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Uvod

Jednim z hlavnich cili finan¢niho fizeni podniku je poskytnout jeho manazerim
dostatecné mnozstvi kvalitnich informaci pro rGzna operativni, taktickd a strategicka
rozhodnuti, a zhodnotit minulou, stavajici i budouci situaci v hospodaieni podniku.
Vyznamny ndastroj, pomoci kterého lze téchto cili finan¢niho ftizeni dosahnout,
pfedstavuje financni analyza, jejimz smyslem je provést vyhodnoceni finan¢niho
hospodaieni podniku prostfednictvim specidlnich metodickych nastroji. Kvalitni
apravidelna finan¢ni analyza umoziuje identifikovat piipadné poruchy financniho
zdravi podniku v dobé¢, kdy je jesté mozné riznymi zésahy ze strany fidicich pracovnikli
tyto poruchy napravit. Pravé problematikou finanéni analyzy se zabyva tato diplomova

prace na téma ,,Finan¢ni analyza jako nastroj pro rozhodovani podniku.*

Prace je Clenéna do Sesti kapitol. V prvni kapitole je definovén cil a metodicky postup
feSeni prace. Nasledujici kapitola se zabyva charakteristikou, Gcelem, cili a uzivateli
finan¢ni analyzy a v neposledni fad¢ i1 zdroji informaci potfebnymi pro jeji zpracovani.
Tteti kapitola je vénovana metodam, postupu a ukazatelim pouzivanym pii sestavovani
finan¢ni analyzy. V kapitole je uveden detailni popis a matematické vyjadieni nejcastéji
pouzivanych ukazateli finan¢ni analyzy, tzn. absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazateld, paralelnich a pyramidovych soustav ukazateli a souhrnnych ukazatelt
hospodateni v podob¢ bankrotnich a bonitnich modelt. Nasledujici kapitola je zaméfena
na predstaveni spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0., jeji historicky vyvoj, nabizené
produkty, cilovy trh a cile. V kapitole je uvedena i organiza¢ni struktura analyzovaného
podniku, vyvoj poctu zaméstnancl a primémé mési€ni mzdy, vyvoj vysledku
hospodateni a trzeb za prodej zboZi a vlastnich vyrobkl a sluZzeb spolecnosti v letech
2011-2015. V zavéru kapitoly je uvedena strucnd charakteristika odvétvi,
ve kterém analyzovana spolecnost plsobi. V paté kapitole je zpracovana financni
analyza spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. za vySe uvedené pctileté obdobi.
Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti jsou porovnany v ase, s doporucovanymi
hodnotami a s primérnymi hodnotami za celé odvétvi. Zavéreéna kapitola je vénovana
celkovému zhodnoceni finan¢ni situace analyzovaného podniku a navrhiim na zlepSeni

Vv problematickych oblastech odhalenych pomoci provedené finan¢ni analyzy.



1 Cil a metodika prace

Cilem této diplomové prace na téma ,,Financni analyza jako néstroj pro rozhodovani
podniku“ je posoudit financni zdravi vybrané spolecnosti prostfednictvim nastroji
finan¢ni analyzy a na =zakladé¢ zjisténych poznatki navrhnout doporucent,
ktera by mohla vést ke zlepSeni v identifikovanych problematickych oblastech,

a tim i celkové ekonomické situace podniku.

Z metodického hlediska je prace rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka
¢ast je zpracovana na zakladé metody reSerSe domaci i zahrani¢ni odborné literatury
a relevantnich odbornych elektronickych zdroji souvisejicich se zpracovavanou
problematikou. Teoretické poznatky jsou nasledné aplikovany na vybranou obchodni
spole¢nost. V praktické ¢asti diplomové prace jsou pouzity elementarni metody finan¢ni
analyzy zahrnujici analyzu absolutnich, rozdilovych apomérovych ukazateld,
Du Pontliv pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu a souhrnné ukazatele
hospodateni v podobé bankrotnich a bonitnich modelii. K objektivnimu posouzeni
vysledku jednotlivych ukazatel je vyuzita metoda komparace s primérnymi hodnotami
Vv odvétvi, doporu¢ovanymi hodnotami uvedenymi v odborné literatute a v ¢ase. Pomoci
metody deskripce jsou uvedeny dulezité skutecnosti, které ve sledovaném pétiletém
obdobi ovlivnily finan¢ni zdravi analyzovaného podniku. Zavér praktické Ccasti
diplomové prace obsahuje syntézu zjisténych poznatkl pro celkové zhodnoceni finan¢ni
situace spole¢nosti a navrhy, které by meély vést ke zlepSeni v identifikovanych

problematickych oblastech, a tim i celkové ekonomické situace analyzovaného podniku.
Pro zpracovani praktické ¢asti diplomové prace byly vyuzity nejen vetejné dostupné
udaje o analyzovaném podniku a relevantnim odvétvi, ale také interni dokumenty

a informace poskytnuté pracovniky spole¢nosti.



2 Teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy

Historie finan¢ni analyzy se datuje jiz od doby vzniku prvnich penéz. Podoba a uroven
analyzy vzdy odpovidala dobé, ve které fungovala. Za prvni finan¢ni
analyzy lze povazovat jiz jednoduché finan¢ni rozbory stfedovékych obchodnikii.
Postupem cCasu prosly takto zpracovavané analyzy pfirozenym vyvojem. Zejména
S nastupem vykonné vypocetni techniky doslo k podstatné zméné jejich urovné
a struktur. Pouzivané matematické principy a divody sestavovani finan¢nich analyz

naopak zustaly v podstaté tytéz [4, 23, 27].

Zéarodkem modernich metod finanéni analyzy jsou Spojené staty americké, kde bylo
k této problematice zpracovano nejvice teoretickych praci a kde doslo nejdal i praktické
uplatnéni jednotlivych metod. Zpocatku se financni analyza zaméfovala pouze
na zobrazovani absolutnich zmén v UCetnich vysledcich. Pozd¢ji se ale stala
vyznamnym ndastrojem pro hodnoceni uveérové schopnosti podnikii. Po svétové
hospodaiské krizi ve 30. letech se do popredi zdjmu dostaly otazky likvidity spole¢né
se schopnosti podniku prezit. Pozornost se zacala vénovat také podnikové rentabilité
a hospodarnosti. Ve Spojenych stitech americkych byly rovnéz zpracovany prvni
odvétvoveé prehledy jako métitko pro porovnani jednotlivych podnikatelskych subjektl

6, 7, 23, 27].

V prvnich ¢eskych odbornych publikacich pojednavajicich o problematice finan¢ni
analyzy (napf. ve spise ,,Bilance akciovych spole¢nosti® od prof. dr. Pazourka z roku
1906) byl pro rozborovou c¢innost pouzivan vyhradné termin ,bilan¢ni analyza*
nebo také ,bilancni kritika“. Tento pojem byl pfevzat z némecky mluvicich zemi
a je oznacenim pro hodnoceni rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptilohy a vyro¢ni zpravy.
Po druhé svétové valce a jeSte¢ vyraznéji po roce 1989 se zalind objevovat
angloamericky termin ,(finan¢ni analyza“ jako ndzev pro rozbor financni situace

podniku, pfipadné celého odvétvi ¢i statu [6, 7, 23, 27].
2.1 Zakladni charakteristika, ucel a cile finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ptedstavuje neoddélitelnou soucast komplexu podnikového fizeni.
Zajistuje zpétnou vazbu mezi ocekdvanym efektem ptijatych fidicich rozhodnuti

arealitou, pomaha identifikovat nedostatky ve financnim hospodafeni a propojuje
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Gcetnictvi s finanénim Fizenim podniku. Ugetnictvi poskytuje tdaje pro finanéni
rozhodovani prostfednictvim zakladni ucetni dokumentace (rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a piehledu o penéznich tocich). Na zakladé¢ samotnych finan¢nich vykazi
ovsem nelze komplexné posoudit hospodareni a financ¢ni situaci podniku, determinovat
jeho silné a slabé stranky, nebezpeci, trendy a celkovou kvalitu hospodafeni. A prave
k preklenuti téchto nedostatkil slouzi finan¢ni analyza, ktera vzajemnym srovnavanim
ziskanych udaji podstatné zvysuje jejich informacni hodnotu, ¢imz umoznuje vyvodit

konkrétni zavéry o celkovém hospodaieni a finan¢ni situaci podniku [10, 11, 30, 35].

Ceska i zahrani¢ni odborna literatura obsahuje celou fadu modifikaci pojmu , finanéni
analyza“. V nasledujicim textu je uvedeno alesponn nékolik ptikladi z Siroké skaly

definic.

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazZena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

minulosti, soucasnosti a predpoviddani budoucich financnich podminek* [27, s. 9].

Dle Douchy lze pojem finanéni analyza chapat jako ,, rozbor jakékoliv cinnosti,

Ve které hraji dominantni roli financni castky a cas* [4, s. 11].

Landa na finan¢ni analyzu nahliZi jako na ,,soubor postupii provadeénych s cilem ziskat
informace pro financni (ekonomické) rizeni podniku a rozhodovani externich subjektil.
Je to financné ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky, které vychazi z ucetnich

(pFipadné dalsich) informaci* [21, s. 59].

Holeckova a Griinwald ve své publikaci definuji finan¢ni analyzu jako ,, formalizovanou
metodu, ktera pomeéruje ziskané udaje mezi sebou navzdjem a rozsiruje tak jejich
vypovidaci schopnost, umoznuje dospét k urcitym zavérum o celkovém hospodareni,
majetkové a financni situaci podniku, podle nichz by bylo mozZné prijmout riiznd
opatreni, vyuzit tyto informace pro rizeni a rozhodovani* [7, s. 4]. Autofi dale uvadéji,
ze ,financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni

vhodnych reseni do predpoklidané budoucnosti financniho hospodareni podniku

[7,s.4].

Hlavnim ucelem a smyslem finanéni analyzy je komplexni vyjadfeni financni
a majetkové situace podniku a piiprava podkladi pro kvalitni interni rozhodovani jeho

managementu, coz vyplyva i z vySe uvedenych definic [3, 6, 7].
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Na finan¢ni analyzu jsou kladeny dva zakladni pozadavky, komplexnost a soustavnost
jejiho provadeéni. Aby byla analyza zpracovana komplexné, je nezbytné nutné zvazit
veSkeré vzajemné spjaté vlastnosti hospodaiského procesu. Splnéni pozadavku
soustavnosti spo¢iva v priabézném provadéni finan¢ni analyzy. Pokud chce podnik
sledovat vyvoj svého hospodatreni v prubéhu celého ucetniho obdobi, nemél by analyzu
zpracovavat pouze jednou ro¢né v souvislosti stvorbou ucetni zavérky a vyrocni

zpravy, ale m¢l by vychazet alesponi z mési¢nich finan¢nich vykazu [10].

Cilem finan¢ni analyzy je diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku prostiednictvim
vhodnych metodickych nastroji, odhalit slabé stranky, které by v budoucnu mohly
pusobit mens$i 1 vétsi potize a identifikovat silné stranky, které by meél podnikovy

management efektivné vyuzivat k napliovani stanovenych cilt [10, 23].

»Finanénim zdravim®“ se rozumi uspokojivd finan¢ni situace podniku, tj. trvala
schopnost realizovat takovou tGroven zhodnoceni vlozenych prostiedki, kterou vyzaduji
investofi vzhledem k vySi podnikatelského rizika. Finanéné zdravy podnik se musi
vyvarovat 1 problémim s likviditou, musi byt schopen hradit v¢as své splatné zavazky.
Finanéni zdravi podniku zavisi zejména na jeho rentabilit¢ (vynosnosti), riziku

podnikani a likvidité [6, 7, 11, 35].

Béhem své existence se podnik mlZze ocitnout i v tzv. ,finan¢ni tisni®, tj. ve stavu,
kdy se potyka s vaznymi problémy v oblasti penéznich tokd a likvidity, coz nelze

vyfesit bez radikalnich zmén v jeho ¢innosti a zpusobu financovani [10].

Z Casového hlediska je financéni analyza provadéna ze dvou divodi. Je t0 moZnost
sledovat a hodnotit vyvoj analyzovaného podniku od jeho vzniku az do soucasnosti,
pricemz hodnoticich kritérii lze nalézt celou fadu. Druhym divodem je skutecnost,
ze vysledky finanéni analyzy slouzi podnikovému managementu jako vyznamné

podklady pro finanéni planovani ve v§ech ¢asovych intervalech [27].

12



2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o financni situaci podniku pfedstavuji pfedmét zajmu nejen pro samotnou
analyzovanou spolecnost, ale i pro Siroké spektrum subjektl, které sni ptichazeji
do kontaktu. Finan¢ni analyza je tedy dulezitd nejen pro akcionaie, véfitele a mnoho

dalsich externich subjektt, ale i pro manazery daného podniku [10, 11].

Finan¢ni analyzu lze dé€lit na interni a externi v zavislosti na tom, kdo ji provadi
a pottebuje [10]. Externi finan¢ni analyza vychazi ze zvefejiovanych a jinak
dostupnych informaci finan¢niho charakteru. Pro interni finan¢ni analyzu nejsou
informacnim zdrojem pouze finan¢ni idaje, ale i statistickd, pldnovana a kontrolni data

a udaje z vnitropodnikového tcetnictvi [27].
Mezi uzivatele finan¢ni analyzy se fadi predevs$im:

e manazerfi,

e investofi,

e Dbanky a jini véfitelé,

e obchodni partneti (odbératelé a dodavatelé),
e zaméstnanci,

e stata jeho organy,

e konkurenti [6, 7].

Rada autort publikaci o problematice finanéni analyzy ¢leni jeji uZivatele na externi
a interni. Wild ve své publikaci [37] uvadi, Ze externi uzivatelé nejsou ptimo zapojeni
do bézného chodu podniku, kdezto interni uzivatelé se bezprostiedné podileji na jeho

provozu i fizeni.
2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Uspésnost finanéni analyzy je podminéna predeviim kvalitou a komplexnosti vstupnich
informaci. Je zddouci podchytit pokud mozno veskeré udaje, které by mohly zpiisobit
zkresleni vysledki hodnoceni finan¢niho zdravi podniku [27].

Vv

NejdtlezitéjSim zdrojem informaci pro finanéni analyzu jsou vykazy finanéniho

a manazerského (vnitropodnikového) ucetnictvi [3].
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Finanéni ucetni vykazy, resp. externi vykazy, ptedstavuji hlavni informacéni zdroj
predevSim pro externi uzivatele. Informuji o stavu a struktufe majetku, zdrojich jeho
kryti, tvorbé a uziti vysledku hospodafeni, penéznich tocich nebo také o zménach
ve vlastnim kapitalu. Tyto vefejné dostupné udaje je podnik povinen zveiejiiovat

minimalné jedenkrat za rok [3, 23, 27].

Vnitropodnikové ucetni vykazy nepodléhaji zadné¢ pravné zévazné upravé. Kazda
spole¢nost je sestavuje na zakladé svych vnitinich potfeb. Radi se sem piedev§im
vykazy prezentujici vynakladani podnikovych nakladi v nejriznéjSim cClenéni
(napt. druhové a kalkula¢ni), vykazy o spotfebé nakladt na jednotlivé vykony, vykazy
0 spotiebé nakladi v ramci jednotlivych podnikovych stiedisek apod. Jedna se o vykazy
S vetsi Cetnosti zpracovavani, slouzici ke zptesnéni vysledkii finanéni analyzy,
ke sniZeni ¢i eliminaci rizika odchylek od skute¢ného stavu a k vytvafeni podrobngéjsich

¢asovych fad [3, 23, 27].

Podstatou finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi podniku a pfipravit zékladni
podklady pro zpracovani finan¢niho planu [27]. Vychozim a nejdulezitéjsim
informa¢nim zdrojem pro UspéSné zpracovani financni analyzy jsou piredevsim
ti1 zakladni ucetni vykazy:

o rozvaha (bilance),

. vykaz zisku a ztraty (vysledovka),

. piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) [8, 27].

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty tvofi rozhodujici a neoddélitelnou soucést ucetni
zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. Jejich struktura je zévazné stanovena
Ministerstvem financi, coZ pro finan¢ni analytiky znamené podstatnou vyhodu. Stejna
struktura zpracovavanych dat jim totiz umoziuje kvalitnéj$i mezipodnikové srovnavani
a tvorbu oborovych analyz. Piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) sice neni

standardizovan, mé vSak stejnou informacéni hodnotu jako pfedchozi dva tGcetni vykazy

[27].

Mezi vySe uvedenymi zdkladnimi ucletnimi vykazy existuje vzajemna provazanost,

kterou prezentuje obrazek ¢. 1.
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Obrazek ¢. 1: Vzajemna provazanost ucetnich vykazii

VYKAZ ZISKU
A ZTRATY

VYKAZ CASH FLOW ROZVAHA

Pocatecni
stav
penéZnich

Vlastni
kapital

prostiedki Vydaje

Stala aktiva

o Konec¢ny o
Prijmy stav Obézna
penéZnich aktiva
prostiredki Cizi
X PenéZni kapital
prostiedky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [3], 2017

Zakladem vySe zobrazeného tfi-bilanéniho systému je rozvaha, jez udava absolutni
velikost vysledku hospodafeni za dané ucetni obdobi (VH). Vysvétleni, jak ptislusny
vysledek hospodateni vznikl, vSak poskytuje jedin€é vykaz zisku a ztraty. Spojovaci
prvek mezi témito Gcetnimi vykazy piedstavuje pravé vysledek hospodatfeni, zachyceny
V rozvaze jako soucast strany pasiv. V piipad¢ rozvahy a vykazu cash flow zabezpecuji
vzajemnou vazbu penézni prostiedky, jez jsou v rozvaze vykazovany v ramci obéznych

aktiv. Veskery pohyb penéznich prostiedkl zobrazuje vykaz cash flow [3].

Radu vyznamnych informaci pro Géely finanéni analyzy poskytuje také piiloha k tidetni

zavérce, vyroéni zprava nebo piehled o zménach vlastniho kapitalu [17].

Podrobnosti o hlavnich zdrojich informaci pro finan¢ni analyzu jsou uvedeny

Vv nasledujicich podkapitolach.
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2.3.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje pisemny pirehled o stavu majetku (aktivech) a zdrojich jeho kryti
(pasivech) Kkuréitému c¢asovému okamziku v penéznim vyjadfeni. Zachycuje
majetkovou a finan¢ni strukturu podniku. V rozvaze vzdy musi platit princip bilan¢ni

rovnosti, tzn. aktiva = pasiva [3, 6, 7, 33, 36].

Zakladni strukturu rozvahy zobrazuje tabulka ¢. 1. Podrobny popis jednotlivych

rozvahovych polozek Vviz provadéci vyhlaska Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb.

Tabulka ¢. 1: Zakladni struktura rozvahy

Aktiva celkem Pasiva celkem

A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital

B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek | A.ll. Azio a kapitalové fondy
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek AlllL Fondy ze zisku

B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.lV. VH minulych let

AV. VH bézného ucetniho obdobi
Rozhodnuto o zalohové vyplaté

AV podilu na zisku
C. ObéZna aktiva B. + C. | Cizi zdroje
C.l. | Zéasoby B. Rezervy
C.Il. | Pohledavky C. Zavazky
C.1II. | Kratkodoby finan¢ni majetek C.L Dlouhodobé zavazky
C.IV. | Penézni prostiredky C.1L. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17, 50], 2017

Aktiva jsou v predepsanych vzorech rozvahy vykazovana v bézném ucetnim obdobi
v brutto hodnoté¢ (tj. vocenéni pifi pofizeni majetku) a vnetto hodnoté
(tj. v brutto hodnoté snizené o vytvotené opravné polozky a opravky, tedy o korekce).
Aktiva za minulé (tj. bezprostiedné predchazejici) i€etni obdobi se ve vykazu zachycuji
pouze V netto (zlstatkové) hodnoté. Pro ucely finan¢ni analyzy se pouziva netto
hodnota, jez vaze kapitdl a vyjadiuje soucasnou ucetni hodnotu majetku. Pasiva

se V rozvaze uvadéji pouze v bézném a minulém ucetnim obdobi [10, 22, 33].
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2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) poskytuje detailni informace o vynosech, ndkladech
a vysledku hospodareni ucetni jednotky za urcity Casovy interval. Vynosy jsou finan¢ni
Castky, jez podnik ziskal v daném tcCetnim obdobi ze vSech svych cCinnosti,
aniz by se v témze obdobi uskutecnilo jejich inkaso. Za naklady se povazuji penézni
Castky, jez podnik v daném ucetnim obdobi vynalozil za Géelem dosazeni vynosu,
bez ohledu na to, zda ve stejném obdobi doslo Kk jejich skute¢né uhradé ¢i nikoliv [14,
17, 25, 27].

Rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady piedstavuje vysledek hospodateni
podniku. Jestlize celkové vynosy prevysuji celkové ndklady, jedna se o kladny vysledek
hospodateni (tzn. o zisk). V opacném ptipad€, kdy jsou celkové naklady vétsi

nez celkové vynosy, podnik realizuje zaporny vysledek hospodateni (tzn. ztratu) [17].

Struktura vykazu zisku a ztrdty obsahuje nékolik stupni vysledku hospodaieni.

Jednotlivé stupné VH vcetné zptsobu jejich zjisténi znazornuje obrazek ¢. 2 [27].

Obrazek ¢. 2: Clenéni vysledku hospodareni

Provozni VH ]

(Provozni vynosy - Provozni naklady)

Finanéni VH
(Financni vynosy - Finanéni naklady)

VH pied zdanénim
(Provozni VH + Finanéni VH)
VH po zdanéni
(VH pfed zdanénim - Dat z pi{jmu)

VH za ucetni obdobi
(VH po zdan¢ni - Prevod podilu na VH
spoleénikiim

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25, 28, 50], 2017
2.3.3 Priloha k udetni zavérce

Tento dokument tvoii tieti neoddélitelnou soucast ticetni zaverky. Jeho hlavnim ucelem
je poskytnout podrobné vysvétlujici a dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku
a ztraty [14, 21].
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Ptiloha pfedstavuje dulezity informacni zdroj pfedevSim pro externi uzivatele ucetni
zaveérky. Obsahuje vyznamné a uzitecné udaje potiebné pro spravné a uplné pochopeni
finan¢ni situace avysledki podniku, pro komparaci sminulosti a odhad

potencionalniho vyvoje v budoucnosti [6, 7].

Strukturu a obsah informaci uvedenych v ptiloze k ti¢etni zavérce vymezuje § 39 az 39¢
vyhlaSky Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb. Formalni uprava pfilohy je zcela

v kompetenci pislusné tcetni jednotky [17, 25].
2.3.4 Prehled o penéznich tocich

Ptehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) poskytuje informace o penéznich tocich,
respektive o pfirtstcich (pfijmech) a ubytcich (vydajich) penéznich prostredkil

a penéznich ekvivalentl v pribéhu ucéetniho obdobi [27, 33].
Penéznimi prostfedky se rozumi:

e penize v hotovosti véetné cenin,

e penézni prostiedky na uctu vcetné pripadného precerpani bézného uctu,

e penize na cesté [27, 32].

Za penézni ekvivalenty se povazuje kratkodoby likvidni finanéni majetek,
ktery lze s nizkymi dodate¢nymi transakénimi naklady snadno a pohotové preménit
vV ptedem zndmou c¢astku penéznich prostiedkli, a u n¢hoz se neocekavaji vyrazné
zmény jeho hodnoty v Case. Jedna se naptiklad o dlouhodobé penézni ulozky (vklady)
S maximalné¢ tfimesicni vypovédni lhiitou nebo likvidni cenné papiry urcené

k obchodovani na vetejném trhu [28, 32, 33].

Piehled o penéZnich tocich predstavuje vyznamny prvek financniho fizeni podniku.
V praxi se nejCastéji vyuziva pii1 hodnoceni a planovani investic, financni analyze,
pii hodnoceni hospodateni podniku a zjiStovani jeho trzni ceny nebo pii kratkodobém
I strategickém finan¢nim planovani. Slouzi i jako velice duilezity a uzitecny nastroj
pro posouzeni likvidity a platebni schopnosti ptislusné ucetni jednotky [10, 17, 26, 28,
32, 33].

Volba koncepce, modelu a metody pro zpracovani vykazu o penéznich tocich, obsahova
napln penéznich prostfedkli, penéznich ekvivalentl a piipadné i dalSich ukazatelti

je pfti respektovani zasad uvedenych v § 40 az 43 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., plné
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v kompetenci ucetni jednotky. VSechny dulezité informace a vyznamné skutecnosti
vztahujici se k tomuto vykazu uvede vykazujici ucetni jednotka v ptiloze k ucetni
zavérce. Piiklad mozného feSeni vykazu cash flow nepfimou metodou vcetné
vysvétlivek uvadi Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 023, jehoz cilem je vymezit
zakladni postupy pii zpracovavani prehledu o penéznich tocich a na zakladé toho

dosahnout souladu pfi pouzivani ucetnich metod ucetnimi jednotkami [17, 32, 33].

Od roku 2016 je ptehled o penéznich tocich povinnou soucasti uCetnich zavérek
u stiednich a velkych ucetnich jednotek. Mikro a malé ucetni jednotky, jimz nevznika
povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou auditorem, nemusi tento vykaz sestavovat.
Od t¢hoz roku plati pro uvedené ucetni jednotky stejné podminky a povinnosti
i v pfipadé piehledu o zménach vlastniho kapitalu, o némZz pojednava nasledujici

podkapitola [18, 25, 32].
2.3.5 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Ptehled o zménéch vlastniho kapitalu poskytuje informace o jednotlivych polozkach
vlastniho kapitélu, resp. o transakcich, které béhem daného ucetniho obdobi ovlivnily
jeho velikost a strukturu. Predstavuje dillezity informacni zdroj zejména pro externi
uzivatele ucetni zaverky, nebot umoziiuje odhalit vyznamné, uUcetni jednotkou

provedené operace, jez by jim za jinych okolnosti zistaly utajeny [17, 32].
Na vysi a strukturu vlastniho kapitalu maji vliv dva zdkladni typy transakci:

e kapitdlové transakce s vlastniky (napf. vklady do vlastniho kapitalu, distribuce
podild na zisku apod.),
e ostatni transakce (napf. precefiovani urCitych finan¢nich aktiv a zavazk, ptesuny

mezi fondy ze zisku apod.) [32, 33].

Forma a obsah vykazu o zménach vlastniho kapitdlu je upravena pravnimi ptedpisy
jen velice sporadicky. V § 44 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., pro podnikatele se 1ze docist,
ze prehled o zménéch vlastniho kapitalu informuje o ptirastcich a ibytcich jednotlivych
poloZzek mezi dvéma rozvahovymi dny. Dale je zde zminéna povinnost tcetni jednotky
vycislit vyplacené podily na zisku spole¢né se zdroji, z nichz bylo ¢erpano. Detailnéjsi

informace o obsahu a formé tohoto Gc¢etniho vykazu vyhlaska bohuzel neposkytuje [32].
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Obecné se doporucuje tadit prehled o zménach vlastniho kapitdlu do ucetni zavérky
jako samostatny vykaz a komentai k tomuto vykazu uvadét v piiloze k ucetni zavérce

[29].
2.3.6 Vyroéni zprava

Vyro¢ni zprava je vyznamnym zdrojem externich informaci pro zpracovani financni
analyzy. Poskytuje cenné informace o vybranych oblastech minulé, soucasné i budouci
podnikatelské (pfipadné jiné) Cinnosti dané spolecnosti. Informuje majitele, obchodni
partnery, zakazniky a dal$i externi uzivatele o jeji majetkové, financni a diichodové

situaci [21, 23, 27].

Vyrocni zpravu musi dle § 21 zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi sestavovat
a zvefejnovat ty ucetni jednotky, jejichZz ucetni zavérka podléhd povinnosti ovétreni

auditorem [21, 27, 51].

Minimalni rozsah a obsah vyro¢ni zpravy je stanoven v § 21 zakona o ucetnictvi.
Kromé ucetni zavérky musi vyro¢ni zprava obsahovat i vyrok auditora k ti¢etni zavérce,
zpravu o vztazich (ma-li uetni jednotka povinnost ji sestavit), informace o minulém
a predpokladaném vyvoji podnikatelské €innosti dané ucetni jednotky, o jeji financni
situaci, aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje, dale udaje o vyznamnych skutecnostech
vztahujicich se kucetni zavérce (resp. o skuteCnostech, jez nastaly az po konci
rozvahového dne) a dals$i informace uvedené v zdkoné o uletnictvi. Vyro¢ni zprava

musi byt ze zakona rovnéZ ovétovana auditorem [23, 27].
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3 Metody, postup a ukazatele financni analyzy

V této kapitole budou predstaveny metody, postup a ukazatele vyuzivané pii financni

analyze.
3.1 Metody finan¢ni analyzy

Pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku lze vyuzit Siroké spektrum metod a technik,
které lze uspésné aplikovat. Vhodny vybér metod finanéni analyzy piedstavuje zaklad

pro jeji usp&$né zpracovani a spolehlivé zavéry [27, 28].

Finanéni analyza vyuziva dvé zdkladni skupiny metod — metody vyssi a metody
elementarni. Vys$$i metody finan¢ni analyzy nepatfi k univerzalnim a v bézné praxi
vyuzivanym metodam. Jejich aplikace vyzaduje hluboké teoretické i1 praktické
ekonomické znalosti, rozsdhlé znalosti matematické statistiky a kvalitni softwarové
vybaveni. Elementarni metody finan¢ni analyzy pracuji s ukazateli, které predstavuji

zejména polozky Gcetnich vykazi nebo ¢isla z téchto vykazi odvozena [3, 21, 27].

Mezi zédkladni (elementarni) metody vyuzivané pii zpracovani financni analyzy patii

predevsim [17]:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli - vertikalni a horizontdlni analyza
majetkové a finan¢ni struktury podniku (tj. rozvahy).

e Analyza tokovych ukazateli — vertikdlni a horizontalni analyza vykazu zisku
a ztraty (tj. vynosu, nakladut, zisku) a vykazu cash flow.

e Analyza rozdilovych ukazateli — rozdil dvou absolutnich ukazateld (napt. Cisty
pracovni kapital).

e Analyza pomérovych ukazatelii — analyza ukazatell rentability, likvidity,
zadluzenosti, aktivity, kapitalového trhu a dalsich.

e Analyza soustav ukazatelii — paralelni a pyramidové soustavy ukazateld.

¢ Souhrnné ukazatele hospodareni — bankrotni a bonitni modely.

Elementarni metody finan¢ni analyzy budou podrobnéji charakterizovany v podkapitole
¢. 3.3. Vyssi metody finan¢ni analyzy nebudou (vzhledem ke vSem vySe zminénym

pozadavkim a skutecnostem) v ramci této diplomové prace blize specifikovany.
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3.2 Postup pri zpracovani financni analyzy

Postup pii tvorbé financni analyzy se odviji od skutecnosti, zda se jednd o externi
¢iinterni zpracovani. V piipad¢ externiho zpracovani finan¢ni analyzy je vychozim
krokem zjiSténi zékladnich informaci o zkoumaném podniku, pfedmétu jeho Cinnosti,
poctu pracovnikii, zvolené strategii, vizi, cilech apod. Klicovy zdroj téchto informaci
predstavuji predevSim vyro¢ni zpravy, webové stranky, pfipadné€ i jiné voln¢ dostupné

zdroje ¢i placené databaze [17].

Nasledujici kroky jsou jiz zcela totozné pro externi 1 interni zpisob zpracovani finanéni

analyzy [17]:

e Analyza vyvoje odvétvi, do n¢hoZz posuzovany podnik nalezi z hlediska pfedmétu
jeho cinnosti (viz klasifikace CZ-NACE). Vystupy analyzy odvétvi slouzi jako
podklady pro zhodnoceni soucasné situace i perspektivy piislusného odvétvi
do budoucna. Udaje o jednotlivych odvétvich jsou zvefejnény na webovych
strankach Ministerstva priamyslu a obchodu.

e Analyza ucetnich vykazii. Jedna se o dikladnou analyzu rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu cash flow a néasledné srovnani jednotlivych polozek uvedenych
vykazl s odpovidajicimi polozkami vykazli obdobnych podniki.

e Analyza ukazateli finan¢ni analyzy, ktera se sklada ze dvou dilezitych fazi. Prvni
faze zahrnuje peclivy vybér a spravny vypocet jednotlivych ukazatel financni
analyzy. Druha faze pfedstavuje porovnani vyslednych hodnot zvolenych ukazateli
V Case, s jinymi podniky v odvétvi, poptipad¢ s normou nebo planem.

e Analyza vztahi uvnitf jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami
ukazateli. Pro ucely této Casti financni analyzy se vyuzivaji paralelni soustavy
a pyramidové rozklady finan¢nich ukazatelti.

e Zhodnoceni vysledki analyzy a uhrn navrZenych doporudeni vedoucich

ke zlepSeni soucasné situace hodnoceného podniku.
3.3 Ukazatele financni analyzy

Zakladnim clenénim ukazatel financni analyzy je ¢lenéni na ukazatele absolutni,
rozdilové a pomérové. Absolutni ukazatele vyjadiuji hodnotu urcitého jevu bez vztahu

K hodnoté jiného jevu. Posuzuji velikost jednotlivych polozek zakladnich vykazi
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finan¢niho ucetnictvi. Rozdilové ukazatele se ziskdvaji jako rozdil mezi aktivnimi
a pasivnimi polozkami rozvahy. Nejvétsi uplatnéni maji v oblasti fizeni obéznych aktiv
a likvidity. Pomérové ukazatele jsou konstruovany jako podil dvou polozek zakladnich
ucetnich vykazii. Pfedstavuji nejpoCetnéj$i a nejvyuzivanéjsi skupinu ukazateli
a povazuji se za zékladni metodicky nastroj finan¢ni analyzy. Umoziuji provadét rizna

¢asova srovnani, srovnavaci a prufezové analyzy apod. [6, 7, 9, 27].
3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se pouzivaji predevsim k analyze vyvojovych trendt (horizontélni

analyze) a k procentnimu rozboru komponent (vertikalni analyze) [17].

Zakladnim cilem horizontalni a vertikalni analyzy je podrobny rozbor minulého vyvoje
finan¢ni situace daného podniku a nasledna tvorba zavért o jeho budoucich finanénich

vyhlidkach [10].

Horizontalni analvza

Horizontalni analyza, resp. analyza vyvojovych trendd, sleduje zmény jednotlivych
polozek zékladnich ucetnich vykazl (tj. absolutnich ukazatell) v ¢ase. Ke kvantifikaci
téchto meziro¢nich zmén se nejcastéji vyuzivaji diference a indexy. Diference (rozdily)
slouzi k analyze absolutnich zmén pfislusnych polozek ucetnich vykazd oproti
minulému obdobi [10, 11, 13]. Absolutni zménu lze vypocitat prostfednictvim

nasledujiciho vzorce [11]:
D¢je—q = Bi(t) = Bi(t — 1) 1)
kde: Di/¢—1 ... zména oproti minulému obdobf,
t...cCas,
B;(t) ... hodnota bilanéni polozky i v Case t,
Bi(t — 1) ... hodnota bilan¢ni polozky i v Case t-1.

Relativni zmény (tj. meziro¢ni zmény jednotlivych polozek vyjadiené v procentech)
se zjistuji prostfednictvim bazickych a fetézovych indext. Bazické indexy srovnavaji
hodnoty pfislusného ukazatele v jednotlivych obdobich s jeho hodnotou ve zvoleném
zakladu. Retdzové indexy porovnavaji hodnoty daného ukazatele ve dvou po sobé

jdoucich obdobich [9, 10, 13].
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Indexy lze matematicky vyjadrit nasledujicim zptisobem [13]:

(2O 100 )
Y1 T ABi(t- 1)

kde: I /t—1 --- zména oproti minulému obdobi vyjadiena v procentech.

Pti interpretaci vysledkt horizontalni analyzy se musi pocitat s inflaci, ktera mtize tyto

vysledky vyrazné zkreslovat [11].

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (resp. procentni rozbor komponent, strukturalni analyza) vyjadiuje
jednotlivé polozky elementarnich tcetnich vykazii jako procentni podily na pifedem
zvolené zédkladné&. Pii analyze rozvahy se bere jako zaklad (tj. 100 %) celkova bilan¢ni
suma. Ve vykazu zisku a ztraty byvaji zdkladem celkové vynosy, naklady nebo trzby.
Na rozdil od horizontalni analyzy, kde se srovnavani piislusSnych polozek ucetnich
vykazii v Case provadi po fadcich (tj. horizontaln€), vertikalni analyza pracuje

s tcetnimi vykazy v jednotlivych letech shora dolu (tj. vertikaln¢) [10, 11, 13, 17].

Hledany vztah mezi konkrétni polozkou a zvolenou zékladni veli¢inou lze formalizovat

nasledujicim zptisobem [13]:
P=s @
2. B;
kde: P;...hledany vztah,
B; ...velikost poloZky bilance,

Y. B; ... suma hodnot polozek v ramci uréitého celku.

Vertikalni analyza umoziiuje zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv a jejich roli
pfi tvorbé zisku. Pomaha identifikovat trendy a vyznamné casové zmény jednotlivych
komponent podnikového majetku a kapitalu. Nepodléha inflaci, a proto predstavuje

vhodny néstroj pro meziro¢ni i mezipodnikové srovnavani [10, 11, 30].
3.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele (resp. finan¢ni fondy ¢i fondy finan¢nich prostredkd) predstavuji
rozdily absolutnich ukazatelli. Slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku

s dirazem na jeho likviditu [11, 30].
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Mezi nejpouzivanéjsi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové

prostiedky a ¢isty penézni majetek [11].

Cisty pracovni kapital (CPK)

V odborné literatute se rozlisuji dvé rizné podoby pracovniho kapitalu — brutto a netto.
Hruby (brutto) pracovni kapital predstavuje celkovou vysi obéznych aktiv pouzivanych
v podniku. Cisty (netto) pracovni kapitél je charakterizovéan jako rozdil mezi celkovymi
obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji (tzn. kratkodobymi zéavazky vcetné
kratkodobych finan¢nich vypomoci a béznych bankovnich uvért). Predstavuje cast
obézného majetku financovanou dlouhodobymi zdroji (at’ uz vlastnimi ¢i cizimi) [5, 10,

12, 17].

Cisty pracovni kapital lze chapat jako jakysi ,.finanéni pol§tai, ktery podniku umoziuje
pokracovat ve svych aktivitach i v piipad¢ vyskytu nepiiznivych udalosti, vyzadujicich
neocekavan¢ vysoky vydej financnich prostiedkd. Velikost ,,finanéniho polStare®
se odviji jak od obratovosti kratkodobych aktiv podniku, tak od externich okolnosti

(napf. od stability trhu, danové legislativy, konkurence apod.) [5, 31, 34].

Existuji dva piistupy k vymezeni ¢istého pracovniho kapitalu — ptistup z pozice aktiv
(. z pohledu finan¢nich manazerti podniku) a z pozice pasiv (tj. z pohledu vlastnika
podniku). Finan¢ni manazefi vnimaji Cisty pracovni kapital jako cast dlouhodobého
kapitdlu vazanou v ob&zném majetku, resp. jako relativné volny kapital vyuzivany
k zajisténi bezproblémového pribéhu podnikatelské ¢innosti [19, 31, 34]. Pro vypocet
Cistého pracovniho kapitalu z pozice aktiv se pouziva nasledujici vzorec [17]:
CPK = obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje 4)
Cisty pracovni kapitdl vymezeny z pohledu vlastnika naopak vyjadiuje, jaka Gast
z dlouhodobého kapitalu piipadne na financovani béZné podnikatelské cinnosti.
Vlastnik podniku tedy chape Cisty pracovni kapital jako bé€Zné€ pracujici dlouhodoby
kapital. [19, 31, 34] Vzorec pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu z pozice pasiv
je formalizovan nasledujicim zptisobem [5]:
CPK = viastni kapital + cizi dlouhodoby kapitdl — stald aktiva (5)
Oba uvedené piistupy k vypoctu cistého pracovniho kapitdlu piehledné zobrazuje

nasledujici obrazek ¢. 3.
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Obrazek ¢. 3: Konstrukce cistého pracovniho kapitalu z pozice aktiv a z pozice pasiv

CPK z pozice aktiv CPK z porzice pasiv

Stala aktiva
Stala aktiva

A . Ci ,k -t,l E oS
g | | Cisty pracovni — — 121 Kapt a’ E. S
-i Kapital Ciz kapital dlouhodoby =z

. " 2
= dlouhodob Cisty pracovni S E
RS kapital SR=
3 Cizi Kapitil Ob&ns akiiva e
S kritkodoby Cid kapital

kratkodoby

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5], 2017

Velikost cistého pracovniho kapitdlu (resp. rozdil mezi obéznym majetkem
a kratkodobymi  cizimi  zdroji) charakterizuje platebni  schopnost podniku.
Aby byl podnik likvidni, musi disponovat potiebnou vysi relativné volného kapitalu
(tzn. prebytkem kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi dluhy). Cim vyssi
je hodnota ¢istého pracovniho kapitalu, tim vétsi by méla byt (pii dostate¢né likvidnosti

vsech jeho slozek) schopnost podniku dostat svym finanénim zavazkam [3, 10, 17].

Zakladnim poZadavkem je, aby byla vypoctena hodnota tohoto ukazatele kladna.
V ptipadech, kdy ukazatel nabyva zapornych hodnot, se jednd o tzv. nekryty dluh.
Ten poukazuje na neschopnost podniku hradit své okamzité splatné zavazky [10, 11,
26].

Cisty pracovni kapital miize zahrnovat malo likvidni, pfipadné i dlouhodobé ¢&i trvale
nelikvidni polozky (napf. neprodejné vyrobky, zastaralé neprodejné zasoby, nedobytné
pohledavky apod.), a proto se jako méfitko likvidity pouziva pouze s velkou
obezfetnosti. Velikost Cistého pracovniho kapitdlu ovliviiuji 1 pouzité zplisoby
ocetiovani jeho komponent, predev§im majetku. Z tohoto diivodu se pro posuzovani

okamzité likvidity vyuziva ¢isty penézni fond, ktery je popsan nize v textu [10, 31].

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Cisté pohotové prostiedky (téz pendni finanéni fond) vyjadiuji okamzitou likviditu
prave splatnych kratkodobych zavazka [17].
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Hodnota ukazatele se zjistuje pomoci nasledujiciho vzorce [11]:
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (6)

Pokud se mezi pohotové penézni prostfedky zahrnou pouze penize v hotovosti
anabéznych uctech, méfi se nejvyssi stupen likvidity. V nékterych piipadech
se do pohotovych penéznich prostiedki fadi i penézni ekvivalenty (napf. sménky, Seky,
kratkodobé terminované vklady nebo kratkodobé cenné papiry), které 1ze v podminkach

dobie fungujiciho kapitalového trhu rychle a snadno pfeménit na penize [10, 11, 17,
31].

Vyhoda penézniho finan¢niho fondu spociva v jeho nizké souvislosti s ocenovacimi

technikami daného podniku. Naopak nevyhodou tohoto ukazatele je jeho snadna

vvvvvv

uskute¢nénim) vzhledem k okamziku méteni likvidity [10, 31].

Cisty pen&7ni majetek (CPM)

Cisty penézni majetek (téz Cisty penézn&-pohledavkovy finanéni fond) piedstavuje
ur¢ity kompromis mezi obéma vyse uvedenymi rozdilovymi ukazateli. Pi jeho vypoctu
se do obéznych aktiv krom pohotovych prostredkli a jejich ekvivalentd zahrnuji
I kratkodobé pohledavky ocisténé od nedobytnych (resp. nelikvidnich) pohledavek [10,
11, 31]. Ukazatel Ize vypocitat nasledujicim zptisobem [10]:

CPM = obéznd aktiva — zdsoby — nelikvidni pohledavky — Krdtkodobad pasiva (7
3.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patfi k nejpouZivangj$im a nejoblibené€j§im metodam financni
analyzy. Definuji vzajemny vztah mezi dvéma (nebo vice) polozkami zakladnich

ucetnich vykazi prostiednictvim jejich podilu [15, 17, 31].

Pomérové ukazatele poskytuji rychly a nendkladny piehled o finanéni situaci
analyzovaného podniku. Umoziuji provadét trendovou a prafezovou srovnavaci
analyzu a mohou slouzit i jako vstupni data pro riizné matematické modely. Nevyhoda

pomérovych ukazateld spociva v jejich nizké schopnosti vysvétlovat jevy [17, 27, 31].
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Pro méfeni finan¢ni vykonnosti podnikl se nejCastéji pouzivaji nasledujici skupiny

ukazatel [5]:

o ukazatele rentability,
o ukazatele likvidity,

e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele aktivity,

o ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele kapitalového trhu nebudou (vzhledem k pravni forme podnikani analyzované
spolecnosti) vramci této diplomové prace dale rozvadény. Vybrané ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti budou podrobnéji specifikovany

Vv nasledujicich podkapitolach.
3.3.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti tspé$nost pii dosahovani stanovenych podnikovych cila
porovnavanim zisku s riiznymi vstupy. Méti schopnost podniku vytvaret nové zdroje,

tzn. schopnost generovat zisk vyuzitim investovaného kapitalu [11, 27, 36].

Ukazatele rentability poméiuji zisk s ¢astkou vlozeného kapitalu pouzitého k jeho
dosazeni. Jednotlivé ukazatele se pak odliSuji podle rozsahu a obsahu udajii zahrnutych
do jejich vypoétu [6, 7, 27, 31]. Do jmenovatele zlomku vstupuji rizné formy
vloZen¢ho kapitalu v zavislosti na tom, ktery ukazatel méfici rentabilitu bude v ramci
zpracovavané finan¢ni analyzy vyuzivan. Do Citatele se nejcastéji dosazuji nasledujici

kategorie zisku [27]:

e Zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes, EBIT)
se ve finan¢ni analyze pouziva v ptipadech, kdy je tfeba zajistit mezipodnikové
srovnani.

o Zisk pted zdanénim (Earnings before Taxes, EBT) nachdzi své uplatnéni
pii srovnavani vykonnosti podnikl s odliSnym danovym zatiZenim.

e Zisk po zdanéni, resp. Cisty zisk (Earnings after Taxes, EAT), predstavuje zisk
uréeny krozdéleni mezi podilniky, kmenové a prioritni akciondfe a podnik

(tj. nerozdéleny zisk). Vyuziva se ve vSech ukazatelich méficich podnikovou

28



vykonnost. Ve vykazu zisku a ztraty se nachazi pod polozkou ,,vysledek hospodateni

za bézné ucetni obdobi®.
Nejpouzivangjsi ukazatele rentability jsou uvedeny nize.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) nebo také rentabilita celkového vlozeného
kapitalu byva povazovéana za klicovy indikator rentability, resp. finan¢ni vykonnosti.
Poméiuje zisk s veSkerymi investovanymi aktivy bez ohledu na zdroje jejich
financovani. Odrazi celkovou efektivnost analyzovaného podniku, jeho vyd€le¢nou
schopnost a produkéni silu [11, 27]. Vzorec pro vypocet ukazatele ma nasledujici tvar

[11]:

ROA = Zisk ®)
" Celkové aktiva

Pokud je do vySe uveden¢ho vzorce dosazen zisk pied Groky a zdanénim (tj. EBIT),
vznikne ukazatel umoznujici komparaci podnikl s odliSnym datovym a trokovym
zatizenim. Takto konstruovany ukazatel nachazi své uplatnéni také pii porovnavani
naméfenych hodnot s hodnotami pfiislusného oboru. Vstupuje-li do ¢itatele Cisty zisk
zvySeny o zdanéné uroky, jedna se o ukazatel pomé&fujici vlozené prostiedky nejen
se ziskem (tj. odménou vlastnikll), ale i s Groky (tj. odménou véfitelii za zaptjceni
kapitalu). Tento tvar ukazatele se vyuziva pro srovnavani podnikl s riznym podilem

cizich zdroju financovani [14, 27, 31].

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) méfi vynosnost kapitilu
vlozeného do podniku jeho vlastniky. Vyjadtfuje, kolik korun d¢istého zisku ptipada
najednu korunu vlastniho kapitalu. Prostfednictvim tohoto ukazatele akcionafi,
spolecnici a dalsi investofi zjiStuji, zda vynos plynouci z jejich kapitadlu odpovida

velikosti investi¢niho rizika [27, 31, 35, 36].
Zakladni vzorec pro vypocet rentability vlastniho kapitalu ma nasledujici podobu [17]:

Cisty zisk

ROE =
Vlastni kapital

9)
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Vyslednd hodnota ukazatele ROE by méla byt vyssi nez alternativni vynosnost stejné
rizikové investice nebo nez alternativni bezrizikovy vynos. Za bezrizikové investice
Ize v CR povazovat investice do stitem garantovanych cennych papiri (napf. statni
dluhopisy, statni pokladni¢ni poukéazky apod.). Pokud je naméfena hodnota ukazatele
dlouhodobé nizs§i nebo rovna urokové mife bezrizikovych, statem garantovanych
cennych papirti, pak podnik spéje ke svému zaniku, protoze kazdy raciondln¢ uvazujici
investor bude chtit své prostiedky investovat do jiné, vynosnéjsi investi¢ni varianty.
Rozdil mezi hodnotou ROE a trokovou mirou bezrizikovych cennych papirti vyjadiuje

rizikovou prémii [6, 7, 11, 15, 27, 31].

Na rostouci tendenci rentability vlastniho kapitdlu se miZze podilet napt. zlepSeni
vysledku hospodateni, pokles uro€eni ciziho kapitidlu nebo redukce podilu vlastniho

kapitalu v daném podniku [27].

Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE) se nejcastéji
vyuzivé jako métitko vynosnosti dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku podniku.
Udava, kolik K¢ zisku pied troky a zdanénim podnik realizoval z 1 K¢ investované
akcionafi a véfiteli [14, 17, 36]. Vzorec pro vypocet ukazatele ma nasledujici podobu
[36]:

ROCE — Zisk pred uroky a zdanénim (10)
B Dlouhodoby kapital

Dlouhodobym kapitdlem se rozumi dlouhodoby cizi kapitél (tj. rezervy a dlouhodobé
zavazky vcetné dlouhodobych bankovnich tvért a vypomoci) a vlastni kapital [14, 17,
36].

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) odrazi schopnost podniku realizovat zisk
pfi dané Urovni trzeb. Vyjadiuje, jak velky zisk dokdZe dany podnik vyprodukovat
nalKc¢ trzeb. Tento ukazatel byva v praxi Casto oznacovan jako ziskoveé rozpéti

a vyuziva se k vyjadieni ziskové marze [11, 27].
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Rentabilita trzeb se stanovuje podle nasledujiciho vztahu [17]:

1)

Pokud je do Cditatele vySe uvedeného zlomku dosazen zisk pfed uroky a zdanénim
(tj. EBIT), vysledkem je tzv. hruba ziskova marze. Tento tvar ukazatele ROS je vhodny
pro srovnavani podnika s proménlivymi podminkami (napf. rizna kapitalova struktura,
odlisna mira zdanéni apod.). Pouzitim zisku po zdanéni (tj. EAT) vznikne ukazatel
vyjadiujici tzv. (Cistou) ziskovou marzi, kterou Ize porovnavat s hodnotami piislusného
odvétvi. Jestlize se naméfené hodnoty ziskové marze pohybuji pod oborovym
pramérem, pak jsou ceny podnikovych vyrobki a sluzeb pfili§ nizké a néklady naopak

pomérn¢ vysoké [11, 14, 17, 27].

Do jmenovatele zlomku se nejcastéji dosazuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl
asluzeb atrzby zprodeje zbozi, piipadné veskeré trzby daného podniku. V praxi
se Ize setkat i s pfipadem, kdy se trzby nahrazuji vynosy. Takovy ukazatel potom
vyjadiuje velikost zisku (EAT ¢i EBIT) pfipadajici na 1 K¢ celkovych podnikovych
vynosu [14, 17, 27].

Ukazatel nakladovosti

Nakladovost (Return on Costs, ROC) se obvykle vyuziva jako dopliikovy ukazatel
K rentabilité trzeb [27]. Vyjadiuje se jako [31]:

Zisk  Triby — Zisk _ Naklady

ROC=1—-R0OS=1- = =
Triby Triby Triby

(12)
vykazuje, protoze 1 K¢ trzeb vytvotil s mensimi naklady [27].

Zakladnim pozadavkem je, aby hodnoty jednotlivych ukazatelli rentability v Case
neustadle rostly (s vyjimkou ukazatele ndkladovosti). Konkrétni doporucené hodnoty

se obvykle u této skupiny ukazateli neuvadeji [27].
3.3.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje aktualni schopnost podniku hradit v¢as své splatné zavazky [11, 27].
Nedostatecnd likvidita odrazi neschopnost podniku dostit svym béZznym zavazkim

avyuzivat rizné ziskové pfilezitosti, coz miize vést az k platebni neschopnosti
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a naslednému bankrotu. Pfili§ vysoka likvidita naopak vypovida o neefektivni vazanosti
kapitalu v aktivech s nizkou nebo nulovou mirou vynosnosti. Je tedy ziejmé, ze likvidita
je vpiimém stfetu s podnikovou rentabilitou. Podnik proto musi hledat vhodny
kompromis v podobé vyvazené likvidity, ktera zaruci jak uspokojivé zhodnoceni

vlozeného kapitalu, tak schopnost podniku hradit své zavazky [14, 27].

Ukazatele likvidity v podstaté poméiuji, ¢im podnik muize platit, s tim, co musi zaplatit.
P11 jejich konstrukci se vychazi z polozek obsazenych v rozvaze. Do Citatele se dosazuji

slozky ob&Zzného majetku a do jmenovatele kratkodobé cizi zdroje [17].

Nevyhoda téchto ukazatelii spociva ve statickém charakteru jejich vysledku snizujicim
jejich vypovidaci schopnost. Z tohoto divodu se doporucuje analyzu podnikové

likvidity dopliiovat analyzou ¢istého pracovniho kapitalu (viz podkapitola ¢. 3.3.2) [36].
Nasledujici ¢ast prace je v€novana nejpouzivanéj$im ukazatelim likvidity.

Bézna likvidita

Bézna likvidita (Current ratio, likvidita 3. stupné) vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé¢ cizi zdroje podniku, resp. kolik jednotek ob&znych aktiv je zapotiebi
Kk pokryti jedné jednotky kratkodobych cizich zdroju [17, 27].

Hlavni nevyhodou ukazatele bézné likvidity je fakt, Zze nezohlediuje strukturu obéznych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a nepfihlizi ke struktufe kratkodobych cizich zdroju
z hlediska jejich splatnosti. Dalsi slabinou tohoto ukazatele je jeho pomérné snadna
ovlivnitelnost prostiednictvim zamérného odlozeni nékterych nakupt. [3, 27] Ukazatel

se stanovi podle nasledujiciho vztahu [17]:

Besma likvidita = Obézna aktiva 13)
Cana HVLALa = ¥ 2tkodobé cizi zdroje

Do vypoctu ukazatele by nemé&ly vstupovat neprodejné zasoby, nedobytné pohledavky
a pohledavky po lhuté splatnosti [17].

Bézna likvidita by méla nabyvat hodnot v rozmezi 1,5 — 2,5 a neméla by byt nizsi nez 1.
platebni schopnosti podniku. Na druhou stranu pfili§ vysokd mira béZné likvidity

signalizuje zbyte¢né vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu a drahé financovani
podniku [14, 17, 27].
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (Quick ratio, likvidita 2. stupn¢) ze svého Citatele vylucuje nejméné
likvidni slozku obéZznych aktiv — zasoby. Z tohoto divodu je pfesnéjSim indikatorem
podnikové likvidity nez piedchozi ukazatel [14, 36]. Pohotovou likviditu lze vypocitat

pomoci nasledujiciho vzorce [36]:

Pohotova likvidita = Obézna aktiva — Zasoby (14)
onotova HEPIALE ="K ratkodobeé cizi zdroje

Do citatele uvedeného zlomku vstupuji pouze penézni prostfedky (v hotovosti
a na uctech), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky (upravené o nedobytné
a pochybné pohledavky) [31].

Doporuc¢ena hodnota pohotové likvidity se pohybuje v intervalu od 1 do 1,5. Hodnota
rovna 1 svédci o schopnosti podniku dostat svym zédvazkiim bez nutnosti prodeje zasob.
Vyssi hodnota ukazatele bude ptiznivéjsi pro véfitele, avSak pro vedeni a akciondie
podniku nikoliv. V ptipad¢, kdy ukazatel nabyva hodnot nizsich nez 1, musi podnik

spoléhat na pfipadny odprodej svych zasob [14, 17, 27, 36].

V analyze je pfinosné zkoumat pomér mezi béZznou a pohotovou likviditou. Vyrazné
vy$§i hodnota bézné likvidity (resp. vyrazn€ niz§i hodnota likvidity pohotové)
poukazuje nanadmérnou vahu zasob v majetkové struktufe podniku. Krom toho

se doporucuje sledovat vyvoj pohotové likvidity v ¢ase [14, 31].

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (Cash ratio, likvidita 1. stupn€) informuje o schopnosti podniku
hradit své prave splatné zavazky. Je nejpfisnéjSim a nejpresnéjSim meétitkem likvidity.
Do citatele vstupuji penézni prostiedky (tj. penize v pokladn€ a na Uctech) a penézni
ekvivalenty (tj. volné¢ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod.).
Do jmenovatele se dosazuji kratkodobé cizi zdroje [15, 31, 36]. Vzorec pro vypocet

okamzité likvidity ma nasledujici podobu [5]:

Okamzita likvidita — Pohotové platebni prostredky (15)
LR ALt = T Fatkodobeé cizd zdroje

Hodnoty okamzité likvidity by se mély pohybovat v doporu¢eném rozmezi 0,9 - 1,1.

Uvedeny interval byl pievzat z americké odborné literatury. Pro Ceskou republiku byva
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spodni hranice doporuc¢ovaného rozmezi posunuta na hodnotu 0,6 nebo dokonce 0,2
[27].

3.3.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k fizeni aktiv podniku. Hodnoti, jak efektivné podnik vyuziva
jednotlivé ¢asti svého majetku [14, 31].

Jestlize podnik disponuje vétSim objemem aktiv, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné
naklady snizujici zisk. V pfipad¢, kdy ma aktiv nedostatek, je nucen upustit od mnoha

potencionalné vyhodnych pfilezitosti plynoucich z podnikani, ¢imz ptichdzi o mozné

vynosy [11, 31].
Rozlisuji se dva typy ukazatelt aktivity [11, 13]:

e obratkovost (resp. rychlost obratu) — udava pocet obratek aktiv za obdobi,
resp. kolikrat za dané obdobi (zpravidla za 1 rok) se uréity druh majetku obrati
V trzbach,

e doba obratu — odrazi dobu vazanosti finan¢nich prostiedkt v urcité forme

podnikového majetku, neboli dobu trvani jedné obratky (ve dnech).
Nize jsou uvedeny nejpouzivangj$i ukazatele aktivity.

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv méfi efektivnost vyuzivani celkového majetku podniku.
Vyjadiuje, kolikrat za sledované obdobi (tj. za 1 rok) se celkova aktiva obrati v trzbach
[11]. Vzorec pro vypocet ukazatele ma nasledujici tvar [6, 7]:

Trzby

. (16)
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

V ptipadé¢ tohoto ukazatele obecné plati, Zze ¢im vyS$i je jeho hodnota
(resp. ¢im rychlejsi je obrat celkového majetku), tim 1épe pro dany podnik. Minimalni
doporucovanou hodnotou pro obrat celkovych aktiv je hodnota rovna 1. Pro opravdu
objektivni posouzeni naméfenych vysledkd se doporucuje jejich porovnani s oborovym
primérem. Niz§i hodnota ukazatele nez primér v oboru signalizuje netimérnou
majetkovou vybavenost podniku aneefektivni hospodafeni s celkovymi aktivy.
Resenim takové situace miize byt odprodej nékterych aktiv nebo navyseni podnikovych

trzeb [14, 17, 31].
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Obrat zasob

Tento ukazatel slouzi k hodnoceni intenzity vyuzivani zasob. Informuje o tom, kolikrat
je v pribéhu sledovaného obdobi kazda polozka podnikovych zasob prodana a opétovné

naskladnéna [31, 36].
Obrat zasob lze vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce [36]:

Trzby
Zasoby

Obrat zasob = a7

Vyssi hodnota ukazatele v porovnani s oborovym primérem znamena, ze podnik nema
zbytecné nelikvidni zasoby vyzadujici nadbytecné financovani. V opaéném piipadé
podnik disponuje piebytecnymi neproduktivnimi zasobami, které predstavuji investice

s minimalni nebo nulovou vynosnosti [31, 36].

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku

do okamziku jejich spotieby ¢i prodeje [36]. Ukazatel se stanovi podle vztahu [13]:

Doba obratu zasob = —-250% (18)
ooa oopratu zaso _Tl"iby/360

Pro posouzeni tohoto ukazatele je rozhodujici sledovani jeho vyvoje v ¢ase a porovnani
nametfenych hodnot s primérem za odvétvi. Obecné plati, ze ¢im kratsi je doba obratu
zasob a vysSi hodnota obratu zédsob, tim lépe. Kazdy podnik vSak musi pamatovat
na optimalni velikost svych zdsob zarucujici plynulost vyroby a schopnost pruzné

a rychle reagovat na poptavku [6, 7, 17, 27].

Obrat pohledavek

Obrat pohledavek (téZ rychlost obratu pohledavek) odrdzi rychlost pfemény
podnikovych pohledavek ve finan¢ni prostfedky. Obecné plati: ¢im rychlejsi je obrat
pohledavek, resp. ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim lépe pro dany podnik [11].
Ukazatel 1ze vypocitat pomoci nasledujiciho vztahu [11]:

Triby

Obrat pohledavek = ————>—
rat pomeaaver = g hledavky

(19)
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek uréuje dobu vazanosti podnikového majetku ve formé
pohledavek. Vyjadiuje, za kolik dni jsou pohledavky daného podniku v priméru
splaceny [11].

Vzorec pro vypocet ukazatele je nasledujici [36]:

Pohledavky

D 2 = —_—
oba obratu pohledavek Triby /360

(20)

Doporucovanou hodnotou pro tento ukazatel je béznd doba splatnosti faktur. Doba
obratu pohledavek del$i nez primérna doba inkasa faktur vypovida o nedodrzovani
nastavené obchodné-uivérové politiky ze strany obchodnich partnerii. Ptili§ dlouha doba
splatnosti pohledavek vyvolava vétsi potifebu Gvért (a s tim spojené vyssi naklady)

a mize vyustit az v druhotnou platebni neschopnost [17, 27].

Obrat zavazku

Obrat zavazkil vyjadiuje, kolikrat za sledované obdobi se zavazky daného podniku
pfeméni na penéZni prostiedky. Jinymi slovy urcuje, s jakou rychlosti podnik hradi své
zavazKy [11, 27]. Vzorec pro vypocet ukazatele ma nasledujici tvar [27]:

Trzby

Obrat zavazkii =
rat zZavazit = Y ratkodobé zavazky

(21)

Doba obratu zavazka

Doba obratu zavazki kvantifikuje dobu od vzniku zédvazku do okamziku jeho uhrady.
Vyjadiuje, kolik dni zistavaji zdvazky podniku neuhrazeny, resp. jak dlouhou dobu

podnik ¢erpa bezplatny obchodni uvér od svych dodavateld [14, 17].
Ukazatel se stanovi jako [13]:

Kratkodobé zavazky
Trzby /360

Doba obratu zavazkl = (22)

Z divodu zachovani finan¢ni stability podniku by méla byt doba obratu zavazkt vetsi
nebo alespont rovna dobé obratu pohleddvek. Ukazatel vypovida o platebni moralce

podniku, proto je uzite¢ny piedevsim pro jeho stavajici a potencionalni vétitele [17, 27].
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3.3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

., Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pri daném
poméru a strukture viastniho kapitalu a cizich zdroju* [17, s. 84]. Vyjadiuji vzajemny
vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku a informuji o rozsahu, v jakém

podnik vyuziva k financovani svych aktiv dluhy [31].

Podstatou ukazatel zadluZenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnimi a cizimi
zdroji financovani. Je vSeobecné znamo, ze cizi kapital je v porovnani s vlastnim
kapitalem levnéjsi. Divodem je skutecnost, ze uroky z ciziho kapitalu jako soucast
danové uznatelnych ndkladt snizuji zisk a tim i daflové zatizeni podniku (tzv. daiiovy
Stit). Vlastni kapitadl je drazs$i, nebot ndroky véfiteld se uspokojuji pied néroky
vlastniki. Vlastnici tak podstupuji vyssi riziko, za které pozaduji vyssi vynos z jejich
vloZené¢ho kapitalu. Néklady souvisejici se ziskdvanim kapitdlu zdvisi i na dob¢€ jeho
splatnosti. Obecné plati, Zze ¢im delsi je doba splatnosti kapitalu, tim vyssi je jeho cena.
Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji kratkodobé cizi zdroje v podobé obchodnich
a béznych bankovnich uvérd. NejdrazS$i je naopak vlastni kapital, jehoZ splatnost
je prakticky neomezena (vlastnikim se nevraci). Z hlediska riskantnosti kapitalu
financovani (nevyzaduje totiz splaceni) [17].

V nésledujici ¢asti prace jsou uvedeny zékladni ukazatele zadluZenosti.

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost (téz ukazatel véfitelského rizika) patii k zdkladnim ukazatelim
zadluZenosti [17]. Informuje o podilu vétitelt na celkovém kapitalu podniku a vyjadiuje

se ve tvaru [3]:

Coleost sadis e Cizi zdroje (23)
etkova zadiuzenost = = o rtiva

Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku a podstupované
riziko jeho véftitell. Doporucend hodnota pro vétitelské riziko se pohybuje v rozmezi
od 30 do 60 %. Pti posuzovani zadluzenosti je tfeba prihlédnout k piislusnosti podniku
kK odvétvi ak jeho schopnosti hradit troky plynouci ze zaptjceného kapitalu.

Jestlize se naméfend hodnota ukazatele pohybuje nad primérem za odvétvi, bude
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pro podnik v budoucnu velice obtizné ziskat dodatecné cizi zdroje financovani [11, 17,

31].

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani (téz ukazatel vlastnického rizika) patii k nejdalezitéjSim
ukazatelim vyuzivanym pro hodnoceni celkové financni situace podniku. Je doplitkem
k ukazateli véritelského rizika a odrazi finan¢ni nezavislost podniku. Udava, jak velka
¢ast podnikovych aktiv je financovana penézi akcionait (resp. vlastnim kapitalem).
Soucet koeficientu samofinancovani a ukazatele celkové zadluzenosti by mél byt roven
ptiblizné 1, resp. 100 % [11, 27, 31]. Vzorec pro vypocet ukazatele vlastnického rizika

ma nasledujici tvar [27]:

- , . . Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = — (24)
Celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti (téz koeficient zadluzenosti) je kombinaci ptfedchozich dvou
ukazateld. Stejné jako celkova zadluzenost, i mira zadluZenosti roste se zvySovanim
podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktute podniku [11]. Lze ji vyjadfit pomoci
nasledujiciho vztahu [17]:

Cizi zdroje

M/ dl N t — 25
1ra zaaluzenosti Vlastni kapltél ( )

Ukazatel informuje o mife, v jaké by mohly byt ohroZeny néaroky véfitelll. Je uzitecny
predev§im pro banky, které zvazuji, zda danému podniku poskytnou uvér, ¢i nikoliv

[17].

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat je zisk pied uroky a zdanénim vys$si nez urokové
platby. Odrazi velikost bezpe¢nostniho polstare pro véfitele daného podniku [27, 31].
Stanovuje se podle nasledujiciho vztahu [17]:

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (26)

Prostfednictvim tohoto ukazatele podnik zjistuje, zda je pro né&j jeho dluhové zatiZeni

stale jeSt¢ tnosné. Hodnota ukazatele rovna 1 vypovidd o tom, Ze vytvofeny zisk
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sice postacuje na thradu urokovych plateb, ale na stat a vlastniky podniku jiz nic
nezbyva. Hrani¢ni doporuc¢enou hodnotou pro ukazatel tirokového kryti je hodnota 3
[11, 14, 17, 27].

Maximalni irokova mira

Maximalni Grokova mira se vyuziva pro lepsi posouzeni moznosti dal§itho zadluzeni

[27]. Vyjadiuje se ve tvaru [27]:

Finan¢ni naklady

Maximalni irokova mira =

(27)

(Vlastni kapital + Bankovni Gvéry + Obligace)

Jestlize je rentabilita celkovych aktiv (tj. ROA) vyS$$i neZ maximalni Grokova mira,
muze podnik bez problémt vyuzivat dalsi cizi zdroje financovani. V opacném piipadé

by se mél podnik dalsimu zadluzovani radgji vyhnout [27].

Kryvti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Tento ukazatel slouzi k hodnoceni stability podniku [31]. Stanovuje se podle vzorce
[17]:

Vlastni kapital

Krvti . . . s _ 9
ryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem Dlouhodoby majetek (28)

Hodnota ukazatele vySsi nez 1 signalizuje, Ze podnik vyuziva vlastni kapital 1 ke kryti
ob¢éZzného majetku, coz vypovida o jeho preferenci finan¢ni stability pfed vynosem.
Aby nebyla existence podniku ohroZzena nutnosti splacet dluhy, méla by byt pfevazna
¢ast dlouhodobého majetku vyuzivaného k hlavni podnikatelské €innosti prednostné

financovana z vlastnich zdroja [17].
3.3.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Pro objasnéni vzajemnych souvislosti a zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli finan¢ni

analyzy se vyuZzivaji paralelni a pyramidové soustavy ukazatelt [17].

Zatimco v paralelni soustavé dochazi k paralelnimu uspofddani vyznamové
rovnocennych ukazateli zaméfenych na konkrétni stranku finanéni situace
(napf. na rentabilitu, likviditu apod.), v pyramidové soustavé jde o postupny rozklad
vybraného vrcholového ukazatele na dil¢i slozky. Smysl pyramidového uspotfadani
spoc¢iva v identifikaci a kvantifikaci jednotlivych ¢initelti ovliviiujicich zvoleny vrchol.

[5, 14, 15, 17, 27].
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rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na tfi zakladni ¢ésti: rentabilitu trzeb (resp. marzi
Cistého zisku Ci ziskové rozpéti), obrat celkovych aktiv a finan¢ni paku (tzn. pomér

celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu) [5, 27].

Rentabilita vlastniho kapitalu je v Du Pontové analyze dana vztahem [34]:

EAT EAT CA  EAT _Trzby CA

= =——X——= X X —
kOB VK CA VK Triby CA VK

(29)

kde: VK = Vlastni kapital, EAT = Cisty zisk, CA = Celkova aktiva.

Grafické zpracovani Du Pontova rozkladu rentability vlastniho kapitdlu znazoriuje

obrazek ¢. 4.

Obrazek ¢. 4: Rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitélu

ezl CRIE x Celkova aktiva / Vlastni kapitsl

(ROA)
|
1 1
Cisty zisk / Trzby x Trzby / Celkova aktiva
1 1
1 1 1 1
Cisty zisk / Trzby Trzby / Celkova aktiva
| ]
1 1 I T 1
Trzby - Néklady Stal aktiva + Obé&zna aktiva + Ostatni aktiva
- Odpisy e Zasoby
- Uroky = Pohledavky
Kratkodoby
= Dan ze zisku e . ,0 o'y
finanéni majetek
= Ostatni naklady — Reoséoi
prostiedky

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27, 32, 34], 2017
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Levéa strana Du Pontova diagramu odvozuje ziskovou marzi a obrat celkovych aktiv.
Cisty zisk je vysledkem rozdilu trzeb (vynosi) a (thrnu nakladovych poloZek ze spodni
¢asti pyramidy. Ziskova marze se vyjadiuje pomérem cCistého zisku k trzbam. Pokud
je ziskova marze nizka nebo delsi dobu vykazuje klesajici tendenci, je nutné zaméfit
pozornost na dikladnou analyzu jednotlivych druhti ndkladt. Obrat celkovych aktiv
se zjistuje vydélenim trzeb celkovymi aktivy (tzn. souftem jednotlivych polozek
podnikovych aktiv). Rentabilita celkovych aktiv, tzn. ROA, je ndsobkem obratu

celkovych aktiv a ziskové marze [2, 31].

Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a je ukazatelem pakového
efektu. Finan¢ni paka konstruovana jako pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu
pfedstavuje jednu z forem vyjadieni zadluzenosti podniku, resp. podilu cizich zdroji
na celkovém kapitalu. Cim vétsi je podil ciziho kapitélu na celkovych zdrojich podniku,
tim vyssi je hodnota finan¢ni paky. Je tedy zfejmé, Ze zapojeni vyssiho objemu ciziho
kapitalu mize za urcitych okolnosti zvySovat hodnotu ukazatele ROE. Pozitivni vliv
zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu se projevi pouze tehdy, bude-li podnik

schopen vyprodukovat takovou vysi zisku, kterd vykompenzuje nariist nédkladovych

uroku [6, 7, 27, 31, 35].

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitdlu lze vyjadfit prostiednictvim
ziskového Uc€inku finan¢ni péaky, tzn. soucinem ukazatele finan¢ni paky (tj. Celkova
aktiva / Vlastni kapital) a ukazatele trokové redukce zisku (tj. EBT / EBIT). Plati,
ze pokud je ziskovy Ucinek financni paky vétsi nez 1, pak ma zvySovani zadluzenosti
podniku (resp. navySovani podilu cizich zdroji financovani na celkovém kapitalu

podniku) pozitivni vliv na ukazatel ROE [5].
3.3.5 Souhrnné ukazatele hospodareni

Souhrnné ukazatele slouZi jako prostfedek pro rychlou informaci o finan¢nim zdravi
podniku, pro rychlé a globalni porovnani vétS§iho souboru podnikatelskych subjekta,

ptipadné mohou poslouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni [5, 27].

V odborné literatufe se rozliSuji dveé skupiny souhrnnych ukazateli hospodaieni —
bankrotni a bonitni modely. Spoleénym cilem obou skupin ukazateld je rychle

a kvalitné diagnostikovat financni situaci podniku a predikovat jeho dalsi vyvoj
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na zakladé¢ jediného Ccisla. Zasadni odlisnost mezi modely spociva v ucelu,

pro ktery byly vytvoteny [17, 27].

Bankrotni i bonitni modely maji vyhradné orientac¢ni charakter a musi byt doplnény

podrobnou analyzou jednotlivych oblasti hospodateni [17].
3.3.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji o tom, zda podniku v dohledné dobé hrozi bankrot,
¢inikoliv. Vychdzeji ze skutecnosti, ze bankrotem ohrozeny podnik jiz nékolik let
pied touto udalosti vykazuje typické bankrotni symptomy. K nejcastéjSim ptiznakiim
budouciho upadku podniku patii problémy s likviditou, s vysi ¢istého pracovniho
kapitalu a rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Do skupiny bankrotnich modelt

patii napiiklad Altmandv model, Taffleriv model, model IN aj. [17, 27].

V ramci této diplomové prace budou blize charakterizovany nize uvedené bankrotni
modely.

Altmaniv model

Altmantiv model (t¢z Altmanovo Z-skore ¢i Altmantv index finan¢niho zdravi
podniku) patfi knejzndméjSim a nejpouzivanéjSim  bankrotnim  modelim.
Jeho oblibenost v podminkach Ceské republiky prameni predevdim z jednoduchosti
jeho vypoctu. Model se stanovuje jako tthrn hodnot péti béznych pomérovych ukazateli

finan¢ni analyzy nasobenych vahami [17, 27].

Profesor Edward Altman pouZil k pfedpovédi podnikatelského rizika tzv. diskrimina¢ni
analyzu (tj. pfima statickd metoda spocivajici v rozdéleni pozorovanych objektl
do nékolika definovanych skupin dle urcitych charakteristik), na jejimz zaklad¢ urcil
vahu jednotlivych pomérovych ukazateli vstupujicich do modelu. Na zaklad¢ vysledku
Altmanova modelu Ize vérohodné piedpovidat finanéni krach podniku asi dva roky

pted jeho uskute¢nénim [27, 31, 34].

Altmantiv model pro podniky vefejné¢ obchodované na burze lze vyjadfit nasledujici

rovnici [11, 16]:

Z = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4_ + 1,0X5 (30)
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kde: X; ... Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X, ... nerozdélené zisky / celkova aktiva,
X5 ... EBIT / celkova aktiva,
X, ... trzni hodnota vlastniho kapitdlu / cizi zdroje,
X5 ... trzby / celkova aktiva.

Problémem je stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu podniku [16]. Autorky
Knapkova a Pavelkova ve své publikaci [16] uvadéji, ze v ptipad¢ nedostatku informaci
1ze trzni hodnotu vlastniho kapitalu v Citateli pomérového ukazatele X4 nahradit ucetni

hodnotou vlastniho kapitalu z rozvahy.

Interpretace vypocteného vysledku spocivd v jeho zatazeni do urcit¢tho pasma

(viz. nasledujici tabulka ¢. 2).

Tabulka ¢. 2: Interpretace vysledki Altmanova modelu pro podniky verejné

obchodovaneé na burze

Hodnota .

indexu 7 Stav podniku Interpretace

7 <181 Pasmo bankrotu Podnl,k je ohrozen vaznymi finan¢nimi
problémy

1,81 <Z<2,99 | Pasmo Sed¢ zony | Nevyhranéna finan¢ni situace podniku

Z>299 Péasmo prosperity | Uspokojiva finanéni situace podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [1, 11, 27, 31], 2017
V pasmu Sedé zony nelze jednoznacné urcit, zda jde o UspéSny podnik nebo naopak
0 podnik s finan¢nimi problémy [27].

Odlisnost Altmanova modelu pro podniky vefejné neobchodované na burze spociva
pouze vV nizSich hodnotach vah jednotlivych pomérovych ukazateld, v nizSich
hrani¢nich hodnotach pro predvidani finanéni situace podniku a v interpretaci
vypoctenych vysledki [27].

Altmantv model pro podniky vefejné¢ neobchodované na burze lze vyjadfit nasledujici

rovnici [11]:

Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X (31)
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Interpretaci vysledki Altmanova modelu pro podniky vefejné neobchodované na burze
zachycuje nasledujici tabulka ¢. 3.
Tabulka ¢. 3: Interpretace vysledkii Altmanova modelu pro podniky verejné

neobchodované na burze

Hodnota .
indexu Z Stav podniku Interpretace
Z<172 Pésmo bankrotu | Podnik je ohroZen vaznymi financnimi problémy

1,2<7<29 | Pasmo Sedé¢ zony | Nevyhranéna financni situace podniku

Z>29 Péasmo prosperity | Uspokojiva finan¢ni situace podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1, 11, 27, 31], 2017

V podminkich Ceské republiky je lep$i pracovat s modifikaci Altmanova modelu
uréenou pro rozvojové trhy, kterd neni vézdna na znalost trzni hodnoty podniku

a pti vypoctu vyuziva klasické udaje ze zékladnich vykazt finanéniho tGcetnictvi [27].
Altmantv model pro rozvojové trhy se vy¢isli podle nasledujiciho vztahu [27]:
Z = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X, (32)

kde: X, ... Getni hodnota vlastniho kapitalu / Gc¢etni hodnota cizich zdroju.
Ostatni ukazatele vstupujici do vySe uvedené rovnice Altmanova modelu
jsou konstruovany stejné jako v predchozich dvou verzich. Interpretace vypoctenych

hodnot je uvedena v nasledujici tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 4: Interpretace vysledkii Altmanova modelu pro rozvojové triy

::gzggt; Stav podniku Interpretace

Z<11 Pasmo bankrotu Podnik je ohroZen vaZnymi finanénimi problémy
1,1 <7<2,6 | Pasmo Sed¢ zony | Nevyhranéna financni situace podniku

Z>26 Péasmo prosperity | Uspokojiva finan¢ni situace podniku

Zdroj: viastni zpracovani dle [1, 27, 31], 2017

Taffleriv model

Tafflertv model zroku 1977 je =zalozen na ukazatelich odrdzejicich klicove

charakteristiky platebni neschopnosti podniku [3].

Model existuje v zakladnim a modifikovaném tvaru. Modifikovana verze se vyuziva

v ptipadech, kdy nejsou k dispozici podrobnéjsi tdaje o analyzovaném podniku
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a od zakladni varianty se odliSuje pouze v poslednim ze Ctyf pomérovych ukazatelt

(tj. X4) [27].
Tafflerova rovnice ma nasledujici tvar [27]:
Zr =0,53X; +0,13X, + 0,18X5 + 0,16X, (33)

kde: X; ...EBT /kratkodobé dluhy,

X, ...obézna aktiva / cizi zdroje,

X5 ...kratkodobé dluhy / celkova aktiva,

X, v zakladni verzi ...(finan¢ni majetek — kratkodobé dluhy) / provozni naklady,

X, v modifikované verzi ...trzby / celkova aktiva.

Interpretace vysledkli zdkladni a modifikované verze Tafflerova modelu je prehledné

zachycena v nasledujici tabulce €. 5.

Tabulka ¢. 5: Interpretace vysledkit Tafflerova modelu

Hodnoty Zt v zakladni verzi Interpretace

Z7<0 Velka pravdépodobnost bankrotu
Z7>0 Mala pravdépodobnost bankrotu
Hodnoty Zt v modifikované verzi Interpretace

Z1<0,2 Velka pravdépodobnost bankrotu
Zt>0,3 Mala pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017
Model IN

Model IN (téz Index IN) zpracovali manzel¢ Neumaierovi pro Ucely vyhodnocovani
finanéniho zdravi ceskych podnikii v podminkadch ceské ekonomiky. Stejné
jako Altmantiv model je i model IN vyjadfen jedinou rovnici, v niz jsou zafazeny
vybrané pomeérové ukazatele z oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti
nasobené odvétvovymi vahami (tzn. vazenym aritmetickym primérem hodnot kazdého

ukazatele v odvétvi) [11, 27].

Index IN se vyskytuje v n¢kolika modifikacich. V roce 1995 vznikl bankrotni index
IN95 jakozto vétitelsky model respektujici obor podnikani a naroky véftitelt z hlediska
likvidity. O Ctyfi roky pozdéji byl zkonstruovan bonitni index IN99 jako vlastnicka
varianta svazbou na tvorbu hodnoty. V roce 2002 byl spojenim piedchozich dvou
indext vytvofen bonitné-bankrotni index INO1. Ten byl vroce 2005 aktualizovan
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na datech z ptedchoziho roku, ¢imz vznikl posledni ze skupiny indext IN, tj. bonitné-
bankrotni index INO5 [11, 24, 27].

V praktické casti této diplomové prace bude pouzit index INO5S. Rovnice pro jeho

vypocet ma nasledujici tvar [11]:
INO5 = 0,13X, + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09X5 (34)
kde: X; ... celkova aktiva / cizi zdroje,
X, ... EBIT / nékladové uroky,
X5 ... EBIT / celkova aktiva,
X, ... vynosy / celkova aktiva,
X5 ... obézna aktiva / kratkodobé cizi zdroje.

Manzelé Neumaierovi doporucuji omezit hodnotu ukazatele X, hodnotou 9. Eliminuje
se tim ptipad, kdy vliv tohoto ukazatele pievazi vlivy ostatnich ukazatelli a vysledna

hodnota indexu INOS se blizi k nekoneénu [24].
Interpretaci vypoctenych vysledkli indexu INO5 zachycuje nasledujici tabulka €. 6.

Tabulka ¢. 6: Interpretace vysledkit indexu INO5

Hodnota indexu INO5 | Interpretace

INO5<0,9 Podnik netvoii hodnotu, spéje k bankrotu
0,9<INO5<1,6 Seda zona — podnik netvoii hodnotu, ale ani nebankrotuje
INO5>1,6 Podnik tvofi hodnotu, jeho finan¢ni zdravi je dobré

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5, 24, 27], 2017

Nejvetsi  vyhodou indexu INO5 je jeho konstrukce (tj. spojeni véfitelského
a vlastnického pohledu na analyzovany podnik) a ovéfeni jeho vypovidaci schopnosti
na dostatené reprezentativnim vzorku dat v podminkach CR. Index pracuje s vefejné
dostupnymi udaji o podniku, poskytuje jednozna¢né vysledky a je uréen pro podniky
vefejné obchodované i neobchodované na kapitadlovém trhu. K dalSim piednostem
tohoto modelu patii jednoduchost jeho vypoctu a transparentnost algoritmti finan¢nich
ukazateld. Nejlepsi vypovidaci schopnost méa pro sttedni a velké podniky, na jejichz
datech byl vyvinut a otestovan [49].
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3.3.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely diagnostikuji finan¢ni zdravi podniku na zakladé bodového ohodnoceni
za jednotlivé hodnocené oblasti hospodaieni. Umoziiuji mezifiremni komparaci v rdmci
jednoho oboru podnikéni a zafazeni analyzovaného podniku do urcité¢ kategorie
(dle dosazeného poctu bodit). K bonitnim modelim patii naptiklad Kralickiiv Quicktest,
modifikovany Quicktest, Tamariho model, Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa

Douchy aj. [17, 27].

Vybranym zastupcem bonitnich modelll pro tuto diplomovou praci je Kralickv

Quicktest. Nasledujici text je vénovan jeho podrobnéjsi specifikaci.

Kralickuv Quicktest

Kralickiv Quicktest byl vyvinut vroce 1990 prof. Peterem Kralicekem. Patii
K nejznaméj$im bonitnim modelim a piedstavuje moznost, jak rychle a s pomérné
dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit analyzovany podnik [11, 31]. Sklada

se ze soustavy Ctyi pomérovych ukazatelt [13]:

Kvota viastniho kapitaly = Vlastni kapital (35)
vota viastnino rapttait = Celkov4 aktiva
Kratkodobé zavazky + Dlouhodobé zavazk
Doba splaceni dluhu z CF = ( 4 Y) (36)

Cash Flow

VH po zdanéni + uroky X (1 — sazba dané z prijmu
roA = VHP y ( _ piijmi) (37)
Celkova aktiva

Cash flow

Cash f1 trzbach =
ash flow v trzbac Triby

(38)

Prvni dva ukazatele zachycuji finan¢ni stabilitu podniku, druhé dva se zamétuji na jeho
vynosovou situaci (tj. rentabilitu). Hodnota Cash flow dosazovana do 2. a 4. rovnice
se vypocita jako vysledek hospodafeni za tcetni obdobi + odpisy — saldo ptechodnych
aktiv + saldo prechodnych pasiv. Vypoctenym hodnotdm jednotlivych pomérovych
ukazatell se nasledné ptideli body podle tabulky ¢. 7 [13, 27].
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Tabulka ¢. 7: Bodové ohodnocent vysledkit Kralickova Quicktestu

Pocet bodu

Ukazatel

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
Kvota
vlastniho 0,0améng | 0,0—0,1 0,1-0.2 02-03 | 03avice
kapitalu
Doba splaceni | ) ... | 15_39 5-12 3-5 3 2 méné
dluhu z CF
ROA 0,0 améng | 0,0—0,08 | 0,08—0,12 | 0,12-0,15 | 0,15 a vice
Cash flow 0,0améng | 0,0—0,05 | 0,05-0,08 | 0,08—0,1 | 0,1avice
V trzbach

Zdroj: vlastni zpracovani dle [11, 13, 20], 2017

Celkovy vysledek se urci jako jednoduchy aritmeticky primér bodu ziskanych
za jednotlivé ukazatele. Interpretaci vysledku Kralickova Quicktestu zachycuje tabulka

¢. 8.

Tabulka ¢. 8: Interpretace vysledku Kralickova Quicktestu

Vysledek modelu (VM) Interpretace

VM <1 Podnik se nachazi ve Spatné financ¢ni situaci
1<VM<3 Sedé zéna

VM >3 Bonitni (tj. velmi dobry) podnik

Zdroj: viastni zpracovani dle [11, 27], 2017
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4 Predstaveni spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0.

Spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. pfedstavuje nejvétsiho vyrobce keramickych

obkladii a podlah v Ceské republice a fadi se mezi predni vyrobce keramickych

obkladovych materiali v celé Evrop€. Zachovava a rozviji vice nez stotficetiletou

tradici ¢eské znacky RAKO a patii k vyznamnym tuzemskym zaméstnavatelim [56].

4.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Obchodni firma:

Pravni forma:

Sidlo:

Datum zapisu do OR:

Registrace:

ICO:;

DIC:

Jediny spole¢nik:

Vklad:
Vyse vkladu v %
Zakladni kapital:

Statutarni orgén:

Nejvyssi organ:
Dozor¢i rada:

Zpisob jednani:

LASSELSBERGER, s. r. 0.
Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Adelova 2549/1, Plzen — Jizni Pfedmésti,
32000

27.10. 1999

obchodni rejstiik u Krajského soudu v Plzni, oddil C,
¢islo vlozky 22719

252 38 078
CZ25238078

LB CERAMICS Beteiligungs-GmbH, A-3380 Po6chlarn,
Worth 1, Rakouska republika

2 261 303 tis. K&, plné splaceno

100 %

2 261 303 tis. K¢

Ing. Roman Blazic¢ek — jednatel

Dr. Martin Ernst Hofmann — jednatel
Dipl. Ing. Glinther Baumgartner — jednatel
Valna hromada

Nezfizena

Jménem spolecnosti jednaji vZdy dva jednatelé spolecné
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Ptedmét podnikani spole¢nosti:

e Cinnost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,

e kovarstvi, podkovarstvi,

e 0obrabécstvi,

e zamecnictvi, ndstrojarstvi,

e vyroba tepelné energie,

e rozvod tepelné energie,

e obchod s elektfinou,

e obchod s plynem,

e klempifstvi a oprava karoserii,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,

e silni¢ni motorova doprava,

o ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétSsi povolené hmotnosti

o

o

do 3.5 tuny vcetné,

nakladni wvnitrostdtni provozovand vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti

nad 3,5 tuny,

nakladni mezindrodni provozovand vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti

do 3,5 tuny véetné,

nakladni mezindrodni provozovand vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti

nad 3,5 tuny,
vnitrostatni ptilezitostna osobni,

mezinarodni piilezitostna osobni [48].

4.2 Historie spolecnosti

Spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. pisobi

v Ceské republice od konce

devadesatych let minulého stoleti, kdy kapitadlové ovladla vyznamné Ceské keramické

spolecnosti. V roce 1998 ziskala majoritni podil v Chlumcanskych keramickych

zédvodech, a. s. a v akciové spolecnosti Calofrig Borovany. V roce 1999 se dalSim

¢lenem nov¢ vznikajici skupiny stala spolecnost Keramika Horni Bfiza, a. s. a nasledné

1 spolecnost Kemat Skalnd, s. r. o. Dynamicky rozvoj spole¢nosti pokracoval akvizici

spole¢nosti Cemix Cebin, s. r. 0. V roce 2002 skupina LASSELSBERGER odkoupila

akciovou spolec¢nost RAKO. O dva roky pozdéji byl zruSenim uvedenych podnika
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a prevodem jejich majetku na spolecnost LASSELSBERGER, a. s. cely integracni
proces dokoncen [53, 56].

Na konci roku 2007 se spole¢nost rozdé€lila na ¢tyfi nové samostatné podnikatelské
subjekty: LASSELSBERGER, a. s. ptisobici v oblasti vyroby keramickych obkladovych
materiald, LB Minerals, a. s. podnikajici v oblasti t€Zby a upravy surovin (jilii, kaolinu,
zivce a vapence), LB Cemix, a. s. zaméfenou na vyrobu suchych maltovych
a omitkovych smési a LB IMMO, a. s. pusobici v oblasti spravy nemovitého majetku.
Koncem roku 2008 byl schvalen projekt zmény pravni formy spolecnosti, na jehoz
zaklad¢é se sucinnosti od 2. unora 2009 stala spoleénost LASSELSBERGER, a. s.

spole¢nosti s ru¢enim omezenym [53, 56, 60].
4.3 Produkty spolecnosti

Historické zaklady keramiky RAKO byly polozeny prvovyrobou zaruvzdornych cihel
areznych dlazdic v roce 1883 v Rakovniku. Postupem casu se vyrobni sortiment dale
rozsifoval o glazované rizné zdobené dlazdice, mozaiku, kachlova kamna, pérovinové

obkladacky a specialni reliéfni obklady budov a jejich fasad [39].

Znacky RAKO HOME, RAKO OBJECT a RAKO SYSTEM pokryvaji veskeré potieby
zakaznik v oblasti keramickych obkladovych materialt. Kazda z uvedenych znacek

ma jasné vymezenou pozici pro jednotlivé trzni segmenty a cilové skupiny [56].

Znatka RAKO HOME reprezentuje komplexni nabidku bytové keramiky,
ktera zahrnuje ucelené sety obkladacek, dlazdic a bohaty sortiment dekoracnich
a funkénich doplnkii pro koupelny, kuchyné, podlahy bytovych interiért, ale i balkon,
schodist’ a teras v exteriéru. Orientuje se na konecné spotiebitele s vysokymi néroky

na design i uzitnou hodnotu vyrobkt a materialt [56].

Znacka RAKO OBIJEKT pfedstavuje sortiment keramickych obkladovych materialt
pro systémové feSeni objektl. Jde o uceleny systém vzajemné se doplitujicich sérii
keramickych obkladi a dlazeb urcenych prevazné pro investi¢ni a projektové tcely.
Pro keramické obklady RAKO OBJEKT je typicky diraz na funkénost, variabilitu,

vynikajici vlastnosti a vysokou uzitnou hodnotu [56, 57].

Znacka RAKO SYSTEM prezentuje komplexni nabidku produkti stavebni chemie
pro optimalni pokladku keramickych obkladovych materiali. Nabidka produkti RAKO
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SYSTEM zahrnuje materidly pro pifipravu podkladu (tzn. penetracni natéry,
vyrovnavaci hmoty), hydroizolac¢ni stérky, sparovaci a lepici hmoty (cementové

a epoxidové) i ptipravky na ¢isténi a tidrzbu obkladu [56, 58].

Spolec¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. vyrabi nasledujici typy keramickych produkti
[59]:

e Vysoce slinuté neglazované dlazdice TAURUS jsou keramické mrazuvzdorné
obkladové prvky urcené predevsim k obkladim podlah v interiérech a exteriérech,
které jsou vystaveny vysokému az extrémnimu mechanickému namahani,
povétrnostnim vliviim, zneciSténi a obrusu. Vyrabé&ji se v ruznych velikostnich
formatech v jednobarevném i vicebarevném provedeni s lesténym, standardnim
hladkym nebo reliéfnim protiskluzovym povrchem. Pro dlazdice TAURUS
je typicka vysoka pevnost, chemicka odolnost a mrazuvzdornost. Proto jsou vhodné
pfedev§im pro podlahy v ndkupnich centrech, restauracich, sprdvnich budovach,
autosalonech, potravinarskych achemickych provozech, i pro venkovni plochy
balkoni, pasazi a teras.

e Vysoce slinuté glazované dlazdice KENTAUR jsou keramické glazované
mrazuvzdorné dlazdice, které maji univerzalni pouziti jako dlazba i obklad interiérii
a exteriérd, kde jsou vystaveny vysokému mechanickému namdhani, znecisténi
a povétrnostnim vlivim. Lze je vyuZit jak v bytech, bytovych domech, prodejnach,
hotelech, autosalonech a dalSich vefejnych objektech, tak v exteriéru na balkonech
a terasach. Vyrabi se v mnoha designovych, barevnych a povrchovych provedenich
(tzn. hladké, reliéfni, lapované, protiskluzové apod.) a ruznych velikostnich
formatech.

e Glazované dlazdice jsou keramické obkladové prvky uréené k obkladiim vnitinich
podlah, stén i venkovnich fasdd vystavenych povétrnostnim vliviim. Jako piiklad
jejich univerzalniho vyuziti 1ze uvést podlahy a stény kuchyni, koupelen, kancelaii,
chodeb, dale vnéjsi fasady, sprchy bazénli, bazény v interiéru sauny, mrazirny,
potravinaiské provozy apod. Vyrabéji se v rizném barevném provedeni s matnym
I lesklym povrchem, zdobenym riiznymi technikami, ptipadné s glazurou ¢i reliéfem.

e Obkladacky jsou keramické glazované prvky vhodné pro obklady stén v interiérech,
které nejsou vystaveny mrazu, trvalym ucinkim vody, povétrnostnim vlivim,

kyselinam a louhdm, jejich vyparim a pasobeni abrazivnich prostiedkt. Z tohoto
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diavodu se vyuzivaji k obkladiim stén kuchyni, koupelen, pradelen a jinych interiéru.
Povrch obkladacek je reliéfni ¢i hladky, slesklou, matnou nebo polomatnou
glazurou, Vv jednobarevném nebo vicebarevném provedeni, piipadné¢ zdobeny
riznymi technikami.

e Slinuté glazované tazené dlazdice a tvarovky POOL jsou vysoce slinuté
keramické glazované mrazuvzdorné prvky vyuzivané pro profesionalni feSeni okraji
soukromych i vefejnych bazénl v exteriérech a interiérech.

e Kalibrované obkladové prvky, nekalibrované obkladové prvky a doplikové

materialy.

Jednotlivé série keramickych obkladti a dlazeb jsou dle uzitnych vlastnosti fazeny

do Sesti skupin [55]:

e koupelny, které obsahuji celkem 61 sérii obkladi a dlazeb, ze kterych je 8 sérii
novinkou roku 2017,

e kuchyné, které zahrnuji 19 sérii, z toho je 1 série novinkou pro rok 2017,

e podlahy, které obsahuji 34 sérii dlazeb, z toho 3 novinky pro rok 2017,

e cxteriér s celkem 14 sériemi dlazeb vcetné 1 novinky roku 2017,

¢ technické mistnosti zahrnujici 16 sérii dlazeb, kam patii i 1 novinka pro rok 2017,

e bazén s & sériemi dlazeb.

V soucasné¢ dobé je vyroba keramickych produkti RAKO nejvice koncentrovana
do dvou z péti vyrobnich zavod v CR. Produkce glazovanych a neglazovanych dlazdic
je soustfedéna do zédvodu v Chlumcanech, vyroba obkladacek do zavodu v Lubné
u Rakovnika. Vyrobni zavod v Chlumcanech je diky instalaci novych technologii
nejmodernéjsim zavodem na vyrobu dlazdic v ramci celé skupiny LASSELSBERGER
a s kapacitou vyroby 10,5 mil. m? za rok a dlouholetou historii je i zavodem nejvétsim

a nejstarSim [52].
4.4 Cilovy trh spole¢nosti

Keramické produkty RAKO jsou zndmé a zéddané nejen u nds, ale i v zahranici.
Jsou exportovany do vice nez Ctyt desitek zemi s vyraznym zastoupenim evropského
trhu. Podle geografické polohy jednotlivych trhi arozdilného trzniho chovani
zakaznikl se odbyt vyrobku spole¢nosti ¢leni na trh WEST, OST a Tuzemsko [60].
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Trh OST (vychod)

Tento trh se vyznacuje Spatnou platebni moralkou zikaznikli. K nejvyznamnéjSim
trhiim této skupiny patfi Rusko, Slovensko, Polsko, Ukrajina, Mad’arsko, Rumunsko
amnoho dalSich zemi. Na tyto trhy, kde hlavni roli hraje cena, jsou distribuovany
predevsim velké objemy jednoduchych a lacinych vyrobkl. Vyjimkou je Ukrajina,
kam se exportuji ptedev§im luxusni vyrobky [60].

Trh WEST (z4pad)

Na téchto trzich se problémy s platbou za odebrané zbozi vyskytuji jen vyjimecné.
Do regionu WEST se fadi naptiklad Némecko, Velka Britanie, Rakousko, zemé
Beneluxu, Skandinavie a dalsi. Do téchto zemi jsou dovdzeny drazsi vyrobky s vyssi

ptidanou hodnotou [60].
Trh tuzemsko

Tuzemsky trh zahrnuje celou Ceskou republiku [60].
4.5 Cile spole¢nosti

Veskeré cile spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. vychdzi zvyvoje prodeje

keramickych obkladovych materidlii a z pfedpokladaného makroekonomického vyvoje

pro Ceskou i svétovou ekonomiku [47]. Mezi trvalé cile spolecnosti patii [47, 60]:

e snizovani nakladi,

e optimalizace produktivity,

e udrZeni a posilovani trzniho podilu v Ceské republice,

e rozvo] novych obchodnich pfileZitosti v zdpadni Evrop€, Kanad¢, na Stfednim
a Blizkém Vychod¢ a v Africe,

e udrzeni loajality zdkaznikli a vizitky vysoce profesiondlni spole¢nosti na trhu
stavebnich firem v CR i ve svété,

e posilovani trzni pozice pfedev§im pii prodeji obkladii v regionu stfedni a zapadni
Evropy,

e zvySovani podilu prodeje bytové keramiky,

e tvorba dostateénych zdroja pro zajisténi vydaju,

e zvySovani spokojenosti zaméstnancli a napliiovani predstav majitele spolec¢nosti,

e naplnovani pozadavki zakaznikil a zvySovani jejich spokojenosti,
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e optimalizace doby obratu pohledavek, zasob a zavazkl z obchodniho styku,
e snizovani zadluZenosti,

e ochrana jednotlivych slozek zivotniho prosttedi.
4.6 Organizacni struktura spole¢nosti

Z organizatni struktury spolecnosti LASSELSBERGER, s. 1. 0. zachycené na obrazku
¢. 5]ejasn¢ patrna vnitini hierarchie odpovédnosti a pravomoci. Spole¢nost zastupuji
téi jednatelé - Dr. Martin Ernst Hofmann, Dipl. Ing. Giinther Baumgartner a Ing. Roman
Blazicek, ktefi fidi celkem devét samostatnych utvaru: Obchod, Marketing, Vyroba,

Logistika, Odd¢leni jakosti, Ekonomicky ttvar, Services, Kontrola a Interni audit [60].

Obrazek ¢. 5: Organizacni struktura spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0.

Dr. Hofmann Dipl. Ing. Baumgartner Ing. Blazicek
Jednatel

Jednatel Jednatel
LASSELSBERGER, s. r. 0.
Statutarni organ Asistent
Obchod Marketing
Vyroba Logistika
Oddéleni Ekonomicky
jakosti utvar
Services Kontrola
Interni audit

Zdroj: vlastni zpracovani dle [60], 2017

Spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. ma celkem pét vyrobnich zavodi sidlicich

v Lubné u Rakovnika, Chlumc¢anech, Horni Bfize, Borovanech a Podboranech.
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V kazdém z nich stoji v ¢ele vedouci zavodu, kterému je podiizeno né€kolik vedoucich

provozu. Tém jsou podiizeni mistii, kteti veli d€lnikiim ve vyrobé [60].

Diky jasné¢ definované organizacni struktuie je komunikace ve spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. snadna a témét bezproblémova.
4.7 Vyvoj poftu zaméstnanct a primérné mési¢ni mzdy spoleCnosti

Spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. je vyznamnym zaméstnavatelem zejména
Vv Plzeniském, Usteckém, Jihogeském a Stiedoeském kraji. V soucasné dobé ma vice
nez 1500 rtzné kvalifikovanych zaméstnanct. Kazdy pracovnik musi prokazat
odbornou zputsobilost k vykonu své prace odpovidajicim vzdélanim, vycvikem

a zkuSenostmi [54, 60].

Spoluprace podnikového vedeni s odbory probihala v letech 2011-2015 v souladu
suzavienou platnou kolektivni smlouvou. Veskeré zavazky pro tyto roky byly
bez vyjimek splnény [47].

Kolektivni smlouva zajistovala piedevsim [60]:

e prodlouzeni fadné dovolené nad zékladni ramec zdkoniku prace,

e 13. plat,

e piispévky na zdvodni stravovani, rekreaci a jazykové kurzy,

e zvyhodnény mobilni tarif od spolecnosti T-mobile pro zaméstnance a jejich rodinné
pfisluSniky,

e finan¢ni pfispévek na penzijni ptipojisténi a zivotni pojisténi,

e odmény pfi Zivotnich a pracovnich vyro€ich,

e zdravotni péci,

e piispévky na oCkovani proti kliStové encefalitidé a chiipce,

e trvalé zvySovani kvalifikace zaméstnancii (vzdélavaci kurzy a Skoleni).

Spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. od svych zaméstnanci ocekéava aktivni
a vstiicny piistup piifeSeni ukoll, disledné, kvalifikované a odpovédné plnéni
pracovnich povinnosti a dodrZzovani pracovnich postupti a bezpecnosti prace [54].

Vyvoj poctu zaméstnanch a primérné¢ mesicni mzdy ve  spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 zachycuje nasledujici obrazek ¢. 6.
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Obrazek ¢. 6: Vyvoj poctu zaméstnancu a primérné mésicni mzdy (v K¢) ve spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

Zobrazku ¢. 6 je jasné patrné, ze pocCet zaméstnanci ve spolecnosti
LASSELSBERGER, s.r.0. odroku 2011 neustale rostl. Divodem byly pfedevsim
investice do oblasti vyzkumu a vyvoje a s nimi souvisejici vytvaieni novych pracovnich
mist. K nejvétsimu nartstu doslo v roce 2015, kdy bylo vybudovano technologické
a vyvojové centrum ve vyrobnim zadvod¢ v Lubné u Rakovnika. Primérnd mési¢ni mzda
vykazovala v letech 2011-2013 klesajici tendenci, nicméné od roku 2014 rostla.
Za pozitivni 1ze povazovat skutecnost, ze v celém sledovaném obdobi byla primeérna
mésicni mzda ve spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. vétsi nebo alesponi rovna

(rok 2013) primérné mésicni mzdé v CR v letech 2011-2015 [40, 47].
4.8 Vyvoj vysledku hospodareni spole¢nosti

Vyvoj vysledku hospodafeni spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. Vvletech
2011-2015 zobrazuje obrazek ¢. 7.
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Obrazek ¢. 1: Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Vroce 2011 podnik generoval zisk ve vysSi 134 180 tis. K¢. Na jeho dosazeni mé¢l
zasadni vliv pfedev§im narGst vykonové spotieby spoleéné se zvySenim obratu,

dale pfecenéni derivati a vySe urokového zatizeni a kursové vlivy [47].

Zaporny vysledek hospodaieni v roce 2012 ve vysi 84 028 tis. K¢ byl ovlivnén ucetni
ztratou z prodeje administrativni budovy ve vysi 110 milionti K¢, negativnim dopadem
realizace forwardovych obchodii s emisnimi povolenkami ve vysi cca 40 miliont K¢,
tvorbou opravnych polozek k nedobytnym pohledavkam ve vysi 18 miliond K¢

a niz8imi uroky placenymi bankovnim institucim [47].

V roce 2013 se spolecnost opét dostala do Cernych cCisel. Vykazala kladny vysledek
hospodareni ve vysi 62 095 tis. K¢, ktery byl ovlivnén zejména vyprodejem zboZzi
2. jakosti a zbozi vyfazeného z katalogli pro roky 2011 a 2012 do Libye v celkovém
objemu cca 326 tis. m?. Brutto ztrta z tohoto obchodu ¢inila 10 miliont K& Spole¢nost
soucasn¢ rozpustila opravné polozky k prodanému zbozi ve vysi 8 milioni K&,
¢imz doslo K vyznamnému zmirnéni ekonomického dopadu uvedeného vyprodeje
do vysledku hospodateni. Dalsim faktorem, ktery mél vliv na vysledek hospodateni,
byl negativni dopad z precenéni Ccerpaného devizového uvéru a uzavienych
derivatovych obchodii v disledku intervence CNB vedouci k oslabeni ¢eské koruny

ve vztahu k euru [47].
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Na realizovany zisk v roce 2014 ve vysi 319 560 tis. K¢ mélo zésadni pozitivni vliv
oslabeni kurzu Ceské koruny s Cistym efektem ve vysi 62 miliont K¢, meziro¢ni narast
trzeb o 516 milionti K¢, nizsi Castka placenych bankovnich urokt a v neposledni fadé
i realizovana uspora v dusledku pfijatych opatfeni v oblasti Gspory energii a sou¢asného

snizeni piispévku spolecnosti na obnovitelné zdroje energii [47].

V roce 2015 spolecnost vykazala kladny vysledek hospodareni ve vysi 409 554 tis. K¢,
ktery byl ovlivnén zejména vybornymi prodejnimi vysledky, tUsporami nakladi
(pfedevsim v oblasti energii a materialu), pokra¢ujici intervenci CNB proti posilovani

kurzu ¢eské koruny a niz$i ¢astkou nakladovych trokid placenych bankam [47].

4.9 Vyvoj trzeb zaprodej zbozi a vlastnich vyrobki a sluzeb

spolecnosti

Vyvoj trzeb =zaprodej zbozi a vlastnich vyrobki a sluzeb spole¢nosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 zachycuje obrazek ¢. 8.

Obrazek ¢. 8: Vyvoj trzeb zaprodej zbozi a vlastnich vyrobkii a sluzeb spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Z obrazku ¢. 8 lze vypozorovat, ze vroce 2012 doslo k meziroénimu poklesu trzeb
z prodeje zbozi a vlastnich vyrobkl a sluzeb spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0.
Pticinou byl 7% pokles celkového prodeje spolec¢nosti oproti roku 2011. Od roku 2012
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vykazovaly uvedené trzby rostouci tendenci. Diivodem byl pfedevsim kazdoro¢ni nartst

objemu prodanych keramickych obkladovych materiala [47].

Nésledujici obrazek €. 9 zobrazuje procentni podil jednotlivych zemi na celkovém

prodeji spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v roce 2015.

Obrazek ¢. 9: Procentni podil jednotlivych zemi na celkovém prodeji spolecnosti v roce

2015
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Na obrazku ¢. 9 jsou zachyceny pouze zemé, jejichz podil na celkovém prodeji
spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. pfesahoval hodnotu 1 %. Staty s niZ§im

podilem jsou zahrnuty v polozce ,,Ostatni*.

Z diivodu neptiznivého vyvoje tuzemského trhu ptredev§im v predchozich letech
ovlivnénych hospodaiskou krizi se spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. snazila
hledat odbytisté na zapadnich trzich, v Kanad¢ a na Blizkém vychodég. V téchto zemich
spolecnost zaznamenala dynamicky ndarast prodeji svych vyrobkii. Mirny nartst
byl zaznamenan i1 v pfipadé exportu na vychodni trhy. VéEtSim objemim prodeje
zde brani pietrvavajici Spatna platebni moralka ze strany odbératelti. ZvySeny trzni

podil adlouhodobou stabilitu v dodavkach drzi tradiéné staty zapadni Evropy
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(zejména Rakousko, Neémecko, Francie, Belgie a Nizozemi), kde nedochazi

ani k problémiim s platebni moralkou [47].
4.10 Charakteristika odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych  Cinnosti CZ-NACE nalezi  spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. 0. do sekce C — Zpracovatelsky prumysl, oddilu CZ-NACE 23
Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku, konkrétné do skupiny 23.3 Vyroba
stavebnich vyrobkl zjilovitych materiald a tiidy 23.31 Vyroba keramickych
obkladacek a dlazdic [38].

Do oddilu CZ-NACE 23 patii pramysl skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot.
Skupiny tohoto oddilu jsou na strané vystupu zavislé predevSim na vyvoji stavebnictvi,

které zasadné ovliviiuje jejich produkéni charakteristiky [46].

Primysl vyroby ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki predstavuje materidlovou
zakladnu pro stavebnictvi, které v dlouhodobém cCasovém horizontu spolecné
S navazujici investic¢ni vystavbou pfispivaji k rovnovaze izemniho rozvoje a vytvafeni
vhodnych podminek pro podnikani v dal§ich sektorech a odvétvich narodniho

hospodarstvi [46].

I ptes to, ze bylo od roku 2008 zasazeno finan¢ni a hospodatskou krizi, povazuje se toto
odvétvi za stabilizované, perspektivni a konkurenceschopné s predpokladem dalsiho
rozvoje a zlepSovani vydobyté pozice v konkuren¢nim evropském prostiedi. Nezbytnou
podminkou Usp&ného vyvoje aktivit v Ceské republice i zahraniGi je trvaly rist
technické urovné a uzitnych vlastnosti produktii a vysoka efektivita celého vyrobné-

obchodniho procesu [46].

Zahrani¢ni obchod s produkci CZ-CPA 23 dlouhodobé vykazuje kladné saldo obchodni
bilance a pfevazna ¢ast komoditnich skupin tohoto odvétvi je proexportné orientovana.
Ke stabilité vyroby ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt pfispiva rostouci pocet
zakazek zejména ze sousednich stat (hlavné Némecka). Na druhou stranu se zde za¢ina
projevovat vysokd konkurence c¢inského zbozi, vliv valecného vyvoje v nékterych
statech Blizkého vychodu a vyhlasené sankce EU vuc¢i Rusku. Vroce 2015
se na celkovém odbytu sklatskych, keramickych a stavebnich vyrobki nejvice podilelo
Némecko, Slovensko, Polsko, Italie a Rakousko. Na téchto trzich patii

k nejprodavanéjsim stavebnindm cement, cihlarské keramické vyrobky, keramické
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univerzalni obkladové materidly — obkladacky, dlazba, betonové prefabrikaty
a vyrobky, materidly pro zateplovaci systémy a suché omitkové smési. Nejvétsi podil
na importu mélo v roce 2015 predevsim Némecko, Polsko, Slovensko, Italie a Cina.
Ke stavebnim materialim dovazenym z téchto zemi patii zejména betonové vyrobky,
pojiva, tvarnice, produkty stavebni chemie, lepidla, stérky, malty, cementy, lité podlahy

a keramické obklady a dlazby [46].

Sklarsky a keramicky primysl je velmi zranitelny z divodu jeho proexportni orientace
a zavislosti na stavebnictvi a dlouhé fadé navazujicich pramyslovych odvétvi. Dalsi
rozvoj tohoto primyslu bude ovliviiovat vyvoj domaci poptavky a hospodarska politika
ptedevsim v Evropé, kterd pifedstavuje hlavni vyvozni teritorium. Exportéfi budou
muset pocitat i se ztratou trhi v zemich suzovanych valeénymi konflikty i s nartstajici

konkurenci zemi tfetiho svéta (pfedev§im z Dalného vychodu) [46].

K vyznamnym faktoriim zachovani i zvySovani konkurenceschopnosti tohoto odvétvi
patfi utvéafeni pfiznivych podminek pro vstup zahraniéniho kapitalu, rozvoj
marketingovych sluzeb, zavddéni novych poznatkli do praxe a jejich vyuzivani
pfiinovaci produktl, orientace na produkci kvalitnich vyrobki s vysokou ptidanou
hodnotou, posilovani inovaci v oblasti vyroby, zlepSovani obchodni a manazerské

strategie a dalsi [46].
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5 Financni analyza spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0.

V této kapitole bude zpracovana finan¢ni analyza spolecnosti LASSELSBERGER,
s.1. 0. Ugetni vykazy za rok 2016 jesté nebyly k dispozici, proto bude analyzovano
pétileté obdobi 2011-2015. Ugetni vykazy spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.
jsou soucasti piilohy A, B a C.

Kapitola bude rozdélena do péti ¢asti. Prvni podkapitola bude vénovana analyze
absolutnich ukazateld, tedy horizontdlni a vertikdlni analyze ucetnich vykazi
spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. V nasledujicich dvou podkapitolach budou
pfedstaveny a interpretovany vysledky analyzy vybranych rozdilovych a pomérovych
ukazatelti. Ctvrta podkapitola bude zaméfena na analyzu soustav ukazatelil, konkrétné
na Du Pontovu analyzu rentability vlastniho kapitalu. Zavérec¢na Cast této kapitoly bude

vénovana bankrotnim a bonitnim modeliim ptedstavenym v podkapitole ¢. 3.3.5.
5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli byla provedena prostfednictvim horizontélni a vertikalni
analyzy rozvahy a horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty. Vertikalni analyza
vykazu zisku a ztraty je povaZzovana za vyznamny zptesiiujici dopln€k interni analyzy
podniku a v pfipad¢ externi financni analyzy se zpravidla nezpracovava. Z tohoto
divodu nebude vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v této diplomové praci
detailnéji rozebirana. V nasledujicich podkapitolach budou podrobnéji specifikovany
pouze vyznamné polozky uvedenych vykazl, kompletni analyzy jsou soucésti piiloh

D-K.
5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy za obdobi 2011-2015 byla provedena na zaklad¢ vzorci

¢. 1 a2 definovanych v podkapitole ¢. 3.3.1 teoretické ¢asti této diplomové prace.

Analyza aktiv

Absolutni a relativni zmény vybranych aktivnich polozek rozvahy jsou zachyceny

V tabulkach ¢. 9 a 10.

Z téchto tabulek vyplyva, ze celkova aktiva spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.

méla ve sledovaném pétiletém obdobi klesajici tendenci. K nejvétSimu meziro¢nimu
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poklesu doslo vroce 2012. Davodem bylo predev§im snizeni polozek stavby
(0 15,82 %), pozemky (o 5,83 %), material (o 23,91 %) kratkodobé a dlouhodobé
pohledavky z obchodnich vztaht (celkem o 31,28 %) a Gty v bankach (o 71,84 %).

Dlouhodoby majetek spole¢nosti vykazoval v letech 2011-2014 klesajici trend. V roce
2012 doslo k vyznamnému poklesu dlouhodobého hmotného majetku zejména
prodejem administrativni budovy s pozemkem (v zistatkové hodnoté cca 210 milioni
K¢) za kupni cenu 100 milioni K¢. Dlouhodoby nehmotny majetek naopak meziro¢né
vzrostl o0 98 763 tis. K&. Na této zméné se nejvice podilela polozka jiny dlouhodoby
nehmotny majetek, ktera v tomto roce v disledku ndkupu emisnich povolenek docasné
vzrostla 0 99 778 tis. K¢. V roce 2013 byl pokles v oblasti dlouhodobych hmotnych
aktiv vyvolan niz§i mirou pofizovani novych investic v porovndni s ro¢nimi odpisy
dlouhodobého majetku. Pokles dlouhodobého nehmotného majetku byl zplsoben
zejména odevzdanim emisnich povolenek v hodnoté 89 milioni K¢. V roce 2014
jiz nebyly zmény v oblasti dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv v porovnani
s pfedchozimi lety tak vyrazné. Meziro¢ni pokles dlouhodobého majetku o 0,36 %
byl zptisoben niz§imi investicemi do nového majetku ve srovnani s ro¢nimi odpisy.
Zlomovy byl rok 2015, kdy doslo k nardstu dlouhodobého majetku o 7,75 %,
resp. 0 207 413 tis. K¢. Pfic¢inou této zmény byly pfedevsim investice do dlouhodobych
aktiv ve vyrobnim zavod¢ v Lubné u Rakovnika (nova vyrobni a kalibracni linka,
modernizace listi, vybudovani technologického a vyvojového centra) a v Chlumc¢anech
(instalace digitalniho tisku, modernizace rozprachové susarny, glazovaci linka)

V hodnoté& 374 miliona K&.

Obézna aktiva spole¢nosti vykazovala po dobu celého analyzovaného obdobi klesajici
trend. Zasoby zaznamenaly vyznamny nariist (o 177 182 tis. K¢&) pouze v roce 2012,
od roku 2013 jejich hodnota v ¢ase neustale klesala. Divodem byl piedev§im
kazdorocni pokles zadsob hotovych vyrobkl a zboZzi na sklad¢. Dlouhodobé pohledavky
spolecnosti v letech 2011-2015 neustale rostly. K nejvyznamnéj$imu narastu v celkové
vysi 140 311 tis. K¢ doslo v roce 2013. Hodnota kratkodobych pohledavek vykazovala
v letech 2012, 2013 a 2015 klesajici tendenci, pouze v roce 2014 vzrostla o 1,57 %,
resp. 0 8393 tis. K& Na této skuteCnosti se zna¢nou meérou podilelo kazdorocni
sniZovani pohledavek z obchodnich vztahli. Nejvétsi mezirocni pokles byl zaznamenan

vroce 2015, kdy kratkodobé pohledavky spolecnosti poklesly o 249 601 tis. K&.
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Hlavnim divodem bylo meziroéni snizeni kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahli 0 65,11 %, které bylo ovlivnéno postoupenim pohledavek do Raiffeisen Bank
International AG. Kratkodoby financni majetek zaznamenal mezirocni nariist pouze
vroce 2013 (o 89 705 tis. K&), v ostatnich letech sledovaného obdobi vykazoval
klesajici tendenci. K nejvyraznéjSimu meziro¢nimu snizeni hodnoty této rozvahové
polozky doslo v roce 2012 (0 251 587 tis. K<), a to predev§im vlivem plné uhrady

zavazku spole¢nosti vii¢i bance UniCredit Ceska republika.
Ostatni aktiva zahrnuji ¢asové rozliSeni aktiv, konkrétné polozky nédklady a piijmy
pristich obdobi. Hodnota casového rozliseni s vyjimkou roku 2012 mezirocné klesala.
Pticinou bylo pfedevsim snizovani naklada ptistich obdobi.

Tabulka ¢. 9: Mezirocni absolutni zmény vybranych polozek aktiv za obdobi

2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka Absolutni zména (v tis. K¢)
2012-2011 | 2013-2012 |2014-2013 | 2015-2014

AKTIVA CELKEM -309 314 -191 948 -223 470 -201 207
Dlouhodoby majetek -152 679 -166 375 -9 617 207 413
Dlouhodoby nehmotny majetek 98 763 -87 791 16 725 2 648
Software -901 -104 1146 1264
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 99 778 -88 800 16 692 957
Dlouhodoby hmotny majetek -251 442 -78 584 -26 363 204 765
Pozemky -47 043 -866 0 0
Stavby -210 666 -34 633 -41 338 -39 830
SMYV a soubory movitych véci 14 563 -40 873 -26 117 18 081
Nedokonc¢eny DHM -4 805 3904 37 332 205 873
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 21 0
Obézna aktiva -169 210 -21134 -209 756 -406 306
Zasoby 177 182 -117 648 -212 772 -147 316
Dlouhodobé pohledavky 4781 140 311 6 546 862
Pohledavky z obchodnich vztaht -1 000 127 931 -6 243 -10 609
Kratkodobé pohledavky -99 586 -133 502 8393 -249 601
Pohledavky z obchodnich vztahi -71421 -65 856 -14 547 -281 190
Kratkodoby finan¢ni majetek -251 587 89 705 -11 923 -10 251
Penize 5 361 -464 800
Uty v bankach -251 592 89 344 -11 459 -11 051
Ostatni aktiva 12 575 -4 439 -4 097 -2 314

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Tabulka ¢. 10: Mezirocni relativni zmeény vybranych polozek aktiv

2011-2015 (v %)

za obdobi

Polozka Relativni zména (v %)
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
AKTIVA CELKEM -5,63 -3,70 -4,47 -4,21
Dlouhodoby majetek -5,08 -5,84 -0,36 7,75
Dlouhodoby nehmotny majetek 7 288,78 -87,69 135,68 9,11
Software -72,66 -30,68 487,66 91,53
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 9977 800,00 -89,00 152,04 3,46
Dlouhodoby hmotny majetek -9,42 -3,25 -1,13 8,85
Pozemky -5,83 -0,11 0,00 0,00
Stavby -15,82 -3,09 -3,81 -3,81
SMV a soubory movitych véci 3,07 -8,35 -5,82 4,28
Nedokonceny DHM -10,62 9,65 84,15 252,00
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,01 0,00
Obézna aktiva -6,81 -0,91 -9,14 -19,49
Zasoby 13,18 -7,73 -15,16 -12,37
Dlouhodobé pohledavky 22,36 536,36 3,93 0,50
Pohledavky z obchodnich vztahi -19,04 3 008,73 -4,72 -8,42
Kratkodobé pohledavky -12,96 -19,95 1,57 -45,89
Pohledavky z obchodnich vztahi -12,24 -12,85 -3,26 -65,11
Kratkodoby finan¢ni majetek -71,84 90,98 -6,33 -5,81
Penize 0,78 55,88 -46,08 147,33
Uty v bankach -71,98 91,21 -6,12 -6,28
Ostatni aktiva 114,78 -18,86 -21,46 -15,43

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017

Analyza pasiv

Celkova pasiva spoleCnosti vykazovala v celém sledovaném obdobi stejné meziro¢ni

zmény jako celkova aktiva. Celkova pasiva se skladaji z vlastniho kapitalu, cizich

zdrojii a ostatnich pasiv zahrnujicich ¢asové rozliSeni, konkrétné vydaje a vynosy

pfistich obdobi. Jejich nejvetsi meziro¢ni pokles v roce 2012 byl ovlivnén predevSim

sniZzenim vysledku hospodafeni béZného ucetniho obdobi (o 162,62 %) a bankovnich

uvéri a vypomoci (o 16,46 %).

Vlastni kapital podniku je souctem zakladniho kapitalu, kapitalovych fondd, rezervniho

fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fondl ze zisku, vysledku hospodafeni minulych

let a vysledku hospodaieni bézného ucetniho obdobi. S vyjimkou roku 2012, kdy doslo

k meziro¢nimu poklesu o 3,44 %, tato rozvahova polozka v Case rostla. Vzhledem

ke skutecnosti, ze polozky zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fond a ostatni
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fondy tvotené ze zisku nezaznamenaly v prubéhu celého analyzovaného obdobi pfilis
vyrazné zmény, je tieba hledat pfi¢inu mezirocnich zmén vlastniho kapitalu
vV polozkach vysledek hospodafeni minulych let a vysledek hospodafeni bézného

ucetniho obdobi.

Vysledek hospodafeni minulych let tvofeny nerozdélenym ziskem a neuhrazenou
ztratou minulych let v letech 2011-2015 neustale kolisal. Nerozdéleny zisk minulych let
Vv roce 2012 meziro¢né vzrostl o 71 126 tis. K¢ v disledku rozhodnuti o rozdé€leni zisku
z roku 2011. Zbyvajici cast zisku byla pouzita na plnou thradu ztraty z minulych let
ve vysi 56 345 tis. K¢ a zvySeni rezervniho fondu ve vysi 6 709 tis. KE. V bezprostiedné
nasledujicim roce nerozdéleny zisk naopak poklesl o 21 126 tis. K¢ z dvodu ¢astecné
uhrady ztraty z roku 2012. Zbytek zaporného vysledku hospodateni z roku 2012 ve vysi
62 902 tis. K¢ byl pfeveden do neuhrazené ztraty minulych let. V roce 2014 bylo
rozhodnuto o uthradé této ztraty znerozdéleného zisku minulych let (ve vysi
50 000 tis. K¢&), castky rezervniho fondu (ve vysi 12 806 tis. K¢) a ¢asti zisku z roku
2013 (ve vysi 96 tis. KC€). Zbyvajici ¢ast zisku ve vysi 61 999 tis. K¢ byla vyplacena
jedinému spole¢nikovi. V poslednim roce analyzovaného obdobi byla mezirocni zména
neuhrazené ztraty minulych let nulov4, naopak nerozdéleny zisk minulych
let zaznamenal nejvétsi nartst vlivem prevodu casti zisku zroku 2014 ve vysi
154 560 tis. K¢. Stejné jako v pfedchozim roce byla zbyvajici ¢ast zisku ve vysi
165 000 tis. K¢ vyplacena jedinému spole¢nikovi. Vysledek hospodateni b&zného
ucetniho obdobi s vyjimkou roku 2012 meziron€ rostl. Podrobné&jsi specifikace

komponent ovliviiujicich vyvoj této polozky viz podkapitola ¢. 5.1.3.

Cizi zdroje tvofené rezervami, dlouhodobymi zavazky, kratkodobymi zavazky
a bankovnimi uvéry a vypomocemi mély v celém sledovaném obdobi klesajici tendenci.
Na této skuteCnosti se nejvetsi mérou podilel vyznamny kazdoro¢ni pokles bankovnich
uvérii a vypomoci.

Rezervy spolecnosti zahrnujici rezervu na dan z pfijma a ostatni rezervy (tzn. rezervu
na audit a rezervu na nevybranou dovolenou) vykazovaly v letech 2011-2015 kolisavy
vyvoj. Vroce 2011 a 2013 spolecnost netvofila zddnou rezervu na dan z piijmu, jeji
hodnota v rozvaze byla v téchto letech nulova. Rezerva v hodnoté 11 tis. K& vytvorena
vroce 2012 byla v nasledujicim roce plné rozpusténa. K nejvétsimu meziroénimu

narlistu této rozvahové polozky ve vysi 86 333 tis. K& doSlo vroce 2014. Ostatni
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rezervy Vvroce 2012 meziro¢né vzrostly o 1270 tis. K¢, vdal§ich dvou letech
sledovaného obdobi vykazovaly klesajici tendenci a vroce 2015 zaznamenaly

mezirocni zvyseni o 12 716 tis. K¢.

Dlouhodobé zavazky slozené z polozek zavazky z obchodnich vztahli a odlozeny
danovy zavazek zaznamenaly mezirocni narist o 5 660 tis. K¢ pouze v roce 2015,
Vv ostatnich letech sledovaného obdobi vykazovaly klesajici trend. Hlavni pfi¢inou
byl ptedevsim vyvoj odlozeného dafového zavazku, jelikoz zavazky z obchodnich
vztahti mély v letech 2012-2015 nulovou hodnotu. Kratkodobé zavazky meziro¢né
vzrostly v letech 2012 a 2015, v roce 2013 a 2014 naopak klesaly. K jejich nejvétsimu
naristu o 19,54 %, tj. absolutné¢ o 180 554 tis. K¢, doslo v roce 2015, a to zejména
vlivem rlstu zdvazkl z obchodnich vztahti (o 95 804 tis. K¢), dohadnych Ucth pasivnich
(0 22224 tis. K¢) a jinych zavazka (0 52953 tis. K¢&). Nejvyraznéjsi pokles,
na kterém se nejvétsi mérou podilel klesajici vyvoj stejnych polozek jako v roce 2015,

byl naopak zaznamenan v roce 2014 (0 64 849 tis. K¢, tj. 0 6,56 %).

Bankovni Gvéry a vypomoci tvotfené dlouhodobymi a kratkodobymi bankovnimi uvéry
vykazovaly v celém sledovaném obdobi vyrazny kazdoroéni pokles. K nejvetsi zméné
doslo vroce 2015, kdy se spolecnosti diky vynikajicim hospodafskym vysledktim
podafilo snizit celkovy objem cerpanych bankovnich Uvérdh o 622 931 tis. K¢,
resp. 0 69,96 %.

Hodnota ostatnich pasiv s vyjimkou roku 2013 meziroéné rostla. Divodem
byl pfedevsim kazdoro¢ni nartst polozky vydaje pfistich obdobi. Vynosy piistich
obdobi ve vysi 6 140 tis. K¢ spole¢nost vykazala pouze v roce 2012, v ostatnich letech

sledovaného obdobi byla jejich hodnota nulova.

Absolutni a relativni zmény vybranych pasivnich polozek rozvahy jsou zachyceny

Vv nasledujicich tabulkach ¢. 11 a 12.
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Tabulka ¢. 11: Mezirocni absolutni zmény vybranych polozek pasiv za obdobi

2011-2015 (v tis. KS)

Polozka Absolutni zména (v tis. K¢)
2012-2011 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2015-2014
PASIVA CELKEM -309314 | -191948 | -223470 | -201 207
Vlastni kapital -84 028 62 095 209 560 244 554
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 -48 001 0
I;Sizfrrl\i/m fondy, nedélitelny fond a 6709 0 12 806 0
VH minulych let 127 471 -84 028 12 902 154 560
VH bézného Gcetniho obdobi -218208 | 146 123 | 257 465 89 994
Cizi zdroje -233997 | -245841 | -438427 | -454 397
Rezervy 1281 -2 872 85734 -17 680
Dlouhodobé zavazky -22 144 -5 215 -3121 5660
Kratkodobé zavazky 97 650 -6 807 -64 849 180 554
Bankovni Gvéry a vypomoci -310784 | -230947 | -456 191 -622 931
Ostatni pasiva 8711 -8 202 5397 8 636

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

v

Tabulka ¢. 12: Mezirocni relativni zmény vybranych poloZek pasiv za obdobi
2011-2015 (v %)
Polozka Relativni zména (v %)
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

PASIVA CELKEM -5,63 -3,70 -4,47 -4,21
Vlastni kapital -3,44 2,63 8,65 9,29
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 0,00 0,00 -48,00 0,00
Eizfgm fondy, nedélitelny fond a 110,04 0,00 -100,00 0,00
VH minulych let 226,23 -118,14 -100,00 -

VH bézZného ucetniho obdobi -162,62 173,90 414,63 28,16
Cizi zdroje -7,67 -8,73 -17,06 -21,31
Rezervy 9,62 -19,68 731,46 -18,14
Dlouhodobé zavazky -8,83 -2,28 -1,40 2,57
Kratkodobé zavazky 10,88 -0,68 -6,56 19,54
Bankovni Gvéry a vypomoci -16,46 -14,64 -33,88 -69,96
Ostatni pasiva 255,30 -67,66 137,64 92,68

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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5.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Pti vertikdlni analyze rozvahy, tzn. pii zkoumani procentniho podilu jednotlivych
poloZzek rozvahy na pfedem zvolené zakladné v letech 2011-2015, byl vyuzit vzorec

¢. 3 definovany v podkapitole €. 3.3.1. Za zakladnu byla zvolena celkova bilan¢ni suma.

Analyza aktiv

Procentni podil vybranych aktivnich polozek na celkové bilancéni sumé v letech

2011-2015 je zachycen v tabulce ¢. 13.

Tabulka ¢. 13: Podil vybranych polozZek aktiv na celkové bilancni sumé v letech
2011-2015 (v %)

. Rok

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 54,62 | 54,93 | 53,71 | 56,02 | 63,03
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 1,93 0,25 0,61 0,69
Dlouhodoby hmotny majetek 48,54 | 46,59 | 46,80 | 48,44 | 55,05
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6,05 6,42 6,66 6,97 7,28
ObéZna aktiva 45,18 | 44,62 | 4591 | 43,66 | 36,70
Zasoby 2445 | 29,32 | 28,09 | 24,95 | 22,83
Dlouhodobé pohledavky 0,39 0,50 3,33 3,62 3,80
Kratkodobé pohledavky 13,98 | 12,89 10,72 11,39 6,44
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,37 1,90 3,77 3,69 3,63
Ostatni aktiva 0,20 0,45 0,38 0,31 0,28

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Z tabulky ¢. 13 je patrné, Ze nejveétsi podil na celkové bilanéni sumé méla za celé
sledované pétileté obdobi stala aktiva, ktera tvotila vice nez 53 % hodnoty podnikového
majetku. Obézny majetek se na celkovych aktivech spole¢nosti podilel v rozmezi
od 36,7 % do 45,91 %. Podil ostatnich aktiv na celkovém majetku podniku mensi
nez 0,5 % byl ve srovnani s podilem dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv zcela

zanedbatelny.

Nejvyznamnéjsi polozkou stalych aktiv byl v letech 2011-2015 dlouhodoby hmotny
majetek (s podilem vice nez 46 % na celkové bilanéni sumé) Vv podobé pozemkd,
staveb, samostatnych movitych véci a dalSich komponent. Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech podniku se v letech 2011-2014 vyrazné neménil, nicmén¢ v roce

2015 doslo k jeho narGstu o cca 7 % v dusledku vysokych investic do oblasti vyvoje
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(technické zhodnoceni budov, modernizace a nakup novych laboratornich a méticich
zafizeni, vytvofeni nového grafického centra s novym hyper spektralnim skenerem,
modernizace lisi a rozprachové susarny, investice do instalace digitalniho tisku

a glazovaci linky, vybudovani technologického a vyvojového centra apod.).

V obéznych aktivech mély Vv celém analyzovaném obdobi nejvétsi zastoupeni zasoby
a kratkodobé pohledavky. Podil zasob na celkové bilan¢ni sumé od roku 2012 neustale
klesal. Hlavnim divodem bylo cilené¢ mezirocni snizovani zasob hotovych vyrobki
a zbozi na sklad¢. Kratkodobé pohledavky byly nejvétsi mérou ovlivnény vyvojem
pohledavek z obchodnich vztahl, jejichz podil na celkovém majetku spolecnosti
vykazoval (s vyjimkou roku 2014) klesajici trend a v roce 2015 ¢inil pouhych 3,30 %.
Podil dlouhodobych pohledavek (tzn. pohledavek z obchodnich vztahti a dlouhodobych
poskytnutych zaloh) na celkové bilancni sumé Vv jednotlivych letech rostl, v roce 2015
nabyval hodnoty 3,8 %. Kratkodoby finan¢ni majetek se na celkovém majetku
spolecnosti nejvice podilel v roce 2011 (6,37 %). V ostatnich letech sledovaného obdobi
nebyl podil této rozvahové polozky vyssi nez 3,77 % a od roku 2014 navic vykazoval
klesajici tendenci. Na této skutecnosti se podilela pfedevsim polozka ¢ty v bankéch,

ktera v letech 2011-2015 tvotila vice nez 99 % kratkodobého finan¢niho majetku.

Ostatni aktiva v podob¢ néakladii a pfijmi pfistich obdobi se na celkové bilan¢ni sumé
nejvetsi mérou podilela v roce 2012 (0,45 %). Od roku 2013 podil této rozvahové

polozky neustale klesal.

Analyza pasiv

Z tabulky ¢. 14 vyplyva, ze v letech 2011-2013 byla podnikatelska ¢innost spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. financovana vice z cizich zdroji nez ze zdroju vlastnich.

Podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé se ve sledovaném pétiletém obdobi
neustale zvySoval, v roce 2015 ¢inil 62,92 %. Na této skutecnosti se nejvétsi merou
podilel zakladni kapital, jehoz primérny podil na vlastnim kapitalu €inil vice nez 89 %.
Podil kapitadlovych fondi, rezervniho fondu a ostatnich fondi ze zisku na celkovych
pasivech podniku se v letech 2011-2015 vyrazné¢ neménil. Neuhrazena ztrata minulych
let vroce 2011 a 2013 pievySovala nerozd€leny zisk, proto byl podil vysledku
hospodaieni minulych let na celkové bilanéni sumé v téchto letech zaporny. Pomér

vysledku hospodafeni béZného ucetniho obdobi k celkovym podnikovym pasiviim
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se od roku 2013 kazdoro¢né zvySoval. Zaporny podil zroku 2012 byl odrazem

realizované ztraty ve vysi 84 028 tis. K¢.

Podil cizich zdrojii na celkové bilanéni sumé v letech 2011-2015 kaZzdoro¢né Kklesal,
vroce 2015 dosahl hodnoty 36,68 %. Pfi¢inou byl ptedevSim vyvoj kratkodobych
zavazkll a bankovnich uvéri a vypomoci. Na kratkodobych zévazcich spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. se z vice nez 70 % podilely zavazky z obchodnich vztaht,
jejichz podil na celkové bilancni sumeé mezirocné rostl (s vyjimkou mirného poklesu
vroce 2014) a vroce 2015 nabyval hodnoty 17,63 %. Bankovni Gvéry a vypomoci
v podob¢ kratkodobych a dlouhodobych bankovnich uvéri vykazovaly v celém
analyzovaném obdobi klesajici tendenci. Diivodem bylo vyrazné snizovani bankovnich
zavazkl, a to zejména v roce 2015, kdy doslo k poklesu objemu cerpanych uvért

0 cca 623 milionu K¢&.

Ostatni pasiva, tzn. vynosy a vydaje pfiStich obdobi, se na celkové bilancni sumé
podilela velmi zanedbatelné. Jejich pomér k celkovym podnikovym pasivim

byl nejvétsi v roce 2015, kdy nabyval hodnoty 0,39 %.

Procentni podil vybranych pasivnich polozek rozvahy na celkové bilan¢ni sumé v letech

2011-2015 znazornuje nasledujici tabulka ¢. 14.

Tabulka ¢. 14: Podil vybranych polozek pasiv na celkové bilancéni sumé v letech
2011-2015 (v %)

Polozka RO

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 44,47 | 45,50 | 48,49 | 55,15 | 62,92
Zakladni kapital 41,12 | 43,57 | 45,25 | 47,37 | 49,45
Kapitalové fondy 1,82 1,93 | 2,00 1,09 1,14
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni 0,11 0,25 0,26 0,00 0,00
Vysledek hospodateni minulych let -1,02 1,37 | -0,26 0,00 3,38
Vysledek hospodateni bézného tcéetniho obdobi 244 | -162 | 1,24 | 6,69 8,96
Cizi zdroje 55,47 | 54,27 | 51,43 | 44,66 | 36,68
Rezervy 0,24 0,28 0,23 2,04 1,74
Dlouhodobé zavazky 4,56 4,40 4,47 4,61 4,94
Kratkodobé zavazky 16,33 | 19,18 | 19,78 | 19,35 | 24,15
Bankovni Gvéry a vypomoci 34,34 | 30,40 | 26,95 | 18,65 | 5,85
Ostatni pasiva 0,06 0,23 0,08 0,20 0,39

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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5.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Absolutni a relativni zmény vybranych polozek vykazu zisku a ztraty jsou zachyceny

V tabulkach ¢. 15 a 16.

Tabulka ¢. 15: Mezirocni absolutni zmény vybranych polozek VZZ za obdobi

2011-2015 (v tis. K¢)

Absolutni zména (v tis. K¢)

Polozka 2012-2011 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2015-2014

Trzby za prodej zbozi -32 148 -1 903 -9 648 9126
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -16 914 2 596 -11 643 8 565
Obchodni marze -15 234 -4 499 1995 561
Vykony 214500 | -107 403 | 476233 168 844
Vykonova spotieba 225027 | -123647 | 157932 93 861
Piidana hodnota -25 761 11 745 320 296 75 544
Osobni naklady -4 474 -14 578 20675 33315
grigtiﬁféor‘;ﬁg’gﬁeho nehmotného a 13179 | -4381 | -8980 | -3546
Provozni vysledek hospodai‘eni -270 992 181 946 297 300 82 184
Financni vysledek hospodareni 25755 -26 781 49 012 29 785
Mimoradny vysledek hospodareni 4722 -920 3678 -4 487
Vysledek hospodareni za icetni obdobi | -218 208 | 146 123 257 465 89 994
Vysledek hospodareni pred zdanénim -248 466 | 154 206 345 903 111184

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Tabulka C.
2011-2015 (v %)

16: Mezirocni relativni zmeny vybranych polozek VZZ za obdobi

Polozka

Relativni zména (v %)

2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

Trzby za prodej zbozi -14,96 -1,04 -5,34 5,33
Naklady vynalozené na prodané zbozi -11,68 2,03 -8,92 7,21
Obchodni marze -21,73 -8,20 3,96 1,07
Vykony 6,52 -3,07 14,02 4,36
Vykonova spotieba 9,84 -4,92 6,61 3,69
Pridana hodnota -2,40 1,12 30,28 5,48
Osobni naklady -0,67 -2,21 3,21 5,01
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmr(;tn}ého majetku 1.4l 2,66 5,60 2,34
Provozni vysledek hospodaieni -109,27 791,41 187,03 18,01
Financ¢ni vysledek hospodareni -24,66 34,04 -46,48 -52,77
Mimoiadny vysledek hospodaieni 300,76 -29,19 164,78 -75,92
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -162,62 173,90 414,63 28,16
Vysledek hospodareni pred zdanénim -164,41 158,42 608,25 27,60

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi m¢l az na vyjimku v roce 2012 rostouci
tendenci. Duvodem byl rychlejsi rist, resp. mirn&jsi pokles, celkovych vynostu
V porovnani s rustem, resp. poklesem, celkovych ndkladii analyzované spolecnosti.
Meziro¢ni pokles v roce 2012 o 162,62 %, tj. absolutné o 218 208 tis. K¢, byl zptisoben
pfedev§im jiz zminovanou ucetni ztratou z prodeje administrativni budovy ve vysi
110 milion K¢ a negativnim dopadem realizace forwardovych obchodi s emisnimi
povolenkami ve vySi cca 40 milioni K¢. Nejvétsi meziro¢ni nartst vysledku
hospodateni za ucetni obdobi (0 414,63 %, tzn. 0 257 465 tis. K¢&) byl zaznamenan
v roce 2014. Na této skuteCnosti se nejvetsi mérou podilelo oslabeni kurzu ¢eské koruny
v dasledku intervenci CNB oproti roku 2013 a meziroéni narast trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb 0 587 713 tis. K¢. Pozitivnim faktem je, ze s vyjimkou roku
2012 spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. dosahovala kladné¢ho vysledku
hospodarent, ktery od roku 2013 neustale rostl a v roce 2015 €inil 409 554 tis. K¢.

Vysledek hospodateni pfed zdanénim je souctem provozniho vysledku hospodafeni,
finan¢niho vysledku hospodafeni a mimofddnych vynost poniZenym o mimotfadné
naklady. Jeho meziroéni zmény Vv letech 2011-2015, stejné jako zmény vysledku

hospodareni za Gcetni obdobi, byly tedy pfimym odrazem vyvoje téchto komponent.

Mimotéadné vynosy s vyjimkou roku 2014 meziro¢né klesaly, stejné¢ jako mimotradné
naklady. Nejvyraznéjsi pokles obou polozek byl zaznamenéan v roce 2012, kdy doslo
ke snizeni mimofadnych vynost o 28 138 tis. K¢, tj. relativné o 68,48 %,

a mimotadnych nakladd o 24 909 tis. K¢, resp. 0 74,29 %.

Mimotadny vysledek hospodateni je vysledkem rozdilu mimofadnych vynost
a mimotadnych nakladl snizeného o dan z pfijmi z mimofadné Cinnosti. Jeho vyvoj
v celém sledovaném obdobi kolisal, nartst v jednom roce byl v bezprostiedné
nasledujicim Uc¢etnim obdobi vystfidan poklesem. V roce 2011 byl vlivem vysoké
hodnoty mimotadnych ndkladl adané zpfijmid z mimoifddné cinnosti mimotadny
vysledek hospodateni dokonce zaporny.

Finan¢ni vysledek hospodateni spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. byl v celém
sledovaném pétiletém obdobi zaporny, a to prfedevsim z diivodu vysokych nakladovych
urokt, ostatnich finan¢nich nakladi a v letech 2011,2013 a 2014 1 nakladi z precenéni

cennych papiri a derivatii. Pozitivnim faktem je, ze s vyjimkou roku 2013, kdy doslo
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K prohloubeni ztraty o 26 781 tis. K¢ (v disledku negativniho pfecenéni Cerpaného
devizového uvéru a uzavienych zajistovacich obchodt), vykazoval finan¢ni vysledek
hospodafeni rostouci tendenci. Finan¢ni ztrata spoleCnosti zaznamenala radikalni
snizeni piedevsim v letech 2014 a2015. Hlavni pfic¢inou byl vyrazny pokles
nakladovych trokt (o 18 903 tis. K& vroce 2014 a o 19 804 tis. K¢ v roce 2015)
v dtsledku cilen¢ho snizovani avérové zadluzenosti podniku a nakladid z pfecenéni

cennych papirt a derivati (o 36 210 tis. K¢ v roce 2014 a 0 6 617 tis. K& v roce 2015).

Provozni vysledek hospodafeni zaznamenal meziro¢ni pokles pouze v roce 2012,
Vv ostatnich letech analyzovaného obdobi vykazoval rostouci trend. Na tomto vyvoji
se podilelo nékolik faktord. Prvnim z nich je vyvoj ptidané hodnoty zjistované souctem

obchodni marze a podnikovych vykonti ponizenym o vykonovou spotiebu.

Obchodni marze, tzn. rozdil trzeb za prodej zbozi a ndkladl vynaloZenych na prodané
zbozi, v roce 2012 a 2013 meziro¢n¢ klesala a v poslednich dvou letech sledovaného
obdobi naopak rostla. Trzby za prodej zbozi v letech 2012-2014 se kazdoro¢né
snizovaly, pouze Vroce 2015 zaznamenaly narlst o 5,33 %, resp. o 9 126 tis. K¢.
Néklady vynaloZzené na prodané zbozi stfidavé klesaly a rostly. K nejvyraznéjSimu
snizeni této polozky doslo v roce 2012 (0 16 914 tis. K&, tj. 0 11,68 %), zatimco nejvetsi
nariist ve vysi 8 565 tis. K¢, resp. 7,21 %, byl zaznamenan v roce 2015. Obchodni
marze se na piidané hodnoté nejvétsi mérou podilela v roce 2011, kdy dosahovala svého

maxima ve vysi 70 090 tis. K¢.

Vykony spolecnosti tvofené trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, zmé&nou
stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivaci zaznamenaly meziroc¢ni pokles pouze v roce 2013
(0 3,07 %, tj. 0 107 403 tis. K¢), v ostatnich letech analyzovaného obdobi vykazovaly
rostouci trend. Na tomto vyvoji se nejvétsi mérou podilely trzby za prodej vlastnich
vyrobkiu a sluzeb, které s vyjimkou roku 2012 kazdoro¢né rostly, v roce 2015 C¢inily
4110 783 tis. K& Vykonova spotieba kopirovala vyvoj podnikovych vykonu, pokles
vroce 2013 byl zpisoben snizenim obou jejich komponent, tzn. spotieby materialu
aenergie (0 112 088 tis. K¢) a sluzeb (0 11 559 tis. K¢). V ostatnich letech sledovaného

pétiletého obdobi ob¢ poloZzky kazdoro¢né rostly, stejné jako vykonova spotieba.

Pfidana hodnota poklesla pouze v roce 2012, kdy podnikové vykony rostly pomalejSim

tempem neZ vykonova spotfeba a obchodni marZze zaznamenala nejvyrazngjsi sniZeni
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ve vysi 15234 tis. K¢&. V letech 2013-2015 byl vyvoj obchodni marze piiznivéjsi, rust
(resp. pokles) celkovych vykoni podniku v porovnani s vykonovou spotiebou rychlejsi
(resp. pomalejsi), coz zpusobilo, ze pfidana hodnota rostla. Svého maxima ve vysi

1 453 525 tis. K¢ dosahla v roce 2015.

Dalsimi vyznamnymi faktory, které v letech 2011-2015 ovliviiovaly vyvoj provozniho
vysledku hospodatfeni, byly osobni ndklady, odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku, ostatni provozni ndklady, ostatni provozni vynosy a dalsi.
Pozitivnim faktem je, ze provozni vysledek hospodateni byl s vyjimkou v roce 2012
kladny a od roku 2013 neustale rostl. Na jeho zaporné hodnoté v roce 2012 se nejveétsi
meérou podilel narlst ostatnich provoznich ndkladi (o 60 978 tis. K&, tj. o 88,38 %),
zustatkové ceny prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu (o 198 942 tis. K¢,
tj. 0 453,73 %), vykonové spotieby (o 225 027 tis. K¢, tj. 0 9,84 %) a pokles trzeb
za prodej zbozi (o 32 148 tis. K¢, tj. 0 14,96 %) a trzeb za prodej vlastnich vyrobkt
a sluzeb (0 32 902 tis. K¢, tj. 0 1 %).

Ztabulek ¢. 17 a 18 je patrné, Ze celkové vynosy a naklady spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. se v letech 2011-2015 vyvijely stejnym smérem. Narast,
respektive pokles, vynost byl doprovazen zvysenim, respektive snizenim, celkovych
nakladd. Celkové vynosy dosahly svého maxima vroce 2015, kdy doslo k jejich
mezirocnimu narastu o 3,74 %, tj. absolutn¢ o 154 410 tis. K¢&. TéhoZ roku nabyvaly
maximalni hodnoty i celkové naklady, které zaznamenaly meziro¢ni nartist o 1,69 %,
tedy 064 416 tis. K&. V roce 2012 byly celkové vynosy nizs$i nez celkové naklady,
coz mélo za duasledek ztratu ve vysi 84 028 tis. K&. V ostatnich letech sledovaného
obdobi ptevySovaly celkové vynosy celkové néklady a spole¢nost LASSELSBERGER,
s. r. 0. realizovala zisk. Ob& polozky s vyjimkou roku 2013, kdy doslo k jejich
rapidnimu poklesu, vykazovaly rostouci tendenci. Za pozitivni 1ze oznacit skutecnost,

ze od roku 2014 rostly celkové vynosy rychleji nez celkové naklady.

Tabulka ¢. 17: Mezirocni absolutni zmény vynosii a nakladu spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

Polozka 2012-2011 | 2013-2012 |2014-2013| 2015-2014
Vynosy 240 771 -298 234 514 295 154 410
Naklady 458 979 -444 357 256 830 64 416

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Tabulka C.

18:  Mezirocni

relativni

zmeény

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 (v %)

vynosti a nakladit  spolecnosti

Polozka 2012/2011 | 2013/2012 |2014/2013 | 2015/2014
Vynosy 6,57 -7,63 14,25 3,74
Naklady 12,99 -11,13 7,24 1,69

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V této podkapitole budou analyzovany nejpouzivanéj$i rozdilové ukazatele financni
analyzy, a sice Cisty pracovni kapital a Cisty penézni majetek. Ukazatel Cisté pohotové
prosttedky byl z analyzy vynechan z diivodu nedostupnosti dat potfebnych pro sestaveni

okamzité splatnych zavazkd.

5.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitil byl vypodten jako rozdil celkovych ob&znych aktiv
a kratkodobych cizich Vyvoj
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je zachycen na nasledujicim obrazku
¢. 10.

zdrojt. Cist¢tho pracovniho kapitalu spolecnosti

Obrazek ¢. 10: Vyvoj cisteho pracovniho kapitalu spolecnosti LASSELSBERGER,
S.r. 0.V letech 2011-2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Z obrazku €. 10 je ziejmé, ze Cisty pracovni kapitdl spolecnosti LASSELSBERGER,
S. . 0. vykazoval ve sledovaném pétiletém obdobi kolisavy trend. Nartst jeho hodnoty
v jednom roce byl v bezprostiedné nasledujicim obdobi vystfidan poklesem. V roce
2011 a 2013 byly kratkodobé cizi zdroje spole¢nosti vyssi nez jeji obézna aktiva,
coz zpusobilo, Ze se hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu dostaly do ¢ervenych disel.
Lze tedy konstatovat, ze spolecnost v téchto letech vykazovala tzv. nekryty dluh
vypovidajici o jeji neschopnosti hradit své financni zavazky. V ostatnich letech
sledovaného obdobi spolecnost disponovala piebytkem kratkodobych likvidnich aktiv
nad kratkodobymi dluhy (CPK byl kladny), jeji finanéni politat pro piipadny vyskyt
neptiznivych udalosti byl udrzovan ve stovkach (rok 2014 a 2015) nebo dokonce
tisicich (rok 2012) milioni K¢. Z toho plyne zavér, Ze zékladni pozadavek kladeny
natento ukazatel (CPK >0) analyzovana spole¢nost v tdchto letech splnila,

coz lze hodnotit pozitivné.
5.2.2 Cisty penéZni majetek

Pro vypocet tohoto ukazatele byl vyuzit vzorec €. 7 definovany v podkapitole ¢. 3.3.2

teoretické Casti této diplomové prace.

Vyvoj Cistého penézniho majetku spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech

2011-2015 je znazornén na nasledujicim obrazku ¢. 11.

Cisty penézni majetek spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. nabyval v celém
analyzovaném pétiletém obdobi zapornych hodnot. Hlavni pfi¢inou byl kazdorocni
pokles obéznych aktiv a rostouci trend nelikvidnich (tzn. dlouhodobych) pohledavek.
Jako pozitivni 1ze hodnotit skute¢nost, Ze od roku 2014 C¢&isty penéZni majetek
analyzované spoleCnosti meziro€né rostl, a to predevSim z divodu vyrazného
meziro¢niho poklesu hodnoty podnikovych zasob (0 212 772 tis. K& vroce 2014
a0 147 316 tis. K¢ v roce 2015) i kratkodobych cizich zdrojti (o 698 045 tis. K& v roce
2014 a 0 351 680 tis. K¢ v roce 2015).
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Obrazek ¢. 11: Vyvoj cistého penézniho majetku spolecnosti LASSELSBERGER, s. 1. 0.
v letech 2011-2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017
5.3 Analyza pomérovych ukazateli

V nasledujicich podkapitolach budou analyzovany vybrané ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti. Postupy vypoctl jednotlivych ukazateli byly
podrobné specifikovany v teoretické casti této diplomové prace, proto zde nebudou
znovu uvadény. Hodnoty ukazateli namétené pro spolecnost LASSELSBERGER,
S.r.0. budou porovnany v Case, s doporuc¢ovanymi hodnotami a Vv neposledni tadé

I S primérnymi hodnotami v odvétvi CZ-NACE 23.
5.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability a ukazatel nakladovosti byly vypocteny pomoci vzorctu

¢. 8-12 definovanych v podkapitole ¢. 3.3.3.1 teoretické ¢asti této diplomové prace.

Vyvoj ukazatelli rentability a ukazatele ndkladovosti spole¢nosti LASSELSBERGER,
S.1. 0. a odvétvi CZ-NACE 23 v letech 2011-2015 je zachycen v nasledujici tabulce
¢. 19.
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Tabulka ¢. 19: Vyvoj ukazatelii rentability a ukazatele ndikladovosti v letech 2011-2015
(v %)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 4,33 -0,37 2,43 9,40 11,81
ROA — odvétvi 7,05 6,01 5,94 8,48 11,36
ROE 5,49 -3,56 2,56 12,14 14,23
ROE — odvétvi 7,91 8,19 7,31 10,80 13,54
e 3,91 2,31 2,26 1,58 0,58
ROS 3,81 -2,43 1,72 7,61 9,54
ROS — odvétvi 7,23 7,50 6,84 9,36 11,18
ROC 96,19 102,43 98,28 92,39 90,46
ROC — odvétvi 92,77 92,50 93,16 90,64 88,82
ROCE 8,79 -0,48 4,58 14,34 16,52
ROCE — odvétvi 8,58 7,61 6,99 10,68 14,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [41, 42, 43, 44, 45, 47], 2017

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA), resp. rentabilita celkovych aktiv,
spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. se v roce 2012 (z dtvodu zaporného vysledku
hospodateni pied uroky a zdanénim vstupujiciho do citatele) dostala do ¢ervenych Cisel.
Ptic¢inou zaporné hodnoty EBIT byl pfedevsim pokles trzeb za prodej zbozi a trzeb
za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb a vyrazny nariist vykonové spotieby, ostatnich
provoznich nékladt a dalSich nakladovych polozek. V ostatnich letech analyzovaného
pétiletého obdobi dosahoval ukazatel ROA kladnych hodnot a pozitivnim faktem
je, Ze od roku 2013 vykazoval rostouci tendenci. Na pfiznivém vyvoji ukazatele ROA
v letech 2013-2015 se podilel kazdoro¢ni nartst vysledku hospodateni pied troky
a zdanénim doprovazeny meziro¢nim poklesem celkovych aktiv podniku. Lze tedy
konstatovat, Ze celkova efektivnost, vydélecna schopnost a produkcni sila spole¢nosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. se od roku 2013 neustale zvySovala.

Z tabulky ¢. 19 je patrné, ze rentabilita celkového vlozeného kapitalu analyzované

spolecnosti se v letech 2011-2013 pohybovala pod praimérnou hodnotou v odvétvi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. za obdobi
2011-2015 byla pro lepsi vypovidaci schopnost porovnana s bezrizikovou urokovou
sazbou (rf) v podob¢ vynosu desetiletych statnich dluhopisi a s primérnymi hodnotami

v odvétvi CZ-NACE 23. Hodnota tohoto ukazatele byla (stejné jako hodnota rentability
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celkovych aktiv) vroce 2012 ziporna, a to zdivodu realizované ztraty ve vysi
84 028 tis. K¢. V ostatnich letech sledovaného obdobi dosahovala rentabilita vlastniho
kapitalu kladnych hodnot a od roku 2013 meziroéné rostla. Pozitivnim faktem
je, ze se hodnota ukazatele ROE spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. V poslednich
dvou letech sledovaného obdobi pohybovala nad primérnou hodnotou v odvétvi.
Jako ptiznivou lze hodnotit i skute¢nost, Ze rentabilita vlastniho kapitalu analyzované
spolecnosti s vyjimkou roku 2012 pfevySovala bezrizikovou miru vynosnosti
desetiletych statnich dluhopist. To jinymi slovy znamena, Ze spole¢nost v letech 2011,
2013, 2014 a 2015 dosahovala rizikové prémie.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.
se v letech 2011-2015 vyvijela stejnym smérem jako piedchozi dva ukazatele. Zaporna
hodnota ukazatele v roce 2012 byla opét zpusobena dosazenym zapornym vysledkem
hospodateni ptfed Uroky a zdanénim. V ostatnich letech sledovaného obdobi byla
rentabilita investovaného kapitalu analyzované spole¢nosti kladna a od roku 2013
meziro¢né rostla. Pozitivnim faktem je, Ze se hodnoty ukazatele ROCE spole¢nosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. vroce 2011, 2014 a 2015 pohybovaly nad oborovym

pramérem.

Hodnoty ptedchozich ukazatelti rentability spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
se vlivem zaporného vysledku hospodafeni v roce 2012 dostaly do cervenych Cisel
aani v pripadé rentability trzeb tomu nebylo jinak. V ostatnich letech sledovaného
obdobi nabyvala rentabilita trzeb (stejné jako ukazatel ROA, ROE a ROCE) kladnych
hodnot a od roku 2013 vykazovala rostouci tendenci.

W

Z davodu srovnatelnosti dat s odvétvim byly do jmenovatele vzorce ¢. 11 zahrnuty
trzby za prodej zbozi a trZzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Do C(itatele
byl dosazen ¢isty zisk (EAT). Je tedy ziejmé, Ze takto zkonstruovany ukazatel odrazi
velikost Cisté ziskové marze spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech
2011-2015.

Rentabilita trzeb analyzované spolecnosti dosahovala v celém sledovaném pétiletém
obdobi niz§ich hodnot, nez kolik ¢inil oborovy primér. Lze tedy konstatovat,
ze spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2011-2015 prodéavala své vyrobky

asluzby za niz8i cenu (resp. S vySSimi ndklady) ve srovnani s primérnou cenou
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(resp. naklady) za celé odvétvi. Pozitivnim faktem je, ze od roku 2014 se ¢ista ziskova

marze analyzovaného podniku primérnym hodnotdm v odvétvi velice pfiblizovala.

Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015

je zachycen na nésledujicim obrazku ¢. 12.

Obrazek ¢. 12: Vyvoj ukazateli rentability spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017

Analyza vynosnosti spoleénosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2011-2015 byla

zavrSena ukazatelem nakladovosti (ROC).

Hodnoty ukazatele nakladovosti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. se Vv celém
sledovaném pétiletém obdobi pohybovaly nad primémymi hodnotami v odvétvi.
Nejvyssi hodnota tohoto ukazatele byla zaznamenéana v roce 2012, kdy se nakladovost
spolecnosti LASSELSBERGER, s. 1. 0. vlivem zaporného ¢istého zisku (a tim 1 zaporné
hodnoty ukazatele rentability trzeb) vysSplhala azna 102,43 %. Jako pozitivni
Ize oznacit skutecnost, ze nakladovost analyzovaného podniku od roku 2013 neustale
klesala, coz znamend, Ze spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2013-2015
vytvatela 1 K¢ trzeb s ¢im dél niz§imi néklady.

Vyvoj ukazatele nakladovosti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. Vletech

2011-2015 je znazornén na nasledujicim obrazku ¢. 13.
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Obrazek ¢. 13: Vyvoj ukazatele nakladovosti spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
5.3.2 Ukazatele likvidity

Pro vypocet wukazatell bézné, pohotové a okamzité¢ likvidity spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. byly vyuzity vzorce €. 13, 14 a 15 definované v podkapitole
¢. 3.3.3.2 teoretické Casti této diplomové prace. Z divodu srovnatelnosti S odvétvim
bylo v ptipadé pohotové likvidity pocitano i s dlouhodobymi pohledavkami, jelikoz data
zvefejiiovana Ministerstvem primyslu a obchodu CR kratkodobé a dlouhodobé

pohledavky nerozlisuji.

Vyvoj ukazateli likvidity spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. a odvétvi
CZ-NACE 23 v letech 2011-2015 je zachycen v nasledujici tabulce ¢. 20.

Tabulka ¢. 20: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 0,89 2,00 0,98 1,27 1,31
Bézna likvidita — odvétvi 2,34 1,91 2,05 2,02 2,03
Pohotova likvidita 0,41 0,69 0,38 0,55 0,49
Pohotova likvidita — odvétvi 1,74 1,39 1,50 1,45 1,39
Okamzita likvidita 0,13 0,09 0,08 0,11 0,13
Okamzita likvidita — odvétvi 0,44 0,36 0,40 0,45 0,47

Zdroj: vlastni zpracovani dle [41, 42, 43, 44, 45, 47], 2017
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Béznou likviditu spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. 1ze hodnotit jako uspokojivou
pouze vroce 2012, kdy se jeji hodnota Vv dusledku rapidniho meziro¢niho poklesu
kratkodobych cizich zdroji oproti roku 2011 nachazela nad primérem VvV odvétvi
CZ-NACE 23 i v doporu¢ovaném intervalu od 1,5 do 2,5. V ostatnich letech
sledovaného obdobi se hodnoty tohoto ukazatele nachdzely jak pod oborovym
prumérem, tak pod spodni hranici vySe uvedeného intervalu. Lze tedy konstatovat,
ze pouze Vv roce 2012 spolec¢nost disponovala dostatecnym objemem ob&znych aktiv
k pokryti svych kratkodobych cizich zdroji. Pozitivnim faktem je, ze od roku 2014
vykazovala bézna likvidita (a tedy 1 platebni schopnost) spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. rostouci tendenci.

Co se tyce pohotové likvidity spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech
2011-2015, ani jedna hodnota nedosdhla doporucovaného rozmezi 1,0-1,5,
coz vypovida o vysokém podilu zasob na celkovém ob&zném majetku podniku.
Z tabulky ¢. 20 je rovnéZ patrné, Ze se hodnoty tohoto ukazatele v celém analyzovaném
pctiletém obdobi nachazely hluboko pod odvétvovym primérem. Spolecnost
LASSELSBERGER,; s. r. 0. by méla z diivodu zachovani své platebni schopnosti uvazit
odprodej nadbytecnych zasob hotovych vyrobki.

Okamzita likvidita spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. se, stejné¢ jako pohotova
likvidita, v celém sledovaném pétiletém obdobi pohybovala jak pod doporucovanym
intervalem 0,2-1,1, tak pod primérnymi hodnotami v odvétvi. Lze tedy konstatovat,
ze pohotové platebni prostfedky (tzn. penézni prostfedky a penézni ekvivalenty)
analyzované spolecnosti v letech 2011-2015 ani zdaleka nepostacovaly k pokryti jejich
kratkodobych cizich zdrojii. Spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. by se méla
do budoucna zaméfit na zvySovani své okamzité platebni schopnosti a predejit

tak pfipadnym problémim souvisejicim s tthradou praveé splatnych zavazka.

Vyvoj ukazatelt likvidity spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015

je ptehledné zachycen na nasledujicim obrazku ¢. 14.
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Obrazek ¢. 14: Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015
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Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017
5.3.3 Ukazatele aktivity

Jednotlivé ukazatele aktivity byly vypocteny pomoci vzorci ¢. 16-22 definovanych
Vv podkapitole ¢. 3.3.3.3 teoretické Casti této diplomové prace. Z divodu srovnatelnosti
dat s odvétvim byly do trzeb vstupujicich do vypoétli zahrnuty trzby za prodej zbozi
a trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Ze stejného diivodu bylo v pfipad€ obratu
pohledavek a doby obratu pohledavek pocitdno s kratkodobymi i dlouhodobymi

pohledavkami.

Vyvoj ukazatell aktivity spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. a odvétvi CZ-NACE
23 v letech 2011-2015 je zachycen v nasledujici tabulce ¢. 21.
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Tabulka ¢. 21: Vyvoj ukazatelit aktivity v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat celkovych aktiv 0,64 0,67 0,72 0,88 0,94
Obrat celkovych aktiv — odvétvi 0,70 | 0,66 0,65 0,71 0,75
Obrat zasob 2,62 | 2,27 2,58 3,53 411
Obrat zasob — odvétvi 6,78 | 6,03 5,84 6,10 6,21
Doba obratu zasob (ve dnech) 137,50 | 158,56 | 139,59 | 102,13 | 87,57
](?/‘éb;‘n‘égﬁ;tu zsob — odvetvi 53,10 | 59,73 | 6161 | 59,05 | 58,00
Obrat pohledavek 446 | 4,97 5,16 5,86 9,16
Obrat pohledavek — odvétvi 3,11 | 3,11 2,93 3,50 4,27
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 80,81 | 72,45 | 69,80 | 61,47 | 39,28
](?/Zb(j‘n‘e’gﬁ;m pohleddvek —odvetvi | 11561 | 11501 | 122,87 | 102,99 | 84,35
Obrat zavazki — odvétvi 3,92 | 3,47 3,66 4,54 3,89
Obrat zavazkl — odveétvi 5,15 3,91 3,88 4,18 4,39

Doba obratu kratkodobych zavazkt
(ve dnech)

Doba obratu kratkodobych zavazkl —
odvétvi (ve dnech)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [41, 42, 43, 44, 45, 47], 2017

91,83 | 103,74 | 98,30 | 79,21 | 92,65

69,90 | 92,14 | 92,69 | 86,03 | 82,03

Obrat celkovych aktiv spole¢nosti LASSELSBERGER, s.r. 0. vletech 2011-2015
ani jednou nedosahl minimalni doporucované hodnoty 1. Nejvyssi hodnota tohoto
ukazatele byla zaznamendna v roce 2015, kdy se celkova aktiva podniku obrétila v trzby
0,94 x za rok. Vzhledem k nizkym hodnotam obratu celkovych aktiv analyzovaného
podniku Ize konstatovat, ze celkova aktiva nebyla ve spole¢nosti LASSELSBERGER,
s.r. 0. vletech 2011-2015 vyuzivana pravé nejefektivnéji a Ze byl stav podnikového
majetku pfili§ vysoky. Z toho plyne zavér, Ze spolenost by méla v budoucnu navysit
své trzby nebo odprodat piebytecny majetek. Nicméné pro opravdu objektivni
posouzeni vypoctenych hodnot tohoto ukazatele byla provedena jejich komparace
s oborovym prumérem. Hodnoty obratu celkovych aktiv analyzovaného podniku
ses vyjimkou roku 2011 pohybovaly nad primémymi hodnotami Vv odvétvi,
coz znamena, ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2012-2015 vyuzivala
svllj majetek efektivnéji nez odvétvi CZ-NACE 23. DalSim pozitivnim faktem
je, Zze hodnoty obratu celkovych aktiv spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v celém

analyzovaném obdobi vykazovaly rostouci tendenci.
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Obrat zasob spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. vykazoval v letech 2013-2015
rostouci tendenci. Pfi¢inou jeho meziroéniho poklesu vroce 2012 byl pokles
realizovanych trzeb doprovazeny narustem podnikovych zasob. Vzhledem
ke skute¢nosti, ze obrat zasob analyzovaného podniku byl v celém sledovaném obdobi
niz§i nez obrat zdsob dosahovany v odvétvi, je nutné konstatovat, ze spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. 0. méla v letech 2011-2015 zbyte¢né nelikvidni zasoby
vyzadujici nadbytecné financovani. Jinymi slovy lze fici, Ze spoleCnost v celém
analyzovaném obdobi disponovala vysokou hodnotou neproduktivnich zasob,

resp. investic s minimalni nebo dokonce nulovou vynosnosti.

Obrat pohledavek spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. vykazoval v celém
sledovaném pétiletém obdobi rostouci tendenci. Tuto skutecnost lze oznacit jako
uspokojivou, protoze plati, Ze ¢im vyssi je obrat pohledavek, tim 1épe pro dany podnik.
Nejlepsi hodnota tohoto ukazatele byla zaznamenana v roce 2015, kdy se pohledavky
spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. pfeménily v penézni prostiedky pfiblizné
9,16 x za rok. Pfi¢inou byl nartst podnikovych trzeb doprovazeny poklesem celkovych
pohledavek. Dal§im pozitivnim faktem je, ze se hodnoty obratu pohledavek spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 pohybovaly nad oborovym primérem.

LRA4

hodnota ukazatele byla zaznamenina vroce 2012, kdy se kratkodobé zavazky
spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. pfeménily ve finan¢ni prostiedky pfiblizné
3,47 x za rok. Nejrychlejsiho obratu zavazki (4,54 x za rok) spole¢nost dosahla v roce
2014. Hodnoty obratu zavazkl analyzovaného podniku byly s vyjimkou roku 2014 nizsi
nez oborovy prumér. To znamena, Ze spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech
2011-2013 a 2015 hradila své kratkodobé zavazky pomaleji, nez tomu bylo v priméru
v odvétvi CZ-NACE 23.

Vyvoj obratu celkovych aktiv, zasob, pohleddvek a zavazkli spole¢nosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. vletech 2011-2015 je pro vétsi piehlednost zachycen

na nasledujicim obrazku ¢. 15.
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Obrazek ¢. 15: Vyvoj obratu celkovych aktiv, zdasob, pohledavek a zavazkii spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015

10 ~
9 - I
8 I
g . I
_ q _
5 - | | b 1
R —
2 1 — —
5L =
2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 0,64 0,67 0,72 0,88 0,94
Obrat zasob 2,62 2,27 2,58 3,53 4,11
Obrat pohledavek 4,46 4,97 5,16 5,86 9,16
Obrat zavazk( 3,92 3,47 3,66 4,54 3,89
B Obrat celkovych aktiv Obrat zasob Obrat pohledavek Obrat zavazk(

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

Doba obratu zasob spolec¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. zaznamenala nartst pouze
v roce 2012 (v dusledku poklesu trzeb a nartistu zasob), v ostatnich letech sledovaného
obdobi vykazovala klesajici tendenci. Protoze obecné plati, ze ¢im niz$i je hodnota
tohoto ukazatele, tim lépe pro dany podnik, lze tento vyvoj oznadit jako pozitivni.
Na druhou stranu je nutné konstatovat, ze doba obratu zdsob analyzované spolecnosti
se v letech 2011-2015 pohybovala vysoko nad pramérnymi hodnotami v odvétvi,
coz vypovidalo o vyrazné delS$i dobé vazanosti podnikovych zasob ve spolecnosti

LASSELSBERGER, s. r. 0. vV porovnani s dobou vdzanosti zasob v odvétvi.

Doba obratu pohledavek analyzované spolecnosti v letech 2011-2015 neustale klesala.
Konkrétné se doba vazanosti podnikového majetku v pohledavkach od roku 2011
do roku 2015 zkratila o témét 42 dni. Hlavni pfi¢inou byl rychlejsi rist (resp. mirng;si
pokles v roce 2012) podnikovych trzeb ve srovnani s rtistem (resp. poklesem) celkovych
pohledavek. Hodnoty tohoto ukazatele byly pro lepsi vypovidaci schopnost porovnany
s dobou splatnosti faktur a odvétvovym pramérem. Doba splatnosti odbératelskych
faktur je ve spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. nastavena na 60 dni. Lze tedy
konstatovat, ze Vv letech 2011-2013 obchodni partneti analyzovaného podniku piili§
nedbaly o dodrzovani nastavené obchodné-uvérové politiky, zatimco v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi se jejich platebni moralka vyrazné zlepSila. Za pozitivni

Ize oznadit i skute¢nost, ze doba obratu pohledavek spole¢nosti LASSELSBERGER,
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s.r. 0. byla v celém sledovaném pétiletém obdobi vyrazné krat$i nez doba obratu

pohledavek dosazend odvétvim.

Doba obratu zavazki spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. vykazovala v letech
2011-2015 kolisavy trend. Nejvyssi hodnota ukazatele byla zaznamenana v roce 2012,
kdy se z divodu nartstu kratkodobych zavazki a soucasné¢ho poklesu podnikovych
trzeb doba obratu zavazkl vySplhala az na 103,74 dni. Naopak nejkrat$i doby obratu
zavazku (79,21 dni) spole¢nost dosahla v roce 2014. VVzhledem k tomu, Ze se hodnoty
ukazatele vypoétené pro analyzovany podnik svyjimkou roku 2014 pohybovaly
nad oborovym pramérem, je bohuzel nutné konstatovat, ze platebni moralka spole¢nosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. byla v letech 2011-2013 a 2015 horsi nez platebni moralka
Vv celém odvétvi CZ-NACE 23.

Obecné plati, ze doba obratu zavazkli by méla byt delsi nebo alespoii rovna dobé obratu
pohledavek. Z tabulky ¢. 21 je patrné, ze po celé sledované obdobi byla doba obratu
pohledavek kratsi nez doba obratu =zavazkti (tzn. pohledavky spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. byly splaceny rychleji neZ jeji zavazky), coz vypovida
0 finan¢ni stabilit¢ analyzovaného podniku a nizkém riziku druhotné platebni

neschopnosti.

Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavazkl spole¢nosti LASSELSBERGER,
S. 1. 0.V letech 2011-2015 je zachycen na nasledujicim obrazku ¢. 16.

Obrazek ¢.
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 (ve dnech)

16: Vyvoj doby obratu zdsob, pohledavek a zavazkii spolecnosti
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Doba obratu zasob 137,5 | 15856 | 139,59 | 102,13 | 8757
Doba obratu pohledavek 80,81 72,45 69,8 61,47 39,28
Doba obratu zavazkd 91,83 103,74 98,3 79,21 92,65
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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5.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti byly vypocteny na zakladé vzorct ¢. 23-28 definovanych
v podkapitole ¢. 3.3.3.4 teoretické Casti této diplomové prace. Vzhledem k tomu,
7e Ministerstvo pramyslu a obchodu CR neposkytuje data potiebné pro jejich sestavent,
byly ukazatele urokové kryti a maximalni urokovd mira zkonstruovany pouze

pro spolecnost LASSELSBERGER, s. . o.

Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. a odvétvi
CZ-NACE 23 v letech 2011-2015 je zachycen v nasledujici tabulce ¢. 22.

Tabulka ¢. 22: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadluZzenost (V %) 55,47 | 54,27 | 51,43 | 44,66 | 36,68
Celkova zadluZenost — odvétvi (v %) 3517 | 39,14 | 38,43 | 38,23 | 38,03
Koeficient samofinancovani (v %) 4447 | 4550 | 48,49 | 55,15 | 62,92
Ef/ooez)ment samofinancovani — odvétvi 6435 | 6063 | 6122 | 6150 | 61,71
Mira zadluZenosti (Vv %) 124,74 | 119,27 | 106,07 | 80,97 | 58,30
Mira zadluzenosti — odvétvi (v %) 5466 | 6456 | 62,77 | 62,16 | 61,63
Urokové kryti 274 | 025 | 1,88 | 9,78 | 20,72
Kryti DM vlastnim kapitdlem 0,81 0,83 0,90 0,98 0,99
Kryti DM vlastnim kapitdlem — odvétvi 1,69 1,01 1,06 1,05 1,01
Maximalni tirokova mira (v %) 2,67 2,80 3,15 1,98 1,37

Zdroj: vlastni zpracovani dle [41, 42, 43, 44, 45, 47], 2017

Celkova zadluZenost spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. vykazovala v celém
sledovaném obdobi klesajici tendenci. Pti¢inou tohoto vyvoje byl fakt, Ze az na vyjimku
Vv roce 2012 klesaly cizi zdroje analyzovaného podniku rychleji nez jeho celkova aktiva.
Hodnoty celkové zadluzenosti spolecnosti LASSELSBERGER, s.r.0. se Vv letech
2011-2015 pohybovaly v doporuc¢ovaném rozmezi 30-60 %, coz Ize hodnotit pozitivng.
V porovnani s odvétvim vyuzivala spolecnost v letech 2011-2014 vice cizich zdroj,
zatimco v poslednim roce sledovaného obdobi se situace obratila a celkova zadluzenost
analyzovaného podniku byla cca o 1,35 % niZ§i nez oborovy pramér. Zavérem
Ize konstatovat, ze spoleénost LASSELSBERGER, s. r. o. vletech 2011-2013
financovala svoji podnikatelskou ¢innost pievazné z cizich zdrojl, zatimco v poslednich

N 24

financovani v podobé vlastniho kapitalu.
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Koeficient samofinancovani je dopliitkem pfedchoziho ukazatele. Vzhledem ke klesajici
celkové zadluzenosti spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2011-2015
je logické, Ze hodnoty koeficientu samofinancovani v celém sledovaném obdobi
mezirocn¢ rostly. Nicméné i pies rostouci tendenci byly hodnoty tohoto ukazatele
vypoctené pro analyzovanou spole¢nost s vyjimkou roku 2015 niz§i nez oborovy
pramer.

Mira zadluzenosti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. vykazovala (stejn¢ jako
celkova zadluZenost) v letech 2011-2015 klesajici tendenci. Duvodem byl kazdoro¢ni
pokles cizich zdrojii a soucasny meziro¢ni narust (resp. mirnéjsi pokles) vlastniho
kapitalu analyzovaného podniku. Ukazatel je atraktivni piedevSim pro bankovni
instituce a obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota miry zadluzenosti podniku Zzadajiciho
0 bankovni uvér, tim vice jsou ohroZeny ndroky jeho véfiteli a tim vyS$i bude
I pozadovana urokova sazba za zapujCeni ciziho kapitalu. Lze tedy konstatovat,
ze nejlevnéjsi bankovni uvéer by spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. ziskala v roce
2015, kdy jeji mira zadluzenosti dosahla svého minima ve vysi 58,30 %. Jako
nepfiznivou lze oznalit skuteCnost, Ze pouze vroce 2015 byla mira zadluzenosti

analyzovaného podniku niz$i nez mira zadluzenosti dosazena odvétvim.

Vyvoj celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancovani a miry zadluzenosti
spolec¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je pro vétsi prehlednost

zachycen v nasledujicim obrazku ¢. 17.

Obrazek ¢. 17: Vyvoj celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancovani a miry

zadluzenosti spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2011-2015 (v %)
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80 - | i
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0
2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 55,47 54,27 51,43 44,66 36,68
Koeficient samofinancovani| 44,47 45,5 48,49 55,15 62,92
Mira zadluZenosti 124,74 119,27 106,07 80,97 58,3
Celkova zadluzenost B Koeficient samofinancovani Mira zadluzZenosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Ukazatel urokového kryti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. az na vyjimku v roce
2012 meziro¢né rostl. Nejvyssi a tedy i nejpiiznivéjsi hodnota tohoto ukazatele byla
zaznamenana v roce 2015, kdy byl vysledek hospodaieni pied Groky a zdanénim
analyzovaného podniku 20,72 x vy$$i neZz jeho urokové platby. Pri¢inou zaporné
hodnoty urokového kryti v roce 2012 byla realizovand ztrata ve vysi 19 162 tis. K¢.
V prvnich tfech letech analyzovaného obdobi se hodnoty tirokového kryti spole¢nosti
LASSELSBERGER, s.r. 0. pohybovaly pod minimalni doporuc¢ovanou hodnotou 3,
coz nelze hodnotit prizniveé. V roce 2014 a 2015 byla hodnota ukazatele naopak vyrazné

vys$si nez uvedena hranice.

Vyvoj ukazatele urokového kryti spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech

2011-2015 je zndzornén na nasledujicim obrazku €. 18.

Obrdazek ¢. 18: Vyvoj ukazatele urokového kryti spolecnosti LASSELSBERGER, s. T. 0.
v letech 2011-2015
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|Urokové kryti| 2,74 -0,25 1,88 9,78 20,72

Urokové kryti

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017

Hodnoty ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem byly v celém
analyzovaném obdobi mens$i neZ 1, coz znamend, Ze spolecnost LASSELSBERGER,
S.r. 0. pouzivala vlastni kapitdl pouze ke kryti dlouhodobého majetku. Lze tedy
konstatovat, ze analyzovany podnik Vv letech 2011-2015 upfednostiioval vynos
pred finan¢ni stabilitou. Z tabulky ¢. 22 je rovnéz patrné, ze hodnoty tohoto ukazatele
vypoctené pro spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. se v celém sledovaném obdobi

pohybovaly pod oborovym pramérem.
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Vyvoj ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je zachycen na nasledujicim obrazku
¢. 19,

Obrazek ¢. 19: Vyvoj ukazatele kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitalem
spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015
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|Kryt|’ DM vlastnim kapitdlem| 0,814 0,828 0,903 0,984 0,998

Kryti DM vlastnim kapitalem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

Analyza zadluZenosti spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. byla zavr§ena ukazatelem

maximalni arokové miry, ktery slouzi pro lepsi posouzeni dalsiho zadluZovani.

Obecné plati, Ze podnik miize bez problémil vyuzivat dalsi cizi zdroje financovani,
pokud je jeho rentabilita celkového vlozeného kapitdlu vyssi neZ maximdlni urokova
mira. ZniZze uvedeného obrazku ¢. 20 je patrné, Ze produk¢ni sila spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v podob¢ rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA)
dosahla v letech 2012-2013 nizsich hodnot nez maximalni urokova mira a v ostatnich
letech sledovaného obdobi tomu bylo naopak. Z toho jednozna¢né vyplyva, Ze pouze
v letech 2011,2014 a 2015 existoval v analyzovaném podniku prostor pro vyuziti
dalSich cizich zdroji financovani, které mohly pozitivn€ ovlivnit (tzn. zvysit) rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Vyvoj rentability celkového vloZeného kapitadlu a maximalni Grokové miry spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je zachycen na nasledujicim obrazku
¢. 20.
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Obrazek ¢. 20: Vyvoj ukazatele ROA amaximadlni urokové miry spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 (v %)
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== M aximalni Urokova mira == ROA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

5.4 Pyramidova soustava ukazateli

vvvvvv

rozklad rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Leva strana pyramidového rozkladu
odvozuje marzi Cistého zisku a obrat celkovych aktiv, prava strana je ukazatelem
pakového efektu [34]. Pomoci tohoto rozkladu byly identifikovany a kvantifikovany
Cinitele, které mély v letech 2011-2015 vliv na vyvoj rentability vlastniho kapitalu
spole¢nosti LASSELSBERGER,; s. 1. 0.

Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. vykazovala
s vyjimkou roku 2012 rostouci tendenci. Hlavni pfi¢inou vyrazného propadu ukazatele
ROE v roce 2012 byl pokles rentability celkovych aktiv, ktery byl zptisoben pfedevsim
poklesem ziskové marze z 3,81 % na -2,43 %, a to z divodu zdporného vysledku
hospodateni za ucetni obdobi a poklesu realizovanych trzeb. V roce 2013 se rentabilita
vlastniho kapitalu analyzované spoleCnosti meziro¢né¢ zvySila o cca 6,12 %. Toto
zlepSeni bylo zplsobeno nartistem obou slozek rentability celkovych aktiv,
ktery prevazil pokles ukazatele finan¢ni paky. V nasledujicim roce zaznamenala
rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. vyrazny narust,
na kterém se podilelo zvySeni hodnoty ziskové marze i obratu celkovych aktiv. Hodnota

finan¢ni paky se z divodu poklesu celkovych aktiv a nartstu vlastniho kapitalu oproti
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predchozimu roku snizila na 1,81,tj.0 cca 12,1 %. V poslednim roce sledovaného
obdobi dosahla rentabilita vlastniho kapitdlu spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
a obratu celkovych aktiv, které (stejn¢ jako v roce 2013) pievazilo mezirocni pokles
finan¢ni paky. Mira, v jaké finan¢ni péka plsobila na rentabilitu vlastniho kapitalu
analyzovaného podniku, byla v disledku dalsiho poklesu celkovych aktiv a naristu

vlastniho kapitalu v tomto roce nejnizsi.

Zkracena verze pyramidového rozkladu rentability vlastniho kapitalu spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je zachycena na nasledujicim obrazku

¢. 21. Komplexni rozklad je souc¢asti ptilohy L.

Obrazek ¢. 21: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015

ROE
2011 | 5,49%
2012 |-3,56%
2013 | 2,56%
2014 |12,14%
2015 |14,23%

[ A |
ROA Aktiva / VK

2011 2,44% 2011 2,25

2012 -1,62% E 2012 2,20

2013 1,24% 2013 2,06

2014 6,69% 2014 1,81

2015 8,96% 2015 1,59

( A \

ROS Obrat aktiv
2011 3,81% 2011 0,64
2012 -2,43% »® 2012 0,67
2013 1,72% 2013 0,72
2014 7,61% 2014 0,88
2015 9,54% 2015 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

95



5.5 Analyza souhrnnych ukazatelii hospodareni

V nasledujicich podkapitolach budou analyzovany souhrnné ukazatele hospodateni,

resp. bankrotni a bonitni modely.
5.5.1 Bankrotni modely

Zda je analyzovana spolecnost v dohledné¢ dobé ohrozena bankrotem, ¢i nikoliv, bylo
zjistovano pomoci bankrotnich modela, které byly podrobné specifikovany

v podkapitole ¢. 3.3.5.1 teoretické ¢asti této diplomové prace.
Altmaniiv model

Pro vypocet Altmanova modelu pro spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. byla pouzita
rovnice pro podniky vefejné¢ neobchodované na burze a nasledné i rovnice
pro rozvojové trhy, ktera je dle Ruc¢kové [27] lepsi variantou pro hodnoceni finanéniho
zdravi podnikii v podminkach Ceské republiky. Vyvoj vysledkti Altmanova modelu
spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015 je zachycen v nasledujicich
tabulkach ¢. 23 a 24.

Tabulka ¢. 23: Altmanuv model aplikovany na spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0.

v letech 2011-2015- verze pro spolecnosti verejné neobchodované na burze

Ukazatel Vaha | 2011 2012 2013 2014 2015
CPK / CA 0,717 | -0,0549 | 0,2235 | -0,0082 | 0,0937 | 0,0858
Nerozdélené zisky / CA | 0,847 | 0,0153 | -0,0000 | 0,0124 | 0,0669 | 0,1234
EBIT /CA 3,107 | 0,0433 | -0,0037 | 0,0243 | 0,0940 | 0,1181
VK / Cizi zdroje 0,420 | 0,8017 | 0,8384 | 0,9428 | 1,2350 | 1,7153
Trzby / CA 0,998 | 0,6401 | 0,6657 | 0,7245 | 0,8795 | 0,9384
Z - 1,08 1,17 1,20 181 2,19

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017

Na zdklad¢ vysledkli Altmanova modelu uvedenych v tabulce €. 23 lze spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2012 oznacit jako podnik ohrozeny vaznymi
finanénimi problémy. V poslednich tfech letech sledovaného obdobi se analyzovana
spolecnost nachazela v tzv. pasmu Sedé zony, coZ znamend, Ze ji nelze oznacit
za uspésnou, ale stejné tak ji nelze v té€chto letech hodnotit jako podnik s problémy.
Pozitivnim faktem je, Ze v celém sledovaném pétiletém obdobi hodnota Altmanova
modelu rostla, a to zejména vlivem kazdoro¢niho ristu hodnoty ¢tvrtého (VK / CZ)
a patého (Trzby / CA) ukazatele.
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Tabulka ¢. 24: Altmanitv model aplikovany na spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015— verze pro rozvojové trhy

Ukazatel Vaha | 2011 2012 2013 2014 2015
CPK /CA 6,56 | -0,0549 | 0,2235 | -0,0082 | 0,0937 | 0,0858
Nerozdélené zisky / CA 3,26 | 0,0153 | -0,0000 | 0,0124 | 0,0669 | 0,1234
EBIT /CA 6,72 | 0,0433 | -0,0037 | 0,0243 | 0,0940 | 0,1181
VK / Cizi zdroje 1,05 | 0,8017 | 0,8384 | 0,9428 | 1,2350 | 1,7153
Z - 0,82 2,32 1,14 2,76 3,56

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze byla trzni hodnota vlastniho kapitdlu v modelu uréeném
pro spolecnosti vefejné¢ neobchodované na burze nahrazena jeho uUcetni hodnotou
z rozvahy, nabyvaly jednotlivé ukazatele vstupujici do obou rovnic modelu stejnych
hodnot. Odlisnost mezi obéma verzemi spociva v hodnotach vah jednotlivych ukazatel
a Vv absenci posledniho ukazatele vyjadieného pomérem trzeb k celkovym aktiviim

v modifikaci pro rozvojové trhy.

V porovnani s verzi Altmanova modelu pro podniky vefejné neobchodované na burze
byly vysledné hodnoty modelu ureného pro rozvojové trhy v letech 2011-2015
mnohem pfiznivéjsi. Na zakladé tdaji zachycenych v tabulce ¢. 24 lze konstatovat,
ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. byla vroce 2011 ohroZzena véaznymi
finanénimi problémy a v dalSich letech sledovaného obdobi se jeji finan¢ni situace
zlepSovala. V roce 2012 a 2013 spadaly vysledky Altmanova modelu do pasma Sedé
zony a V poslednich dvou letech sledovaného obdobi se spole¢nost nachézela v pdsmu
prosperity. Hodnoty modelu s vyjimkou roku 2013 meziro¢né rostly, coz lze hodnotit
pozitivné. Pfi¢inou meziro¢niho poklesu v roce 2013 byla hodnota prvniho ukazatele,

ktera se v disledku zdporného €istého pracovniho kapitilu dostala do ervenych ¢isel.

Vysledky obou verzi Altmanova modelu se znacné odliSuji, nelze tedy ucinit zadny
kategoricky zavér tykajici se financni situace spolecnosti LASSELSBERGER, s. 1. o.
Nicméné vzhledem k tomu, ze Altmantiv model pro rozvojové trhy je dle Ruckové [27]
lepsi variantou pro hodnoceni finanéni situace podnikil v podminkach Ceské republiky,

se Ize priklonit spiSe kK zavérim této verze.
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Tafflerdv model

TafflerGv model byl pii praktické aplikaci pouzit v modifikované verzi, kterd na rozdil
od zakladni verze nabizi alespoii uzkou Sedou zoénu. Vyvoj vysledki Tafflerova modelu
spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. v letech 2011-2015 je zachycen Vv nasledujici
tabulce €. 25.

Tabulka ¢. 25: Taffleritv model aplikovany na spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o.
v letech 2011-2015- modifikovana verze

Ukazatel Vaha | 2011 2012 2013 2014 2015
EBT /KD 0,53 | 0,0542 | -0,0842 | 0,0244 | 0,2460 | 0,3998
OA/CZ 0,13 | 0,8146 | 0,8222 | 0,8926 | 0,9777 | 1,0004
KD /CA 0,18 | 0,5067 | 0,2227 | 0,4673 | 0,3430 | 0,2811
Trzby / CA 0,16 | 0,6401 | 0,6657 | 0,7245 | 0,8795 | 0,9384
Zt - 0,33 0,21 0,33 0,46 0,54

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Z tabulky ¢. 25 jednoznaéné vyplyva, ze hodnoty Tafflerova modelu s vyjimkou roku
2012 ptevySovaly hodnotu 0,3, proto lze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o.
vletech 2011 a 2013-2015 ohodnotit jako prosperujici podnik s nizkou
pravdépodobnosti bankrotu. V roce 2012 byla hodnota modelu vétsi nez 0,2 a zaroven
mensi nez 0,3, coZ znamend, Ze se analyzovand spoleCnost vV tomto roce nachdzela
pravdépodobnost bankrotu spolec¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. byla zaznamenana
v roce 2015, kdy hodnota Zt dosahla svého maxima ve vysi 0,54. Hlavni pfi¢inou této
skutecnosti byl mezirocni nariist vysledku hospodafeni pred zdanénim, pokles
kratkodobych dluhi a nardst realizovanych trzeb doprovazeny poklesem celkovych
aktiv podniku. Naopak nejvyssi pravdépodobnost bankrotu spole¢nost vykazala v roce
2012 (tj. Zr = 0,21), a to ptredev§im z divodu zaporné¢ho vysledku hospodateni
pfed zdanénim a vyrazného mezirocniho poklesu kratkodobych dluhd. Pozitivnim

faktem je, ze s vyjimkou roku 2012 hodnota Tafflerova modelu meziro¢né rostla.
Index INO5

Poslednim bankrotnim modelem aplikovanym na spolecnost LASSELSBERGER,
s. r. 0. byl index INO5. Vyvoj jeho vysledka v letech 2011-2015 zachycuje nasledujici
tabulka ¢. 26.
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Tabulka ¢. 26: Index INO5 aplikovany na spolecnost LASSELSBER, s. r. o. v letech
2011-2015

Ukazatel Vaha | 2011 2012 2013 2014 2015
CA/Cz 0,13 | 1,8028 | 1,8427 | 1,9443 | 2,2393 | 2,7260
EBIT / Nakladové troky | 0,04 | 2,7376 | -0,2451 | 1,8781 | 9,0000 | 9,0000
EBIT/CA 3,97 | 0,0433 | -0,0037 | 0,0243 | 0,0940 | 0,1181
Vynosy / CA 0,21 | 0,6668 | 0,7530 | 0,7222 | 0,8638 | 0,9355
OA/KCZ 0,09 | 0,8917 | 2,0038 | 0,9824 | 1,2731 | 1,3053
INO5 - 0,74 0,55 0,66 1,32 1,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

Z vysledku uvedenych v tabulce ¢. 26 je patrné, ze v letech 2011-2013 dosahoval index
INO5 nizsich hodnot nez 0,9. To znamend, Ze spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o.
vV tomto obdobi netvofila hodnotu a mifila k bankrotu. V roce 2014 a 2015, kdy byla
hodnota indexu vyssi nez 0,9 a zaroven nizsi nez 1,6, se analyzovana spole¢nost
nachazela v $edé zoné (netvofila hodnotu, ale ani nebankrotovala). Pfi¢ina tohoto
zlepSeni spocivala piedevS§im ve vyrazném narustu celkovych vynosi a vysledku
hospodaieni ptred Uroky a zdanénim doprovazenym poklesem nakladovych trokd,
cizich zdroju a kratkodobych cizich zdroju v letech 2014-2015. Pozitivnim faktem
je, Zze s vyjimkou meziroéniho poklesu v roce 2012 hodnota ukazatele INO5 v Case

neustale rostla.

Vypoctené hodnoty druhého ukazatele vyjadieného pomérem EBIT / Nékladové troky
byly na zakladé doporuceni manzelit Neumaierovych [24] Vv poslednich dvou letech
sledovaného obdobi omezeny hodnotou 9, ¢imz byla eliminovana skute¢nost, ze by vliv

tohoto ukazatele pievazil vliv ostatnich ukazatel vstupujicich do indexu INOS.

Zavérem lze konstatovat, Ze vySe uvedené bankrotni modely pfinesly 0 financnim
zdravi spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0 velmi rozporuplné vysledky. Vzhledem
ke skute¢nosti, ze Altmaniv model a Taffleriv model vznikly v jinych ekonomickych
podminkach, nelze ptedpokladat, Ze by tyto modely striktné¢ kopirovaly trzni situaci
v Ceské republice. Z tohoto diivodu se da usuzovat, Ze nejlepsi vypovidaci schopnost
by mél mit index INOS, ktery byl vytvoren a testovan na datech primyslovych podnikt
v podminkach Ceské republiky [27].
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5.5.2 Bonitni modely

V ramci bonitnich modeld byl za tcelem vyhodnoceni finanéniho zdravi spolec¢nosti

LASSELSBERGER, s. 1. o. prakticky aplikovan Kralickiv Quicktest.

Kralickiiv Quicktest

Vyvoj vysledkl jednotlivych pomérovych ukazatelt vstupujicich do tohoto modelu

je ptehledné zachycen v nasledujici tabulce ¢. 27.

Tabulka ¢. 27: Kralickitv Quicktest aplikovany na spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o.

v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 | 2012 2013 2014 | 2015
Kvoéta vlastniho kapitalu 0,4447 | 0,4550 | 0,4849 0,5515 | 0,6292
Doba splaceni diuhy z CF 90,9757 | 40,5001 | 12,3513 | 4,3739 | 2.8403
(ve dnech)
ROA 0,0372 | -0,0040 | 0,0229 | 0.0747 | 0,0942
CF v trzbach 0,0865 | 0,0200 | 0,0572 | 0,1108 | 0,1311

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47], 2017

Vypoctenym vysledkiim byla pfifazena bodovd hodnota dle tabulky ¢. 7 uvedené
v podkapitole ¢. 3.3.5.2 teoretické casti této diplomové prace. Bodové hodnoceni
vysledkt jednotlivych pomérovych ukazatelii a celkovy vysledek modelu Vv podobé

prostého aritmetického pruméru zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Bodové hodnoceni vysledkii jednotlivych ukazatelii a celkovy vysledek
Kralickova Quicktestu v letech 2011-2015

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Kvota vlastniho kapitalu 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 2 0 1 3 4
ROA 1 0 1 1 2
CF v trzbéch 3 1 2 4 4
Aritmeticky primér 2,50 1,25 2,00 3,00 3,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017

Z vysledkt uvedenych v tabulce ¢. 28 vyplyva, ze v letech 2011-2014 se spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. 0. nachazela v mezich Sedé zony, coz znamena, Ze ji nelze
oznacit za bonitni, ale zaroven ji nelze v téchto letech hodnotit jako podnik s finanénimi
problémy. V poslednim roce sledovaného obdobi, kdy byla hodnota Kralickova
Quicktestu vy$$i nez 3, lze analyzovanou spole¢nost oznacit za bonitni podnik

s uspokojivou finan¢ni situaci. Pozitivnim faktem je, ze az na vyjimku v roce 2012
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hodnota Kralickova Quicktestu meziro¢né¢ rostla, tzn., ze celkova ekonomicka situace

spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. se od roku 2013 neustéle zlepSovala.

Z tabulky €. 28 je dale patrné, ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. dosahovala
v letech 2011-2015 lepSich vysledkii v oblasti finan¢ni stability nez v oblasti
vynosnosti. Zejména hodnoty kvoty vlastniho kapitdlu byly v celém sledovaném
pétiletém obdobi hodnoceny 4 body. V piipadé doby splaceni dluhu z CF bylo
zaznamenano nejhor$i hodnoceni v roce 2012, kdy se hodnota ukazatele vySplhala
na vice nez 40 dni. PfiCinou této skute¢nosti byl ptfedevsim rapidni pokles hodnoty CF
zpusobeny zépornym vysledkem hospodateni za ucetni obdobi, poklesem odpisi

a narustem prechodnych aktiv.

V oblasti vynosové situace predstavovala nejslabsi clanek rentabilita celkovych aktiv
(ROA), ktera nebyla v celém sledovaném obdobi ohodnocena vice nez 2 body. Nejhorsi
hodnoceni tohoto ukazatele bylo zaznamenano vroce 2012, kdy se rentabilita
celkovych aktiv v dasledku zaporného vysledku hospodafeni po zdanéni dostala
do cervenych ¢isel. Ukazatel CF v trzbach byl v letech 2011-2015 (v porovnani s ROA)
hodnocen mnohem piiznivéji, a to zejména v letech 2011,2014 a 2015. Ze stejného
divodu jako u doby splaceni dluhu z CF, byl i v ptipadé ukazatele CF v trzbach

nejslabsim rokem rok 2012.
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6 Zhodnoceni finan¢ni situace spolefnosti a navrhy

na zlepSeni v problematickych oblastech

Tato kapitola je veénovana celkovému zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. za p¢tileté obdobi 2011-2015 a navrhiim na zlepSeni
v identifikovanych problematickych oblastech.

6.1 Zhodnoceni financ¢ni situace spolecnosti LASSELSBERGER,

S.r.o.

Rozbor finan¢niho zdravi spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. byl zahajen analyzou
absolutnich ukazatell. Z analyzy rozvahy vyplynulo, Ze se hodnota celkovych aktiv
a pasiv Vv jednotlivych letech sledovaného obdobi neustale snizovala. V ramci vykazu
zisku a ztraty pfitahuje nejvetsi pozornost vysledek hospodareni, ktery s vyjimkou roku

2012 vykazoval rostouci tendenci.

Cisty pracovni kapitdl (CPK) byl vroce 2011 a 2013 zaporny, coZ znamena,
ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. v téchto letech vykazovala tzv. nekryty dluh
vypovidajici o jeji neschopnosti hradit své financni zévazky. V ostatnich letech
analyzovaného obdobi dosahoval CPK kladnych hodnot fadové ve stovkach az tisicich
miliont K¢, coz 1ze hodnotit pozitivné. Na zakladé vysledku ¢istého penézniho majetku
Ize konstatovat, Ze zasoba penéznich prostiedkt a kratkodobych pohledavek spole¢nosti

ani zdaleka nepostaCovala ke kryti jejich kratkodobych cizich zdroju.

V ramci analyzy pomcérovych ukazateli byly vypocteny a interpretovany vybrané

ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

Veskeré ukazatele rentability se vroce 2012 v disledku zminovaného zaporného
vysledku hospodateni dostaly do ¢ervenych ¢isel, kdezto v ostatnich letech sledovaného
pétiletého obdobi byly hodnoty analyzovanych ukazateld rentability kladné a co vice,
vykazovaly rostouci tendenci. V porovndni s odvétvim dosahovala spolecnost
nejhorsich vysledkt v oblasti rentability trzeb a nakladovosti. Hodnoty téchto ukazateld
se pohybovaly pod (v pfipad¢ ukazatele ROS) anad (v ptipadé ukazatele ROC)

oborovym primeérem.
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Béznou likviditu analyzovaného podniku lze hodnotit jako uspokojivou pouze v roce
2012, kdy se jeji hodnota nachdzela nad primérnou hodnotou v odvétvi
i vV doporu¢ovaném intervalu. Ani vysledné hodnoty pohotové a okamzité likvidity
nelze povazovat za ptiznivé, protoze se V celém sledovaném obdobi pohybovaly

jak pod odvétvovym prumérem, tak pod spodni hranici doporu¢ovaného intervalu.

Skutecnost, jak efektivné spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. vyuzivala jednotlivé
¢asti svého majetku, byla zjistovana prostiednictvim ukazateli aktivity. Vysledné
hodnoty obratu celkovych aktiv vypovidaji o skute¢nosti, ze celkova aktiva nebyla
ve spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. vyuzivana praveé nejefektivnéji a ze byl stav
podnikového majetku pfili§ vysoky. Vyvoj obratu zasob poukazuje na fakt,
ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. disponovala zbyte¢nymi nelikvidnimi
zasobami vyzadujicimi nadbytecné financovani. Z vysledku ukazatele obratu zavazku
vyplynul zavér, ze spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2013 a 2015

hradila své zavazky pomaleji, nez tomu bylo v priméru v odvétvi.

Vyvoj doby obratu zasob lze oznacit jako piiznivy. Ukazatel zaznamenal meziro¢ni
nariist pouze vroce 2012, v ostatnich letech sledovaného obdobi jeho hodnoty
meziro¢n¢ klesaly. Na druhou stranu je nutné konstatovat, Ze doba vazanosti zasob byla
ve spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. vyrazné¢ del$i nez doba vazanosti zasob
vV odvétvi. Doba obratu pohledavek se od roku 2011 do roku 2015 zkratila témé&r
0 42 dni. Platebni moralka obchodnich partnert spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0.
se oproti rokiim 2011-2013 v nasledujicich letech sledovaného obdobi vyraznég zlepsila.
Jako pozitivni Ize oznadit i skutecnost, ze doba obratu pohledavek analyzovaného
podniku byla v celém sledovaném obdobi vyrazné krat$i nez doba obratu pohledavek
dosahovand odvétvim. Doba obratu zdvazkl analyzované spolecnosti neustéale kolisala.
Po porovnani vysledkd tohoto ukazatele s primérnymi hodnotami v odvétvi je nutné
konstatovat, Ze platebni moralka spole¢nosti LASSELSBERGER, s.r. 0. byla
s vyjimkou v roce 2014 horsi nez platebni moralka v odvétvi. Doba obratu podnikovych
zavazkli byla vcelém sledovaném obdobi delsi nez doba obratu pohledavek,
coz poukazuje na financ¢ni stabilitu spolec¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. a na nizké

riziko druhotné platebni neschopnosti.

Z hlediska zadluzenosti si spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. o. nevedla $patné.
Hodnoty celkové zadluzenosti i miry zadluzenosti analyzovaného podniku neustale
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klesaly a v poslednim roce sledovaného obdobi byly dokonce niz§i nez primérné
hodnoty v odvétvi. Ukazatel arokového kryti spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.

az na vyjimku v roce 2012 meziro¢né rostl.

Z Du Pontova pyramidového rozkladu jednozna¢né vyplynulo, Ze na pozitivnim vyvoji
rentability vlastniho kapitalu v letech 2013-2015 se nejvétsi mérou podilelo kazdorocni
zvySovani ukazatele rentability celkovych aktiv (v disledku rastu ziskové marze
i obratu celkovych aktiv), a Ze mira, vjaké finan¢ni paka pusobila na rentabilitu

vlastniho kapitalu spolecnosti, se ve sledovaném pétiletém obdobi neustale snizovala.

Bankrotni modely (Altmantv model, Taffleriv model a index INOS5) aplikované
na spolecnost LASSELSBERGER, s. r. o. pfinesly velmi rozporuplné vysledky. Index
INOS byl (na rozdil od Altmanova a Tafflerova modelu) vytvofen a testovan na datech
primyslovych podnikéi v podminkich Ceské republiky, proto lze jeho vysledky
povazovat za nejpresnéjsi. Na zakladé indexu INO5 bylo zjisténo, ze v letech 2011-2013
spole¢nost LASSELSBERGER, s. r 0. netvofila hodnotu a mifila k bankrotu, zatimco
Vv poslednich dvou letech sledovaného obdobi se nachéazela v Sedé zoné, coz znamena,

ze netvorila hodnotu, ale zaroven ani nebankrotovala.

V ramci bonitnich modelti byl prakticky aplikovan Kralickliv Quicktest. Na zakladé
jeho vysledkt byla spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2014 zafazena
do pasma Sed¢ zoény, kde ji nelze oznacit za bonitni, ale ani za podnik s finan¢nimi
problémy. V poslednim roce analyzovaného obdobi byla spole¢nost hodnocena jako
bonitni podnik s uspokojivou finan¢ni situaci. Hodnota Kralickova Quicktestu (stejné
jako hodnota indexu INO5) s vyjimkou v roce 2012 meziro¢né rostla, tzn., ze celkova
ekonomicka situace spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. se od roku 2013 neustéle

zlepSovala, coz lze povazovat za predzvést dalsiho zlepSovani i do budoucna.
6.2 Navrhy na zlepSeni v problematickych oblastech

Na zaklad¢ vysledkli finan¢ni analyzy spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o. byly
identifikovany tyto problematické oblasti:

e rentabilita — nizsi hodnoty rentability trzeb a vyssi hodnoty ukazatele nakladovosti

V porovnani s odvétvim,

o likvidita — nedostate¢na likvidita v disledku drzby nadbyteénych zasob,
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e aktivita — nizké hodnoty obratu celkovych aktiv, niZ8i hodnoty obratu zasob a obratu
zévazkl v porovnani s odvétvim, del§i doba véazanosti zasob v podniku nez doba
vazanosti zasob v odvétvi, horsi platebni moréalka spolecnosti v porovnani s platebni

moralkou v odvétvi,

e zadluzenost — nizké hodnoty ukazatele trokového kryti v prvnich tfech letech

sledovaného obdobi.

Navrhy na zlepSeni celkové ekonomické situace spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.

jsou uvedeny v nasledujicim textu.
Optimalizace Fizeni zasob

Jednim z prvotnich cili spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o. je napliiovani
pozadavkll svych zdkaznikli a zvySovani jejich spokojenosti. O této skutecnosti
vypovida i existence specialnich zakaznickych sérii, kde je zakaznikim dana moznost
pozadovat vyrobky pfesné na miru, tzn. v rizném objemu, formatu, barvé ¢i designu.
Spolecnost se snazi svym zakaznikim za kazdou cenu vyjit vstfic, avSak fungovani
podniku je timto po&inanim vystaveno fadé nepfijemnosti. Casto totiz dochazi k tomu,
ze zakaznici svoji ,,zakdzku na miru“ od spolecnosti neodeberou pod zaminkou
nedostatecné kvality. ProtoZze nejsou soucasti firemniho katalogu, Sstanou se tyto
vyrobky rdzem neprodejnymi, coz vede k rastu zdsob hotovych vyrobka na skladé.
Nadbytecnou zasobu hotovych vyrobkd zpusobuje i skute¢nost, ze Si spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. o. zakladd na rychlé a pruzné reakci na ptani a potieby
zakaznikl, coz by bez dostate¢ného objemu zasob na skladé pochopitelné nebylo
mozné.

Vzhledem k negativnimu dopadu zasob hotovych vyrobkl na ekonomickou situaci
podniku (zejména na oblast likvidity a aktivity), by spole¢nost mé¢la pfijmout urcita
opatieni vedouci k jejich optimalizaci. Jako jedno z moznych feSeni se nabizi redukce
produktového portfolia o vySe zminéné zakaznické série. Méné radikdlnim opatienim
by mohlo byt zavedeni nevratnych zaloh na tyto specialni zakazky, ¢imz by se riziko,
ze odbératel odstoupi od smlouvy avyrobky zistanou ve spolecnosti lezet ladem,
vyrazné snizilo.

Dal$im doporucenim v oblasti fizeni zdsob je hledani novych celosvétovych trha
(napft. v Asii, Africe, ve statech Jizni Ameriky apod.) azvySovani trzniho podilu
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spolecnosti na stavajicich odbytistich prostfednictvim riznych marketingovych akci,
propagace, upravy cenové politiky nebo detailniho prizkumu trhu. Spole¢nost by mohla
k t¢tmto ucelim vyuzit informa¢ni a poradenské sluzby agentury CzechTrade, jejiz
zkuSeni a oborové specializovani konzultanti Ceskym exportérim pomahaji
s identifikaci exportniho potencionalu is vybérem vhodnych teritorii. Toto opatieni
by mélo pozitivni dopad i do oblasti trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

a nasledné¢ i do vysledku hospodateni spolecnosti.

Vysoky objem neprodejnych zasob hotovych vyrobki by spolecnost mohla fesit jejich
odprodejem za nizsi cenu. V této souvislosti I1ze spole¢nosti doporucit hledani odbytist
zejména na nestandartnich trzich (napt. Libye, Blizky vychod apod.), kde zakaznici

uptednostiuji nizsi cenu pied kvalitou vyrobkd.
Redukce vyrobkového portfolia

Spolecnost LASSELSBERGER, s. r. 0. vV soucasné dobé nabizi vice nez 150 sérii
keramickych obkladt a dlazeb, které spolecné se specialnimi zdkaznickymi sériemi €ini
produktové portfolio spole¢nosti v podstaté bezrozmérnym. Tato skutecnost je spojena
nejen svysokymi vyrobnimi a skladovacimi naklady aleis ¢asovymi prodlevami
v disledku castého prenastavovani (tzn. vymeny velikostnich formatt, raznikt, barvitek
apod.) a pracného €isténi vyrobniho zafizeni. Z tohoto diivodu Ize spole¢nosti doporucit
redukci portfolia vyrabénych produktt, ktera by vedla i k ubytku nadbytecnych zasob
hotovych vyrobki na skladé¢.

Diikladna provazanost oddéleni marketingu, vyroby a obchodu

Pro co nejptesnéjsi a nejrychlejsi uspokojovani potieb zakaznikli je tfeba zajistit,
aby planovani vyroby a vyrabéného sortimentu probihalo napfi¢ jednotlivymi
oddélenimi. Oddéleni marketingu ve spolupraci s oddélenim obchodu pfichazi
napodzim kazdého roku sndvrhy novinek pro dalsi sezonu, které nelze
(napf. v disledku nedostatecné vyrobni kapacity ¢i dlouhé schvalovaci procedury
vyvinutych vzorkl) jest€¢ nékolik mésicu zatadit do vyrobniho procesu. Zéikaznik,
ktery si tyto novinky dopfedu objedna, potom v diisledku dlouhého ¢ekéani na vyrobky
odstoupi od sjednané smlouvy, ¢imzZ spolec¢nost prichdzi o trzby. Spolecnost by proto

m¢éla vice dbat na dikladnou provazanost uvedenych oddélent.
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Investice do modernizace vyrobnich technologii

Aby spolecnost udrzela krok s pfednimi svétovymi vyrobci a prodejci keramickych
obkladovych materidlt a plné uspokojovala potieby trhu, méla by se snazit trvale
investovat do modernizace vyrobniho zafizeni. Vzhledem K tomu, Ze se pocatecni
investi¢ni naklady mohou pohybovat v desitkach nebo dokonce stovkach miliont K¢,
je nutné, aby spole¢nost kazdé rozhodnuti o vynaloZeni finanénich prostiedkt dikladné
zvazila. Trendy v oblasti keramickych obkladovych materiald se totiz méni zavratnym
tempem, ale pfipravné prace, instalace a zkusSebni provoz nového zatizeni miize trvat
I nékolik let. Z tohoto divodu by se spole¢nost méla snazit 1épe odhadovat budouci
poptavku (napft. prostfednictvim zminovaného prizkumu trhu, formou dotaznikt apod.)
a vyvoj trendi v oblasti bytové keramiky a v oblasti keramickych obkladovych
materiald pro systémové feseni objekt. Kazd4 investi¢ni varianta by méla byt dikladné
analyzovana, tzn., spole¢nost by méla za pomoci riznych matematicko-statistickych
metod vyhodnotit, zda budouci toky plynouci z investice pokryji milionové pocatecni
investicni néaklady, ¢i nikoliv. Dilezitd je také predpoklddand doba navratnosti
investice. Je vSeobecné¢ znamo, Ze investici se vyplati realizovat pouze v piipade,

kdy je doba navratnosti nizsi nebo alesponi rovna piedpokladané dob¢ zivotnosti.

Vysoké investicni naklady by spolecnost mohla vyrazné snizit opétovnou Zzadosti
0 schvaleni dotaci ze strukturalnich fondi EU na ndkup novych modernich uspornych

zafizeni do oblasti vyroby.

Jako konkrétni ptiklad lze uvést nakup nové vyrobni linky na vyrobu velkoformatovych
dlazdic v nejvy$§im cenovém segmentu do nejvétSiho vyrobniho zavodu
zatizeni. Pozitivnim efektem této investice by byla uspora elektrické energie a zemniho
plynu (nova linka by vyuzivala také odpadni teplo z agregatil) a narist produktivity
vyrobni linky. Lze tedy konstatovat, ze nova vyrobni linka by piinesla uspory v oblasti
vykonové spotieby, nartist vyrobni kapacity o cca 2,5 mil. m? ro¢né a patrnd i nartist
trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb (v dasledku vyssi prodejni ceny téchto
vyrobki), coz by mélo v konecném disledku ptiznivy dopad na vysledek hospodateni

spolecnosti.
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Zvyseni prodejni ceny

Jedinym distribu¢nim kanalem spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. je vybudovana
sit’ smluvnich prodejcti (velkoobchodnich firem zaméfenych na stavebni keramiku),
ktera pravideln¢ odebird vyrobky a nasledn¢ je prodava kone¢nym spotiebitelim. Ceny
svych vyrobkl spole¢nost stanovuje jako doporucené, vysledné ceny si ale jednotlivi

prodejci urcuji sami, a proto jsou ceny vyrobki RAKO v riznych prodejnach rozdilné.

Jako dalsi moznost, jak by spole¢nost LASSELSBERGER, s. r. 0. mohla dosahnout
zlepseni ekonomické situace, se nabizi navySeni prodejnich cen pro velkoodbératele.
V tomto kroku by si spolenost méla pocinat velice obezietné, protoze snahou
konkurence (zejména vyrobct z Ciny a Polska) je zvySovat trzni podil prostiednictvim
sniZovani cen, jelikoz kvalitou a §ifi nabizené¢ho sortimentu se keramickym vyrobkiim

RAKO nemohou rovnat.
Uspora materialovych naklada

Spole¢nost by méla i nadale pokra¢ovat v hledani levnéjSich alternativ jednotlivych
druhd surovin, napf. barvitek do glazury, druhi ziveu, inkoustd apod., se zachovanim
veSkerych pozadovanych parametrii pro jednotlivé typy obkladovych a podlahovych

materiali.
Zkracovani doby obratu zavazku

Poslednim navrzenym opatfenim je zkracovani doby obratu zavazkii. Pro spole¢nost
jesice pfiznivé, ze své zavazky hradi pozdé€ji, nez dostava zaplaceno od svych
odbérateli, ale méla by si uvédomit, Ze v disledku Spatné platebni moralky ztraci své

dobré jméno v o¢ich dodavatelt.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo posoudit financni zdravi vybrané spolecnosti
prostfednictvim nastroji finan¢ni analyzy a na zaklad€ zjisténych poznatkli navrhnout
doporuceni, ktera by mohla vést ke zlepSeni v identifikovanych problematickych

oblastech, a tim 1 celkové ekonomické situace podniku.

vvvvvv

metody, postup a vybrané ukazatele finan¢ni analyzy definované v teoretické c¢asti

diplomov¢ prace byly nésledné prakticky aplikovany na analyzovany podnik.

V ivodu praktické ¢asti  diplomové prace byla pfedstavena spolecnost
LASSELSBERGER, s. r. 0. a odvétvi, ve kterém pusobi. K posouzeni finan¢ni situace
analyzovaného podniku byla pouzita horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, analyza rozdilovych a pomérovych ukazateli, Du Pontiv rozklad
rentability vlastniho kapitdlu a analyza souhrnnych ukazatelli hospodateni v podobé
bankrotnich a bonitnich modeld. V zavéru prace bylo na zaklad¢ vysledkl zpracované
finan¢ni analyzy provedeno celkové zhodnoceni finanéni situace spolecnosti a navrzena
opatieni, ktera by mohla vést ke zlepSeni ve zjisténych problematickych oblastech,

a nasledn¢ i celkové ekonomické situace podniku.

Spole¢nosti bylo doporuceno nékolik opatieni vedoucich ke zlepseni v oblasti
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Vzhledem k negativnimu dopadu vysokého
objemu zasob hotovych vyrobkid na ekonomickou situaci podniku by spole¢nost méla
pfijmout urcita opatfeni vedouci K jejich optimalizaci. Prvnim znich je redukce
produktového portfolia o specidlni zdkaznické série, tzv. ,,zakazky na miru® dle ptéani
a pozadavkt jednotlivych odbératelt, které se velice Casto stavaji neprodejnymi.
Zakaznici si pod zaminkou nedostate¢né kvality vyrobené série svoji zakazku v celé
fad¢ pfipadii neodeberou, a protoze vyrobky nejsou soucasti firemniho katalogu,
zlstanou v podniku lezet ladem. Dalsim opatfenim je zavedeni nevratnych zaloh
natento typ specialnich zakazek, ¢imz by se mira rizika, Ze odbératel odstoupi
od smlouvy, vyrazné snizila. Spole¢nosti bylo doporuceno i hledani novych
celosvétovych trhlt a zvySovani trzntho podilu na stavajicich odbytistich
prostfednictvim riznych marketingovych akci, propagace, Upravy cenové politiky

nebo detailniho prizkumu trhu. Toto opatieni by mélo pozitivni dopad nejen do oblasti
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podnikovych zasob, ale i do oblasti trzeb a ndsledné¢ i do vysledku hospodateni
spoleCnosti. Vysoky objem neprodejnych zasob by spole¢nost mohla fteSit jejich

odprodejem za nizsi cenu na nestandartnich trzich.

Dalsim doporuéenim je redukce Vv podstaté bezrozmérného produktového portfolia,
ktera by vedla k poklesu vyrobnich a skladovacich nakladd, k eliminaci vysokych
prostoji ve vyrobnim procesu a v neposledni fad¢ i k ubytku nadbytecnych zasob
hotovych vyrobkli na skladé. Spolecnost by se méla zaméfit také na dikladnou
provazanost oddéleni marketingu, vyroby a obchodu, ktera by zabranila zbyteCnym
ztratam trzeb. Déle by méla trvale investovat do modernizace vyrobniho zafizeni. Kazdé
rozhodnuti o vynaloZeni penéznich prostfedkti by spole¢nost méla dukladné zvazit.
Dal$im doporucenim je zvySeni prodejni ceny pro velkoodbératele. V tomto sméru
by si spole¢nost méla pocinat velmi obezietné, jelikoz snahou polskych a ¢inskych
konkurentd je zvySovat svij trzni podil prostiednictvim snizovani cen. Spole¢nost
by méla i nadale pokracovat v hledani levnéjSich alternativ jednotlivych druhti surovin
s dirazem na zachovani pozadovanych parametrii pro jednotlivé druhy keramickych
produktl. Posledni doporucované opatieni se tyka zkracovani doby obratu zavazki.
Spolec¢nost by si méla uvédomit, ze svoji Spatnou platebni moralkou ztraci dobré jméno

u svych dodavatelt.
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Piiloha A: Aktiva spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. za obdobi 2011-2015

(v tis. K<)
Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 5498 829 | 5189515 |4 997 567 |4 774097 | 4572 890
Poh}efiavky za upsany zakladni 0 0 0 0 0
kapital
Dlouhodoby majetek 3003329 |2850650|2684275|2674658 2882071
Dlouhodoby nehmotny majetek 1355 100 118 | 12 327 29 052 31700
Software 1240 339 235 1381 2 645
Ocenitelna prava 0 0 0 0 364
Jiny dlouhodoby nehmotny 1 99779 | 10979 | 27671 | 28628
majetek
Nedokonf:eny. dlouhodoby 114 0 1113 0 63
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 2669 036|2417594|2339010|2312647|2517412
Pozemky 807 163 | 760120 | 759254 | 759254 | 759 254
Stavby 1331700|1121034|1086401|1045063|1005233
Samostatné movit¢ véci a soubory | 475135 | 489695 | 448822 | 422705 | 440786
movitych veci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 170 170 170 170 170
ﬁ;?e"tlgﬁnceny dlouhodoby hmotny | 4556, | 49459 | 44363 | 81695 | 287568
Poskytfluté 'Zélohy na dlouhodoby 9607 6116 0 3760 24 401
hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek 332938 | 332938 | 332938 | 332959 | 332959
Podily v ovlidanych afizenych | 335 938 | 332938 | 332038 | 332959 | 332959
osobach
ObéZna aktiva 2484544 |2 3153342294200 | 2084444 |1678 138
Zasoby 1344 3311521513 |1403865|1191093|1043777
Material 229089 | 174310 | 159347 | 163029 | 138880
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary | 31 351 31699 21 867 28 590 29 243
Vyrobky 945080 |1159824|1113115| 891397 | 809 369
Zbozi 138811 | 155528 | 109384 | 107882 | 66 285
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 152 152 195 0
Dlouhodobé pohledavky 21379 26160 | 166471 | 173017 | 173879




Pohledavky z obchodnich vztahii 5252 4252 132183 | 125940 | 115331
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 16 127 21908 34 288 47 077 58 548
Kratkodobé pohledavky 768 643 | 669 057 | 535555 | 543948 | 294 347
Pohledavky z obchodnich vztahi 583721 | 512300 | 446444 | 431897 | 150 707
pohlediviy -oviddaietafidiel | 26655 | 17560 | 6756 | 7451 | 2756
Stat - danové pohledavky 47 402 52 041 55539 58 810 69 708
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17 024 24 201 14 249 9825 10738
Dohadné ucty aktivni 6 957 3436 1608 25036 29 285
Jiné pohledavky 86 884 59519 10 959 10 929 31153
Kratkodoby finan¢ni majetek 350191 | 98604 | 188309 | 176386 | 166 135
Penize 641 646 1007 543 1343
Ucty v bankach 349550 | 97958 | 187302 | 175843 | 164 792
Ostatni aktiva 10 956 23531 19 092 14 995 12 681
Casové rozliseni 10 956 23531 19 092 14 995 12 681
Naklady piistich obdobi 10 950 23531 19 092 14 995 12 681
Ptijmy pftistich obdobi 6 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha B: Pasiva spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. 0. za obdobi 2011-2015

(v tis. K<)
Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 5498829 | 5189515 | 4997567 | 4774097 | 4572 890
Vlastni kapital 2445235 | 2361207 | 2423302 | 2632862 | 2877 416
Zakladni kapital 2261303 | 2261303 | 2261303 | 2261303 | 2261 303
Zakladni kapital 2261303 | 2261303 | 2261303 | 2261303 | 2261 303
Kapitalové fondy 100 000 100 000 100 000 51 999 51 999
Ostatni kapitalové fondy 100 000 100 000 100 000 51999 51999
Rezervni fonfiy, ned¢litelny 6097 12 806 12 806 0 0
fond a ostatni
Zakonny rezervni
fond/Nedglitelny fond 6097 | 12806 | 12806 0 0
VEliets <Inespeition 56345 | 71126 | -12902 0 154 560
minulych let
}\éfrozdeleny zisk minulych 0 71126 50 000 0 154 560
}\éteuhrazené ztrata minulych .56 345 0 .62 902 0 0
Vysledek hospodafeni 134180 | -84028 | 62095 | 319560 | 409554
béZného ucetniho obdobi
Cizi zdroje 3050182 | 2816185 | 2570344 | 2131917 | 1677520
Rezervy 13 312 14 593 11721 97 455 79 775
Rezerva na dan z ptijmi 0 11 0 86 333 55937
Ostatni rezervy 13 312 14 582 11721 11122 23 838
Dlouhodobé zavazky 250 652 228 508 223 293 220172 225 832
Zévazoky z obchodnich 8824 0 0 0 0
vztahu
OdloZeny danovy zavazek 241 828 228 508 223 293 220172 225 832
Kratkodobé zavazky 897 829 995 479 988 672 923823 | 1104377
Zavazky z obchodnich 701036 | 763470 | 763810 | 710550 | 806 354
vztahta
Zavazky - ovladajici a fidici 5000 0 0 0 0
osoba
Zavazky ke spole¢nikiim,
¢lenum druzstva a k 100 100 100 100 100
ucastnikiim sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 30 149 30 386 29909 31170 33070




Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho 16 337 15509 15790 16 805 17 968
pojisténi

St - daové zdvazkey a 4244 | 3787 | 3836 | 31566 | 33087
Kratkodobé piijaté zalohy 17 319 15432 13 690 20 282 25271
Dohadné ucty pasivni 94 230 166 795 129 404 110997 | 133221
Jiné zavazky 29414 0 32133 2353 55 306
Bankovni tivéry a vypomoci | 1888389 | 1577605 | 1346658 | 890 467 267 536
Bankovni tivéry dlouhodobé 0 1417 605 0 177 005 86 308
Kratkodobé bankovni véry | 1888389 | 160000 | 1346658 | 713462 | 181228
Ostatni pasiva 3412 12 123 3921 9318 17 954
Casové rozliseni 3412 12 123 3921 9318 17 954
Vydaje pfistich obdobi 3412 5983 3921 9318 17 954
Vynosy piistich obdobi 0 6 140 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha C: Vykaz zisku a ztrity spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.
za obdobi 2011-2015 (v tis. K¢)
Rok
Polozka

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 214892 | 182744 | 180841 171193 | 180319
Niklady vynaloZené na 144802 | 127888 | 130484 | 118841 | 127406
prodané zbozi
Obchodni marze 70090 54 856 50 357 52 352 52 913
Vykony 3288976 |3503476| 3396073 | 3872306 | 4041150
Trzby za prode; vastnich 3304690 | 3271788 | 3439758 | 4027471 | 4110783
vyrobki a sluzeb
Zména stavu zésob viastni 17605 | 214685 | -63947 | -175581 | -95552
cinnosti
Aktivace 1891 17 003 20 262 20 416 25919
Vykonova spoti‘eba 2287365 | 2512392 | 2388745 | 2546 677 | 2 640 538
Spotieba materialu a energie 1667299 1885004 | 1772916 | 1877467 | 1913896
Sluzby 620066 | 627388 | 615829 669 210 | 726642
Piidana hodnota 1071701 [1045940| 1057685 | 1377981 | 1453525
Osobni naklady 663435 | 658961 | 644 383 665058 | 698 373
Mzdové naklady 488 707 | 475503 | 453049 466 990 | 509 505
Néklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni 165345 | 156855 | 153099 158 255 | 172904
pojisténi
Socialni naklady 9383 26 603 38 235 39 813 15 964
Dané a poplatky 9 364 14 086 9588 8714 9131
QOdpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 177 790 164 611 160 230 151 250 147 704
majetku
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a 46 658 123918 5241 3647 3290
materidlu
Trzby z prodeje dlouhodobeho | 39 955 | 159210 | 372 464 142
majetku
Trzby z prodeje materialu 6 693 3708 4 869 3183 3148
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 43 846 242 788 60 981 3232 1947
materialu
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 36 998 239 480 56 793 43 0
Prodany material 6 848 3308 4188 3189 1947
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v -29 295 35197 21213 -7 919 -18 526
provozni oblasti a




komplexnich nakladi

zdanénim

pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy 63 781 52771 7729 47 796 34 626
Ostatni provozni naklady 68 998 129 976 15304 152 833 114 372
Provozni vysledek 248002 | -22990 | 158956 | 456256 | 538 440
hospodareni

Vynogy z dloul.lodobeho 3084 0 0 10 000 0
finan¢niho majetku

Vynosy z podilu v ovladanych

a fizenych osobach a v

ucetnich jednotkach pod 3084 0 0 10000 0
podstatnym vlivem

Vynosy z precenéni cennych 0 30275 0 0 12 717
papiru a derivati

Naklady z pfecenéni cennych | 5 4,g 0 42827 | 6617 0
papiru a derivatu

Zména stavu rezerv a

opravnych poloZek ve 4 540 0 0 5 0
finan¢ni oblasti

Vynosové troky 1361 1485 1776 3225 3812
Nikladové uroky 86 978 78 175 64 767 45 864 26 060
Ostatni finanéni vynosy 7008 0 11 447 0 0
Ostatni finanéni naklady 11 248 32 262 11 087 17 185 17 130
Financni vysledek 104432 | -78677 | -105458 | -56446 | -26 661
hospodareni

Dan z prijmu za béznou 7820 | -14487 | -6365 86160 | 103 648
¢innost

Splatna 0 11 -11 86 333 98 742
Odlozena 7820 -14 498 -6 354 -173 4 906
Vysledek hospodareni za 135750 | -87180 | 59863 | 313650 | 408131
béznou ¢innost

Mimoiadné vynosy 41 089 12 951 6279 15514 2177
Mimoiadné naklady 33530 8621 2908 12 552 0
Dail z prijmu z mimoradné 9129 1178 1139 -2948 754
¢innosti

Odlozena 9129 1178 1139 -2 948 754
Mimoradny vysledek 1570 | 3152 2232 5910 1423
hospodareni

Vysledek hospodareni za 134180 | -84028 | 62095 | 319560 | 409 554
ucetni obdobi

Vysledek hospodarenipfed | 154159 | 97337 | 56869 | 402772 | 513956

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha D: Horizontdlni analyza aktiv spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
za obdobi 2011-2015 v absolutnim vyjadfeni (v tis. K<)

Polozka

Absolutni zména (v tis. K¢)

2012-2011 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2015-2014
AKTIVA CELKEM -309314 | -191948 | -223470 | -201 207
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek -152 679 | -166 375 -9 617 207 413
Dlouhodoby nehmotny majetek 98 763 -87 791 16 725 2 648
Software -901 -104 1146 1264
Ocenitelna prava 0 0 0 364
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 99 778 -88 800 16 692 957
Ne@okonceny dlouhodoby nehmotny 114 1113 1113 63
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek -251442 | -78584 -26 363 204 765
Pozemky -47 043 -866 0 0
Stavby -210666 | -34 633 -41 338 -39 830
Sam.os’tatnevmrowte véci a soubory 14 563 -40 873 26 117 18 081
movitych véci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | -4 805 3 904 37 332 205 873
Pos_kytnute zalohy na dlouhodoby hmotny 3491 6116 3760 20 641
majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 21 0
Podily v ovlddanych a fizenych osobach 0 0 21 0
ObéZna aktiva -169210 | -21134 | -209 756 | -406 306
Zéasoby 177182 | -117648 | -212772 | -147 316
Material -54 779 -14 963 3682 -24 149
Nedokoncena vyroba a polotovary 348 -9 832 6723 653
Vyrobky 214 744 -46 709 -221718 | -82028
Zbozi 16 717 -46 144 -1 502 -41 597
Poskytnuté zalohy na zasoby 152 0 43 -195
Dlouhodobé pohledavky 4781 140 311 6 546 862
Pohledavky z obchodnich vztah -1 000 127 931 -6 243 -10 609
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 5781 12 380 12 789 11471
Kratkodobé pohledavky -99586 | -133502 8 393 -249 601
Pohledavky z obchodnich vztahil -71421 -65 856 -14 547 -281 190
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba -9 095 -10 804 695 -4 695
Stat - danové pohledavky 4 639 3498 3271 10 898
Kratkodobé poskytnuté zalohy 7177 -9 952 -4 424 913
Dohadné ucty aktivni -3 521 -1 828 23428 4 249
Jiné pohledavky -27 365 -48 560 -30 20 224
Kratkodoby finanéni majetek -251 587 89 705 -11 923 -10 251
Penize 5 361 -464 800
Uty v bankach -251 592 89 344 -11 459 -11 051
Ostatni aktiva 12 575 -4 439 -4 097 -2 314
Casové rozligeni 12 575 -4 439 -4 097 -2 314
Naklady pfistich obdobi 12 581 -4 439 -4 097 -2 314
Ptijmy pfistich obdobi -6 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha E: Horizontdlni analyza aktiv spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
za obdobi 2011-2015 v relativnim vyjadieni (v %)

Polozka

Relativni zména (v %)

2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
AKTIVA CELKEM -5,63 -3,70 -4,47 -4,21
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek -5,08 -5,84 -0,36 7,75
Dlouhodoby nehmotny majetek 7288,78 -87,69 135,68 9,11
Software -72,66 -30,68 487,66 91,53
Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 -
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 9977800,00 | -89,00 152,04 3,46
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek -100,00 - -100,00 -
Dlouhodoby hmotny majetek -9,42 -3,25 -1,13 8,85
Pozemky -5,83 -0,11 0,00 0,00
Stavby -15,82 -3,09 -3,81 -3,81
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 3,07 -8,35 -5,82 4,28
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -10,62 9,65 84,15 252,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek -36,34 -100,00 - 548,96
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,01 0,00
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00 0,00 0,01 0,00
ObéZna aktiva -6,81 -0,91 -9,14 -19,49
Zasoby 13,18 -7,73 -15,16 -12,37
Material -23,91 -8,58 2,31 -14,81
Nedokoncend vyroba a polotovary 1,11 -31,02 30,74 2,28
Vyrobky 22,72 -4,03 -19,92 -9,20
Zbozi 12,04 -29,67 -1,37 -38,56
Poskytnuté zalohy na zasoby - 0,00 28,29 -100,00
Dlouhodobé pohledavky 22,36 536,36 3,93 0,50
Pohledavky z obchodnich vztahi -19,04 3008,73 -4,72 -8,42
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 35,85 56,51 37,30 24,37
Kratkodobé pohledavky -12,96 -19,95 1,57 -45,89
Pohledavky z obchodnich vztahti -12,24 -12,85 -3,26 -65,11
Pohledavky - ovladajici a ridici osoba -34,12 -61,53 10,29 -63,01
Stat - danové pohledavky 9,79 6,72 5,89 18,53
Kratkodobé poskytnuté zalohy 42,16 -41,12 -31,05 9,29
Dohadné téty aktivni -50,61 -53,20 1456,97 16,97
Jiné pohledavky -31,50 -81,59 -0,27 185,05
Kratkodoby finan¢ni majetek -71,84 90,98 -6,33 -5,81
Penize 0,78 55,88 -46,08 147,33
Uéty v bankach -71,98 91,21 -6,12 -6,28
Ostatni aktiva 114,78 -18,86 -21,46 -15,43
Casové rozliseni 114,78 -18,86 -21,46 -15,43
Naklady ptistich obdobi 114,89 -18,86 -21,46 -15,43
Pfijmy ptistich obdobi -100,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha F: Horizontalni analyza pasiv spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
za obdobi 2011-2015 v absolutnim vyjadfeni (v tis. K<)

Absolutni zména (v tis. K¢)

Polozka
2012-2011 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2015-2014

PASIVA CELKEM -309314 | -191948 | -223470 | -201 207
Vlastni kapital -84 028 62 095 209 560 244 554
Zakladni kapital 0 0 0 0
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 -48 001 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 -48 001 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 6709 0 -12 806 0
Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny fond 6 709 0 -12 806 0
Vysledek hospodateni minulych let 127 471 -84 028 12 902 154 560
Nerozdéleny zisk minulych let 71126 -21126 -50 000 154 560
Neuhrazena ztrata minulych let 56 345 -62 902 62 902 0
Vysledek hospodateni bézného ucetniho
obdobi -218 208 146 123 257 465 89 994
Cizi zdroje -233997 | -245841 | -438427 | -454 397
Rezervy 1281 -2 872 85734 -17 680
Rezerva na dan z piijmu 11 -11 86 333 -30 396
Ostatni rezervy 1270 -2 861 -599 12716
Dlouhodobé zavazky -22 144 -5 215 -3121 5 660
Zavazky z obchodnich vztahti -8 824 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek -13 320 -5 215 -3121 5660
Kratkodobé zavazky 97 650 -6 807 -64 849 180 554
Zavazky z obchodnich vztahii 62 434 340 -53 260 95 804
Zavazky - ovladajici a fidici osoba -5 000 0 0 0
Zavazky ke spolec¢niktim, ¢lentim druzstva
a k ti¢astnikim sdruzeni 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 237 -477 1261 1900
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi -828 281 1015 1163
Stat - danové zdvazky a dotace -457 49 27730 1521
Kratkodobé prijaté zalohy -1 887 -1742 6 592 4989
Dohadné ¢ty pasivni 72 565 -37 391 -18 407 22 224
Jiné zavazky -29 414 32133 -29 780 52 953
Bankovni Givéry a vypomoci -310784 | -230947 | -456191 | -622 931
Bankovni tivéry dlouhodobé 1417605 |-1417605| 177005 -90 697
Kratkodobé bankovni Gvéry -1728389 | 1186658 | -633196 | -532 234
Ostatni pasiva 8711 -8 202 5 397 8 636
Casové rozliseni 8711 -8 202 5397 8 636
Vydaje pfistich obdobi 2571 -2 062 5397 8 636
Vynosy piistich obdobi 6 140 -6 140 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha G: Horizontdlni analyza pasiv spolecnosti LASSELSBERGER, s. r. o.
za obdobi 2011-2015 v relativnim vyjadieni (v %)

Relativni zména (v %)

Polozka 2012/2011 ] 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
PASIVA CELKEM -5,63 -3,70 -4,47 -4,21
Vlastni kapital -3,44 2,63 8,65 9,29
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 0,00 0,00 -48,00 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 -48,00 0,00
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni 110,04 0,00 -100,00 0,00
Zakonny rezervni fond/Nedglitelny fond 110,04 0,00 -100,00 0,00
Vysledek hospodaieni minulych let 226,23 -118,14 -100,00 -
Nerozd¢leny zisk minulych let - -29,70 -100,00 -
Neuhrazend ztrata minulych let -100,00 - -100,00 0,00
(\)/gs(l)i?ek hospodareni bézného ucetniho 162,62 173,90 414,63 2816
Cizi zdroje -7,67 -8,73 -17,06 -21,31
Rezervy 9,62 -19,68 731,46 -18,14
Rezerva na dan z piijmi - -100,00 - -35,21
Ostatni rezervy 9,54 -19,62 -5,11 114,33
Dlouhodobé zavazky -8,83 -2,28 -1,40 2,57
Zavazky z obchodnich vztaht -100,00 0,00 0,00 0,00
Odlozeny danovy zavazek -5,51 -2,28 -1,40 2,57
Kratkodobé zavazky 10,88 -0,68 -6,56 19,54
Zavazky z obchodnich vztaht 8,91 0,04 -6,97 13,48
Zavazky - ovladajici a fidici osoba -100,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k zaméstnanciim 0,79 -1,57 4,22 6,10
Stat - danové zavazky a dotace -10,77 1,29 722,89 4,82
Kratkodobé piijaté zalohy -10,90 -11,29 48,15 24,60
Dohadné Géty pasivni 77,01 -22,42 -14,22 20,02
Jiné zavazky -100,00 - -92,68 2250,45
Bankovni Gvéry a vypomoci -16,46 -14,64 -33,88 -69,96
Bankovni uvéry dlouhodobé - -100,00 - -51,24
Kratkodobé bankovni uvéry -91,53 741,66 -47,02 -74,60
Ostatni pasiva 255,30 -67,66 137,64 92,68
Casové rozliseni 255,30 -67,66 137,64 92,68
Vydaje ptistich obdobi 75,35 -34,46 137,64 92,68
Vynosy pristich obdobi - -100,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Priloha H: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. 0. za obdobi
2011-2015 (v %)

Polozka Sl

2011 2012 2013 2014 | 2015
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 |100,00
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 54,62 54,93 53,71 56,02 | 63,03
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 1,93 0,25 0,61 0,69
Software 0,02 0,01 0,00 0,03 0,06
Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 1,92 0,22 0,58 0,63
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 4854 | 46,59 | 46,80 | 48,44 | 55,05
Pozemky 14,68 | 14,65 | 1519 | 1590 | 16,60
Stavby 2422 | 21,60 | 21,74 | 21,89 | 21,98
sg(r:rilostatne movité véci a soubory movitych 8,64 9,44 8,98 8,85 9,64
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,82 0,78 0,89 1,71 6,29
Pos;kytnute zalohy na dlouhodoby hmotny 0,17 0,12 0,00 0,08 0,53
majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6,05 6,42 6,66 6,97 7,28
Podily v ovladanych a fizenych osobach 6,05 6,42 6,66 6,97 7,28
Obézna aktiva 45,18 | 44,62 | 4591 | 43,66 | 36,70
Zasoby 24,45 | 29,32 | 28,09 | 24,95 | 22,83
Material 4,17 3,36 3,19 3,41 3,04
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,57 0,61 0,44 0,60 0,64
Vyrobky 17,19 | 22,35 | 22,27 | 18,67 | 17,70
Zbozi 2,52 3,00 2,19 2,26 1,45
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé pohledavky 0,39 0,50 3,33 3,62 3,80
Pohledavky z obchodnich vztahi 0,10 0,08 2,64 2,64 2,52
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,29 0,42 0,69 0,99 1,28
Kratkodobé pohledavky 13,98 | 12,89 | 10,72 | 11,39 | 6,44
Pohledavky z obchodnich vztahii 10,62 9,87 8,93 9,05 3,30
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,48 0,34 0,14 0,16 0,06
Stat - danové pohledavky 0,86 1,00 1,11 1,23 1,52
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,31 0,47 0,29 0,21 0,23
Dohadné ¢ty aktivni 0,13 0,07 0,03 0,52 0,64
Jiné pohledavky 1,58 1,15 0,22 0,23 0,68
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,37 1,90 3,77 3,69 3,63
Penize 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03
Uéty v bankach 6,36 1,89 3,75 3,68 3,60
Ostatni aktiva 0,20 0,45 0,38 0,31 0,28
Casové rozligeni 0,20 0,45 0,38 0,31 0,28
Naklady piistich obdobi 0,20 0,45 0,38 0,31 0,28
Piijmy ptistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017



Piiloha CH: Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti LASSELSBERGER, s. r. o.

za obdobi 2011-2015 v (v %)

Polozka KO

2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 44 .47 45,50 48,49 55,15 62,92
Zakladni kapital 41,12 | 43,57 45,25 47,37 49,45
Zakladni kapital 41,12 | 43,57 45,25 47,37 49,45
Kapitalové fondy 1,82 1,93 2,00 1,09 1,14
Ostatni kapitalové fondy 1,82 1,93 2,00 1,09 1,14
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 0,11 0,25 0,26 0,00 0,00
Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny fond 0,11 0,25 0,26 0,00 0,00
Vysledek hospodateni minulych let -1,02 1,37 -0,26 0,00 3,38
Nerozdeleny zisk minulych let 0,00 1,37 1,00 0,00 3,38
Neuhrazena ztrata minulych let -1,02 0,00 -1,26 0,00 0,00
Vysledek hospodateni bézného ucetniho
obdobi 2,44 -1,62 1,24 6,69 8,96
Cizi zdroje 55,47 | 54,27 51,43 44,66 36,68
Rezervy 0,24 0,28 0,23 2,04 1,74
Rezerva na dan z piijmu 0,00 0,00 0,00 1,81 1,22
Ostatni rezervy 0,24 0,28 0,23 0,23 0,52
Dlouhodobé zavazky 4,56 4,40 4,47 4,61 4,94
Zavazky z obchodnich vztahi 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Odlozeny danovy zavazek 4,40 4,40 4,47 4,61 4,94
Kratkodobé zavazky 16,33 | 19,18 19,78 19,35 24,15
Zavazky z obchodnich vztaht 12,75 | 14,71 15,28 14,88 17,63
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky ke spolec¢niklim, ¢lentim druzstva a
k uéastnikim sdruZeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k zaméstnanciim 0,55 0,59 0,60 0,65 0,72
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 0,30 0,30 0,32 0,35 0,39
Stat - daniové zavazky a dotace 0,08 0,07 0,08 0,66 0,72
Kratkodobé piijaté zalohy 0,31 0,30 0,27 0,42 0,55
Dohadné ¢ty pasivni 1,71 3,21 2,59 2,32 2,91
Jiné zavazky 0,53 0,00 0,64 0,05 1,21
Bankovni Givéry a vypomoci 34,34 | 30,40 26,95 18,65 5,85
Bankovni Givéry dlouhodobé 0,00 27,32 0,00 3,71 1,89
Kratkodobé bankovni Gvéry 34,34 3,08 26,95 14,94 3,96
Ostatni pasiva 0,06 0,23 0,08 0,20 0,39
Casové rozliseni 0,06 0,23 0,08 0,20 0,39
Vydaje ptistich obdobi 0,06 0,12 0,08 0,20 0,39
Vynosy piistich obdobi 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Priloha I: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti LASSELSBERGER,
S. I. 0. za obdobi 2011-2015 v absolutnim vyjadteni (v tis. K<)

Absolutni zména (v tis. K¢)

Polozka
2012-2011 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2015-2014

Trzby za prodej zboZzi -32 148 -1 903 -9 648 9126
Niaklady vynaloZené na prodané zbozi -16 914 2596 -11 643 8 565
Obchodni marze -15234 -4 499 1995 561
Vykony 214 500 -107 403 | 476 233 168 844
1170y 22 prodej viastnich vrobl a 32902 | 167970 | 587713 | 83312
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 232 290 -278 632 | -111634 80 029
Aktivace 15112 3259 154 5503
Vykonova spotieba 225027 -123 647 | 157 932 93 861
Spotieba materialu a energie 217 705 -112 088 104 551 36 429
Sluzby 7322 -11 559 53381 57 432
Piidana hodnota -25 761 11745 320 296 75 544
Osobni naklady -4 474 -14 578 20675 33315
Mzdové naklady -13 204 -22 454 13 941 42 515
ﬁif‘iﬁf‘;oj‘l’;‘e‘ﬂfl zabezpeteni a -8 490 -3756 5 156 14 649
Socialni naklady 17 220 11 632 1578 -23 849
Dané a poplatky 4722 -4 498 -874 417
Slﬂgii{sgio;t?gtﬁého nehmotnéhoa | ;3979 | 4381 | -8980 | -3546
igzjtszu LR R 77260 | -118677 | -1594 | -357
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 80 245 -119 838 92 -322
Trzby z prodeje materialu -2 985 1161 -1 686 -35

Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 198942 -181 807 -7 749 1285

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 202 482 -182687 | -56 750 -43
Prodany material -3 540 880 -999 -1242
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a 64 492 -13 984 -29 132 -10 607
komplexnich nakladi piiStich obdobi

Ostatni provozni vynosy -11 010 -45 042 40 067 -13 170
Ostatni provozni naklady 60 978 -114 672 137 529 -38 461

Provozni vysledek hospodareni -270 992 181 946 297 300 82 184




Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

- -3084 0 10 000 -10 000
majetku
Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych
osobach a v ucetnich jednotkach pod -3084 0 10 000 -10 000
podstatnym vlivem
Vyl}os’yoz precenéni cennych papiru a 30 275 .30 275 0 12 717
derivatu
Nalfla’d)of z precenéni cennych papiru a 13119 42 827 236 210 -6 617
derivatu
Zme?a stavu rezerv a oprgvnych -4540 0 5 5
polozek ve finanéni oblasti
Vynosové uroky 124 291 1449 587
Nikladové uroky -8 803 -13 408 -18 903 -19 804
Ostatni finanéni vynosy -7 008 11 447 -11 447 0
Ostatni finanéni naklady 21014 -21 175 6 098 -55
Finan¢ni vysledek hospodareni 25 755 -26 781 49 012 29 785
Daii z piijmi za béZnou ¢innost -22 307 8122 92 525 17 488
Splatna 11 -22 86 344 12 409
Odlozena -22 318 8 144 6 181 5079
Vysledek hospodareni za béznou 222930 | 147043 | 253787 | 94481
cinnost
Mimoiadné vynosy -28 138 -6 672 9235 -13 337
Mimoradné naklady -24 909 -5713 9644 -12 552
Daii z pfijmi z mimoiadné ¢innosti -7 951 -39 -4 087 3702
Odlozena -7 951 -39 -4 087 3702
Mimoradny vysledek hospodareni 4722 -920 3678 -4 487
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | -218 208 146 123 257 465 89 994
Vysledek hospodareni pred zdanénim -248 466 154 206 345 903 111 184

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017




Priloha J: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti LASSELSBERGER,

S. I. 0. za obdobi 2011-2015 v relativnim vyjadieni (v %)

Relativni zména (v %)

Polozka
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

Trzby za prodej zboZi -14,96 -1,04 -5,34 5,33
Naklady vynaloZené na prodané zboZi -11,68 2,03 -8,92 7,21
Obchodni marze -21,73 -8,20 3,96 1,07
Vykony 6,52 -3,07 14,02 4,36
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -1,00 5,13 17,09 2,07
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1319,45 | -129,79 174,57 -45,58
Aktivace 799,15 19,17 0,76 26,95
Vykonova spotieba 9,84 -4,92 6,61 3,69
Spotieba materialu a energie 13,06 -5,95 5,90 1,94
Sluzby 1,18 -1,84 8,67 8,58
Pridana hodnota -2,40 1,12 30,28 5,48
Osobni naklady -0,67 -2,21 3,21 5,01
Mzdové naklady -2,70 -4,72 3,08 9,10
Nallﬂavdy’ na socialni zabezpeceni a zdravotni 513 2239 3,37 9,26
pojisténi
Socialni naklady 183,52 43,72 413 -59,90
Dané a poplatky 50,43 -31,93 -9,12 4,79
Odpisy, dlouh(?dobeho nehmotného a 741 2,66 5,60 234
hmotného majetku
Trzby} prodeje dlouhodobého majetku a 165,59 9577 -30.41 -9.79
materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 200,79 -99,69 24,73 -69,40
Trzby z prodeje materialu -44,60 31,31 -34,63 -1,10
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 453,73 74,88 9470 -39.76
Zus_tatkova cena prodaného dlouhodobého 547,28 76,28 99,92 -100,00
majetku
Prodany material -51,69 26,60 -23,85 -38,95
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek
v provozni oblasti a komplexnich nakladid | 220,15 -39,73 -137,33 133,94
pristich obdobi
Ostatni provozni vynosy -17,26 -85,35 518,40 -27,55
Ostatni provozni naklady 88,38 -88,23 898,65 -25,17




Provozni vysledek hospodareni -109,27 791,41 187,03 18,01
Vyl_losy z dlouhodobého finanéniho -100,00 0,00 i -100,00
majetku

Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych

osobach a v ucetnich jednotkach pod -100,00 0,00 - -100,00
podstatnym vlivem

Vynosy z piecenéni cennych papira a i -100.00 0.00 )
derivati , )

Niklady z precenéni cennych papira a -100.00 _ 8455 -100.00
derivati ’ ' ’
Zména svta’vu rezerv a opravnych polozek -100,00 0,00 ) -100,00
ve finan¢ni oblasti

Vynosové uroky 9,11 19,60 81,59 18,20
Nakladové uroky -10,12 -17,15 -29,19 -43,18
Ostatni finan¢ni vynosy -100,00 - -100,00 0,00
Ostatni finanéni naklady 186,82 -65,63 55,00 -0,32
Finan¢ni vysledek hospodareni -24,66 34,04 -46,48 -52,77
Daii z pFrijmi za béZnou ¢innost -285,26 -56,06 1453,65 20,30
Splatna - -200,00 |784945,45| 14,37
Odlozena -285,40 -56,17 -97,28 2935,84
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -164,22 168,67 423,95 30,12
Mimoiadné vynosy -68,48 -51,52 147,08 -85,97
Mimoi‘adné naklady -74,29 -66,27 331,64 -100,00
Daii z pfijmi z mimoiadné ¢innosti -87,10 -3,31 -358,82 125,58
Odlozena -87,10 -3,31 -358,82 125,58
Mimoradny vysledek hospodareni 300,76 -29,19 164,78 -75,92
Vysledek hospodareni za icetni obdobi -162,62 173,90 414,63 28,16
Vysledek hospodareni pred zdanénim -164,41 158,42 608,25 27,60

Zdroj: viastni zpracovani dle [47], 2017




Priloha K: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti LASSELSBERGER,
S. . 0. za obdobi 2011-2015 (v %)

Rok
Polozka

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

TRZBY ZA PRODEJ ZBOZI + TRZBY ZA

PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
SLUZEB

Trzby za prodej zboZzi 6,11 529 | 499 | 408 | 4,20
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 411 3,70 | 3,60 | 2,83 2,97
Obchodni marze 1,99 159 | 1,39 | 1,25 1,23
Vykony 93,45 101,42 | 93,80 | 92,23 | 94,18
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 93,89 | 94,71 | 95,01 | 95,92 | 95,80
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -050 | 6,21 | -1,77 | -4,18 | -2,23
Aktivace 005 | 049 | 05 | 049 | 0,60
Vykonova spotieba 64,99 | 72,73 | 65,98 | 60,65 | 61,54
Spotieba materialu a energie 47,37 | 54,57 | 48,97 | 44,72 | 44,60
Sluzby 17,62 | 18,16 | 17,01 | 15,94 | 16,93
Pfidana hodnota 30,45 | 30,28 | 29,21 | 32,82 | 33,87
Osobni naklady 18,85 | 19,08 | 17,80 | 15,84 | 16,27
Mzdové naklady 13,89 | 13,76 | 12,51 | 11,12 | 11,87
E;li(;?;i na socialni zabezpeceni a zdravotni 470 | 454 | 423 | 377 | 403
Socialni naklady 0,27 0,77 1,06 0,95 0,37
Dané a poplatky 027 | 041 | 0,26 | 0,21 0,21
2gj¥)gtsl)(fudlouhod0beho nehmotného a hmotného 5,05 477 4.43 3,60 3,44
;l;lztlgi;l[l)lrodeje dlouhodobého majetku a 1,33 3,59 0,14 0,09 0,08
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,14 3,48 0,01 0,01 0,00
Trzby z prodeje materialu 0,19 0,11 0,13 0,08 0,07

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

. ot 1,25 7,03 1,68 | 0,08 0,05
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku | 1,05 6,93 1,57 0,00 0,00

Prodany material 0,19 0,10 0,12 0,08 0,05
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v

provozni oblasti a komplexnich nakladi -0,83 | 1,02 | 0,59 | -0,19 | -0,43
pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy 1,81 1,53 0,21 1,14 0,81

Ostatni provozni naklady 19 | 3,76 | 042 | 3,64 | 2,67




Provozni vysledek hospodareni 7,05 | -0,67 | 4,39 | 10,87 | 12,55
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,09 | 0,00 | 0,00 | 0,24 | 0,00
Vynosy z pirecenéni cennych papiri a derivati 0,00 | 0,88 | 0,00 | 0,00 0,30
Naklady z piecenéni cennych papira a derivatd | 0,37 | 0,00 | 1,18 | 0,16 | 0,00
é:;énnéz:l l?t:l:flgsl;(iezerv a opravnych poloZek ve 013 | 000 | 000 | 000 0,00
Vynosové troky 0,04 | 0,04 | 0,05 | 0,08 0,09
Nakladové uroky 247 | 2,26 | 1,79 | 1,09 | 0,61
Ostatni finanéni vynosy 0,20 0,00 0,32 0,00 0,00
Ostatni finanéni naklady 0,32 0,93 0,31 0,41 0,40
Finan¢ni vysledek hospodareni -2,97 | -2,28 | -291 | -1,34 | -0,62
Daii z pFrijmi za béZnou ¢innost 0,22 -0,42 | -0,18 2,05 2,42
Splatna 0,00 | 0,00 | 0,00 | 2,06 | 2,30
Odlozena 0,22 | -042 | 0,18 | 0,00 | 0,11
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3,86 | -2,52 1,65 1,47 9,51
Mimoi‘adné vynosy 1,17 0,37 0,17 0,37 0,05
Mimoradné naklady 09 | 025 | 0,08 | 0,30 | 0,00
Daii z pFijmi z mimoiadné ¢innosti 0,26 0,03 0,03 | -0,07 0,02
Odlozena 0,26 | 0,03 | 0,03 | -0,07 | 0,02
Mimoradny vysledek hospodareni -0,04 | 0,09 0,06 0,14 0,03
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 381 | -243 | 1,72 | 7,61 9,54
Vysledek hospodareni pred zdanénim 429 | -282 | 157 | 959 | 11,98

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017




Piiloha L: Du Pontiv pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu spolecnosti
LASSELSBERGER, s. r. 0. v letech 2011-2015

2011 | 5,49%
2012 |-3,56%
2013 | 2,56%
2014 112,14%
2015 |14,23%
\
f \
ROA Aktiva / VK
2011 | 2,44% 2011 | 2,25
2012 | -1,62% * 2012 | 2,20
2013 | 1,24% 2013 | 2,06
2014 | 6,69% 2014 | 1,81
2015 | 8,96% 2015 | 159
\
{ \
ROS Obrat aktiv
2011 3,81% 2011 0,64
02 | -243% * 02 | 067
2013 1,72% 2013 0,72
2014 7,61% 2014 0,88
2015 9,54% 2015 0,94
] A
{ \
EAT Triby Triby Celkova aktiva
2011 134180 2011 | 3519582 2011 |3519582 2011 | 5498829
2012 -84028 / 2012 | 3454532 2012 |3454532 / 2012 | 5189515
2013 62095 2013 | 3620599 2013 |3620599 2013 | 4997567
2014 319560 2014 | 4198664 2014 |4 198 664 2014 | 4774097
2015 409 554 2015 | 4291102 2015 4291102 2015 | 4572890
] ]
[ \ [ | \
Vynosy Naklady Stald aktiva Obézna aktiva Ostatni aktiva
2011 3666849 2011 | 3532669 2011 |3003329 2011 | 2484544 2011 | 10956
2012 13907620 2012 | 3991648 2012 |2850650] 2012 | 2315334 2012 | 23531
2013 3609386 2013 | 3547291 2013|2684 275 + 2013 | 2294200 + 2013 | 19092
2014 14123681 2014 |3804121 2014 2674658 2014 | 2084444 2014 | 14995
2015 4278091 2015 | 3868537 2015 |2882071 2015 | 1678138 2015 | 12681
[ I : I | [ I : |
Odpisy Uroky Da#t ON Zasoby Pohledavky KFM
177790 86978 16949 3250952 1344331 790022 350191
164611 + 78175 + -13309 + 3762171 1521513 + 695217 + 98604
160230 64767 -5226 3327520 1403 865 702026 188309
151250 45864 83212 3523795 1191093 716 965 176 386
147704 26060 104 402 3590371 1043777 468226 166 135

Zdroj: vlastni zpracovani dle [47], 2017
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Predlozena diplomova prace je zaméfena na financni analyzu vybrané spolecnosti.
V teoretické Casti je charakterizovana finan¢ni analyza, jeji ucel, cile, uzivatelé a zdroje
informaci potfebné pro jeji zpracovani. Dale jsou zde uvedeny metody, postup
a ukazatele pouzivané pii sestavovani finan¢ni analyzy véetné matematickych vzorct
pro jejich vypocet. V uvodu praktické casti je predstavena analyzovana spolecnost
a odvétvi, ve kterém ptsobi. Nasleduje analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazatelli, analyza soustav ukazateli a analyza souhrnnych ukazateli hospodateni
V podobé bankrotnich a bonitnich model. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti
jsou porovnany v ¢ase, s doporuovanymi hodnotami a S pramérnymi hodnotami
za odvétvi. Zaveér praktické Casti je vénovan celkovému zhodnoceni financni situace
analyzovaného podniku a ndvrhiim na zlepSeni v problematickych oblastech odhalenych

zpracovanou finan¢ni analyzou.
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The presented diploma thesis is focused on financial analysis of the selected company.
The theoretical part describes the financial analysis, its purposes, goals, users
and information resources required for its processing. In addition, there are presented
methods, procedures and indicators used in the compilation of the financial analysis,
including the mathematical formulas used for their calculation. At the beginning
of the practical part of thesis, the analyzed company and the industry in which
it operates is introduced. The analysis of absolute, differential and ratio indicators,
analysis of systems of indicators and analysis of aggregate economic indicators
in the form of bankruptcy and credibility models follow. The resulting values
of the individual indicators are compared in time with the recommended values
and average values for the sector. Conclusion of the practical part is devoted to overall
evaluation of the financial situation of the analysed company. Proposals are presented

to improve problematic areas that the prepared financial analysis reveals.



