté zvysuje.

Vyvoj aktivity
300

200
100

2017 2018 2019 2020 2021

Obrat celkovych aktiv Obrat zasob

Obrat pohledavek Obrat zavazku

Graf 10: Vyvoj aktivity
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Na Grafu 11 miizeme vidét vyvoj obratu bez obratu zasob, ktera vSechny
ostatni vyrazné pievysuje. Obrat celkovych aktiv je pomérné stabilni po
celé sledované obdobi a doba obratu akriv dosahuje svého maxima
vroce 2019. Vyrazné zajimavéjSimi ukazaeli jsou obrat pohledavek a
zavazkd, v literature se udava, Ze pokud je doba obratu zavazku vétsi nez
doba obratu pohledavek, znamena to, Ze spole¢nost vyuziva bezuroc-
nych tzv. dodavatelskych tvért. Cilem tedy je minimalizovat dobu obratu
pohledavek a maximalizovat dobu obratu zavazk{, coz se spole¢nosti ne-
darilo v letech 2017, ale darilo se ji to ve vSech ostatnich letech.

Vyvoj aktivity (bez obratu zasob)
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6
! \\//
2
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e (Qbrat celkovych aktiv === Qbrat pohledavek Obrat zavazki
Graf 11: Vyvoj aktivity (bez obratu zasob)
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Graf 12: Vyvoj doby obratu
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4.3 Pomeérové ukazatele souvisejici se zaméstnanci

Pocet zaméstnanci firmy Disting vyznamné roste. Od roku 2017 do roku
2021 doslo k nartistu z 85 na 121 zaméstnanct, coz je narist o témér 50
%. Osobni tedy personalni ndklady v absolutni hodnoté kazdy rok bé-
hem sledovaného obdobi rostly, cozZ mtize byt zplisobeno nejen ristem
poctu zameéstnanct, ale také valorizaci mezd. Do analyzy pomérovych
ukazatelli jsme se proto rozhodli pridat také ukazatele produktivity
prace a dalsi ukazatele souvisejici se zaméstnanci. Vyvoj vSech ukazatelt
je zobrazen v Tab. 14.

2017 2018 2019 2020 2021
Pocet zaméstnancu 85 93 105 119 121
Produktivita prace (Trzby / pocet zaméstnanci) 542 488 434 400 429
Pramérna mzda na pracovnika (mésiéni mzdové na-
klady na zaméstnance) 28136 26862 25315 22419 26587
Podil personalnich nakladi na obratu 62,25% 66,03% 70,05% 67,18% 74,41%
Podil personalnich nakladt na celkovych nakladech 74,39% 75,41% 71,16% 66,12% 75,27%

Tab. 14: Vyvoj ukazatelli spojenych se zaméstnanci

Graf 13 ukazuje vyvoj poctu zaméstnanct na levé svislé ose a vyvoj pro-
duktivity prace na pravé svislé ose. PfestoZze pocet zaméstnanctl roste
kazdym sledovanym rokem, produktivita prace byla nejvyssi v prvni sle-
dovany rok, tedy v roce 2017 a nejnizsiho bodu dosahla v roce 2020, od
kterého nasledné roste.

Vyvoj poctu zaméstnanci a produktivity prace
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Graf 13: Vyvoj poctu zaméstnancti a produktivity prace
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NiZe jsou predstaveny dalSi pomérové ukazatele, které ukazuji vyvoj po-
dili personalnich nakladli na obratu a na celkovych nakladech. Podil per-
sondlnich nakladi je ve vSech obdobich vétsi nez 60 %, coz znaci ze vy-
roba je velice pracovné naroc¢n3, jelikoz jsou tyto poméry opravdu vy-
soké.

Vyvoj persondlnich nakladt
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e Podil personalnich nadkladli na obratu

Podil personalnich nakladi na celkovych nakladech

Graf 14: Vyvoj personalnich naklada

4.4 Zadluzenost

Dal$im podstatnym pomérovym ukazatelem, ktery musi firma sledovat
je zadluZenost. ZadluZenost ndm dava obecnou informaci o tom, do jaké
miry je firma financovana cizimi zdroji. Vys$si zadluZenost vSak nenf au-
tomaticky indikatorem Spatného hospodareni podniku, protoze pravé
privyssi zadluzZenosti se zvySuje rentabilita firmy. Na druhou stranu vsak
s sebou vyssi zadluZenost nese vyssi riziko pro véritele, pro které se na-
sledné snizuje atraktivita firmy. V tabulce 15 jsou zobrazeny zakladni
ukazatele tykajici se zadluZenosti firmy.
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2017 2018 2020 2021
Mira zadluzenosti VK (CZ/VK)
16,99% 33,92% 60,23% 47,30%
Mira celkové zadluzenosti (CZ/A)
14,49% 37,59% 32,11%
Urokové kryti (EBIT/NU)
1,5 2,8

Tab. 15: Vyvoj zadluZenosti

Mira celkové zadluZenosti nam dava predstavu o tom, do jakého rizika je
spolec¢nost ochotnd jit a jaky je jeji piistup k vyuzivani cizich zdroja. Z ta-
bulky je patrné, Ze spole¢nost v roce 2019 podstatné vystoupila ze svého
konzervativniho pristupu k vyuzivani cizich zdrojt a vyuzila avért k vy-
stavbé novych vyrobnich prostor. I tak je 45% procentni zadluZeni velmi
dobrym vysledkem a je patrné, Ze i diky svému konzervativnéjSimu pri-
stupu spolecnost ustdla dobu covidové krize. Co se tyce miry zadluze-
nosti vlastniho kapitalu, zde doslo k podstatné vySsimu nartstu kvli
velkému nahlému cerpani cizich zdroj a velmi malého navyseni vlast-
niho kapitalu o necelé 4 miliony korun. [ zde se vSak hodnota drzi pod
symbolickou 1, tedy vlastni kapital stale prevysSuje cizi zdroje a spolec-
nost je schopna své zavazky kryt. | pres velmi negativni obdobi covidové
krize vSak byla spolecnost velmi tispésna ve splaceni svych zavazkd, a to
i pres klesajici trzby, s tim spojenou klesajici rentabilitu a dalsi. Posled-
nim ukazatelem je urokové kryti, které nam dava informaci o tom, koli-
krat jsou uroky z poskytnutych uvéri kryty vysledkem hospodareni
firmy v daném ucetnim roce. Z tohoto ukazatele je zcela patrné, Ze spo-
le¢nost v roce 2017 neméla témér zadné nakladové troky a dosahovala
obrovskych ziskl. Vroce 2019-2021 vsak spole¢nost kvili velkému
uvéru a obrovskému poklesu zisku dosahla kritickych vysledkd, kdy
vroce 2020 byl zisk pouze 1,5x vétsi nez uroky firmy. I tak se vSak ani
v tomto roce spole¢nost nedostala do problém1i a byla svym ziskem stale
schopna uroky kryt. Tento vyvoj je taktéZ znazornén v grafu 15 na nasle-
dujici strance.
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Vyvoj zadluzenosti
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Graf 15: Vyvoj zadluZenosti

4.5 Likvidita

Poslednim pomérovym ukazatelem, ktery rozebereme je likvidita. Likvi-
dita nam dava informaci o tom, do jaké miry je firma schopna splacet své
kratkodobé zavazky 13. Bézna likvidita je tzv. ukazatelem solventnosti,
Idealné by se méla pohybovat v rozmezi 1,8 - 2,5. Likvidita spole¢nosti
je vSak mnohonasobné vyssi, a to zejména kviili tomu, Ze spolecnost drzi
pomérné vysoké penézni prostiedky. Pohotova likvidita se od bezné li-
kvidity liSi tim, Ze od obéZnych aktiv odec¢teme zasoby. JelikoZ jsou oba
ukazatele témér totozné, je zcela patrné, Ze spolecnost nedrzi velké
mnoZstvi zasob. Doporucena okamzita likvidita se pohybuje v rozmezi
0,2 -0,5.1zde je tedy velmi patrné, Ze spolecnost je podstatné likvidnéjsi,
nez je potteba. Nejvyssi likviditu vidime v roce 2019 napti¢ vSemi uka-
zateli. To je zplisobeno tim, Ze spole¢nost potiebovala vyznamné navysit
své likvidni prostiedky kvtili stavbé nové budovy. Jednotlivé hodnoty
jsou zobrazeny v tabulce 16 a jejich vyvoj v grafu 16, které se nachazi na
nasledujici strané.

13 https://www.moneta.cz/slovnik-pojmu/detail /co-je-likvidita
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okamzita lividita (PP + E / KZ)

pohotova likvidita (OA - Z / KZ)

bézna likvidita (OA / KZ)

Tabulka 16: Vyvoj likvidity

vyvoj likvidity
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Graf 16: Vyvoj likvidity
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4.6 SWOT matice vychazejici z analyzy pomérovych

ukazatell
POMOCNE SKODLIVE

SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
A - Vysoké hodnoty rentabilit v letech - Velmi vysoky obrat zasob
v 2017 a2018 - Pokles produktivity prace pri riistu
% - Propad hodnot rentabilit v roce poctu zaméstnanci
= 2019a 2020 - Persondlni naroc¢nost vyroby
= - Doba obratu zavazki je - Vysoké personalni naklady
)ﬁ dlouhodobé vyssi nez doba obratu - Neprimétrené vysoka likvidita
= zavazki - Velka urokova zatéz v porovnani
= - Atraktivita firmy pro véritele s nizkymi soucasnymi zisky

PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
= - Volné penézni prostredky, které - ZvySovani urokovych sazeb
= spole¢nost miiZe investovat do - Ekonomicka nestabilita zptisobujici
= automatizace a stroju - pripadné nizké zisky spolec¢nosti
< snizZeni mnozstvi zaméstnanct - Nedostate¢né mnoZstvi zakazek pro
& - vysoky pocet zaméstnanct
=
=

4.7 Zaveér kapitoly

Pro kazdy typ ukazatele existuji optimalni hodnoty, které by spolecnost
méla sledovat a snazit se jim blizit. Tyto hodnoty se mohou liSit v zavis-
losti na odvétvi a velikosti spolecnosti. Cilem této kapitoly bylo prozkou-
mat a vypocitat jednotlivé typy ukazatelli a poskytnout prehled jejich
hodnot pro finan¢ni analyzu spolecnosti. Z provedené analyzy je patrné,
Ze spole¢nost zejména diky velmi dobrému obdobi piedchazejici covi-
dové krizi velmi dobre zvladla i tento zasah, ktery byl na jeji vysledky
hospodareni, trzby, rentability a dalsi velmi silny. Spole¢nost by vsak
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méla velmi zvazit sniZeni poc¢tu zaméstnancti v pripadé, Ze se jeji mnoz-
stvi objednavek a trzby vyrazné nezvysi v letech 2022 a 2023. PrileZitosti
pro Disting s.r.o. by tedy bylo investovat volné penéZni prostiedky, které
zpusobuji prilisSné vysokou likviditu do automatizace a vyrobnich stroji
a snizovani zavislosti na lidskych zdrojich. Tomuto kroku by pripadné
mohla pomoci taky vysoka atraktivita podniku pro véritele.
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5 Finanéni a provozni paka, pyramidové
rozklady

V této kapitole se budeme vénovat tiem klicovym konceptiim finan¢niho
managementu - finan¢ni pace, provozni pace a pyramidovym rozkladim.
Tyto pojmy predstavuji dilezité ukazatele, které pomahaji mérit a po-
rovnavat efektivitu podniki.

5.1 Financ¢ni a provozni paka

Finan¢ni paka je v podstaté mira vyuziti finan¢niho dluhu k financo-
vani aktiv podniku. To znamen4, Ze podnik s vysokou finan¢ni pakou po-
uziva vice dluhu neZ vlastniho kapitalu k financovani svych aktiv. Vzorce,
které byly k vypoctiim vyuzity jsou uvedeny zde:

Tab. 17 ukazuje vysledné hodnoty téchto ukazateld. JelikoZ spolec-
nost Disting ma pomérné stabilni hodnoty vlastniho kapitalu, zména fi-
nancni paky se odviji predevsim od zmén celkovych aktiv. V ptipadé, Ze
podnik dosahuje zisku, vede zvySovani zadluZenosti ke zvySovani ROE.
Aby ke zvySovani ROE dochazelo, je nutné, aby mira zhodnoceni celko-
vého kapitalu byla vy3$si nez mira ciziho kapitalu bez spory na dani. Zvy-
Sovani zadluZenosti s sebou vsak také prinasi rizika kvili vysokym tro-
kam.

Aktiva celkem 33148 42 781 57 826 50 355 47 078
Vlastni kapital 28 267 31905 31195 31425 31957
Finanéni paka 1,17 1,34 1,85 1,60 1,47
ROE (CZ/VK) 22,38% 15,16% 1,57% 0,73% 1,66%
ROA (EBIT/A) 23,92% 14,35% 1,83% 1,80% 2,33%
Index finanéni paky 0,94 1,06 0,86 0,41 0,72
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Na Grafu 17 vidime vyvoj hodnot finan¢ni paky ve spolecnosti

vV

kdy mizeme vidét, Ze je spolecnost velice konzervativni a averzni k ri-
ziku, jelikoZ preferuje nizké zadluzeni. Naopak nejvyssi hodnoty financni
paka dosahuje v roce 2019, kdy se firma rozhodla pro rozsireni svych to-
varen, na coz vyuZzila pravé bankovni avéry.

Finan¢ni paka
2,00
1,50
1,00

0,50

0,00
2017 2018 2019 2020 2021

e Financ¢ni paka

Graf 17: Vyvoj finan¢ni paky

Vyvoj indexu finan¢ni padky zobrazuje Graf 18. Z toho mliZeme pozorovat,
ze efekt finan¢ni paky ptsobil kladné pouze jediny rok a to v roce 2018,
jelikoZ jde o jediny rok, ve kterém je splnéna podminka, Ze ROE je vétsi
nez ROA. Jde tedy o jediny pripad, kdy index finan¢ni paky je vétSinez 1,
coZ je doporucend hodnota.
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Index finan¢ni paky
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Graf 18: Vyvoj indexu finan¢ni paky

Provozni paka se tyka vztahu mezi objemem vyroby (trzbami) a zis-
kem, p¥i rznych pomérech mezi fixnimi a variabilnimi naklady. Pokud
je podil fixnich ndkladi na celkovych nakladech vyssi, bude se zisk pod-
niku vice ménit pri zménach trzeb. To znamen4, Ze podnik s vétSim podi-
lem fixnich ndkladi bude mit vétsi citlivost na zmény trZzeb. V této semi-
narni praci budeme velikost provozni paky mérit pomoci stupné pro-
vozni paky (S).

Z,- 2y
Zy

T1 - To
To

Jako zisk (Z) v tomto pripadé pocitame EBIT ,Earnings Before Inte-
rest and Taxes“, tedy zisk pred zdanénim a odecCtenim trokd. Pismeno T
ve vzorci zndzornuje trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Tab. 18,
zobrazuje, jak se vyvijely hodnoty provozni paky.
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Index provozni paky 13,61 -163,85 -3,17 2,80
Index provozni paky 1361% -16385% -317% 280%

Tab. 18: Index provozni paky

Graf 19 zobrazuje vyvoj indexu provozni paky. Nejvyssi hodnoty indexu
provozni paky jsou v obdobi 2017/2018, jelikoz rozdil zisku je zaporny
arozdil trzeb také, coZ znamena, Ze zisk i trzby byly v roce 2018 niZsi neZ
vroce 2017. Jelikoz se zisk mezi roky 2018 a 2019 razantné snizil, tak

vV

vSech sledovanych letech. Kviili tomu, Ze fixni a variabilni naklady nejsou
v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztrat sledovany, je praktické pouziti pro-
vozni paky slozité.

Index provozni paky

50

-50
-100
-150

-200
2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

Graf 19: Vyvoj indexu provozni paky

5.2 Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych va-
zeb mezi ukazateli a jejich rozkladem14. Pomoci téchto rozkladi mGzeme
prehledné zachytit v jedné tabulce jednotlivé ukazatele souvisejici z vy-
nosnosti, vykonnosti, finan¢ni stabilitou firmy atd.

14 https://is.muni.cz/el /1456 /podzim2007 /PFFAAP/um/T-7_Pyramidova_ana-
lyza.pdf
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Rozklad ROE, RVK byl poprvé pouZit v nadnarodni chemické spole¢nosti
Du Pont de Nomeurs. Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marZi za-
timco prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami.

Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE
Cisty zisk / Vlastni kapital
I

Rentabilita aktiv (ROA) Multiplikator kapitalu akcionaid
EBIT / Aktiva X Kapital / Vlastni kapital
Ziskova marZe Obrat aktiv
Zisk / Trzby X Trzby / Celkov4 aktiva
I
I—I—l I I
Cisty zisk . Trzby Cisté trzby . Celkova aktiva
Trzby - Celkové Obézma aktiva | + Stald aktiva
naklady
Nékl. na Provozni Zasoby Pohledavky
prod. zb. naklady
- H o
Néklad. Daii z PenéZni prosti. Obchodovatelné CP
troky piijma

Obr. 8: Schéma Du Pont diagramu - rozklad rentability vlastniho kapi-
taluls

V nasledujici tabulce provedeme konkrétni pyramidovy rozklad Du Pont
na nami zpracovavané spolecnosti, ktery vychazi ze struktury uvedené

vyse.

15 https://is.muni.cz/el /1456 /podzim2007 /PFFAAP/um/T-7_Pyramidova_ana-
lyza.pdf
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Pyramidovy rozklad Du Pont

2018

ROE (CZ/VK) 15,16%
ROA (EBIT/A)
ROS (€2IT)
Cisty zisk (VH za Géetni obdobi) 6 325
EBIT (VH pi. zdanénim + n. Uroky) 7930
trzby 46 105
vlastni kapital 28 267
vykonova spotieba 6 758
osobni naklady 28 699
obrat celkovych aktiv (T/CA) 1,39
obrat stalych aktiv (T/stala A) 4,95
obrat obéznych aktiv (T/OA) 1,94
trzby 46 105
celkova aktiva (DM + OA) 33 148
stala aktiva (DM) 9 310
obézna aktiva (OA) 23 821
185
9878
13 758 13194
0 0 0 0 0
financni paka (A/VK) 1,17 1,34 1,85 1,60 1,47
aktiva 33 148 42 781 H 50 355 47 078
vlastni kapital 28 267 31 905 31 195 31425 31 957

Tab. 19: Pyramidovy rozklad Du Pont, vlastni zpracovani

V ptipadé spolecnosti Disting s.r.0. doslo v roce 2019 k obrovskému po-
klesu vSech druhi rentabilit. Tento pokles byl zptlisoben zcela poklesem
vysledku hospodatent, ktery se v roce 2019 v pripadé Cistého zisku pro-
padl o 4 miliony korun, v pripadé EBIT o 5 milionti korun. Zajimavosti
této skutecCnosti jsou velmi konstantni trzby, které se od roku 2018 lisi
pouze o 100 tisic korun. Pro pochopeni této skutecnosti je zapotiebi zmi-
nit onu dostavbu nové budovy, navySeni po¢tu zaméstnanct, stroj, roz-
Sireni vyroby. Tyto kroky vedly k navySeni vykonové spotfeby a osob-
nich ndkladi, které nasledné podstatnym zptsobem ,stahly“ vysledek
hospodareni doli. V pripadé, Ze by nenastala koronavirova krize, dalo by
se ceteris paribus predpokladat podstatné navyseni trzeb.

V nasledujicich ukazatelich je patrny pokles obratu celkovych, stalych i
obéznych aktiv. Tento jev je zplisoben tim, Ze se trzby podniku déli pod-
statné vysSimi ¢astkami predstavujicimi celkova aktiva. V podniku spo-
lecné s rozsirenim dlouhobého majetku ve formé nové budovy doslo také
k navySeni pohledavek, které se promitaji do obéZnych aktiv. V roce

2020 se obézna aktiva vraceji na plivodni tiroven a nasledné v roce 2021
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dokonce Klesaji, coz se promita nasledné do rostoucich obratd, avsak
dlouhodoby majetek zlistava logicky pomérné konstantni.

5.3 SWOT matice

POMOCNE

SKODLIVE

SILNE STRANKY (S)

Vysoké hodnoty rentabilit v letech

SLABE STRANKY (W)

Velmi vysoky obrat zasob

= 2017 a 2018 - Pokles produktivity prace pfi riistu
’ﬁ - Propad hodnot rentabilit v roce poctu zaméstnancl
8 2019a 2020 - Persondlni naro¢nost vyroby
& - Doba obratu zavazki je - Velka konzervativnost - nizké
E dlouhodobé vyssi nez doba obratu vyuziti finan¢ni paky a averze
= zavazki k riziku
E - Atraktivita firmy pro vétitele - Velké zvyseni vykonové spoti-eby
- Nizké zadluzeni, sniZzeni a osobnich nakladia v dobé
podnikatelského rizika poklesu poptavky
PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
= - Volné penézni prostredky, které - ZvySovani urokovych sazeb
= spolecnost mize investovat do - Ekonomicka nestabilita zpisobujici
& automatizace a strojli - pripadné nizké zisky spole¢nosti
&3 sniZeni mnozstvi zaméstnanci - Nedostatecné mnozstvi zakazek pro
& - Potencialni rist trzeb vysoky pocet zaméstnanct
= v budoucnosti diky vy$sim
E kapacitam, novym strojtiim a vice

zameéstnancum
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5.4 Zavér kapitoly

V této kapitole jsme provedli kompletni analyzu finan¢ni padky a naznacili
vyvoj indexu provozni paky. Vzhledem k tomu, Ze k vypoctu provozni
paky nemame dostatecna data, byla provozni padka pouze naznacena a
dale tento koncept nebyl rozvijen. Nasledné jsme provedli pyramidové
rozklady podle metodiky Du Pont, ktera se zabyva rozkladem rentability
ténim, Ze se rentabilita firmy sniZovala primarné kvili riistu vykonové
spotfeby a osobnich nakladl, které nasledné podstatnym zplisobem
ovlivnily vysledek hospodateni.
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6 WACC a ukazatel EVA

Tato kapitola se nejprve zaméri na vymezeni a aplikaci ukazatele WACC,
tedy primérnych vazenych nakladl kapitadlu. Nasledné, spolecné
s WACC bude vymezen a aplikovan vypocet ukazatele EVA, tedy ukazatel
ekonomické pridané hodnoty podniku, na ndmi zvoleny podnik Disting.

6.1 Primérné vazené naklady kapitalu WACC

Zkratka WACC vychazi z anglického ,Weighted Average Cost of Capital”
a predstavuje vazeny primér nakladti na kapital. WACC tedy predstavuje
priumeérné naklady kapitalu vyuzivaného v podniku k jeho ¢innostilt, Na-
klady jsou slozeny jak z nakladi vlastniho, tak i ciziho kapitalu a k jejich
vypoctu se vyuziva nasledujici vzorec:

E D
WACC =1, X E+ Ty X z X (1-1)

kde:

Te covennn naklady vlastniho kapitalu
rd .... naklady ciziho kapitalu

E .... objem vlastniho kapitalu
C..... celkovy kapital

D ........ cizi kapital

toen sazba dané z prijmu

16 https://www.goo-
gle.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ah
UKEwjwwfaW9q7-AhUVcvEDHRCzAyYQFnoECB-
MQAQ&url=https%3A%2F%Z2Fis.muni.cz%2Fel%2Fe-
con%?2Fjaro2020%2FMPH_FMAN%2Fum%2FFM_tema_7_def.pdf&usg=A0-
vVaw0BcH1B3yT8bpg8kwHD2cWC
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Pro vypocet zminéného vzorce je vSak potieba predstavit jesté dalsi vzo-
rec, ktery vychazi z modelu oceniovani kapitalovych aktiv, jez ma zkratku
CAPM (Capital Assets Pricing Model). Vysledky CAPM modelu si mizeme
nasledné dosadit do rovnice pro vypocet WACC nakladi namisto nakladt
vlastniho kapitalu re .

Rovnice pro vypocet CAPM modelu je nasledujici:
To=1r+ B X (hn — 17)

kde:

It .... bezrizikova mira vynosu

B .... trzni riziko

(rm - rf) .... trzni rizikova prémie

Do vySe predstavenych rovnic budou vyuZita data z rozvahy podniku.
Nékteré sazby a hodnoty je vSak tfeba prizpisobit aktualni situaci na
trhu, irokovym sazbam podniku a dal$im sazbam. K tomuto budou vyu-
zity zpravy a data Ceské narodni banky, vychazejici predev$im ze zpravy
o finan¢ni stabilité z podzimu roku 202217,

Bezrizikova mira vynosu bude vychazet z primérného vynosu pétiletych
statnich dluhopisti a bude stanovena na 3 %. Trzni riziko vychazi ukaza-
telll trzni volatility cen akcii v EU, kdy jsme se rozhodli pro priimérnou
hodnotu 41 %. TrZni rizikova prémie vychazi predevSim z ratingu pod-
niku, ktery vSak pro ndmi zvoleny podnik neni verejné dostupny, a tak
jsme na zakladé expertniho odhadu zvolili rating A, kterému odpovida
trzni rizikova prémie okolo 2 %. Naklady na cizi kapitdl, tedy ra budou
vychazet z priimérné urokové sazby. Nejvice avérl si ndmi zpracovavany
podnik bral v roce 2019, kdy se urokova sazba pohybovala okolo 4,5 %.

17 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galle-
ries/zpravy_fs/fs_2022_podzim/zfs_podzim_2022.pdf
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Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi

(v %) Ukazatele trzni volatility
65 - (v bodech)

75 | 200
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60 - - 160
3,5 45 ‘ - 120
20 30 | MN ﬁl ’ wgo

8
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Volatilita cen akcii v US — index VIX
=——(CZ =——DE IT UK ===US =———EMEsS (index)

Zdroj: Refinitiv, CNB

Poznamka: V pfipadé EMEs se jedna o index vynosu napfi¢ splatnostmi.

Volatilita cen akcii v EU — index VSTOXX
Volatilita cen statnich dluhopist v US — index MOVE (prava osa)

Rizikové prémie korporatnich dluhopist
dle ratingového pasma

(vp.b.)

20

0 N
10/07 04/10 10112 04/15 1017 04/20 10/22

—AAA AN A BBB «~~BB ====B ===CCC a nizsi

Zdroj: Bank of Amercia Merrill Lynch
Poznamka: Rizikové prémie jsou vyjadieny jako rozpéti vynost korporat-
nich diuhopist nad vynosy statnich dluhopisa.

Obrazky 9,10,11: Ukazatele a sazby pro odhad vypo¢td, zdroj: CNB
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Rating Standard & Poor’s,
resp. Fitch Ratings Stru¢na slovni interpretace
(Moody’s Investors Service)
AAA (Aaa) prvotfidni subjekt s nizkym stupn&m rizika
A A velmi kvalitni subjekt s mirnym rizikem v del$im ¢asovém
(Aa) horizontu
A (A) nadpriamérny subjekt se skuteénostmi, které by v budoucnu
mohly ohrozit nizkou miru rizika
sttedné rizikovy subjekt se stabilni soucasnosti a s moznymi
BBB (Baa) problémy v budoucnu
jiz spekulativni subjekt s nejistou aZ problematickou trovni
BB (52, B ()
podprimérny az vysoce rizikovy subjekt s problémy
CCC/CC/C (Caa-C) pfi dodrZovani svych z4dvazki/s vysokou mirou
nedodrZovani svych zavazkl
DDD/ DD/ D vysoce spekulativni subjekt neschopny splacet své zavazky

Obr. 12: ratingové hodnoceni, zdroj: IDNES18

6.2 Ekonomicka pfidana hodnota EVA

Ekonomicka pridana hodnota EVA predstavuje hodnotové métitko vy-
konnosti podniku. Tento ukazatel spociva v principu, Ze je tieba, aby in-
vestovany kapital prinasSel vyssi prinos, nez jaké jsou na jeho vyuziti
v podniku vynaloZeny naklady. Pravé proto byl v predchozi subkapitole
piredstaven a rozebran primeérny vazeny naklad kapitalu WACC, ktery je
zdkladnim vstupem pro vypocitani ukazatele EVA. Ukazatel EVA se vy-
pocita dle nasledujici rovnice:

EVA = NOPAT —WACC x C
Kde:
NOPAT .... Provozni vysledek hospodareni (NOPAT = EBIT x (1-t))

18 ZEMAN, Roman. Proc je pro vase penize dulezity rating? IDnes.cz [on-
line]. 2006 [cit. 2007-11-26].

Dostupny z WWW: http://fincentrum.id-

nes.cz/fi osobni.asp?r=fi osobni&c=A060220 110634 fi osobni vra.

53


http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A060220_110634_fi_osobni_vra
http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A060220_110634_fi_osobni_vra

WACC A UKAZATEL EVA

t .... sazba dané z prijmu
WACC ... primérné naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital

C.... celkovy dlouhodobé investovany kapital (=pasiva)

Po vypocteni predstavené rovnice se vysledky interpretuji dle nasleduji-
cich podminek:

s\

EVA > 0 podnik vytvari hodnotu pro vlastniky
EVA < 0 podnik sniZuje svoji hodnotu

EVA = 0 podnik nevytvari hodnotu, investované penize se nezhodnocuiji

Nasledné si za pomoci rozvahy a zminénych vstupnich hodnot mizeme
vypocitat kompletni ukazatel WACC a z néj vychazejici ukazatel EVA. Je-
jich vysledky jsou znazornény v nasledujici tabulce, ve které jsou pro po-
drobnéjsi pohled do vyslednych hodnot doplnény i vstupni data podniku,
ktera byla pfti jejich vypoctu pouZita.

Pyramidovy rozklad efektivnosti 2017 2018 2019 2020 2021
EVA = ekonomicka pridana h. 7 079,17 4 477,80 914,90 -1 705,32 -199,74
NOPAT = provozni VH 8 334 6 091 1243 185 1572
EBIT (VH pf. zdanénim + n. droky)| 7 930 6 138 1060 908 1096
sazba dané z pFijmu 19% 19% 19% 19% 19%
trzby 46 105 45 404 45 536 47 657 51 879
celkové naklady 38 580 39754 44 826 48 419 51 288
kapital = PASIVA 33 148 42 781 57 826 50 355 47 078
WACC 0,0379 0,0377 0,0373 0,0375 0,0376
WACC x C 1255 1613 2 158 1890 1772
vlastni kapital 28 267 31 905 31195 31425 31 957
cizi kapital 4 802 10 821 26 509 18 927 15 116

Tab. 20: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Na tabulce vyse je patrné, Ze ndkladové zatiZeni firmy nevykazuje velké
vykyvy a k nejpodstatnéjSimu vychyleni dojde v roce 2019, kdy se WACC
vynasobené kapitadlem vySplha na 2,15 milionii korun. Tento skok je zpi-
soben predevsim zvySenym uvérem, ktery si firma v roce 2019 vzala.
V roce 2020 zde jiZ vidime sniZujici se tendenci, jelikoZ firma cizi kapital
uspésné splaci. Zarovenl je také viditelné, Ze jsou hodnoty podstatné na-
vySeny v porovnani srokem 2017, kdy firma témér nevyuzivala cizi
zdroje, a tak se WACC x C pohybovali okolo 1,3 milionu korun.
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V ekonomickém ukazateli EVA se vSak projevuje pokles podstatnéji, kdy
az do roku 2018 Disting s.r.o. s piehledem zvySoval svoji hodnotu diky
velmi dobrym vysledkim hospodareni. Neni tomu takto vSak v roce
2019, kdy se vysledky propadaji diky stavbé nové budovy, velké nakla-
dové narocnosti, ktera s tim souvisi a nasledné v roce 2020 vidime pro-
pad z divodu plisobeni koronavirové krize. Tento propad je vSak za-
sadné nizsi v roce 2021, kdy podnik témér vytvari hodnotu a nedochazi
k takové ztraté hodnoty, jako v predchozich letech. Tento skok miZe sig-
nalizovat zlepSujici se tendenci a pripadné rist hodnoty firmy v letech
2022 a dalsich. Firma vsak bude muset nejprve vytvorit hodnotu, kterou
v predchozich letech ztratila a aZ ndsledné zatne zvySovat svoji hodnotu
»do plusovych bodii“, aby se navratila na velmi pozitivni vysledky trvajici
do roku 2018. Ukazatel EVA vSak prinejmens$im naznacuje velmi pozi-
tivni o¢ekavani tykajici se budoucnosti firmy.
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6.3 SWOT matice

POMOCNE

SKODLIVE

SILNE STRANKY (S)

Vysoké hodnoty rentabilit v letech

SLABE STRANKY (W)

Velmi vysoky obrat zasob

a 2017a2018 - Pokles produktivity prace pfi riistu
’ﬁ - Propad hodnot rentabilit v roce poctu zaméstnancl
8 2019a 2020 - Persondlni naro¢nost vyroby
& - Atraktivita firmy pro véritele - Velké zvySeni vykonové spotieby a
= - Nizké zadluZeni, sniZeni osobnich nakladt v dobé poklesu
fja's . p . ,
= podnikatelského rizika poptavky
Z - dobré vysledky ukazatele WACC
v nejistém obdobi na trhu, diky
velmi nizkému zadluZeni
PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
= - ZvySovani urokovych sazeb
= - - Ekonomicka nestabilita zpiisobujici
= nizké zisky spolecnosti
g - Nedostatecné mnozstvi zakazek pro
& vysoky pocet zaméstnanct
N
)
Z
>

6.4 Zaver

V této kapitole byla provedena kompletni analyza ukazatele WACC, tedy
prameérnych ndkladid na celkovy kapital a ukazatele ekonomické pridané
hodnoty EVA. Z provedené analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik pres vyssi
uvérovou zatéz a nejisté obdobi dosahuje velmi nizkych nakladid WACC,
zejména diky tomu, Ze je velmi konzervativni a cizi zdroje nevyuZziva jako
primarni zdroj financovani. Ukazatel EVA je tedy predevSim ovlivnén po-
klesem vysledku hospodareni, ktery byl predevsim zptlisoben globalni si-
tuaci na trhu a firma by se jeho dopadiim mohla vyhnout jen naptiklad
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snizovanim mnozstvi zaméstnancd, jejichz mnozstvi pravé v kritickém
roce 2020 podstatné navysila
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7 Bonitni a bankrotni modely

V této kapitole budou predstaveny a analyzovany bonitni a bankrotni
modely, které hodnoti celkovou finan¢ni vykonnost podniku diky tomu,
Ze spojuji rtzné finan¢ni ukazatelli. Nejprve budou vytvoreny dva bo-
nitni modely - a to Griinwaldliv bonitni ukazatel a multivaria¢ni diskri-
minacni analyza neboli index bonity. Jako bankrotni model bude pouzit
Altmantv index ptizplisobeny pro cesky trh. Zaroven vyuZijeme také in-
dex IN, tedy index divéryhodnosti ceského podniku, ktery byl primo vy-
tvoren pro Cesky trh.

7.1  Grinwaldtv bonitni model

Griinwaldtv index bonity neboli (GIB) Griinwaldiv bonitni model
zkouma Sest pomérovych ukazateld rozdélenych do tii kategorii - renta-
bilita, likvidita a financ¢ni stabilita. Jednotlivé ukazatele a jejich hodnoty
jsou znazornény v Tab. 21. Lze pozorovat, Ze podnik ma vyborné hod-
noty rentability v prvnich dvou sledovanych letech a poté tyto ukazatele
strmé klesaji. Spolecnost Disting je také ve sledovaném obdobi extrémné
likvidni, coZ s sebou vSak piinasi rizika priliSné konzervativnosti. Podnik
je také pomérné finan¢né stabilni, prestoZe hodnoty doby splaceni ivéru
jsou v prvnich dvou sledovanych letech nizké, coz je vSak zplisobeno tim,
Ze podnik mél velmi nizké zadluZeni.

Rentabilita

ROE 22,38% | 15,16% 1,57% 0,73% 1,66%
ROA 23,92% | 14,35% 1,83% 1,80% 2,33%
Likvidita

Kratkodoba likvidita (L2)

(PPL) 4,92 6,52 9,04 5,88 4,39
Kryti zasob &istym pracovnim

kapitalem (KZCPK) 102,81 80,38 | 115,05 63,12 8,79
Financni stabilita

Doba splaceni dluhu (DSD) 0,57 1,62 15,81 11,39 8,81
Urokové kryti (UK) 118,36 54,80 3,11 1,53 2,84

Tab. 21: Ukazatele Grinwaldova modelu
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Aby bylo mozZné vypocitat vysledné hodnoty GIB, musely byt stanoveny

jesté dodatecné ukazatele:

h=ux(1-d)

u = priimérna urokova mira

d = sdp = sazba dané z prijmu

Poté byla dle vzorce: GIB = (ROE/h + ROA/u + L2/1 + KZCPK/z + DSD/s
+ UK/K)/6 vypoctena findlni hodnota GIB, ktera je zvyraznéna v Tab. 22.
Tyto hodnoty by se vS§ak mély pohybovat v intervalu 0-3, coZ se v tomto
piipadé neukazuje. Diivodem je zkresleni ukazatelem KZCPK A UK, které
dosahuji obrovskych hodnot, predevsim kviili nizkym zasobam podniku
a nizkym urokim v prvnich dvou sledovanych letech. Na druhou stranu
vSak i presto lze tvrdit, Ze spoleCnost byla velmi bonitni v letech 2017 a
2018, jelikoz se vSechny ukazatele se pohybuji vyrazné nad hodnotou 1.
Dalsi roky se bonitni situace podniku Disting vyrazné zhorsila, kvili jiz
diive zminovanym skute¢nostem. Vyvoj téchto hodnot miZeme vidét v

3,6 %

4,5 %

19 %

Grafu 22.
2017 2018 2019 2020 2021

ROE/h 6,14 4,16 0,43 0,20 0,46
ROA/u 5,32 3,19 0,41 0,40 0,52
L2/1 4,92 6,52 9,04 5,88 4,39
KZCPK/ 102,81 80,38 115,05| 63,12 8,79
DSD/1 0,57 1,62 15,81 11,39 8,81
UK/2,5 47,34 21,92 1,24 0,61 1,14
GIB = (ROE/h + ROA/uU + L2/1

+ KZCPK/z + DSD/s + UK/K)/6 |  27,85| 19,63| 2366| 13,60 4,02

Tab. 22: Vysledné hodnoty GIB
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Grunwaldav bonitni ukazatel
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Graf 20: Vyvoj GIB

7.2 Index bonity

Abychom mohli komplexné zhodnotit bonitu podniku, rozhodli jsme se
vypocist dalsi bonitni index. Multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza neboli
index bonity se vypocita podle nasledujiciho vzorecku:

Bi=15xxil + 0,08 X xi2 + 10 X xi3 + 5 X xi4 + 0,3 X xi5 + 0,1 X xi6

Kde:

x1 = cash flow / cizi zdroje

x2 = celkova aktiva / cizi zdroje

x3 = zisk pted zdanénim / celkova aktiva
x4 = zisk pted zdanénim / celkové vykony
x5 = zasoby / celkové vykony

x6 = celkové vykony / celkova aktiva

vivs

se nedd primo vycist z G¢etni zavérky ani ji firma nezvérejnuje jinde. Byl
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proto vypocitan dle Kislingerovél® 20, ktera cash flow pocita jako soucet
vysledek hospodareni za dcetni obdobi, odpisti a zmény stavu rezerv.
PrestoZe ma tento vypocet své limity, vérime, Ze pro ucely této seminarni
prace je to dostatecné.

Co se tyce ostatnich ukazatel(i, tak vSechny hodnoty a jejich vyvoj
v jednotlivych letech je ukazan v Tab. 23. Nejlepsi hodnoty ukazateli
jsouvroce 2017 a vyborné vysledky bonity ma spole¢nostiv roce 2018.
V roce 2019 nastava vyrazny propad, kdy Kklesaji hodnoty vSech ukaza-
teld. Velmi nizké hodnoty zlistavaji i v roce 2020, avsak v roce 2021 se
firma zacina stabilizovat a ukazatele bonity rostou.

x1 = cash flow / cizi zdroje 1,76 0,62 0,06 0,09 0,11
x2 = celkova aktiva / cizi zdroje 6,90 3,95 2,18 2,66 3,11
x3 = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva 0,237 | 0,141 0,012 0,006| 0,015
x4 = zisk pfed zdanénim / celkové vykony 0,170| 0,133| 0,016 0,007 0,014
x5 = zasoby / celkové vykony 0,004, 0,006| 0,005| 0,007] 0,038
x6 = celkové vykony / celkova aktiva 1,39 1,06 0,79 0,95 1,09
Index bonity 6,56 3,42 0,55 0,54 0,76

Tab. 23: Vypocet indexu bonity

Graf 21 ukazuje vyvoj hodnot indexu bonity. Lze pozorovat velmi vysoké
hodnoty v roce 2017 a 2018, kde index bonity Bi byl vyssi nez 2 a poté
miiZzeme podnik hodnotit jako vyborny tedy velmi bonitni. V letech 2019-
2021 se hodnota Bi pohybuje mezi 0-1, takZe v této dobé miiZeme bonitu
podniku povaZovat za problematickou, podnik je tedy mdalo bonitni.
Avsak rok 2021 ukazuje, Ze se spolecnost stabilizuje a lze predikovat, Ze
se v dalSich letech bude opét priblizovat vyssi hodnoté ukazatele a bude
vice bonitni.

19 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza : krok za krokem. 2. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2008. xiii, 135. ISBN 9788071797135.

20 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2. pireprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck,
2007.xl1, 745.1SBN 9788071799030.

61




BONITNI A BANKROTNI MODELY

Index bonity

7,00 6,56
6,00
5,00
4,00 3,42
3,00
2,00
1,00 0,55 0,54 0,76
0,00 ] ]

2017 2018 2019 2020 2021

Graf 21: Vyvoj indexu bonity

7.3 Index IN a Altmantyv index

Index IN je prvnim bankrotnim modelem, ktery bude pouZit v této praci.
Jedna se konkrétné o index diivéryhodnosti ¢eského podniku a vyuZziva
konkrétné pojmenované vstupy z ceskych ucetnich vykazi. Vzorec pro
vypocet IN indexu je nasledujici:

INg1 = 0,13 *A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 *
V/A + 0,09 * 0A/(KZ + KBU)

Kde:
A = aktiva
CZ = cizi zdroje

EBIT = hospodaisky vysledek pired zdanénim a splacenim urokt U =
nakladové droky

V = vynosy (celkové)
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OA = obéZna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni uvéry

Nasledné jsou vysledky interpretovany na zakladé zarazeni do téchto in-
tervali:

e MenSinez 0,75 - podnik mifi k bankrotu
e (0,75az1,77 - Seda z6na
e Vicenez 1,77 - podnik vytvaii hodnotu

Pro nas podnik vychazi po dosazeni hodnot z rozvahy nasledujici vy-
sledky znazornéné v tabulce 24.

2017 2018 2019 2020 2021
AICZ 6,90 3,95 2,18 2,66 3,11
EBIT/U 118,36 54,80 3,11 1,53 2,84
EBIT/U po korekci 9 9 3,11 1,53 2,84
EBIT/A 0,24 0,14 0,02 0,02 0,02
VIA 1,40 1,07 0,79 0,97 1,10
OA (KZ + KBU) 4,96 6,59 9,11 5,96 4,82
INO1 2,94 2,25 1,47 1,218 1,276

Tab. 23: Index IN

Z vysledkt je zcela patrné, Ze samotny podnik je ve velmi dobrém stavu.
Béhem let 2017 a 2018 vytvarel podnik velmi dobfe hodnotu. V roce 219
se poprvé podnik zacal nachazet v tzv. ,Sedé z6né“ je vsak tieba po-
dotknout, Ze se stale nachazi ve vrchnich hodnotach tohoto intervalu a je
tedy daleko od bankrotu. Pokles, ktery zapocal v roce 2019 a pokracuje i
v nasledujicich letech je predevSim zpiisoben rlstem ndakladovych
urokt. Tento rist NU a zarovern rist aktiv je zplisoben stavbou nové bu-
dovy, na kterou si spolec¢nost ptijcuje pomoci cizich zdroji. Mezi lety
2020 a 2021 je vsak viditelny rostouci trend, ktery naznacuje, Ze v nasle-
dujicich letech by index IN mél rist, tedy spole¢nost by méla opét vytva-
ret hodnotu.
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Nasledné jsme provedli vypocet bankrotniho modelu i pomoci Altma-
nova indexu, ktery je znaméjSim a mezinarodné vyuzivanym modelem.
Vypocet je nasledujici:

Z=12*x1+14*x2+3,7*x3+0,6*x4+1,0*x5-1,0*x6

Kde:
X1 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 = kumulovany zisk / celkova aktiva

X3 = zisk pied zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = zakladni kapital / dluhy

X5 = celkové vynosy / celkova aktiva

Vysledky vypoctii Altmanova indexu jsou zobrazeny v nasledujici ta-
bulce:

2017 2018 2019 2020 2021
Cisty pracovni kapita 19 019 21622 28 648 20 071 17 270
CPK/A 0,57 0,51 0,50 0,40 0,37
EAT/A 0,19 0,11 0,01 0,00 0,01
EBIT/A 0,24 0,14 0,01 0,01 0,02
ZK | CZ 0,02 0,18 0,08 0,11 0,13
vynosy / A 1,40 1,07 0,79 0,97 1,10
Altman index 3,247 2,467 1,485 1,539 1,696

Tab. 24: Altmanuv index

Vysledky Altmanova indexu v podstaté kopiruji vysledky indexu IN, je
zde vSak vyraznéji viditelny rostouci trend mezi lety 2019 az 2021. V in-
dexu IN je vroce 2020 pokles vyraznéjsi nez vroce 2019, zatimco
v Altmanové indexu je zde jiZ od roku 2019 do roku 2021 pouze rostouci
trend.
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7.4 SWOT matice

POMOCNE SKODLIVE

SILNE STRANKY (S) SLABE STRANKY (W)
a - Nizké zadluZeni a dobra platebni - Averze kriziku a konzervativnost
o schopnost podniku brzdici vétsi vykon
g - Velmi vysoké hodnoty rentabilit - Propad pomérovych ukazatelli a
= vletech 2017 a 2018 bonitnich ukazateli v letech 2019 a
= - Pozitivni vyvoj v roce 2021 a 2020
E predikce pozitivniho vyvoje do
= dalSich let
>

PRILEZITOSTI (0) HROZBY (T)
— - Velky vyznam podnikatelskych - ZvySovani dani by mohlo vést k
A odvétvi v ceské ekonomice - velky - Krize v ekonomice by mohla vést ke
)é potencial ristu sniZeni poptavky
< - Vysoka inflace vedouci k vy$sim
B urokovym mirdm a zvysujicim se
= cendm vstupt vyroby
=
>

7.5 Zavér

V této kapitole prace byly uspésné aplikovany bonitni a bankrotni mo-
dely, s jejichZ pomoci doslo k dalsi prinosné interpretaci hospodareni a
¢innosti podniku na zakladé jeho ucetnich zaznam. Z bonitnich i ban-
krotnich modeli je patrné, Ze podnik si pied rozsirenim své vyroby a roz-
Sifenim vyrobnich prostor vedl velmi dobre, ale spojeni expanze spo-
lecné s covidovou krizi podnik znatelné zasahlo. I presto je v bankrotnich
i bonitnich modelech viditelny trend riistu do dal$ich let, zaroven je pod-
nik daleko od potencidlniho bankrotu, coZ je velmi dobry ukazatel pro
potencidlni investory ¢i pro ziskani avéra v bance.
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8 Zaver

Tato seminarni prace se zabyvala finan¢ni analyzou spolefnosti Disting
s.r.0., ktera se vénuje montazi automobilovych dilti a vyrobé pracovnich
odévil. V ivodu byla uvedena spolecnost, ktera byla v praci posuzovana
a diivody pro vybér praveé této spolecnosti. Dale byl stanoven cil prace a
vyzkumné otazky. Druha kapitola se vénovala analyze podnikového pro-
stredi. Byla stanovena typologie podniku, cemu se podnik vénuje a roze-
brana konkurence a vlivy z prostfedi. Pro analyzu podnikového pro-
stiedi byl vyuzit Portertiv model 5 sil a PESTLE analyza. Ve tieti kapitole
byla analyzovana rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Nejprve byla provedena
horizontalni a vertikalni analyza aktiv a pasiv a poté analyza vynos, na-
kladt a vysledkd hospodareni.

Ctvrta kapitola se vénuje pomérovym ukazateldm a je rozdélena na
podkapitoly rentabilita, aktivita, pomérové ukazatele souvisejici se za-
méstnanci, zadluZenost a likvidita. V paté kapitole je analyzovana fi-
nanc¢ni a provozni paka podniku Disting a vytvoren pyramidovy rozklad.
Sestd kapitola se vénuje primérnym vazenym nakladim Kkapitalu
(WACC) a ekonomické pridané hodnoté (EVA). Vsedmé kapitole jsou
aplikovany bonitni a bankrotni modely na podnik. Kazda kapitola obsa-
huje SWOT matici a zdvére¢né zhodnoceni.

Cilem prace bylo provést finan¢ni analyzu podniku Disting s.r.o, a
zhodnotit vyvoj spolecnosti a soucasnou finané¢ni situaci. JelikoZ jsme
v pribéhu prace odpovédéli, na vSechny vyzkumné otazky, tak vérime,
Ze cil seminarni prace byl naplnén.

V nasledujicim textu jsou predstaveny zakladni poznatky z finan¢ni
analyzy, jejichZ ¢lenéni bude zaroven odpovidat poloZenym vyzkumnym
otazkam. Podnik Disting byl sledovan v letech 2017-2021.

Odpovédi na vyzkumné otazky

1. Jaké bylo finan¢ni zdravi podniku ve sledovaném obdobi? Ve
kterych ukazatelich vykazuje podnik nedostatecné hodnoty
v porovnani s doporu¢enymi hodnotami? Prvotni indikaci financ-
niho zdravi podniku ndm poskytla jiZ horizontalni a vertikalni ana-
lyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Z této analyzy je patrné, Ze spo-
le¢nost dlouhodobé drzi pomérné vysoké penézni prostredky, které
slouzi jako polStaf pro zmirnéni neocekavanych situaci
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(koronavirova krize) nebo zdroj v pripadé nutného dofinancovani
vlastnich investic (stavba nové budovy). Podnik také dlouhodobé
tvoril zisk, kdy vysledky hospodareni do roku 2018 pomohli podniku
k naslednému rozsireni své vyroby v roce 2019. Ani v letech 2020 a
2021 v$ak podnik neni ztratovy. Rentabilita podniku byla aZ do roku
2018 vynikajici, v roce 2019 doslo ke znatelnému propadu. Spolec-
nym jmenovatelem propadu vSech druhti rentabilit byl v tomto pii-
padé obrovsky pokles zisku, zaroven vsak ale i napf. rentabilitu aktiv
ROA ovlivnilo podstatné navyseni aktiv spojené s investici do dlou-
hodobého hmotného majetku. Firma drZzi zadluZenost na velmi nizké
urovni, nejvyssi zadluZenosti dosahla v roce 2020, kdy byl zisk firmy
pouze 1,5x vyssi nez jeji nakladové uroky. I zde je vSak znatelny kle-
sajici trend zadluZenosti do budoucnosti. Disting s.r.0o. ma velmi niz-
kou likviditu. Jeji likvidita je mnohonasobné vyssi nez doporucené
hodnoty, coZ se projevuje ve vysokych hodnotach finan¢ni paky, ktera
jasné dava najevo, Ze je podnik velmi konzervativni a averzni k riziku,
coz vede k niZ$im hodnotam rentability, neZ kterych by byl podnik
potencialné schopen. Zaroven vsak averze podniku riziku vede
k velmi nizkym priamérnym néakladim na celkovy kapital WACC, je-
jichz nizké hodnoty dale nezatézuji ukazatel ekonomické pridané
hodnoty EVA, ktery byl znacné ovlivnén poklesem vysledku hospoda-
feni v letech 2019-2021. Konec¢ny pohled na finan¢ni zdravi podniku
poskytuji bonitni a bankrotni modely, které ukazuji, Ze podnik je jed-
noznacné ve velmi dobrém stavu, a i pies pokles v roce 2019 a 2020
je zde viditelny rostouci trend do dalsich let, kdy by spole¢nost méla
opét vytvaret hodnotu a zaroven se dostat ze ,Sedé zény“ bankrot-
nich modeld.

. Jaké faktory hraly roli ve zménach financ¢nich ukazatelt ve sle-
dovaném obdobi? Zminéné popsané finan¢ni skutecnosti byly pie-
devsim zptlisobené stavbou nové budovy a potencidlnim navysenim
vyrobnich kapacit v roce 2019, kdy zaroven podnik také podstatné
navySoval mnozstvi zaméstnanci a tim i osobni naklady. V roce 2020
vSak dopadla koronavirova krize, ktera meéla vliv na mnozstvi pohle-
davek. Tento nartist vyrobnich kapacit a zaméstnancii vSak nebyl
kompenzovan dostateCnym riistem trzeb podniku, a i pies viditelny
rostouci trend trzeb se ani v roce 2021 nedostaly na adekvatni hod-
notu.

. Jaka opatreni by méla firma prijmout, aby zlepSila své finan¢ni
postaveni/ zdravi? Financ¢ni postaveni firmy hodnotime jako

67



ZAVER

68

uspokojivé a do dalsich let Cinnosti se da predikovat jeho rostouci po-
tencidl. Firma je v soucasném stavu atraktivni pro investory a divé-
ryhodna pro potencidlni Zadosti o uvér. Doporucenim zpracovatelt
této financni analyzy by bylo vétsi vyuzivani penéznich prostiedki a
vy$$i vyuzivani cizich zdrojt Firma by méla zainvestovat do vétsi au-
tomatizace vyroby a vyuzivani strojii, jelikoZ je v soucasné dobé
velmi zavisla na lidské pracovni sile a jeji vyroba je vyrobou s nizkou
ptridanou hodnotou. Tato investice by potencidlné mohla vést k pod-
statnému navySeni rentability, podstatnému propousténi souc¢asnych
zameéstnanci a s tim spojenym poklesem osobnich nakladt. Investice
by také vedla k nizsi likvidité, vy$Simu vyuZzivani cizich zdroji a po-
tencialné vyssimu ukazateli ekonomické pridané hodnoty EVA.
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POMOCNE

SKODLIVE

v

z

-

VNITRNI PROSTREDI

SILNE STRANKY (S)

Konkuren¢ni vyhoda v oblasti
ochrannych odévi pro jaderné
elektrarny

Diverzifikace podnikatelskych akti-
vit

Patenty na vyrobky a technologie?!
Skvélé vztahy s dodavateli a zakaz-
niky

Stabilni odbératelé a dodavatelé
(pomérné velka stalost vyrobeného
mnozstvi, coZ zajistuje relativni
stabilitu podniku)

RozSirovani vyrobnich kapacit a
vyroby (dlouhodoby riist DM)
Investice do vyzkumu a vyvoje
Kumulovany zisk z minulych let a
dlouhodobé kladny zisk

Vysoké hodnoty rentabilit v letech
2017 a2018

Doba obratu zavazki je dlouho-
dobé vyssi neZ doba obratu za-
vazkl

Atraktivita firmy pro véritele
Nizké zadluZeni, snizeni
podnikatelského rizika

Dobré vysledky ukazatele WACC v
nejistém obdobi na trhu, diky velmi
nizkému zadluZeni

Pozitivni vyvoj bonity v roce 2021
a predikce pozitivniho vyvoje do
dalSich let

SLABE STRANKY (W)

Neznama vize firmy a obchodni stra-
tegie

Nedostate¢na marketingova pod-
pora a nedostatecné znama znacka
Nedostatek zaméstnanct
Nedostatecné formalizované pro-
cesni rizeni

Nedostatek financi a strategie pro
expanzi do zahranici

Pokles zisku v poslednich 3 letech
Zavislost na cizich zdrojich a vysoké
naklady na troky

Obrovska narocnost na lidské zdroje
a naklady s nimi spojené

Znacné navySeni vyrobnich kapacit
v dobé sniZeni odbytu

Propad hodnot rentabilit v roce
2019 a 2020

Velmi vysoky obrat zasob

Pokles produktivity prace pti ristu
poctu zaméstnancl

Personalni naroc¢nost vyroby
Vysoké personalni naklady
Neprimérené vysoka likvidita
Velka urokova zatéZ v porovnani

s nizkymi soucasnymi zisky

Velka konzervativnost - nizké vyu-
ziti financni paky a averze k riziku
Velké zvySeni vykonové spotreby a
osobnich nakladi v dobé poklesu
poptavky

Propad pomérovych ukazatelli a
bonitnich ukazateli v letech 2019 a
2020

21 https://invenio.nusl.cz/record /407088 /files /vestnik UPV 201802.pdf
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z

-

v s

VNE]SI PROSTREDI

v

PRILEZITOSTI (0)

Prechod na zelenou energii v auto-
mobilovém primyslu a s tim spo-
jené dotacni prileZitosti

Rychle rostouci trh, nové technolo-
gie a objevy

Vhodna vladni narizeni a narizeni
EU podporujici oblasti regionalniho
rozvoje a rozvoje v oblasti technolo-
gickych inovaci

Rostouci trh a nové prilezitosti v ob-
lasti elektromobility

Prichod novych potencialnich part-
nertl na trh

Prichod pracovni sily ze zahranici
Volné penézni prostredky, které
spole¢nost miiZe investovat do auto-
matizace a stroji - pripadné sniZeni
mnozstvi zaméstnanca

Potencidlni rlist trZeb v budoucnosti
diky vy$$im kapacitam, novym
strojlim a vice zaméstnanciim

Velky vyznam podnikatelskych
odvétvi v ceské ekonomice - velky
potencial riistu

HROZBY (T)

Zavislost automobilového primyslu
na ekonomickém cyklu

Silna konkurence v oblasti vyroby
pracovnich odévi

Potencialni konkurence zptisobena
robotizaci a automatizaci vyroby
Demografie - starnuti populace a
stéhovani do mést

Snizovani vyuzivani automobili
Vysoka inflace a urokové sazby
Zavislost na ekonomickém cyklu
(viz pokles zisku v obdobi pandemie
avletech 2009 a 2010)

Rist mezd v automobilovém odvétvi
Nizka nezaméstnanost

Ekonomicka nestabilita zptisobujici
nizké zisky spolec¢nosti
Nedostatecné mnozstvi zakazek pro
vysoKky pocet zaméstnanctl

Krize v ekonomice by mohla vést ke
sniZzeni poptavky

Vysoka inflace vedouci k vy$Sim
urokovym mirdm a zvySujicim se
cendam vstupl vyroby
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PouzITE ZzDROJE

Pouzité zdroje

Primarnim zdrojem a inspiraci pro vypocet jednotlivych ukazatell byly

studijni materidly predmétu Finan¢ni management a prezentace z pred-

nasek. Pro popis soucasné ekonomické situace, pomocné vzorce ¢i dovy-

svétleni nékterych kapitol byly vyuZity zarover i nasledujici zdroje, které

jsou postupné uvadény pod ¢arou v celé této praci. Zdroje jsou nasledu-

jici:

1. Knapkova, A, Pavelkova, D., Remes, D. & Steker, K. (2017). Finan¢ni ana-

lyza. Komplexni priivodce s priklady. 3. Vyd. Praha: Grada Publishing, a.s.

ISBN 978-80-271-0910-4
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https://autosap.cz/zakladni-prehledy-automotive/obecne-zakladni-pre-

hledy/

9. https://www.irozhlas.cz/ekonomika/Krize-automobilovy-prumysl-pro-
dukce-trh-elektroauta-ferdinand-dudenhoffer 2006121228 aur

10. https://www.elogistika.info /krize-ceskeho-a-slovenskeho-automobilo-
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veho-prumyslu/

11. https://www.e15.cz/byznys/prumysl-a-energetika/rizikem-pro-ekono-
miku-je-vyvoj-automobiloveho-prumyslu-1354335

12. https://invenio.nusl.cz/record /407088 /files /vestnik UPV _201802.pdf
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dova_analyza.pdf

15. https://www.goo-
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ved=2ahUKEwjwwfaW9q7-AhUVcvEDHRCzAyYQFnoECB-
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OvVaw0BcH1B3yT8bpg8kwHD2cWC

16. https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galle-
ries/zpravy_fs/fs_2022_podzim/zfs_podzim_2022.pdf
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