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Uvod

Finan¢éni analyza v souCasné¢ dob¢, =zvlast¢ u vétSich podnikl, tvori
nepostradatelnou soucast finan¢niho fizeni podniku. Je v zajmu kazdého podniku
interni finan¢ni analyzu pravidelné zpracovavat a identifikovat své silné stranky a
také své slabé stranky, vcetné¢ prostiedkli k jejich napraveé. Jednim ze zdroji
financovani podnikatelské ¢innosti je cizi kapital a je 1 v zajmu véfitela zajimat se
o finan¢ni zdravi podniku, do kterého maji investovat. Také pro né predstavuje
finan¢ni analyza uzite¢ny nastroj.

V soucasné dob¢ i Ministerstvo prace a obchodu provadi a zvetejiuje financni
analyzu nckterych odvétvi jako celku, konkrétné pak mezi né patii primysl,
dobyvani a tézba, energetika, vody a odpady, stavebnictvi, velkoobchod,
maloobchod a dalsi’,

Cilem této diplomové prace je provést finanéni analyzu podniku KRUFIN s.r.o.,
urcit jeho pozici na trhu, zjistit jeho slabé a silné stranky a na zaklad€ téchto
zjisténi doporucit podniku vhodné kroky do budoucna.

KRUFIN s.r.0. zaméstnava pracovniky se zménénou pracovni schopnosti a nabizi
obchodnim partneriim moznost nahradniho plnéni. Dil¢im cilem této diplomové
prace je provést analyzu vlivu zaméstndvani osob se zdravotnim postizenim na
finan¢ni situaci podniku. Dal§im dil¢im cilem je analyzovat vliv finan¢ni krize,
ktera vypukla v roce 2007 na finan¢ni situaci podniku.

Podnik KRUFIN s.r.o. n¢kolikrat za svou existenci rozsifoval svij predmét
podnikani. Poslednim dil¢im cilem prace je zjistit vliv téchto zmén na klicové
ukazatele finan¢ni analyzy.

Prace bude vychazet piedevs§im z praktickych zdroji, jako jsou finan¢ni vykazy a
jiné informace poskytnuté podnikem, opirat se vSak bude také o odbornou
literaturu. Jako podklad pro teoretickou ¢ast prace a postupy vypoctu a analyzy
stavu jednotlivych ukazatelli budou slouzit hlavné nésledujici publikace:

o Ucetnictvi pro manazery od Jaroslava Sedlacka, vydana v roce 2005. Tato
kniha nabizi dobry vSeobecny piehled funkce finan¢ni analyzy ve
finanénim fizeni podniku a také poskytuje praktické piiklady v ramci
popisu a hodnoceni jednotlivych ukazatelt,

e Financni analyza a vizeni podniku od FrantiSka Kaloudy, vydana v roce
2015. Tato kniha je, mimo své aktudlnosti, pfinosem diky rozdilnému
ptistupu pii rozdélovani ukazatela finan¢ni analyzy a vypracovani definic,

! MINISTERTVO PRUMYSLU a OBCHODU Analytické materidly a statistiky Ministerstva
prumyslu a obchodu [online]. ©2015. [cit. 25. 10. 2015]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category236



e Financni analyzy a hodnoceni vykonnosti firmy od Dany Kubickové
a Ireny Jindfichovské, vydana v roce 2015. Tuto knihu jsem také zvolil
kvali aktualnosti jejiho obsahu a také z divodu, Ze se ne¢kterymi postupy
finan¢ni analyzy zabyvd vice do hloubky (napf. faktorova analyza)
anabizi také zavéry ekonomické teorie ohledné nékterych ukazateli
finan¢ni analyzy,

e Studijni pritvodce financemi podniku od Petra Marka, vydany v roce 2006.
Tato kniha nabizi mnohem propracovangjsi a podrobnéji popsané postupy
pro vypocet a interpretaci jednotlivych ukazateli finan¢ni analyzy
aprezentuje 1 postupy, které ostatni publikace nezminuji, napiiklad
pyramidalni rozklad bézné likvidity.

Teoreticka ¢ast prace tedy predstavi definici finan¢ni analyzy, jeji cile a vyuziti.
Dale predstavi jeji zdroje, uzivatele a metody, jeZ pouziva.

Jako podklad pro praktickou ¢ast prace slouzi vefejné dostupné ucetni vykazy
podniku KRUFIN s.r.0. Spole¢nost vznikla v roce 2003 a z divodu uplnosti jsem
se rozhodl podrobit analyze celé obdobi jejiho plisobeni se zaméfenim na posledni
Ctyti roky (2011 - 2014). Protoze nevyhodou ukazatell finan¢ni analyzy je to, ze
maji sami o sob¢ nizkou schopnost jevy vysvétlovat, budu se pfi vypracovavani
finan¢ni analyzy drzet také dopliujicich informaci. Mezi n& patii naptiklad
vetejn¢ dostupné informace o vyvoji podniku, které jsou na jeho internetovych
strankach a také interni ucetni a jiné informace poskytnuty externim ucetnim
podniku. Dalsim podkladem bude vyhlaska Ministerstva financi (viz nize), jez
prezentuje aktualni doporuc¢ené hodnoty jednotlivych ukazateli finanéni analyzy.

Praktickd cast price se bude zabyvat samotnou financéni analyzou podniku
KRUFIN s.r.o. Obsahuje piedstaveni podniku a finan¢ni analyzu za vSechny
obdobi jeho existence az do roku 2014. Dale nésleduje porovnani situace podniku
Vramci celého odvétvi, zalozené na informacich od ministerstva primyslu
a obchodu a srovnani podniku s dv€ma jeho pfimymi konkurenty. Zavér praktické
casti tvofi identifikace slabych a silnych stranek podniku a doporuceni pro
budouci kroky podniku, kterd budou vychazet z vysledk celé praktické Casti.



1 Teoreticka ¢ast

Cilem této ¢asti prace bude definovat finan¢ni analyzu, jeji cile a vyuziti. Dale se
bude zabyvat zdroji dat finan¢ni analyzy, jejimi uzivateli a metodami, které
finan¢ni analyza vyuziva.

1.1 Definice, cile a vyuziti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ma mnoho riznych definic, které v sobé také skryvaji jeji
vyuziti. Jedna z nich oznacuje financni analyzu za slozku finan¢niho fizeni
podniku, za metodicky nastroj, pomoci kterého lze posoudit finanéni zdravi
firmy?. Déle je finanéni analyza oznadovana jako “rozbor tidajii o podniku, jejichz
hlavnim zdrojem je ucemictvi®” a brana tedy jako nastroj, ktery z vefejnd
dostupnych informaci extrahuje informace dalsi, jinak nedostupné®.

Petr Marek (2006) pak finan¢ni analyzu pfirovnava k praci lékafe, jehoz ukolem
je nejen provést zakladni vysetfeni, stejné jako finanéni analytik provadi vypocet
a analyzu jednotlivych ukazatelti, ale také zjistit pfi¢inu problému a navrhnout
1é¢ebny proces. Stejné pracuje finanéni analytik, ktery provede analyzu finan¢niho
zdravi firmy a poté navrhne “lécebnd” opatieni, pokud narazi na problémové
jevy’.

Jako hlavni cil finan¢ni analyzy se da tedy urcit posouzeni finanéniho zdravi
podniku. Dalsi, podruzné cile pak zavisi na tom, z jakého divodu je vlastné
finan¢ni analyza provadéna, resp. k jakému tucelu ma slouZit. Finanéni analyzu si
muze vyzadat management podniku jako podklad ke svému dal§imu rozhodovani,
potom bude jejim cilem rozbor finan¢ni situace podniku a uréeni jeho slabych a
silnych stranek. Pokud je podnik ve Spatné finan¢ni situaci, finan¢ni analyza poté
slouzi k identifikaci problému a k navrzeni feseni®. Dalsim béZnym ucelem
finan¢ni analyzy je mit dostatek informaci k poskytnuti nebo neposkytnuti sluzby
analyzovanému podniku (napt. bankovni ¢i obchodni Gvér). V zavislosti na jejim
ucelu se pak 1isi hlouba 1 pouzité¢ metody finan¢ni analyzy7.

Finan¢ni analyza, jiz se zaobird tato diplomova prace ma slouzit hlavné k
zhodnoceni hospodateni podniku za urcené obdobi, k identifikaci problémovych
ukazl a k navrZeni vhodnych opatieni.

2 KALOUDA, Frantisek. Financni analyza a Fizeni podniku. Plzeii: Ale§ Cenék s.r.o., 2015. ISBN
978-80-7380-526-5. s. 51.

$ KUBICKOVA, Dana a JINDRICHOVSKA, Irena. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti
firmy. Vydani prvni. V Praze: C. H. Beck, 2015, xxiii, 342 stran. Beckova edice ekonomie. ISBN
978-80-7400-538-1. s. 3

* KALOUDA, pozn. 1, s. 51

> MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2006, 624 s. ISBN
80-86119-37-8. s. 181.

® KALOUDA, pozn. 1, s. 52

"MAREK, pozn. 4, s. 180.



Finan¢ni analyza se déle rozd€luje na technickou a fundamentalni.

Analyza fundamentalni pedstavuje mimoradné naroky na finan¢niho analytika a
jeho znalost nejen situace podniku, ale i oborovych, makroekonomickych i
mimoekonomickych jevi. Zpracovava hlavné kvalitativni ﬁdajes. Témito 0daji
jsou napt. SWOT analyza, analyza trhu, konkurence, odvétvi apod. a tato analyza
je zaméiena na budouci obdobi®.

Analyza technicka zpracovava hlavné kvantitativni udaje a vychazi prevazn¢ z
dat G&etnictvi. Tyto udaje poté analytik kvalitativng posoudi®®. Finanéni analytik
takto nemusi mit k dispozici takové mnozstvi informaci, jako pro fundamentalni
analyzu.

V mé diplomové praci se z tohoto divodu budu drzet technické finan¢ni analyzy,
pro kterou teoreticky sta¢i vefejné dostupné informace. Zaroven vsak vyhodnotim
situaci podniku ve srovnani se situaci v odvétvi a se situaci konkurence, ¢imz se v
nékterych bodech analyza ptiblizi k fundamentalni.

1.2 Zdroje dat finan¢ni analyzy

Zakladnim zdrojem dat je pro finan¢niho analytika vzdy ucetnictvi a ucetni
vykazy. Ideélni je vSak vyuzivat i jiné informace. Zdroje dat se tedy dé€li do tii
skupin*®:
o Ucetnictvi
e vykazy finan¢niho Gcetnictvi (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vedeni
cashflow a ptiloha k Gletnim vykazam). Uletni zavérka je
zvefejiiovana na zakladg zédkona o Gdetnictvi'?,
e vykazy vnitropodnikového ucetnictvi (kalkulace aj.), které nema
standardizovanou podobu,
e vyro¢ni zprava (obsahuje dalsi udaje, které¢ v ucetnich vykazech
nejsou uvedeny). Udetni jednotky, které podléhaji povinnosti
auditu, musi dle zédkona o ucetnictvi sestavit vyro¢ni zpravu,

e Osobni data podnikového informacniho systému
e statistické vykazy a operativni evidence
e vnitfni smérnice podniku
e mzdové a navazujici pfedpisy, popt. jiné

e Externi data
e odborny tisk
e obchodni rejstiik

® KALOUDA, pozn. 1, s. 55.

9 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 7

YW KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 7

1 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 17, nasledujici rozdéleni zdroji dat je z
totozného zdroje, s. 17.

12 Zakon €. 563/1991 Sb., o cetnictvi
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vSak vefejné pristupné vykazy financniho ucetnictvi piipadné obohacené o
pottebné vnitropodnikové informace.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Mnozina uzivateli finan¢ni analyzy je prakticky neomezena. Jak jiz bylo
zminéno, podle cilového uzivatele se méni pouzité metody i hloubka finané¢ni

vvvvv

y v13.
nasledovné™:

e Management podniku
Pro management podniku by méla byt financni analyza co
nejhlubsi a zabyvajici se co nejvice souvislostmi, protoze jejich zdjmem
by meélo zjistit pfi¢iny soucasné situace, v jaké se podnik nachazi,
popiipadé zjistit pravdépodobné dasledky planovanych rozhodnuti **.
Management tedy vysledky finan¢ni analyzy vyuziva pro operativni i
strategické fizeni procest v podniku.

e Vlastnici podniku (pop¥. akcionaii)

Vlastniky podniku zajima piedevSim zhodnoceni vlozeného
kapitalu, dale vyuzivaji vysledky finan¢ni analyzy pro hodnoceni
efektivnosti ¢innosti managementu a pro rozhodovéni o rozdéleni a uziti
zisku.

e Banky
Banky zajima piedevsim, jestli je vhodné analyzovanému podniku
poskytnout uvér, popiipad¢ pro stanoveni podminek jeho poskytnuti (ty
jsou zaloZeny na riziku, s jakym je poskytnuti Gvéru spjaté a na posouzeni
schopnosti podniku uvér splacet).
Z logiky véci vyplyva, Ze banku bude zajimat pouze stav ukazateli
finan¢ni analyza a nikoli pfi¢ina tohoto stavu.

e Obchodni véritelé

Podobné¢ jako banka vyuzivaji obchodni véfitel¢ vysledkti financni
analyzy pro posouzeni rizikovosti obchodovani s analyzovanym
podnikem. Na zakladé finan¢ni analyzy mohou s podnikem obchodovat
anebo to odmitnout, popfipadé jim analyza pomuze formulovat svou
obchodni politiku k tomuto podniku.

B KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 11-12. Rozdéleni uZivatelti finanéni analyzy je
zpracovano na zékladé totozného zdroje, s 11-12, pokud neni pfimo v textu odkaz na zdroj jiny.
' MAREK, pozn. 4, s. 180.



o Véritelé (drzitelé uvérovych cennych papiri)
Hodnoti schopnost analyzovaného podniku splacet emitovany dluh.

e Investori (uéastnici kapitalového trhu)
Rozhoduji se o investicich do daného podniku (a jinych) a
optimalizuji tak své portfolio cennych papirt.

¢ Odbératelé
I odbératelé mohou vyuzit vysledki finanéni analyzy jako pomoc
pfi volbé dodavatelti.

e Konkurence
Konkurenéni firmy, hlavné ze stejného odvétvi, mohou vyuzit
finan¢ni analyzu pro srovnani vysledkt finan¢ni analyzy daného podniku s
vysledky analyzy podniku svého.
Paradoxem soucasného finan¢niho fizeni je, ze konkurujici podniky
vi 0 své konkurenci vice, neZ o vlastnim podniku™. Jinak fe¢eno zkoumaji
radé&ji cizi situaci, nez svou vlastni.

e Zaméstnanci
Zaméstnance by méla pfirozené zajimat finan¢ni situace (a hlavné
pak stabilita) podniku, ve kterém pracuji. Mohou tak hodnotit
perspektivnost zaméstndni, mozny rist mezd aj.

e Statni organy a regionalni organy
Stat vyuziva vysledkG finan¢ni analyzy pro statni statistiku,
analyzu narodniho hospodafstvi apod. Na zaklad¢ téchto vysledki muze
vyt formulovadna statni, popifipad€ regionalni politika. Pfikladem jsou
statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu, které byly vyuzity také v této
diplomové praci.

e Verejnost
Také vetejnost se mize z riznych divodii zajimat o finanéni situaci
podniku, at’ uz ze zdjmu profesionalniho nebo laického.

> KALOUDA, pozn. 1, s. 52.



1.4 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze rozdélit mnoha zptsoby. V nékterych publikacich16
jsou rozdélené na elementarni metody, které vyuzivaji jednoduché matematické
operace a metody vyssi, které vyuzivaji postupti komplikovanéjsich. Neshoduji se
ale vzdy, které¢ metody jsou jesté elementarni a které jsou uz vyssi. Nekteti
autofi’’ rovnou metody fadi dohromady podle toho, na ktery jev se soustfedi
(napf. metody hodnotici rentabilitu podniku bez ohledu na to, jestli jsou
elementarni anebo komplikované;jsi).

Jako ptiklad ¢lenéni 1ze uvést nasledujici schéma™®;

Metody finan¢ni analyzy
e Elementarni metody finan¢ni analyzy

e Analyza absolutnich ukazatelii
» analyza dat Gc¢etnich vykazi,
* horizontalni (trendova) analyza,
= vertikdlni (strukturalni) analyza,

e Analyza rozdilovych ukazateli
= ukazatele fondi finan¢nich prostiedkd,
= ukazatele objemovych trovni zisku,
= ukazatele na bazi ptidané hodnoty,

e Analyza pomérovych ukazateli
= ukazatele rentability,
= ukazatele likvidity,
= ukazatele zadluZenosti (kapitalové struktury),
= ukazatele aktivity (obratovosti),
= ukazatele ndkladovosti a produktivity,
= ukazatele kapitadlového trhu,

e Analyza soustav ukazatell
* soustavy formaln€ provazané (pyramidové soustavy),
= soustavy bez formalnich vazeb (line4rni soustavy),
= modely bankrotni,
* modely bonitni,

16 napt.: KUBICKOVA, Dana a JINDRICHOVSKA, Irena. Financni analyza a hodnoceni
vykonnosti firmy.; Viz pozn. 2

Y napt.: MAREK, Petr. Studijni pritvodce financemi podniku., viz pozn. 4

18 zpracovano podle KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 66-67

9



e Metody mezipodnikového srovnani
=  metody jednorozmérné,
»  metody vicerozmérne,

e VysSi metody financni analyzy

e Matematicko-statistické
= regresni a korelacni analyza,
» empirické distribu¢ni funkce,
* analyza rozptylu
» adalsi.

e Nestatistické metody
= expertni systémy,
* metody zalozené na gnostické teorii neurcitych dat,
* metody zalozené na teorii matnych mnozin,
= adalsi.

Naptiklad Kalouda (2015) vSak fadi bankrotni a bonitni modely mezi metody
Vyééilg a vSeobecné se v publikacich upozorniuje na fakt, ze pouziti metod vyssich
jesté neznamena veEtsi presnost ¢i uspeésnost finanéni analyzy. Pozor se musi dat
hlavné na logické a racionalni ekonomické uvahy analytika a na kvalitu vstupnich
dat®.

V této diplomové praci budou v ramci jejich presnéjSiho popisu metody financni
analyzy rozdéleny podobné, nikoliv vSak totozné s vySe uvedenych schématem.
Dtvodem je, Ze pfi vypracovavani financni analyzy jsem se fidil také vyhlaskou
Ministerstva financi®* ohledn& jeva, jez je tieba zkoumat, postupu jejich vypoctu a
doporucenych hodnot. Dal§im diivodem je praktické rozdéleni metod podle toho,
které jsem skutecné vyuzil v této diplomové praci.

Dal$im moznym zplsobem déleni metody finan¢ni analyzy je déleni na:
e Analyzu trendovou (Casovy vyvoj finan¢ni situace daného podniku)
e Analyzu prostorovou (komparativni), tedy srovnani podniku s podniky
obdobnymi

9 KALOUDA, pozn. 1, s. 54.

20 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 72.

21 Vyhlagka o zpiisobu ur&eni a pozadované trovni ukazateli ekonomické stability pro Gicely
spotfebnich dani, v ramci zakona ¢. 331/2014 Sb. kterym se méni zakon ¢. 353/2003 Sb., o
spotfebnich danich.

Vyhlaska dostupna na: www.komora.cz/download.aspx?dontparse=true&FilelD=13642
Zakon €. 331/2014 Sb. dostupny na: http://www.codexisuno.cz/1hH#!120
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Hlavni naplni této diplomové prace bude analyza trendova, pro lepsi predstavu o
umisténi podniku KRUFIN s.r.o. na trhu se vsak bude prace vénovat i analyze
prostorové, konkrétné v treti kapitole.

1.4.1 Elementarni metody

Elementarni metody jsou metody, které vyuzivaji jednoduchych matematickych
postupi.

1.4.1.1 Analyza absolutnich ukazatel

Tato metoda vyuziva piimo udaji z ucetnich vykazl - rozvahy a vykazu zisku a
ztraty. Zkouma bud’ slozeni aktiv, pasiv, nakladii a vynost podniku (vertikalni
analyza) anebo jejich vyvoj v ¢ase (horizontalni anal)'Iza)zz.

1.4.1.1 1 Horizontalni analyza (analyza trendi)

Horizontalni analyza vyuziva metod popisné statistiky a slouzi pfedev§im k
identifikaci vyvojovych tendenci v majetkové a finan¢ni situace podniku za delsi
obdobi. Pro dostatecnou ptesnost je doporuceno analyzovat vyvoj za alesponi pét
po sobé jdoucich obdobich. Horizontdlni analyza se také fikd analyza “po
radkach”, protoze porovnava stejny absolutni ukazatel na jednom tadku rozvahy
nebo vykazu zisku a ztraty a zkouma jeho vyvoj ve vice ¢asovych obdobich®,

Horizontalni analyza se soustfedi na rozdilové ukazatele vyvoje, kde se zména
zkoumaného ukazatele (napf. celkova aktiva) vypocita jako rozdil absolutnich
hodnot za piedchazejici a b&Zné obdobi, neboli?*:

Absolutni ukazatel zmény (rozdil) = Ukazatel - Ukazatel ;
kde t = bézné obdobi

ProtoZe rozdilové ukazatele neumoziuji srovnani vyvoje rtiznych polozek
(“fadku’), vyjadiuji se také procentné:

Ukazatel(t)— Ukazatel(t—1)
Ukazatel(t—1)

Vypocet relativni zmény =

Pti hodnoceni vyvojovych trendi je tieba brat v uvahu vnéj$i podminky (napf.
nova konkurence, inflace, zmény danové soustavy), které mohou byt za zmény
odpovédné stejné, jako vedeni podniku.

2 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetnictvi pro manazery. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, 226 s. ISBN 80-
247-1195-8. s, 171.

2 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 83.

# KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 84.
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1.4.1.1.2 Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)

Vertikalni analyza posuzuje strukturu aktiv, pasiv a také vykazu zisku a ztraty
podniku. Struktura aktiv a pasiv ukazuje, jaké je slozeni majetku podniku a
zdroji, za které byl potizen. Jednotlivé komponenty ucCetnich vykazii se vyjadiuji
jako procentni podil ze zékladu. Tim je v rozvaze vétSinou celkova suma aktiv
(pasiv), pfi podrobnéjsi analyza jim pak muiize byt ta ¢ast aktiv nebo pasiv, jejiz
strukturu zkoumdme (napiiklad struktura cizich zdroji). Ve vykazu zisku a ztraty
je zakladem vétSinou hodnota celkovych trzeb. Vertikalni analyza ma tu vyhodu,
Ze nezavisi na inflaci a jinych vnéjSich vlivech a umoziluje tak jednak trendové
srovnavani za vice let, ale také srovnavéani riiznych firem®,

1.4.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele napomdhaji analyzovat a fidit likviditu firmy. Jsou
oznacovany jako fondy finan¢nich prostiedkl. “Fond je chdpadn jako agregace
urcitych stavovych ukazateli vyjadrujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil
mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a wrcitych polozek

kratkodobych pasiv (tzv. Cisty fond)zs.”

V zaddném piipad€ vSak rozdilové ukazatele nenahrazuji pomérové ukazatele
likvidity (viz niZe). Rozdilové ukazatele vyjadiuji rozdil, zatimco pomérové podil
a zména jedné skupiny nemusi znamenat zménu skupiny druhé, 1 kdyz pracuji se
stejnymi poloZzkami rozvahy27.

Presto, pravé kvili pfibuznosti téchto ukazatel bude v praktické casti prace
ukazatel Cistého pracovniho kapitalu rozebran spole¢né s likviditou.

1.4.1.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (dale CPK) Ize definovat podle nazvu tohoto ukazatele.
“Cisty znamend, e kapitdl je ocistén z financniho hlediska od povinnosti brzkého
splaceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té casti obéznych aktiv, kterou
nelze pouzit jinak nez pravé k uhrade splatnych kratkodobych zavazkii. Termin
pracovni ma vyjadrit disponibilitu s timto majetkem (...) a manévrovaci prostor
pro cinnost ﬁrmyzg.”

Na CPK lze nahliZet ze dvou pohledii. Z pohledu finanéniho manaZera je to ta ¢ast
obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem a jde tak o

relativné volny kapital. Vlastnik podniku jej naopak vidi jako ¢ast dlouhodobého

» SEDLACEK, pozn. 21, s. 173.
% SEDLACEK, pozn. 21, s. 175.
?’ MAREK, pozn. 4, s. 285.

8 SEDLACEK, pozn. 21, s. 175.
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kapitalu, kterd pfipadne na financovani bézné cCinnosti a sdm o této vysi
rozhoduje®. Toto dvoji nahlizeni na CPK vyjadiuje nasledujici schéma:

Obrizek & 1: ManaZersky pohled na CPK:
SA VK

SA - stala aktiva

CPK CKyi VK - vlastni kapital

CKy - cizi kapital dlouhodoby
CKyy - cizi kapital kratkodoby
OA - obézna aktiva

OA CKyr

zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetnictvi pro manazery, str. 175.

Obrizek & 2: Vlastnicky pohled na CPK:

VK 14 /4 .
SA SA - stala aktiva
CKa VK - vlastni kapital
. CKy - cizi kapital dlouhodoby
CPK CKy - cizi kapital kratkodoby
OA OA - obézna aktiva
CKkr

zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetnictvi pro manazery, str. 175.

V praktické &asti diplomové prace bude CPK pogitan z manaZerského pohledu
podle vzorce® dle Ministerstva financi, kde je vypodet vice upfesnén:

CPK = (ob&zna aktiva — neprodejné zasoby — dlouhodobé pohledavky —
nedobytné pohledavky) — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni Gvéry —
kratkodobé finan¢ni vypomoci

Cisty pracovni kapital reprezentuje finanéni pol§tif podniku pro piipady
nepiiznivych udalosti, co by vyzadovaly nenadaly vydej penéZnich prostredk.
Kladny CPK tak ukazuje solventnost firmy'. Zaporna hodnota znamen4, Ze &st
dlouhodobych aktiv je financovana kratkodobymi zdroji, coz mlze predpovidat
budouci problémy s likviditou. P#li§ vysokd hodnota CPK vsak svédéi o
neefektivnim vyuzivani prostiedkli a jeho doporucovana hodnota je sice kladna,
ale blizko nule®.

» SEDLACEK, pozn. 21, s. 175.

% Dle Vyhlasky o zpiisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro téely
spotfebnich dani, viz pozn. 20.

31 SEDLACEK, pozn. 21, s. 176.

%2 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 102.
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Existuji i dal§i modifikace ukazatel CPK, jako &isty penézné pohledavkovy fond,
ktery je roven rozdilu CPK a zasob a fond &istych pohotovych prostiedki, ktery se
vypoéte odedtenim zasob a kratkodobych pohledavek od CPK*:. Vzhledem k
podrobné€jsimu rozboru ukazatel likvidity, ktery je vice vyuzivany, vSak v této
diplomové préci bude z rozdilovych ukazatelti vyhodnocen jen CPK a to spole¢nd
s pomérovymi ukazateli likvidity.

1.4.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele zkoumaji podil dvou nebo vice absolutnich ukazateli a

charakterizuji tak vztah mezi nimi**,

1.4.1.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nejcastéjsimi ukazateli, podle kterych je hodnocena
uspésnost podnikani. Vyjadiuji totiz ziskovost podniku, tedy “schopnost podniku

., . . . 35
zhodnocovat vlozené prostredky ve formeé zisku™”.

Vypovidaci schopnost veli¢iny zisku je v§ak pomérné problematicka a to z
duvodu, Ze:

jde o tdaj vyjadiujici vykon v jediném obdobi
jde o pftirtstek kapitalu, ktery nemusi mit penézni podobu
konec¢na vyse zisku je ovlivnéna ucetnimi metodami

AwbhpE

zisk zahrnuje vysledek Cinnosti z oblasti provozni, finanéni a mimofadné a
nemusi tak vypovidat spolehlivé o vykonnosti podniku v jeho hlavnim
oboru &innosti*®®

Ukolem finanéniho analytika je brat moznost vyvstani téchto problému v potaz, a
pokud nastanou, pfimétené je adresovat. Mé navrhy feseni jednotlivych problému
jsou:

e ad ) provést analyzu trendu, resp. soustfedit se na vyvoj ukazateli
rentability v Case,

e ad 2) sestavit vyvoj cashflow k jednotlivym zkoumanym obdobim, dale
davat pozor na jevy typu nedobytné pohledavky (je-li tato informace
dostupnd),

e ad 3) brat v potaz ucetni metody podniku (napi. metody odpisovani)

e ad 4) dikladné¢ analyzovat vykaz zisku a ztraty.

% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 104-105.
% SEDLACEK, pozn. 21, s. 177.

% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 120.

% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 121.
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Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv - ROA (return on assets)

Pfi pouziti ukazatele ROA je dosazeny zisk poméfovan s celkovou vysi aktiv (a
tedy i pasiv) bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana (zdroje vlastni,
cizi, kratké nebo dlouhé)®. Zastupuje tak pohled managementu podniku.

Do Cditatele se bézné dosazuje bud’ hodnota EBIT, kterd “predstavuje vynos
Slozeny ze tri ¢asti: z casti, jez ziistane v podniku ve formé vysledku hospodarent, z
casti, odvedené statu v podobé dani a z casti reprezentujici podil veéritelii ve formeé
urokii®.” Vypoget ROA potom vypada takto:

EBIT
ROA = -
aktiva

Zisk v podobé EBIT neuvazuje vliv daitovych podminek a nakladové aroky, proto
je vhodné ho dosadit do Citatele, pokud porovndvame podniky, u kterych se tyto
podminky li§i. Do Ccitatele vSak lze dosadit 1 Cisty zisk po zdanéni, zvySené o
nakladové uroky, které jsou naopak snizené o tzv. datovy §tit. Toto fiktivni
zdanéni trokd pomtize vyjadrit skuteCnou cenu ciziho kapitalu, nebot’ ndkladové
uroky snizuji dosazeny zisk a znamenaji tak niz$i dan z pfijmt. Cena ciziho
kapitalu je nizsi prave o tuto ¢astku usetienou na dani*’. Vypodet ROA po zdan&ni
pak vypada takto:

ROA — EAT + aroky * (1 —t)

aktiva

EAT = zisk po zdanéni
t = sazba dané z piijmi pravnickych osob

Ukazatel ROA byva casto zaménovan s ukazatelem rentability investic (ROI -
return on investment). Z tohoto divodu a také z toho, Ze ROI je velmi
nejednoznacné definovan (od definice shodné s ROA po hodnoceni investi¢nich
projektll) nebude ukazatel ROI v této diplomové praci analyzovan.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu - ROE (return on equity)

Ukazatel ROE zastupuje zajem vlastnikii podniku (spole¢nici, akcionafi a dalsi
investofi), protoze pométfuje dosazeny zisk s vlastnim kapitdlem. Pro
potencionalniho 1 stdvajiciho investora je dulezité, aby byl ukazatel ROE vyssi
nez uroky, které nabizi jiné formy investic pii stejné nebo dokonce nizsi forme
rizika (terminovany vklad, statni dluhopisy aj.). Investor nese riziko ztraty svého
vkladu pfi Spatném hospodafeni firmy, proto je ndrok na vysSi zhodnoceni

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 178.
% MAREK, pozn. 4, s. 190.
% SEDLACEK, pozn. 21, s. 179.
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opravnény. Uvadi se, Zze pokud je hodnota ROE dlouhodobé rovna nebo nizsi
vynosnosti  statnich ~ dluhopisti, existence podniku neni ekonomicky
odiivodnitelna®.

Pii vypoctu se zisk nejcastéji dosazuje v hodnoté po zdanéni (EAT), kterad
predstavuje konecny efekt, ktery kapitadl nese svym vlastnikim. Lze vSak také
uvazovat zisk pred zdanénim (EBT)“. Vypocty potom vydaji takto:

ROE = — 287 ROE = — 4T

" vlastn i kapit al " vlastn kapit al

Ukazatel ROE ma to omezeni, ze nezohlediiuje podminky dosazeni zisku,
predevsim pak vysi rizika. Ukazatel ROE muze byt zvySen nékolika zpiisoby:

e zvySeni zisku, jez podnik vytvofi,
e poklesem urokové miry ciziho kapitalu,

P ; , .z , . . 042
e snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém objemu zdroji™.

Snizen miize byt vyvojem vyse uvedenych veli¢in v opa¢ném sméru. ZvySovani
podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich, naptiklad kumulaci
nerozdéleného zisku snizuje efektivitu hospodateni podniku43.

Dale je tteba pfi interpretaci ROE brat v tGvahu strukturu vlastniho kapitalu.
Vlastni kapital se skladd ze zakladniho kapitalu, z kapitdlovych fondd, fondi ze
zisku, z vysledku hospodafeni minulych let a vysledku hospodafeni b&ézného
obdobi. Oba vysledky hospodafeni mohou byt zdporné a pievySovat zbylé
polozky vlastniho kapitalu, nasledkem €ehoz se pak pii vypoctu ROE poméiuji
dvé zaporné hodnoty a vyslednd hodnota je sice kladnd, ale nesmi byt
interpretovana jako pozitivni jev*.

Zavéry ekonomické teorie ohledné ROA a ROE

Kubickova a Jindtichovské (2015) uvadi n¢kolik zaveéri ekonomické teorie
ohledn¢ ukazateli rentability:

e ROE > ROA, tedy nezdanéna rentabilita vlastniho kapitalu ma byt vétsi,
nez nezdanéna rentabilita celkového kapitalu,

e Provozovani podniku nema ekonomické opodstatnéni, pokud ROA
dlouhodobé¢ nepievysuje vysi trokl z bankovnich Gvéra v daném

“ SEDLACEK, pozn. 21, s. 179.

* KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 122.

2 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 123-124.
* KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 124.

*“ MAREK, pozn. 4, s. 192
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ekonomickém prostiedi. Jinymi slovy pro podnik neni vyhodné vyuZzivat
avér, pokud ROA nepievysuje jeho Grokovou sazbu®.

e Vyuziti ciziho kapitalu nema ekonomické opodstatnéni, pokud je jeho
cena (v podobé zdanéné trokové miry) vyssi, nez ROE.

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji - ROCE (return on capital
employed)

Ukazatel ROCE vyjadiuje vykonnost dlouhodobych zdroji vlozenych do podniku

a vypocitava se v nezdanéné forme nasledovng*®:

EBIT

ROCE =
Dlouhodobé cizi zdroj + Vlastni kapital

Ukazatel rentability trZzeb - ROS (return on sales)

Ukazatel ROS predstavuje, jaky je podil zisku na trzbach, neboli schopnost
podniku uchovavat trzby v podobé¢ zisku. V Citateli se dosazuje zisk pied
zdanénim (EBT), pro srovnavani riznych firem se dava piednost zisku pied
zdanénim a aroky (EBIT). Vypodet tedy vypada takto*":

EBT nebo EBIT
trzby48

ROS =

Ukazatel ziskové marze - PMOS (profit margin on salets)

Ukazatel PMOS je modifikaci ukazatele ROS; v Citateli je pouzit Cisty zisk po

zdanéni®®:

EAT

PMOS = —
trzby

* 7 divodu efektu finanéni paky viz niZe.

* KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 127.

* SEDLACEK, pozn. 21, s. 179-180.

*® Trzbami se pro tento vypolet (a viechny nasledujici) mysli trzby za prodej zbozi + trzby za
prodej vlastnich vyrobka a sluzeb.

* SEDLACEK, pozn. 21, s. 180.
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Ukazatel nakladovosti - 1-ROS

Tento ukazatel predstavuje, kolik procent z trzeb je pouzito pro uhradu celkovych
nakladii a vypocita se pomoci ukazatele ROS*:

EBT nebo EBIT
trzby

1-ROS=1-

Ukazatele ROS, PMOS i 1-ROS maji podobnou vypovidaci hodnotu. Je vhodné je
prostorové srovnat s odvétvovym pramérem anebo konkuren¢nimi podniky.
Prilisnad nakladovost trzeb mutze ohrozovat schopnost podniku vibec generovat
zisk.

1.4.1.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k zhodnoceni, jak efektivné podnik naklada se svymi
aktivy. Pokud jich ma moc, vznikaji mu zbyteéné naklady (a tim niz$i zisk).
Naopak pokud jich ma malo, pfichdzi o potenciondlni trzby, protoze se musi
vzdavat piilezitosti™".

Vézanost jednotlivych druhti aktiv je popisovana pomoci dvou ukazatel a to:

e doba obratu, tedy doba, po kterou je kapital vazan v ur€ité form¢ aktiv.
Vyjadiuje se jako pocet dni. Za dobu obratu se prostiedky pfeméni z
nepenézni formy opét do penézni, takze logicky ¢im mensi doba obratu,
tim 1épe

e pocet obratek (obrat), tedy kolikrat se za jeden rok zvolena polozka aktiv
obrati v podobé trzeb. U poctu obratek plati, Zze vetsi hodnota je pro

vV

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ukazuje, kolikrat se celkova aktiva obréti za jeden rok.
Ukazatel by mél mit minimalni hodnotu 1 nebo odvétvovy prﬁmér53. Zaroven je
dobré sledovat hodnotu ukazatele v Case, ktera by se méla zvySovat, protoZe trzby
by mély rist rychleji, neZ aktiva>*.

%0 SEDLACEK, pozn. 21, s. 180.

S SEDLACEK, pozn. 21, s. 181.

2 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn.2, s. 152.

%3 Dle Vyhlasky o zptisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro tgely
spotiebnich dani, viz pozn. 20.

> SEDLACEK, pozn. 21, s. 181.
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. _ rocni trzby
obrat celkovych aktiv = —————
aktiva

Obrat zasob

Tento ukazatel udava “kolikrat je v pribehu jednoho roku kazda polozka zdasob
firmy prodana a znovu uskladnéna”. Také tento ukazatel je vhodné srovnéavat s
odvétvovym primérem. Pokud vychdzi vyssi, nez je odvétvovy primér, firma
nemé nelikvidni zasoby, které by zbyteéné vazaly kapital a ptedstavovaly
zbytecné naklady na skladovani. Vysoky obrat zasob zaroven zvysuje vypovidaci
schopnost ukazatele bézné likvidity. Pokud je obrat zasob nizky, ale b&zna
likvidita vysoka, firma ma pravdépodobné zasoby, které jsou zastaralé a jejichz
realné hodnota se 1i8i od hodnoty uvedeny v rozvaze (je nizsi)™.

, rocni trzby
obrat zasob = ——
zasoby

Doba obratu zasob

Udéava ve dnech, jakou dobu jsou zasoby véazany v podnikéni. Doporucena

hodnota je maximalné odvétvovy pramér>®,

zasoby

doba obratu zasob = ————— P
priumérné denni trzby

rocni trzb
priimérné denni tribyS’ = Ty

Doba obratu pohledavek

Udava pocet dnti, jaky primérné trva, nez inkasuje platby za jiz provedené trzby.
Protoze diky tomu svym zplsobem vyjadiuje platebni moralku odbératelt
také by jeho hodnota ve dnech neméla byt dlouhodobé vice, nez jsou bézné
platebni podminky podniku. Pokud by tomu tak bylo, znamena to, Ze odbératelé

neplati své zavazky véas™.

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 182.

% Dle Vyhlasky o zpiisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro tgely
spotfebnich dani, viz pozn. 20.

*" Pouzivé se skute¢né 360 dni, nikoli 365.

*® SEDLACEK, pozn. 21, s. 183.

19



kratkodobé pohledavky
prumérné denni trzby

doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazku

Tento ukazatel pracuje s polozkou pasiv, a Sice zdvazky z obchodnich vztahii.
Podnik by se m¢l snazit o zvySovani doby tohoto ukazatele, protoze tim
prodluzuje dobu, po jakou muize vyuzivat obchodni Gvér. Samoziejmeé by mél
odkladat splaceni zédvazku jen do té doby, nez by mu hrozily sankce za nedodrzeni
sjednané doby, které jednak znamenaji dal$i naklad a jednak mohou odradit
dodavatele od dalsiho obchodovani s podnikem™.

kratkodobé zavazky

doba obratu zavazki = — —
prumérné denni trzby

Obratovy cyklus penéz

Tento ukazatel vyjadiuje dobu, po kterou jsou penize vazané v nepenézni forme.
Pomoci vy$e zminénych ukazatelti vyjadiuje efektivnost fizeni cashflow a CPK.
Cim men3i je hodnota tohoto ukazatele, tim méné penéznich prostiedkd je tieba

s ’ . ’ . s svvr oo 60
pro zajisténi provozniho chodu podniku a tim jsou i niz§i ndklady na provoz .

Obratovy cyklus penéz = Doba obratu zasob + Doba obratu pohledavek - Doba obratu zavazku

1.4.1.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o rozsahu, v jakém podnik pouZziva dluhy k
financovani své cinnost. Tato oblast je vysoce komplexni, nebot’ vyssi
zadluzenost sice zvySuje véfitelské riziko, avSak také miize zvySovat rentabilitu
podniku. Z toho divodu existuje velké mnozstvi ukazateli zadluzenosti®*.

Z logiky véci je pak patrné, Ze nejen podnik musi najit svou optimalni miru
zadluzenosti, ale také finan¢ni analytik musi jeji ukazatel brat komplexnég. Nelze
naptiklad doporucovat zarovenn co nejvyssi hodnotu finan¢ni paky a zaroven co
nejniz$i miru zadluzenosti, protoZze jeden ukazatel je ptfevracenou hodnotou
druhého.

Od ukazatelt zadluzenosti se odviji ukazatele dalsi, které budou také rozebrany v
této podkapitole. Ministerstvo financi je dohromady nazyvéa ukazatele finan¢ni
stability.

% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 157.
% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 157.
8 SEDLACEK, pozn. 21, s. 183.
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Celkova zadluZenost

Veértitelim vyhovuje nizky ukazatel zadluzenosti, protoze ptedstavuje vétsi
finanéni polstar proti jejich ztratam v piipadé likvidace podniku. Vlastnici
podniku naopak usiluji o vétsi financni paku (viz nize). Pokud je vSak hodnota
ukazatele nad oborovym prumérem, pro firmu mize byt obtizné, anebo ¢im dal
tim drazsi ziskavat dalsi cizi zdrojer. Ministerstvo financi doporucuje maximalni
hodnotu tohoto ukazatele na trovni 70 %.%

) . cizi zdroje
celkova zadluzenost = ———
aktiva

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani (také kvota vlastniho kapitalu) je doplikem k
1%

ukazateli celkové zadluZenosti. Jejich soucet = Ministerstvo financi

doporucuje hodnotu tohoto ukazatele minimalné 30 %.

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = -
aktiva

Koeficient zadluZenosti

Tento ukazatel mé totoznou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové
zadluZenosti. Z postupu jejich vypoctu je vSak ziejmé, Ze ukazatel celkové
zadluZenosti roste linearné az do vySe 100 %, zatimco koeficient zadluZenosti
roste exponencialné az k %,

cizi zdroje

koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Podle pravidla vyrovnani rizika (pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem by mél
byt 1:1) by hodnota koeficientu zadluzenosti méla byt zhruba 1%,

%2 SEDLACEK, pozn. 21, s. 183.

%3 Respektive hodnotu koeficientu samofinancovani (viz nize) doporuuje minimalné 30 %, podle
Vyhlasky o zplsobu urceni a pozadované Grovni ukazateld ekonomické stability pro ucely
spotfebnich dani, viz pozn. 20.

% BARINOVA, Dagmar a VOZNAKOVA, Iveta. Vyhodnoceni a vyuziti iicetnich vykazii pro
manazery, spolecniky a akciondre. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, 99 s. Uéetnictvi a dané (Grada).
ISBN 80-247-1115-X, s. 57.

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 184.

% KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 137.
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Dlouhodoba zadluZenost

Tento ukazatel vyjadiuje, jaka cast aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji. Mezi
dlouhodobé¢ zdroje se pocitaji dlouhodobé obchodni zavazky, uvéry a rezervy6768.

dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodoba zadluzenost = -
aktiva

Bézna zadluZenost
Srovnava kratkodobé cizi zdroje a celkova aktiva, dopliuje tak ukazatel
dlouhodobé zadluZenosti. Mezi kratkodobé cizi zdroje patii kratkodobé zavazky,

kratkodobé bankovni Gvéry a pasivni pfechodné a dohadné polozky®.

kratkodobé cizi zdroje

béina zadluzenost = -
aktiva

Ukazatel kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji

Tento ukazatel pomaha zhodnotit dodrzeni zlatého bilan¢niho pravidla (neboli
aby dlouhodobé aktiva byla kryta dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva byla
kryta kratkodobymi zdroji). Zaroven slouzi jako ukazatel stavu kapitalizace
podniku. Pokud je vyssi nez 1, dochazi k ptekapitalizaci (vyssi stabilita podniku
za cenu niz§i efektivnosti podnikani), pokud je niz$i nez 1, dochazi k
podkapitalizaci™.

Ministerstvo financi’* nicméné doporuéuje minimalni hodnotu tohoto ukazatele 1.

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodobé kryti stalych aktiv = stala aktiva

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji

Tento ukazatel hodnoti dodrzeni pravidla opatrného financovani (stala aktiva
financovat vlastnimi zdroji a obéZznd aktiva cizimi zdroji). Doporu¢end hodnota

povoluje nizsi vysi vlastniho kapitalu, nez je vySe dlouhodobych aktiv a pohybuje
se od 75 do 100 %.

vlastni kapital

kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji =
Y y J stala aktiva

*SEDLACEK, pozn. 21, s. 185.

%V ramci vlastni finanéni analyzy jsem viak tento ¢itatel z praktickych diivodii pozménil, viz
kapitola 2.

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 185.

O KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 136-137.

™ Dle Vyhlasky o zptisobu uréeni a pozadované irovni ukazatelti ekonomické stability pro ugely
spotiebnich dani, viz pozn. 20.
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Uvérova zadluzenost

Tento ukazatel pométuje Cerpané uvéry a vlastni kapital. Je sledovan bankami,
pokud podnik zadd o uvér. PiiliS§ vysokd hodnota tohoto ukazatele muze

predpovidat problémy pii ziskavani novych avera’.

uvéry

avérova zadluzenost = - —
vlastni kapital

Doba splaceni dluhi

Tento ukazatel v poctu let méfi, za jak dlouho by byl podnik schopen splatit
vSechny své zdvazky. Jeho doporucend hodnota je podle Ministerstva financi
maximalng 5 let’,

cizi zdroje — rezervy
EAT + odpisy

doba splaceni dluht =

Urokové kryti

Tento ukazatel je velice dilezity pro zhodnoceni vyuZzivani cizich zdroja, nebot’
ukazuje, kolikrat zisk prevySuje placené uroky. Jeho pokles je vzdy negativnim
jevem. Pokud je roven 1, vSechen zisk béZného obdobi je potfeba k zaplaceni
urokd, coz signalizuji blizkou krizi*. Ministerstvo financi doporucuje minimalni
hodnotu ukazatele trokového kryti 5, tedy aby zisk prevySoval placené uroky
minimalng pétkrat”™.

EBIT
nakladové Groky

urokové kryti =

Finanéni paka a jeji ziskovy ucinek

Vyuziti cizich zdrojii pro financovani ¢innosti podniku je odiivodnéno efektem
daniového Stitu a financni paky. Finan¢ni paka pomé&fuje aktiva a vlastni kapital a
I ziskovy ucinek finan¢ni péky se tedy zvySuje s mirou pouziti cizich zdroji
ovSem jen dokud je ukazatel ROA (zde reprezentujici vykonnost celkového

ZBARINOVA a VOZNAKOVA, pozn. 62, s. 58.

3 Dle Vyhlasky o zptisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro téely
spotfebnich dani, viz pozn. 20.

“BARINOVA a VOZNAKOVA, pozn. 62, s. 58.

" Dle Vyhlasky o zptisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro ugely
spotiebnich dani, viz pozn. 20.

" BARINOVA a VOZNAKOVA, pozn. 62, s. 58.

23



kapitalu) pfevySuje ndklady na cizi zdroje v podobé urokd, které se s mirou
vyuziti cizich zdroji maji tendenci zvySovat a snizuji zisk. V pfipad¢, ze ROA
nepievysi tyto naklady, je efekt finanéni paky zaporny’’.

aktiva

inanéni pdka = — —
f p vlastni kapital

Protoze je finan¢ni paka ptevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani, jeji
doporucena hodnota se odviji podle toho.

Pro ptehled, zda 1i finan¢ni paka ptsobi na rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE
kladn¢€ nebo zaporné slouzi ukazatel ziskového ucinku financni paky. Pokud je
jeho hodnota vyssi nez jedna, finan¢ni paka (tedy vyuziti cizich zdroji) zvysuje
hodnotu ROE. Pokud je jeho hodnota niz§i nez jedna, vyuziti cizich zdroji
hodnotu ROE snizi. Doporu¢end hodnota efektu finan¢ni paky je tedy piirozené

. , v 78
minimalné 1°°.

ziskovy efekt financni paky = Grokova redukce zisku * financni paka
neboli

EBT X aktiva
EBIT  vlastnikapit al

ziskovy efekt financni paky =

1.4.1.3.4 Ukazatele produktivity

Produktivita prace vyjadiuje, jak pracovnici podniku pfispivaji ke zvySeni (¢i
sniZeni) vykonnosti podniku. Pointou je, aby produktivita prace rostla minimalné
stejn€ (a idealné vice), neZ souvisejici osobni ndklady. Jinak roste ndkladovost z
vynosu a klesa rentabilita podniku79. Tyto ukazatele se tedy sleduji hlavné v rdmci
jejich vyvoje v Case (trendova analyza).

Ministerstvo financi®® sleduje a hodnoti dva ukazatele a to:

Niakladovost pridané hodnoty

osobni naklady

akladovost ptidané hodnoty =
nartaaovost priaane hoanoty pridana hodnota

" KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 144.

® KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 144.

" MAREK, pozn. 4, s. 247-248

8 Dle Vyhlasgky o zptisobu uréeni a pozadované Grovni ukazatelii ekonomické stability pro ucely
spotiebnich dani, viz pozn. 20.
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U tohoto ukazatele se doporucuje hodnota maximalné ve vysi odvétvového
priméru anebo jeji klesajici trend.

Produktivita prace z pridané hodnoty

pridana hodnota

produktivita prace z pridané hodnoty = — — — -
prumérny piepocteny polet zaméstnanci

Hodnota tohoto ukazatele by naopak méla vykazovat trend rostouci a nebyt nizsi,
nez je odvétvovy prumér.

1.4.1.3.5 Ukazatele likvidity

Likviditu 1ze chapat jako schopnost firmy hradit své zavazky. Pojem likvidita se
nesmi zaménit s pojmem Solventnost, neboli schopnost uhradit ve stanovené
podobé, mistné¢ a terminu vSechny své splatné zavazky. Oba pojmy souvisi s
likvidnosti aktiv, neboli schopnosti aktiv pfeménit se na penézni formu, ktera se

24

Hodnoti se tfi stupné likvidity:
e beézna likvidita (také likvidita 3. stupn¢)
e pohotova likvidita (také likvidita 2. stupn¢)
e penézni a okamzitd likvidita (likvidita 1. stupné)

Bézna likvidita

Bézna likvidita poméfuje obéZna aktiva® a kratkodobé Zélvazky83. Nevyhodou
tohoto ukazatel je, Ze zavisi na budouci cashflow a Ze nezohlediuje strukturu
obéznych aktiv z hlediska redlné likvidnosti jednotlivych polozek, v praxi tak
vysokd hodnota bézné likvidity nezarucuje solventnost podniku84.

Tento problém se strukturou ob&znych aktiv odstrafiuje jednak pouziti ostatnich
stupiiti likvidity a jednak pyramidalni rozklad bézné likvidity (viz niZe).

Ptistup k fizeni béZzné likvidity se odviji od hlediska, jeZ zaujimame. Z hlediska
podniku je pfili§ vysoka bézna likvidita nezddouci, nebot” znamena neefektivni
vazéani zdrojii v obéznych aktivech, jejichz vynosnost je niz$i, nezZ vynosnost aktiv

81 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 131.

82 7 polozky rozvahy Obéznd aktiva je tieba vylougit polozku Dlouhodobé pohleddviy

8 K polozce rozvahy Krdtkodobé zdvazky je nutno ptipogist polozky Krdtkodobé bankovni ivéry a
Kratkodobé financni vypomoci.

8 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 132-133.
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stalych, poptipadé¢ nadmérné vyuzivani dlouhodobych zdroji, které jsou naopak
drazsi, neZ ty kratkodobé®.

Naopak veétitelé prirozené uptfednostni vyssi hodnotu bézné likvidity, ktera
podobné, jako vysoka hodnota CPK reprezentuje finanéni polstaf podniku%.

obézna aktiva

bern4 likvidita =
ezna likvidita kratkodobé zavazky

Ministerstvo financi doporucuje minimdlni hodnotu bézné likvidity 1,5 nebo
odvétvovy pn‘imérm. Zohlednuje tak fakt, ze hodnota bézné likvidity vysoce zavisi
na oboru ¢innosti firmy. Dale zavisi na hospodarském cyklu a na finan¢ni strategii
managementu®.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity vylucuje z obézného majetku zésoby, které jsou
obecné vnimany jako jeho nejméné likvidni ¢ast (nemusi tomu vSak tak vzdy byt,
je vhodné srovnat dobu obratu zasob a pohledavek). Je vhodné také vyloucit
nedobytné a pohledavky a pohleddvky po lhuté splatnosti, které by jiz nemély
b}'ltsg zafazovany mezi likvidni majetekgo.

obézna aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROtOVa Mt = A tkodobé zavazky

Ministerstvo financi doporucuje 1 jako minimalni hodnotu ukazatele®. Jeho vyse
vsak, stejné jako u bézné likvidity zavisi na odvétvi ¢innosti podniku a strategii
managementu. Je vSak uzite¢né porovnavat ukazatele bézné a pohotové likvidity.
Jejich vysoky rozdil znaci vysokou véhu zasob v obézném majetku podniku. Ta
muze nebo nemusi byt Zadouci v zavislosti na odvétvi podnikani. Naptiklad pro
obchodni podniky je vysoky rozdil normalni, protoze se predpokladd vysoka
likvidnost (tedy obratovost) jejich zasob®.

% MAREK, pozn. 4, s. 273.

8 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 133.

8 Dle Vyhlasky o zpiisobu uréeni a pozadované trovni ukazateli ekonomické stability pro ugely
spotfebnich dani, viz pozn. 20.

8 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 133.

89 Skutegnost zda jsou &i nejsou likvidni, je samoziejmé dostupna pouze internimu analytikovi.
% BARINOVA a VOZNAKOVA, pozn. 62, s. 55.

% Dle Vyhlasky o zptisobu uréeni a pozadované trovni ukazatelii ekonomické stability pro tgely
spotiebnich dani, viz pozn. 20.

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 187.
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Penézni a Okamzita likvidita

kratkodoby financni majetek

kamzita likvidita =
oftamzita tieviaia kratkodobé zavazky

penéini prostredky

peneini likvidita = 3 om0 T Zavazky
Ukazatele penézni likvidity a okamzité likvidity jsou shodné v tom, ze z obéznych
aktiv vyfazuji nejen zéasoby ale i pohledavky. Penézni likvidita pak vytazuje i
kratkodobé cenné papiry. V odborné literatuie® se doporuduje hodnota okamzité
likvidity jako 0,2. Ve skutecnosti muze byt pfijatelnou hodnotou i 0, pokud
podnik vyuziva kontokorentni ivér a mize tak jit kdykoli do debetu. Potom nema
zadny divod drzet penézni prostfedky, které ptindsi minimalni zhodnoceni a

- . v . .04
pripravit se tak 0 mozné investice™".

Pyramidalni rozklad bézné likvidity

Pyramidalni rozklad bézné likvidity odstraituje nezddouci rozdily mezi fiktivni
(Gcetni) a redlnou hodnotou bézné likvidity. Fiktivni hodnota mtze byt oproti
realné navySena o nadbyte¢ny material, neprodejné vyrobky a nedobytné (i
polhiitné) pohledavky. Druhym zplsobem miize byt pfimo vyrazeni téchto
polozek z Citatele vypoctu bézné likvidity, ovSem to mlze pouze interni analytik.
Pyramidalni rozklad vSak miZze vyuZit 1 analytik externi®. Pyramidalni rozklad
bézné likvidity je znazornén takto:

BL

T BL = bé&zna likvidita
L \ L N Dka = doba obratu kratkodobych aktiv
Dkp = doba obratu kratkodobych pasiv
D ka D k p Dzas = doba obratu zasob
- - Dkpo = doba obratu kratk. pohledavek
[ 1 1 Dkfm = doba obratu kratk. fin. majetku
) ) )
é
Dzas Dkpo ||| Dkfm
- -

zdroj: MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku, S. 275.

V pyramidéalnim rozkladu se ukazatel bézné likvidity rozloZi na podil doby obratu
kratkodobych aktiv ve dnech a doby obratu kratkodobych pasiv ve dnech. Dale se
ukazatel doby obratu kratkodobych aktiv ve dnech rozlozi na soucet doby obratu

% A stejnou hodnotu doporucuje i Ministerstvo financi.
% MAREK, pozn. 4, s. 284.
% MAREK, pozn. 4, s. 274.
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zasob ve dnech, doby obratu kratkodobych pohleddvek ve dnech a doby obratu
kratkodobého finanéniho majetku ve dnech. Dva z téchto zakladnich pfi¢innych
ukazateld je potfeba ocistit o majetek nelikvidni, ktery byl do likvidniho majetku
zahrnut®®. Pokud je doba obratu zasob nebo kratkodobych pohledavek vyrazné
vyssi, nez je odvétvovy prumér, tento rozdil predstavuje Spatné (méné likvidni)
zasoby nebo kratkodobé pohledavky a zpusobuje rozdil mezi fiktivni a redlnou
likviditou. Ve vypocétu bézné likvidity v ramci pyramidalniho rozkladu pak
nedosazujeme skutecné hodnoty obratu zasob ¢i kratkodobych pohledavek v
podniku, ale hodnoty Zadouci pro dané odvétvi. Takto je Citatel bézné likvidity
ocistén a dojde k poklesu jeho fiktivni hodnoty na hodnotu redlnou. V pfipadé, ze
je odvétvovy pramér doby obratu zasob nebo kratkodobych pohledavek vyssi, nez
u zkoumaného podniku, pak je samoziejmé realnd hodnota bézné likvidity vyssi,
nez fiktivni.%’

Podobné lze, v ptipadé kratkodobych pohledavek, ocistit i ukazatel pohotové

likvidity.

1.4.1.4 Soustavy ukazateli

Soustavy ukazatell umoziuji celkovou finan¢ni situaci, nebot’ zobrazuji
provéazanost a souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli a odstraiiuji tak jejich
nevyhodu, tedy ze charakterizuji pouze urcity usek cinnosti podniku. Soustavy
mohou byt linearni (popsané nize jako bonitni a bankrotni modely) anebo
pyramidové, kde se ukazatel na vrcholu pyramidy rozklada do dalsich dil¢ich

v

ukazateld. Nejrozsifenéjsi je pyramidovy rozklad ROE, se kterym pfisla poprvé

spolecnost Du Pont de Domeurs a je proto nazyvan Du Pont diagramgg.

Du Pont diagram®

Na vrcholu pyramidy je ukazatel ROE, ktery je pomoci jednoduchych
zlomkovych operaci rozdélen na soucin jinych ukazatell a to nasledovné:

EBIT aktiva

ROE = ROA * finanini pék boli  ROE =
* finantnipaka  neboli aktiva  viastni kapital

ROA se nadale rozkldadd na soucin rentability trzeb a obratovosti celkového
kapitalu. Pfi rozsifeném rozkladu se jesté pfidavaji ukazatele danové a urokové

redukce zisku'® a cela prvni uroven pak vypada néasledovné:

% Majetkem nelikvidnim se zde mysli takovy, jehoz doba vyuZitelnosti presahuje jeden rok.
Kratkodoby finan¢ni majetek neni tieba ocistovat, protoze je ze své podstaty vzdy povazovan za
likvidni.

% MAREK, pozn. 4, s. 275-276.

% SEDLACEK, pozn. 21, s. 195-196.

% zpracovéano dle KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn.2, s.184-194.
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ROE = danova redukce zisku * Grokova redukce zisku * ROS * obratovost aktiv * finantni paka

neboli:

EAT EBT EBIT triby aktiva

ROE = * * ——— % — * 7 —
EBT EBIT trzby aktiva vlastnikapital

Tento rozsiteny rozklad ukazuje jiz vySe zminénou skutecnost, ze ziskovy ucinek
finan¢ni paky (arokova redukce * financni paka) nezavisi pouze na vysi financni
paky samotné ale také na tom, jak zvySeni podilu cizich zdroji a nasledné zvySeni
urokt snizi ukazatel urokové redukce. Rist finan¢ni paky tak musi byt vyssi, nez
rust urokovych naklad.

Ve druhé trovni se ukazatele rozkladaji nésledovné:

naklady

ROS je vyjadien jako rozdil 1 a ndkladovosti trzeb, neboli ROS =1-— by

Obrat aktiv je vyjadfen jako pfevracena hodnota souctu dob obratu stalych a
1

stala aktiva

obé&znych aktiv, neboli obrat aktiv = —3
trzby trzby
Finan¢ni péka je rozdélena na soucet 1 a ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu,

H . v s 7 cizizdroje
neboli finanéni paka = 1 + —2
vilastn i kapit al

Ve tfeti trovni rozkladu se zpravidla jiz rozdé€luje jen ukazatel ndkladovosti trzeb
na soucty jeho dil¢ich polozek (ndkladovost materidlu, mezd apod.) a ukazatel
dobry obratu obéznych aktiv na soucet jeho dil¢ich polozek (doba obratu zasob,
kratkodobych pohledavek...). Pyramidovy rozklad tak odhaluje, které ukazatele
na sebe vzajemné pusobi. Pomoci faktorové analyzy lze dale vypocitat, ktery
pri¢inny ukazatel méa na ukazatel vrcholovy nejvétsi vliv a lze takeé zjistit presna
intenzita tohoto vlivu pfi¢innych ukazateli na ukazatel vrcholovy, nejcastéji
pomoci logaritmickych metod.

Ywr

1.4.2 Vyssi metody finan¢ni analyzy

Mezi vysSi metody financni analyzy patii diagnostické modely (bonitni a
bankrotni), které posuzuji nékolik ukazateli zaroven, ¢asto pomoci diskriminacni
analyzy, kdy je kazdému ukazateli pfifazena jina vdha. Pomoci riznych postupt je
pak na zéklad¢ souctu vazenych ukazatelli hodnoceno finan¢ni zdravi firmy. Tyto

modely jsou zpravidla sestaveny na zaklad¢ z rozsahlého V)’/Zkumulol.

1% Ukazatele daiové a urokové redukce zisku maji logicky zpravidla hodnotu niz§i nez jedna a
snizuji tak rentabilitu vlastniho kapitalu ROE.
101 SEDLACEK, pozn. 21, s. 197 - 203.
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1.4.2.1 Bonitni modely

Bonitni modely jsou orientovany hlavn¢ investory a vlastniky spole¢nosti a

hodnoti finanéni zdravi a vykonnost firmy*°.

Index Bonity'®

* model zaloZen na multivariaéni diskriminaéni

analyze. Vyjadiuje jej nésledujici rovnice:

Lo w10
Index bonity je vicerozmérny

IB=15*x14+008*x24+10*x3+5*%x4+0,3*x5+0,1*x¢

x; = cashflow'® / cizi zdroje
Xo = aktiva / cizi zdroje

X3 = EBT / aktiva

X4 = EBT / trzby

X5 = zasoby / trzby

Xg = trzby / aktiva

Podnik je nasledné¢ hodnocen podle intervalu, ve kterém se jeho index bonity
nachdzi, podle nasledujici tabulky:

Tabulka €. 1 - Vyhodnoceni Indexu bonity

-3az-2 |-2az-1 |-1az0 |Oazl 1az?2 2a73 >3
Extrémné | Velmi Spatné | Urcité Dobré Velmi Extrémné
Spatné Spatné problémy dobré dobré

Kralickuv Quick test**®

Kralickuv rychly test vybird ukazatele ze C¢tyf nejvyznamnéjSich oblasti
finan¢niho zdravi firmy. Kazdému ukazateli je pfifazena stejna vaha a je
vyhodnocen samostatné na zakladé¢ bodového hodnoceni, kde 4 body jsou
maximum, 0 bodt je minimum a pfifazené body odrazeji hodnotu ukazatele. Body
pfidélené jednotlivym ukazatelim jsou potom zprimérovany a vyslednd hodnota
je interpretovana. Hodnocené ukazatele jsou:

102 K UBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 202.

183 podle: KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 243-244,

1% Vicerozmérné modely pracuji s vazenymi hodnotami vice ukazatelil.

1% Cashflow je pro potiebu diagnostickych modeli po&itan ve své piiblizné hodnoté a to
CF = EAT + odpisy +/- zména stavu rezerv a opravnych polozek

198 podle: KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 253-255.
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R1 - Koeficient samofinancovani (= VK / aktiva),

R2 - Ukazatel doby splaceni nekrytych dluht z cashflow v letech
(= cizi zdroje - penézni prosttedky / cashflow),

R3 - Ukazatel rentability trzeb z cashflow (= cashflow / trzby),
R4 - Ukazatel rentability aktiv (= EBIT / aktiva)

a jsou hodnoceny bodovym ohodnocenim nasledovné:

Tabulka €. 2 - Vyhodnoceni ukazateli Kralickova Quick testu

Pocet bodu: 4 3 2 1 0
R1 >0,3 0,2az0,3 0,1a20,2 0az0,1 0
R2 <3 3az5s 5az12 12 az 30 > 30
R3 >0,1 0,08 az 0,1 | 0,05 az 0,08 0 az 0,05 <0
R4 > 0,15 0,12az0,15 | 0,08 az0,12 0az 0,08 <0

Aritmeticky primér bodového ohodnoceni vSech ¢tyt ukazateld je potom
hodnocen nasledovné:

KQT > 3, potom je firma bonitni a v dobré finan¢ni situaci
KQT = 1az 3, potom nelze o finan¢ni situaci nic jednozna¢né vypovédet
KQT < 1, potom ma firma zna¢né finan¢ni problémy

1.4.2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou orientovany hlavné na véfitele, pro které je dilezité, aby
byl podnik schopen dostat svym zavazkiim. Hodnoti, zda je podnik v blizké dobé
pod hrozbou bankrotu'®. V této diplomové praci budu pracovat s Indexem
divéryhodnosti manzelli Neumaierovych, ktery je vytvofen pfimo pro posouzeni
finan¢niho rizika ¢eskych podnikﬁlOB. Nejnovéjsim modelem je INOS5 z roku 2005.

WK UBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 202.
198 1 ostatnich modeli je totiz v odbornych publikacich upozoriiovano na jejich problemati¢nost
pii aplikaci na ¢eské prostredi.
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Index IN05 manzeli Neumaierovych'®

Index INOS slouzi nejen k predikci financnich problémt podniku, ale také
posuzuje, zdali podnik vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Také zde se pracuje s

diskrimina¢ni analyzou a vypocet je nasledujici:

INO5 =0,13 *x1 + 0,04 *x2 + 3,97 *x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5

Xy = aktiva / cizi zdroje - modifikovany ukazatel samofinancovani
X2 = EBIT / ndkladové 1'1roky110 - urokové kryti
x3 = EBIT / aktiva - ROA
X4 = trzby / aktiva - obratovost aktiv
X5 = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky - béZna likvidita

Hodnota INOS je poté hodnocena nasledovné:

INO5<0,9 - 97% pravdépodobnost bankrotu a
76% pravdépodobnost, Ze podnik netvoii hodnotu

IN0O5=0,9az 1,6 - 50% pravdépodobnost bankrotu, ale se
70% pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu

INO5 >1,6 - podnik na 92% nezkrachuje a s
95% pravdépodobnosti bude tvotit hodnotu

19 podle: KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn. 2, s. 233-235.

10 Na zakladg praktickych zkuSenosti s podniky, u kterych se hodnota cizich zdroji a / nebo
nakladovych uroki blizi nule je doporuovano pro ukazatel x; stanovit maximalni hodnotu 2,78 a
pro ukazatel X, stanovit maximalni hodnotu 9.
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2 Finanéni analyza KRUFIN s.r.o.

2.1 Informace o podniku

Podnik KRUFIN s.r.o. vznikl 8. 1. 2003. Pavodnim pfedmétem podnikani byl
velkoobchod, v pribé¢hu let vSak byl nékolikrat rozSifovan a nyni jej tvori:

¢ velkoobchod,

e specializovany maloobchod,

e zprostfedkovani obchodu,

e balici ¢innosti,

e provadéni staveb, jejich zmén a rozsifovani,
e hostinska ¢innost.

Jednatelé spolecnosti jsou Julius Krupa (70% obchodni podil) a Alena Krupova
(30% obchodni podil). Zakladni kapital tvoti 200 tis. K¢&.

2.1.1 Struéna historie podniku

KRUFIN s.r.0. vznikl v roce 2003 “s cilem poskytnout praci lidem se zdravotnim
znevyhodnénim a nabidnout jinym firmdm tzv. ndhradni plnéni***.” Pavodnim
zamétenim byl velkoobchod drogerii a v roce 2005 se jako zameéfeni pridala
vyroba mycich a Cisticich prostiedki, které vstoupily na trh pod chranénou
znaCkou Largo. Rostl jak objem vyroby, tak pocet zaméstnancii a zakaznikl a
podniku jiz nestaCily stavajici pronajaté prostory. V roce 2006 proto zahdjil
vystavbu nové haly za podpory MPSV**? ve formé dotace™. V roce 2007 byla
tato provozovna dostavéna a KRUFIN s.r.o. ziskal statut chranénych dilen. Ve
stejném roce také podnik navézal spolupraci s némeckymi firmami a ziskal
dlouhodobou zakazku na komplementaci kosmetickych obali. Podnik tak dale
pokracoval ve svém rozSifovani a zvySovani poctu zaméstnanct a v roce 2009
dostavél dalsi vyrobni halu na sousednim pozemku, ktery mu byl odprodén od
mésta Sokolov za vyhodnou cenu. V roce 2012 byla jiz dostavéna tieti budova, ve
které byla oteviena kuchyn jidelna pro zaméstnance i vetfejnost, podnik tak rozsitil
svlj predmét podnikani o hostinskou ¢innost. KRUFIN s.r.0. a pan Krupa osobné
byli jiz nékolikrat ocenéni za svoji praci pro zdravotné postizené spoluobcany,
napiiklad v roce 2009 byl pan Krupa zvolen osobnosti roku Karlovarského
kraje™™*. V roce 2014 zahajil KRUFIN s.r.o. vyrobu mydla pod vlastni znadkou

1L KRUFIN s.1.0. O spolecnosti. [online]. ©2015. [cit. 25. 10. 2015]. Dostupné z:
http://www.krufin.cz/index.php/o-spolecnosti

12 Ministerstvo prace a socialnich véci

13 yystavba haly stala 10 mil. K&, z toho 4 mil. K& byly uhrazeny formou dotace na vytvafeni
mist pro handicapované od Gfadu prace ze statniho programu podpory zaméstnanosti.

U4 KRUFIN s.r.0. O spolecnosti. [online]. ©2015. [cit. 25. 10. 2015]. Dostupné z:
http://www.krufin.cz/index.php/o-spolecnosti
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Largo, pro kterou v dubnu 2015 ziskal osvédceni k uzivani ochranné znamky
Cesky vyrobek™.

2.1.2 Zaméstnavani osob se zdravotnim postiZenim

Podle Zakona o zamé&stnanosti''® jsou zaméstnavatelé, ktefi zaméstnavaji 25 a
vice lidi v pracovni poméru povinni bud’

e zameéstnavat osoby se zdravotnim postizenim ve vysSi povinného podilu
téchto osob na celkovém poctu zaméstnancii zamestnavatele (tento podil je
ve vysi 4 %), nebo

e odebirat vyrobky nebo sluzby od zaméstnavatelii zaméstnavajicich vice
nez 50 % zaméstnancii se zdravotnim postizenim, nebo zadavanim

"7 nebo

e odvadét do statniho rozpoc€tu ve vysi 2,5 nasobku primérné mzdy za
kazdou osobu se zdravotnim postizenim, co by mél zaméstndvat podle
povinného podilu,

zakazek témto zaméstnavatelum

e mozna je také vzajemna kombinace vyse uvedenych postupti.

Vétsinu zaméstnanct KRUFIN s.r.0. tvofi lidé se zménénou pracovni schopnosti.
Umoznuje to charakter vyroby, kdy vétSina cinnosti neni fyzicky néro¢na.
KRUFIN s.r.0. tak mize nabizet ndhradni plnéni™® jingm firmam.
Zakon o zameéstnanosti fesi také pojem ‘“chranéné pracovni misto**®”
ziizeni 1 udrZeni se dé Cerpat dotace’® na mzdy, platy a dalsi néklady.

, ha jehoz

Zakon o danich z pfijmﬁ121 dale fesi slevu na dani o ¢astku 18 000 K¢ za kazdého
zaméstnance se zdravotnim postiZenim. Jak bude vidét nize, pro KRUFIN s.r.o.
tato sleva ve vétsing let znamenala nulovy odvod dané z piijmda.

15 KRUFIN s.r.0. Aktuality. [online]. ©2015. [cit. 25. 10. 2015]. Dostupné z:
http://lwww.krufin.cz/index.php/aktuality?limitstart=0

16 7akon €.435/2004 Sb., 0 zam&stnanosti. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/zamestnanost/cast3.aspx

U7 poptipads také osobam, které jsou zdravotn& postizené a jsou zaroveii OSVC.

18 Tato moznost byla podle novely zakona ¢.435/2004 Sb. platné od 1. 1. 2012 vyrazn& omezena,
KRUFIN tomu vsak ptizptsobil svou nabidku pro odbératele a ptidal moznost si ndhradni plnéni
“zarezervovat”. Této moznosti v§ak v souladu se zdkonem o vefejnych zakdzkach nemohou vyuzit
statni firmy.

viz: http://www.krufin.cz/index.php/aktuality/25-novinky-v-nahradnim-plneni

19§ yiginnosti od 1. 1. 2012 nahrazuje chranéné dilny. Prisp&vky tak nejsou pro podnik jako celek,
ale rozpocitavaji se na jednotliva pracovni mista.

120y mésiéni vyii 75 % skutedné vynalozenych prostiedkii na mzdy nebo platy na zaméstnance v
pracovnim pomeéru, ktery je osobou se zdravotnim postizenim, véetné pojistného na socialni
zabezpeceni a pojistného na vefejné zdravotni pojisténi, které zaméstnavatel za sebe odvedl ze
zakladu pojistného tohoto zaméstnance, nejvyse vsak ve vysi 8 000 K¢.

121 74kon ¢.586/1992 Sb., o danich z p¥{jmi. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/
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2.1.3 Uéetni zasady a metody podniku

ro

KRUFIN s.r.o. se dle svych vyro¢nich zprav stabilné fidi uc¢etnimi zasadami a
metodami, z nichZ ty nejdalezitéjsi jsou:

e organizacni struktura je jednoduchd, jednatel fidi firmu po obchodni i
persondlni strance,

e z4soby jsou ocenény v cenach pofizeni,

e (cetni odpisy jsou shodné s odpisy danovymi.

2.2 Analyza rozvahy a vykazii ziski a ztrat

Tato podkapitola se bude sousttedit na absolutni a rozdilové ukazatele vychazejici
z Gdajt rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

2.2.1 Analyza rozvahy

Aktiva

Tabulka ¢. 3 - Piehled vyvoje aktiv

2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 2009| 2010 2011| 2012| 2013| 2014
Aktiva celkem 970 | 1656 | 5598 | 14500 | 17579 | 19118 | 20467 | 21263 | 34388 | 47467 | 44572 | 59378
Dlouhodoby majetek 36| 460| 908| 8370| 8151 9925| 10467 | 11088 | 23162 | 24842 | 26206 | 25118
Ob&#na aktiva 900 | 1188| 4677| 5520| 7324 | 6218| 7584 9268 | 10191 | 21920 | 17725 | 25978

25| 8| 13| 610| 2104| 2975| 2416| 907 | 1035| 705| 641 8282

Casové rozliSeni

zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Tabulka €. 4 - Horizontalni analyza let 2010 - 2012

2010 | rozdil | rozdil v % 2011 | rozdil | rozdil v % 2012 | rozdil | rozdil v %
Aktiva celkem 21263 796 4% | 34388 | 13125 62% | 47467 | 13079 38%
Dlouhodoby majetek 11088 621 6% | 23162 | 12074 109% | 24842 1680 7%
Obézna aktiva 9268 1684 22% | 10191 923 10% | 21920 | 11729 115%
Zasoby 1967 -222 -10% 2273 306 16% 3276 1003 44%
Kratkodobé pohledavky 5601 448 9% | 7738| 2137 38% | 13331 | 5593 2%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1700 1458 602% 180 | -1520 -89% 5313 5133 2852%
Casové rozliseni 907 | -1509 -62% 1035 128 14% 705 -330 -32%
zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Tabulka €. 5 - Horizontalni analyza aktiv let 2013 - 2014
2013 | rozdil rozdil v % 2014 | rozdil rozdil v %
Aktiva celkem 44572 -2895 -6% 59378 14806 33%
Dlouhodoby majetek 26206 1364 5% 25118 -1088 -4%
Obézna aktiva 17725 -4195 -19% 25978 8253 47%
Zasoby 4790 1514 46% 6160 1370 29%
Kratkodobé pohledavky 11912 -1419 -11% 15793 3881 33%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1019 -4294 -81% 4021 3002 295%
Casové rozliseni 641 -64 -9% 8282 7641 1192%
zdroj: vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o.
Tabulka ¢. 6 - Vertikalni analyza aktiv
2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 4% 28% 16% 58% | 46% 52% 51% 52% 67% 52% 59% 42%
Obézna aktiva 94% | 72% | 84% | 38%| 42%| 33%| 37%| 44%| 30%| 46% | 40% | 44%
Casové rozliseni 3% 0% 0% 4% | 12% 16% 12% 4% 3% 1% 1% 14%
zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Graf €. 1 - Vyvoj celkovych aktiv v ¢ase
Aktiva celkem
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40000
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Vyse aktiv stabiln¢ rostla a to znacnym tempem, které odrazi dlouhodobé
investice podniku. Jediny pokles byl v roce 2013 v duasledku poklesu ob&znych
aktiv, konkrétn¢ pak kratkodobého finanéniho majetku, ktery naopak nezvykle
narostl v roce 2012. Ziejmé slo o ojedinély stav a ne o zamér umrtvovat zdroje v
kratkodobém finanénim majetku 122 ktery obchodnimu podniku vynasi jen
minimalni zisk. Dlouhodoby majetek vykazuje tiikrat znac¢ny rust, ktery odpovida
vystavbam novych budov. Hlubsi analyze budou stala aktiva podrobena nize.

Graf ¢. 2 - Vertikalni analyza aktiv v ¢ase

Vertikalni analyza aktiv v Case

120%
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60% - Casové rozliseni
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B Dlouhodoby majetek
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.0.

Vertikalni analyza pak ukazuje, Ze Vv letech 2003 az 2005 odpovidala struktura
aktiv KRUFIN s.r.o. klasické struktufe obchodniho podniku a obé&zna aktiva
tvorila vétSinu aktiv celkovych. Zménu tohoto stavu pak pifedstavuje jednak
zavedeni vyrobni cinnosti v roce 2005 a jednak investice do dlouhodobého
majetku v ramci rozsifovani podniku. Pomér obéznych a stalych aktiv se muize
meénit také v ramci zajistovani likvidity.

122 o . NP
Konkrétné jde o penize na bézném uctu.
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Stala aktiva

Tabulka €. 7 - Struktura stalych aktiv

2003 | 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Dlouhodoby majetek 36| 460| 908 | 8370 | 8151| 9925| 10467 | 11088 | 23162 | 24842 | 26206 | 25118
Dlouhodoby
hmotny majetek 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby
nehmotny majetek 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
Pozemky 0% | 0%| 0%| 268%| 2,81% | 2,31% | 2,19% | 598% | 2,86% | 2,67% | 11,07% | 11,55%
Stavby 0%| 0%| 0%| 0%|8857% |70,31% | 92,40% | 87,10% | 40,36% | 83,13% | 68,22% | 75,92%
Samostatné movité véci a
soubory movitych véci | 100% | 100% | 84,25% | 3,37% | 8,62% | 6,18% | 542% | 4,08% | 9,46% | 12,80% | 15,35% | 12,53%
Nedokonéeny
dlouhodoby
hmotny majetek 0% | 0% 804%|9312% | 0% [21,21% | 0% | 2,84%|47,31% | 140% | 536% | 0%
Ocetiovaci rozdil
k nabytému
majetku 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby
hmotny majetek 0%| 0%| 771%| 084%| 0% | 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Dlouhodoby hmotny majetek tvoii 100 % celkového dlouhodobého majetku.
KRUFIN s.r.0. sice kazdy rok vykazuje 35 tis. K¢ v dlouhodobém nehmotném
majetku v poloZzce software, ty jsou vSak kazdy rok také odepsany v celé vysi.
Dnes (listopad 2015) je jiz tento software plné ucetné odepsan. VéEtSinovou Cast
dlouhodobého hmotného majetku pak piedstavuji stavby, se tiemi vyjimkami v
letech 2006, 2008 a 2011. Tyto tii roky je vykazovana vysoka ¢éast dlouhodobého
majetku v nedokonceném dlouhodobém majetku, coz odrazi stavbu tfi novych
provozoven, které byly dokoneny v roce 2007, 2009 a 2012 a pievedeny do
polozky stavby. Ze struktury stalych aktiv je ziejmé, ze stavba prvni haly v roce
2006 znamenala podstatnou zménu ve struktufe aktiv podniku a jeji vystavba
zvysila absolutni vysi stalych aktiv podniku vice nez devitinasobné.
ObéZna aktiva
Tabulka €. 8 - Struktura obéznych aktiv

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012| 2013 | 2014
Obe&m aktiva 909 | 1188 | 4677 | 5520 | 7324 | 6218 | 7584 | 9268 | 10191 | 21920 | 17725 | 25978
Zésoby 154 | 346 | 2351 | 1648 | 2298 | 2206 | 2189 | 1967 | 2273 | 3276 | 4790 | 6160
Kratkodobé pohledavky 473 | 672 | 1375 | 3843 | 4622 | 3625 | 5153 | 5601 | 7738 | 13331 | 11912 | 15793
Kratkodoby finanéni majetek | 282 | 170| 951| 29| 404| 387| 242|1700| 180| 5313 | 1019 | 4021

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o.
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Tabulka €. 9 - Struktura obéZnych aktiv - vertikalni analyza

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Obézna aktiva 909 | 1188 | 4677 | 5520 | 7324 | 6218 | 7584 | 9268 | 10191 | 21920 | 17725 | 25978
Zasoby 17% | 29% | 50% | 30% | 31% | 35% | 29% | 21% | 22% | 15% | 27% | 24%
Kratkodobé pohledavky 52% | 57% | 29% | 70% | 63% | 58% | 68% | 60% | 76% | 61%| 67%| 61%

Kratkodoby financni majetek | 31% | 14% | 20% | 1% | 6% | 6% | 3% | 18% 2% | 24% 6% | 15%

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Jak jiz bylo feceno, do roku 2005 tvorila obézna aktiva vétSinovou cast aktiv
podniku. Jejich stabilni riist v podstaté odrazi rast celkovych aktiv podniku, v roce
2012 se v8ak jejich velikost zdvojnasobuje v disledku nariastu jak kratkodobych
pohledavek na skoro dvojnasobek, tak kratkodobého finan¢niho majetku.

Zasoby

Graf ¢. 3 - Podil zasob na obéZnych aktivech
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Stav zasob je z dlouhodobého hlediska rostouci, nejvyraznéjsi nartst byl v roce
2005 na skoro sedminasobek hodnoty v roce 2004, to dle mého nazoru souvisi se
zahajenim vyrobni €innosti. Podil zadsob na obéznych aktivech z dlouhodobého
hlediska klesa, v roce 2014 dosahuje 24 % z ob&znych aktiv a pfedstavuje 6,16
milionti korun. Nejvyssi hodnota 50 % z ob&znych aktiv byla opét v roce 2005.
Zasoby jsou obecn& brany jako nejméné likvidni st ob&Zného majetku'® a jejich
nadbytec¢ny stav predstavuje zbytecné provozni néklady. SniZzovani jejich podilu
na ob&znych aktivech proto hodnotim pozitivné.

3 Likvidita ovSem uzce souvisi s obratovosti zasob. Analyza ukazatell aktivity je vypracovana
nize.
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Pohledavky

Graf ¢. 4 - Podil kratkodobych pohledavek na obéZnych aktivech
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Kratkodobé pohledavky a v nich pohleddvky z obchodniho vztahu tvofi
dlouhodob¢ vétSinovou cast obéznych aktiv. V roce 2014 dosahuje vyse
pohledavek skoro 16 miliontt K¢, z toho 13 milionti pfedstavuji pohledavky z
obchodnich vztahl. Zdroje vazané v kratkodobych pohledavkach, které v nich
vazané byt nemusi, by mohly byt Iépe vyuzity jinak, proto je potieba pfihlédnout
k dobé obratu pohledavek, popiipad¢ ke stavu pohledavek po dobé splatnosti.
Podrobnéji se touto problematikou budu zabyvat v ramci analyzy aktivity a
likvidity.

Soucast pohledavek tvoii v roce 2013 a 2014 polozka dlouhodobé pohledavky ve
vysi 4 tis. K¢, vzhledem k jeji zanedbatelné vysi se ji tato prace podrobnéji
nezabyva.

Kratkodoby finanéni majetek

Graf ¢. 5 - Podil kratkodobého finan¢niho majetku na obéZnych aktivech
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financ¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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VétsSinu kratkodobého finanéniho majetku tvoii ucty v bankéach, menSinu pak
penize. KRUFIN s.r.o. nema zadné kratkodobé cenné papiry a podily. Podil
kratkodobého financniho majetku, méten k 31. 12., se pak skokové méni; jeho
vyssi stav ma v danych letech ptiznivy vliv na okamzitou likviditu. Penézni toky
je v8ak Vv praxi samoziejmé ticba sledovat na mésiéni ¢i denni bazi, nikoli ro¢ni.

Pasiva

Tabulka €. 10 - Piehled vyvoje pasiv

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014

Pasiva celkem 970 | 1656 | 5598 | 14500 | 17579 | 19118 | 20467 | 21263 | 34388 | 47467 | 44572 | 59378

Vlastni kapital 569 | 729 | 1561 | 2462 | 3162| 4905| 8709| 11479 | 15468 | 16175| 13722 | 14618

Cizi zdroje 401 | 927 | 4037 | 12038 | 14417 | 14213 | 11758 | 9784 | 18920 | 31292 | 30850 | 44760

zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Tabulka €. 11 - Prehled vyvoje pasiv - vertikalni analyza

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013| 2014

Pasiva celkem 970 | 1656 | 5598 | 14500 | 17579 | 19118 | 20467 | 21263 | 34388 | 47467 | 44572 | 59378

Vlastni kapital 59% | 44% | 28% 17% 18% 26% 43% 54% 45% 34% 31% 25%

Cizi zdroje 41% | 56% | 72% 83% | 82% | 74% 57% | 46% 55% | 66% 69% | 75%

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazii KRUFIN s.r.o.

Graf ¢. 6 - Vyvoj struktury pasiv v ¢ase
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Pomér vlastniho kapitalu je proménlivy, za poslednich pét let je vSak patrny
nartist vyuziti cizich zdroji az do vyse 75 % z celkovych pasiv v roce 2014. Pro
hodnoceni tohoto jevu je zapotiebi analyza zadluzenosti, ktera je vypracovana
nize, stejné tak jako podrobnéjsi struktura cizich zdroji.
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Vlastni kapital

Tabulka €. 12 - Struktura vlastniho kapitalu

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vlastni kapital 569 | 729 | 1561 | 2462 | 3162 | 4905 | 8709 | 11479 | 15468 | 16175 | 13722 | 14618
Zakladni kapital 200 200| 200 | 200| 200| 200| 200 200 200 200 200 200
Rezervni fond 0 0 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
VH minulych let 0] 369 | 509 | 1341 | 2242 | 2942 | 4685 | 8489 | 11260 | 15248 | 14287 | 13502
VH bézného ti¢etniho obdobi 369| 160| 832 | 901| 700 | 1743 | 3804 | 2770 | 3988 707 | -785 896

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Absolutni vySe vlastniho kapitalu stabilné roste az do roku

bylo poprvé dosazeno ztraty jako vysledku hospodateni
nerozdéleného zisku minulych let zpisobilo pokles vlastniho kapitalu. Zakladni
kapital je stabilné 200 tis. K¢ a vzhledem k dlouhodobé tvorbé zisku nebylo tfeba
jeho navySovani v rdmci umotovani ztrat. Zakonny rezervni fond byl vytvotren v
roce 2003 ve vysi 10 % zékladniho kapitdlu a i pfes zavedeni zakona o
obchodnich korporacich* nebyl doposud t&etn& zrusen, a pokud by byl, spadl by
do nerozdéleného zisku minulych let.

Graf ¢. 7 - Struktura vlastniho kapitalu
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Z grafu je ztejmé, ze vysledek hospodateni minulych let je v podniku kumulovan
ve formé nerozdéleného zisku a popiipadé vyuzivan k investicnim zamérim
firmy. Kumulace nerozdéleného zisku miiZze snizovat hodnotu ukazatele ROE,
protoze navysuje vlastni kapitéllZS. Toto tvrzeni bude blize zkoumano pfi analyze
rentability niZze. Vysledek hospodafeni bude bliZze analyzovan v rdmci analyzy

VZZ.

124 7akon €.90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich. Dostupny na:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchodni-korporace/
125 KUBICKOVA a JINDRICHOVSKA, pozn.2, s.123.

42




Cizi zdroje

Tabulka €. 12 - Struktura cizich zdroji

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013| 2014
Cizi zdroje celkem 401 | 927 | 4037 | 12038 | 14417 | 14213 | 11758 | 9784 | 18920 | 31292 | 30850 | 44760
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 530 | 1927 | 2275| 2077 | 844 568 321 0 0
Kratkodobé zavazky 401 | 927 | 2837 | 2719| 4314 | 3206 | 2966 | 3120 | 3165 | 11893 | 9302 | 26601
Zéavazky z obchodnich vztahti 237 | 773 | 2030 | 1455| 3569 | 2450 | 1571 | 1573 | 1865 | 9334 | 6485 | 16581
Podil zavazki z
obchodnich vztaht
na kratkodobych zavazkach 59% | 83% | 72% | 54% | 83% | 76% | 53% | 50% | 59% | 78% | 70% | 62%
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0| 1200 | 8789 | 8176 | 8732 | 6715| 5820 | 15187 | 19078 | 21548 | 18159
Bankovni iivéry dlouhodobé 0 0 0| 5643 | 2703 | 2371 | 1723 | 5820 | 11360 | 17182 | 14033 | 13775
Bankovni Gvéry kratkodobé 0 0| 1200 | 3146 | 5473 | 6361 | 4992 0| 3827 | 1896 | 7515| 4384
Podil dlouhodobych
bankovnich Gvéru na
celkovych bankovnich Gvérech | 0% | 0% 0% | 64% | 33% | 27%| 26% |[100% | 75% | 90% | 65% | 76%
Podil kratkodobych
bankovnich Gvért na
celkovych bankovnich uvérech | 0% | 0% | 100% | 36% | 67% | 73% | 74% 0% | 25% | 10% | 35% | 24%
zdroj: vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Graf ¢. 8 - Struktura cizich zdroju
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

KRUFIN s.r.o. netvoii Zadné rezervy. Od roku 2005 zaind podnik pfijimat
bankovni Gvéry a vypomoci. Od roku 2006 az do roku 2013 tvoii bankovni uvéry
a vypomoci vétsSinovou ¢ast cizich zdroj, pfi¢emz od roku 2010 tvoii vétSinu této
polozky bankovni uvéry dlouhodobé. Doporucil bych orientovat se vice na
kratkodobé bankovni uvéry, které jsou vyhodnéjsi ohledné jejich nakladovosti v
podobé nékladovych urokt.
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Kratkodobé zavazky tvori vetsi &ast zavazka'® a vétiina z nich je tvofena zévazky
z obchodnich vztahii. Dodavatelské uvéry pro KRUFIN s.r.o. jsou beziro¢né,
zavazky k dodavatelim tak netvofi dal§i ndklad. Z tohoto divodu hodnotim
pozitivné narast kratkodobych zavazk a tim i zavazkli z obchodnich vztaht
oproti bankovnim avéram, které naklad predstavuji.

2.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, jenz zobrazuje tokové veli€iny, patii spolu s rozvahou k
zakladnim ucetnim dokumentiim. Zobrazuje naklady a vynosy hospodaieni a
jejich rozdilem je pak hospodarsky vysledek (HV). Dil¢i ¢asti hospodarského
vysledku jsou provozni hospodarsky vysledek, ktery je u nefinan¢niho podniku
nejdilezitéj$i polozkou, protoze vyjadiuje vysledek hospodaieni hlavni ¢innosti
podniku. Dalsi casti jsou financni hospodaisky vysledek, ktery u vyrobnich ¢i
obchodnich spolecnosti, které neinvestuji do cennych papiri a vyuzivaji
bankovniho Gvéru, byva zpravidla zdporny a mimotadny hospodaisky vysledek,
ktery je ovlivnén nepiedvidatelnymi okolnostmi, které nesouvisi s provozni ani
finan¢ni strankou hospodaieni.

Pfi analyze vykazii zisku a ztrdt budu postupovat od shora dold od rozboru
obchodni marze, pfidané hodnoty, provoznich nakladi a dil¢ich vysledki
hospodafeni127 az k vysledku hospodateni za béznou ¢innost.

Tabulka €. 13 - Vykaz zisku a ztraty (hlavni polozky)

2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012| 2013 | 2014
Trzby za prodej zbozi 4046 | 9989 | 21624 | 23482 | 26148 | 28447 | 31239 | 30030 | 27829 | 56930 | 67484 | 83321
Néklady vynalozené na prodané zbozi 3274 | 8661 | 17493 | 18044 | 19731 | 20911 | 21760 | 22179 | 20772 | 45800 | 57756 | 68718
Obchodni marze 7721328 | 4131 | 5438 | 6417 | 7536 | 9479 | 7851 | 7057 | 11130 | 9728 | 14603
Vykony 28| 274| 266| 1119| 1407 | 3088 | 4296 | 5971 | 623310125 | 18176 | 18955
Vykonova spotieba 155 | 999 | 2350 | 3688 | 4405| 5091 | 6691 | 5150 | 4296 | 9546 | 13018 | 15854
Ptidana hodnota 645| 603 | 2047 | 2869 | 3419 | 5533 | 7084 | 8672 | 8994 | 11709 | 14886 | 17704
Podil nakladii na prodané zbozi na trzbach | 81% | 87% | 81% | 77% | 75% | 74% | 70% | 74% | 75% | 80% | 86% | 82%
Podil obchodni marze na trzbach 19% | 13% | 19% | 23% | 25% | 26% | 30% | 26% | 25% | 20% | 14% | 18%
Podil ptidané hodnoty na trzbach 16% | 6% 9% | 12% | 13% | 19% | 23% | 29% | 32%| 21%| 22%| 21%
Provozni vysledek hospodateni 465 | 210 | 1073 | 1157 | 1272 | 2570 | 4496 | 3472 | 4851 | 1638 | -276| 2280
Finanéni vysledek hospodaieni -11| -50 -98| -190| -572| -827| -692| -702| -863| -931| -509 | -1384
Dati z ptijmu za béznou ¢innost 85 0 143 66 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 369 | 160 832 901 700 | 1743 | 3804 | 2770 | 3988 707 | -785 896

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazit KRUFIN s.r.o.

126 Dlouhodobé zévazky jsou v rozvaze pod polozkou jiné a jejich povahu tedy nelze blize
specifikovat.

27 Mimo mimotadného vysledku hospodaieni, ktery KRUFIN s.r.o. nevykazuje ani v jednom
obdobi.
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Obchodni marze

Z ptehledové tabulky je vidét, Ze 1 pies rozsifovani zaméfeni podniku o vyrobni
¢innost zustaly trzby za prodej zbozi hlavnim zdrojem zisku.

Graf ¢. 8 - Vyvoj trzeb na prodej zbozi
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Vyvoj trzeb za prodej zboZi je z dlouhodobého hlediska rostouci. Mezi roky 2003
az 2005 rostly velmi rychle, kazdy rok o vice nez 100 %, mezi roky 2005 az 2009
pak vykazuji pomaly stabilni rst. Mirny pokles zaznamenéava vyvoj trzeb mezi
roky 2009 az 2011, v roce 2012 naopak dynamicky riist na vice nez dvojnasobek,
poté o 19 % v roce 2013 a 0 23 % v roce 2014. Vyvoj nakladl vynalozenych na
prodané zbozi pak v podstaté kopiruje rist trzeb.

Graf ¢. 9 - Vyvoj obchodni marze
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financnich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Obchodni marZe piedstavuje rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a nakladi
vynaloZenych za prodané zboZi. Pokud obchodni marze meziro¢né klesa, zatimco
trzby stoupaji, znamena to, ze podniku se zvySuji néklady na prodané zbozi
vétSim tempem, nez trzby. KRUFIN s.r.o. vykazuje pokles obchodni marze oproti
rustu trzeb v roce 2013, zatim jediném ztratovém roce v historii podniku. V roce
2014 je obchodni marze 14,6 miliont K¢.
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Graf ¢. 10 - Podil ndkladi na prodané zboZi a obchodni marzZe na trzbach
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o.

Podil nékladii na prodané zbozi a obchodni marze na trzbach déavaji dohromady
100 %, tedy velikost trzeb za prodané zbozi. Podil obchodni marze na trzbach by
mél u obchodniho podniku riist, protoze predstavuje, jak efektivné tidi svou
hlavni €innost z hlediska jeji pfimé nakladovosti. KRUFIN s.r.o. vykazuje zatim
nejvyssi podil obchodni marze na trzbach v roce 2009, kdy ¢ini 30 %. Od tohoto
roku klesé az na 14 % v roce 2013 s opétovnym rastem na 18 % v roce 2014.

Pridana hodnota

Pfidand hodnota je soucet obchodni marze a vykon minus vykonova spotieba.
Zatimco u cist¢ obchodniho podniku jeji hodnota byva niz$i, nez hodnota
obchodni marZe, KRUFIN s.r.o. vykazuje pfesné opac¢ny vyvoj a to od roku 2010,
kdy vykony ptesahuji vykonovou spotiebu. Nejvyssi podil na trzbach vykazuje
pfidand hodnota v roce 2011 a to 32%. V tomto roce také vykazuje podnik zatim
nejvyssi zisk. V roce 2014 je ptidana hodnota 17,7 miliond K¢, tedy 21 % trzeb.

Graf ¢. 11 - Podil pridané hodnoty na trzbach za prodej zbozi
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Tabulka €. 14 - Struktura vykonii a vykonové spotieby

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vykony 28| 274 | 2661119 | 1407 | 3088 | 4296 | 5971 | 6233 | 10125 | 18176 | 18955
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 28| 184 | 147 | 987 | 1368 | 3004 | 4283 | 5986 | 6239 | 10120 | 16231 | 17860
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0 90| 119| 132 39 84 13 -15 -6 5| 1945| 1095
Vykonova spotieba 155 | 999 | 2350 | 3688 | 4405 | 5091 | 6691 | 5150 | 4296 | 9546 | 13018 | 15854
Spotieba materialu a energie 9| 532 | 7651905 | 2439|2216 | 2964 | 2232 | 2372 | 632310105 | 11625
Sluzby 146 | 467 | 1585|1783 | 1966 | 2875 | 3727 | 2918 | 1924 | 3223 | 2913 | 4229
Podil trzeb za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb na vykonech 100% | 67% | 55% | 88% | 97% | 97% | 100% | 100% | 100% | 100% | 89% | 94%
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Hlavni ¢ast vykont tvofi trzby za prodej vlastnich vyrobku sluzeb. Jejich stabilni
rust zobrazuje rozSifujici se vyrobni ¢innost podniku. Vykonova spotieba je

tvofena spotfebou materidlu a energii a sluzbami. Podil téchto dvou slozek je

proménlivy, pfi¢emz v poslednich ¢tyfech letech pfevladd spotfeba materidlu a

energii.

Graf ¢. 12 - Vykony a vykonova spotieba
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Vykony ptesahuji v roce 2010 vykonovou spotiebu z diivodu, Ze zatimco vykony
stabilné€ rostou, vykonové spotfeba vykazovala mezi roky 2009 az 2011 pokles.
Od roku 2012 obé polozky opét vykazuji riist. Je nutno poznamenat, Ze 1 pies rust
pridané hodnoty v roce 2010 oproti roku 2009 klesl vykazany zisk, stejny vyvoj,

tedy rast pfidané hodnoty a pfitom pokles zisku lze pozorovat mezi roky 2011 a
2013. Vice informaci poskytne analyza provoznich nakladu.
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Provozni naklady a ostatni provozni vynosy

Tabulka €. 15 - Struktura provoznich nakladi a ostatnich provoznich vynosi

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Pridana hodnota 645 | 603 | 2047 | 2869 | 3419 | 5533 | 7084 | 8672 | 8994 | 11709 | 14886 | 17704
Mzdové néklady 254 | 409 | 684 |1354 | 3164 | 5641|7099 | 9231 | 10709 | 13474 | 15438 | 16568
Naklady na socialni
zabezpedeni a zdravotni pojisténi 77| 110 196| 392 | 906 | 1658 | 1652 | 2609 | 3141 | 4093 | 4769 | 5070
Osobni néklady soucet 331 | 519 | 880 | 1746 | 4070 | 7299 | 8751 | 11840 | 13850 | 17567 | 20207 | 21638
Dané¢ a poplatky 0 12 24 15 31 54| 76 96 126 101 259 149
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 49| 112| 326 | 483 | 654 | 331 | 448 435 824 | 1551 | 2979| 3120
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu 0 0 87 0] 126 0 0 0| 360 200 455 | 6184
Zustatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0 0| 160 0 0 0 0 0 0| 5939
Ostatni provozni vynosy 200 | 274 | 299 | 690 | 2859 | 5008 | 6987 | 7409 | 10712 | 9418 | 8905| 9980
Ostatni provozni naklady 0 24| 130| 158 | 217 | 287 | 300 238 415 470 | 1077 742
Provozni vysledek hospodareni 465 | 210 | 1073 | 1157 | 1272 | 2570 | 4496 | 3472 | 4851 | 1638 | -276| 2280
Provozni naklady celkem 380 | 667 | 1360 | 2402 | 4972 | 7971 | 9575 | 12609 | 15215 | 19689 | 24522 | 25649
Podil osobnich nakladi
na provoznich nakladech v % 87% | 78% | 65% | 73% | 82% | 92% | 91% | 94% | 91% | 89% | 82% | 84%

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Od pfidané hodnoty se odecitaji osobni naklady a odpisy, ostatni provozni
naklady, dané a poplatky a pfictou se ostatni provozni vynosy a piipadny rozdil
mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a jeho zlstatkovou
cenou. Vysledkem je provozni vysledek hospodafeni. Pfidana hodnota tak v
postaté slouzi k thradé¢ nékladl, které by ji nemély prevysit, jinak je podnik v
provozni ztraté¢, pokud ovSem ostatni provozni vynosy netvoii vyznamnou
polozku, jak je tomu pravé v piipadé KRUFIN s.r.o.

Protoze vyvoj pfidané hodnoty od roku 2010 vyrazné neodpovida vyvoji
provozniho vysledku hospodaieni, je ziejmé, ze role provoznich nédkladi a
ostatnich provoznich vynosti musi byt blize analyzovana.
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Graf ¢. 13 - Struktura provoznich naklada
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o.

Vertikalni analyza ukazuje, ze osobni naklady tvofi vétSinovou soucast
provoznich nakladi (v praméru za celé sledované obdobi 84 %), budou proto
podrobeny samostatné analyze. Je vSak zfejmé, Ze stejné jako provozni naklady
celkem, osobni néklady vykazuji trvaly rist, ktery ale koresponduje s ptirtistkem
pracovnikll a osobni naklady by tak mély byt pokryty zvySenou produktivitou
prace (viz nize). Jediny rok, kdy je provozni vysledek hospodafeni zaporny, je
2013. V tomto roce nariistaji odpisové naklady 0 92 % oproti roku 2012 a ostatni
provozni naklady pak o 129 %.

Ostatni provozni ndklady vrostly v absolutnich ¢islech o 607 tis. K¢, a protoze
jsou podle vyro¢ni zpravy tvoreny pievazné odpisem pohleddvek, ptedstavuje
jejich nariist pro podnik hrozbu a je nutné zvysit tlak na odbératele, ktefi nehradi
sveé zavazky. Narist odpisii 0 1421 tis. K¢ je v absolutnich ¢islech vyznamné;jsi a
srazi provozni vysledek do zapornych hodnot. Odpis ovSem neni vydaj, pouze
naklad a vykdzanou ztratu tak lze povazovat za “pouze” ucetni zalezitost.

Ostatni provozni vynosy tvoii velmi vyznamnou polozku vykazu zisku a ztrat a
jsou tvoreny pievazné dotacemi Ufadu prace a Ministerstva prace a socialnich
véci. Tyto dotace se prevazné tykaji zfizeni a udrzeni chranénych pracovnich mist,
ostatni provozni vynosy tak efektivné snizuji osobni ndklady podniku a piisobi
pfizniv€ na vysledek hospodateni.
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Osobni naklady

Graf ¢. 14 - Struktura osobnich nakladu
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Mzdové ndklady tvofi vétSinu osobnich nakladl. Stejné jako osobni naklady
vykazuji trvaly rast, protoZe vSak podnik stabilné zvySuje pocet zaméstnanct, je

objektivnéj$i posuzovat vyvoj mzdovych nakladi na jednoho zaméstnance.

Graf ¢. 15 - Mzdové naklady na jednoho zaméstnance
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financnich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Mzdové naklady na jednoho zaméstnance vykazuji od roku 2009 stabilni avSak
nepiili§ vyrazny rust, ktery v podstaté¢ odrazi ptirozené zvySovani se mezd. S
osobnimi néklady souvisi pomérové ukazatele produktivity prace, jejichz analyza

je nize.
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Provozni vysledek hospodareni

Graf ¢. 16 - Provozni vysledek hospodareni
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

V pripadé KRUFIN s.r.o0. je provozni vysledek hospodafeni ovlivnén hlavné vysi
pfidané hodnoty, mezi nejvyznamnéjsi polozky, které ji dale upravuji, patii vyse
osobnich nakladl, odpist, ostatnich provoznich vynosl a ostatnich provoznich
nakladi. Tyto polozky jsou jiz rozebrany vySe. Nejvys§i provozni vysledek
hospodareni podnik vykazal mezi roky 2009 az 2011. V roce 2010 vzrostly osobni
naklady o 35 % a ostatni provozni vynosy pouze o 6 %, proto je provozni
vysledek hospodafeni niz§i nez ve zbyvajicich dvou letech, navzdory
meziro¢nimu rustu pfidané hodnoty. Podnik vykazuje zaporny provozni vysledek
hospodateni pouze v roce 2013 a to -276 tis. K&. V roce 2014 je jiz opét kladny v
hodnoté 2,28 miliona K¢.
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Finanéni vysledek hospodareni

Graf €. 17 - Finanéni vysledek hospodareni
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zdroj: vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o.

Finan¢ni vysledek hospodateni je v piipadé KRUFIN s.r.o. ur€ovan ptevazné
velikosti nékladovych turokii a pifi vypoctu vysledku hospodafeni za béznou
¢innost se tak odecitd od provozniho vysledku hospodafeni. Vysokou finan¢ni
ztratu roku 2014 pfisuzuji vysokému objemu cizich zdroji (75 % celkovych
pasiv) a velkému objemu dlouhodobych bankovnich tvéra (76 % ze vSech tvérh),
které jsou nakladnéjsi nez uvéry kratkodobé.

Daii z prijmu za béZnou ¢innost

Sazba dané z ptijmu pravnickych osob se od hodnoty 31 % v roce 2003 postupné
snizovala az na hodnotu 19 % od roku 2010 a dale. KRUFIN s.r.o. vSak
zaméstnava vysoké mnozstvi pracovnikl, které jsou osoby se zdravotnim
postizenim a uplatiuje tak slevy na dani, které ve vSech letech (s vyjimkou let
2003, 2005 a 2006) pln¢ pokryly daitovou povinnost a v ptipadé KRUFIN s.r.0. se
tak hodnota EBT, tedy nezdanéného zisku rovnala hodnoté¢ EAT, tedy zisku po
zdanéni. Jak ukazuje nasledujici tabulka, pokud by podnik dani z pfijmu platil,
zisk ve své podobé¢ po zdanéni by byl vyznamné snizen:

Tabulka €. 16 - Vliv slev na dani na velikost zisku po zdanéni (EAT)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Sazba dané z pijjmu
pravnickych osob 31% | 28% | 26% | 24% | 24% | 21% | 20% | 19% | 19% [ 19% | 19% | 19%
Vymétena dan z piijmu
bez vlivu slev 141 | 45| 254 | 232 | 168 | 366 | 761 | 526 | 758| 134 0| 170
Skutec¢né zaplacena dan
(po zapocteni slev) 85 0] 143 66 0 0 0 0 0 0 0 0

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

Graf ¢. 18 - Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

KRUFIN s.r.o. nevykazuje mimotadné vysledky hospodateni a vysledek
hospodareni za béZnou cinnost je tak roven vysledku hospodafeni za ucetni
obdobi. Vyrazné nejlepsi vysledek hospodatreni podnik vykazuje mezi roky 2009
a 2011, kdy v roce 2011 ¢ini 3988 tis. K& V roce 2012 nésleduje prudky pokles
na 707 tis. K¢ a v roce 2013 az na jediny ztratovy vysledek hospodaieni v historii
podniku ve vysi -785 tis K¢&. V roce 2014 je opét vykazovan zisk ve vysi 896 tis.
K¢&. Vyrazny pokles zisku po roce 2011 zplsobuje hlavné riist osobnich nakladd,
ktery nebyl ve stejné mife korespondovan riistem ostatnich provoznich vynost.

Graf ¢. 19 - Osobni naklady a ostatni provozni vynosy 2009 - 2014

25000

20000

15000
B Osobni naklady

10000 - B Ostatni provozni vynosy

5000 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Graf jasné ukazuje, ze v letech, kdy podnik vykazoval nejvyssi zisk (2009 a 2011)
je rozdil mezi osobnimi néklady a ostatnimi provoznimi vynosy nejmensi. V roce
2012 se tento rozdil zvysil a tak klesl zisk navzdory riistu pfidané hodnoty. V roce
2013 ptidana hodnota také vzrostla, ale rozdil mezi osobnimi naklady a ostatnimi
provoznimi vynosy se jesté vice prohloubil a podnik skoncil ve ztraté (vlivem také
odpist a ostatnich provoznich nakladl, viz vySe). Tato skute¢nost poukazuje na
vysokou zavislost vysledku hospodareni KRUFIN s.r.0. na dotacich, kterd je vSak
pro chranénou dilnu pln¢ pochopitelna.

V roce 2013 a 2014 je sice rozdil mezi osobnimi ndklady a ostatnimi provoznimi
vynosy skoro stejny, podnik vSak opét vykazuje zisk. Je to z diivodu rlstu pridané
hodnoty o 2818 tis. K¢, ktera pokryla jak zvySeni osobnich nakladi o 1431 tis.
K¢, tak i zvySeni finan¢ni ztraty o 875 tis. KC. Tento fakt hodnotim vysoce
pozitivné, nebot’ znamen4, alesponi pro rok 2014, urcité oslabeni vySe zminéné
zavislosti.

2.3 Analyza pomérovych ukazatela

2.3.1 Analyza ukazateli rentability

Ukazatele rentability pométuji zisk v riiznych formach s rlznymi poloZkami
rozvahy nebo vysledovky. Piehled hodnocenych ukazatelli rentability je
nasledujici, zaroven bylo v teoretické ¢asti uvedeno nékolik zavért ekonomické
teorie ohledné rentability podniku, které budou v této podkapitole komentovany.

Tabulka ¢. 17 - Vybrané ukazatele rentability (v %0)

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 2013 | 2014
ROE z EAT 64,9% | 21,9% | 53,3% | 36,6% | 22,1% | 35,5% | 43,7% | 24,1% | 258% | 4,4% | -57% | 6,1%
ROA z EBIT 46,8% | 10,3% | 18,6% | 7,4% | 6,8% | 12,6% | 21,4% | 150% | 133% | 29% | -04%| 3,5%
ROA z
EAT+arok * (1-t) | 38,0% | 10,1% | 15,7% | 6,8% | 6,1% | 11,9% | 20,8% | 14,6% | 13,0% | 2,7% | -0,6% | 3,1%
ROCE z EBIT 79,8% | 23,3% | 66,6% | 35,8% | 23,4% | 33,6% | 40,5% | 25,8% | 28,5% | 8,5% | -1,2% | 14,2%
ROS z EBT 11,1% | 16% | 45% | 40%| 25%| 55% | 10,7% | 7,7% | 11,7% | 1,1% -0,9% | 0,9%
1-ROS zEBT
(nakladovost trzeb) | 88,9% | 98,4% | 95,5% | 96,0% | 97,5% | 94,5% | 89,3% | 92,3% | 88,3% | 98,9% | 100,9% | 99,1%

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazii KRUFIN s.r.o.

Poznamky k vybéru ukazateli:

e 7z dGvodu nulové vyse danové povinnosti ve vétSin€ obdobi je v ptipadé

ROE pocitana pouze hodnota z EAT

e ROA je pocitana jak z EBIT tak z EAT navySeného o troky sniZené o

danovy §tit, protoZe vliv Grok hodnotu ROA snizuje,
o velikost ukazatele PMOS se z divodu nulové vyse dafiové povinnosti ve

veétsiné obdobi rovna velikosti ukazatele ROS.
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ROE

Ukazatel ROE byl nejvyssi v roce zalozeni podniku z divodu nizké hodnoty
vlastniho kapitalu, ktera vSak az do roku 2012 stabilné rostla a ukazatel ROE z
EAT je tak ovlivnén tim, nakolik tempo rustu zisku stacilo rastu VK. Proto je
druha nejvyssi hodnota vykazéana v roce 2005, kdy se VK zdvojnasobuje, ale EAT

vvvvvv

vvvvvv

ROE roste jen minimaln¢ z divodu prudkého rastu VK o 78 % mezi roky 2009 a
2011.

Skokovy pokles na hodnotu 4,4 % je znatelny v roce 2012, kdy dochézi k
prudkému poklesu hodnoty EAT pfi ristu VK. V roce 2013 je hodnota ROE
zapornd z divodu ztratového vysledku hospodateni. V roce 2014 je hodnota opét
kladna, ve vysi 6,1 %. Tato hodnota je vyssi, nez hodnota v roce 2012 z divodu
vyssiho vysledku hospodafeni a nizSiho stavu vlastniho kapitalu, ktery byl

v

ziskem z minulych let.
ROA

Vyvoj ukazatele ROA v podstaté kopiruje vyvoj ukazatele ROE. Prudké zvyseni
aktiv v roce 2006 (z divodu stavby nové haly) znamend sniZeni ukazatele, mezi
roky 2008 a 2010 rostly aktiva minimaln€ a vyvoj ukazatele tak byl urovan
velikosti EBIT, popt. EAT. Narust aktiv o 38 % a prudky pokles zisku v roce
2012 srazi hodnotu ukazatele ROA na 2,9 % (popt. 2,7 % pokud pocitame ROA z
EAT). V roce 2013 je ukazatel z divoda ztraty zéporny a v roce 2014 je jeho
hodnota 3,5 % (popt. 3,1%). Hodnota ROA ze EBIT je vzdy o néco vyssi, nez
zdanéna hodnota ukazatele kvili nakladovym uroktim, které snizuji koneény zisk.

ROS

Ukazatel ROS vyjadfuje, kolik procent trzeb je udrzeno v zisku. Jeho hodnoty
jsou vysoce proménlivé a zavisi jak na riistu trzeb, tak na ristu zisku, v idealnim
piipad¢ by samoziejmé trzby nemély rist rychleji, nez zisk. V roce 2012 je opét
znatelny prudky pokles ukazatele na 1,1 % a z diivodu vysokého riistu trzeb je v
roce 2014 ukazatel ROS na jesté nizsi hodnoté 0,9 %. Tato hodnota znamena, Ze
pouze 0,9 % trzeb je udrZzeno v podobé zisku pfed zdanénim. Je vSak nutné
ptihlédnout také k vysoké absolutni vysi trzeb a nizké dobé obratu zasob, jez
podnik v roce 2014 vykazuje, protoZe tyto skutecnosti poskytuji vyssi toleranci
pro nizkou rentabilitu trzeb.

Protoze vSak jiz bylo pfi analyze vysledovky ukdzéno, ze ziskovost podniku
KRUFIN s.r.o. je kromé vyse piidané hodnoty také vysoce ovlivnéna hodnotou
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ostatnich provoznich vynost, je vypovidaci schopnost ukazatele ROS jako zdroje
pro hodnoceni vynosnosti podnikani v jeho pfipadé¢ oslabena.

Zavéry ekonomické teorie ohledné rentability podniku

V teoretické cCasti bylo popsano né¢kolik zavérii ekonomické teorie ohledné
rentability podniku. Nize jsou komentovany v souvislosti s tim, zdali tyto zavéry
plati pro KRUFIN s.r.o.

Kumulace nerozdéleného zisku sniZzuje ROE

Nerozdéleny zisk zvySuje hodnotu VK a v disledku tak mtze plisobit negativné
na hodnotu ROE. Z rozboru vyvoje ukazatele ROE vyse lze tento zavér potvrdit,
nebot’ zisk byl v podniku opravdu vétSinou ponechén jako nerozdéleny a vySe VK
mela vysoky vliv na hodnotu ukazatele. Naptiklad v letech 2009 a 2011 je
hodnota EAT skoro stejnd, avsak ROE pro 2009 je 43,7 %, zatimco pro 2011 je to
25,78 %. Je to z davodu zvyseni VK skoro o 78 % v disledku kumulace
nerozdéleného zisku.

ROE > ROA, tedy nezdanéna rentabilita vlastniho kapitilu ma byt vétsi, nez
nezdanéna rentabilita celkového kapitalu

V piipadé KRUFIN s.r.o. opravdu plati, Ze hodnota ROE je vyssi, neZ ROA a to
ve vSech sledovanych obdobich.

Provozovani podniku nema ekonomické opodstatnéni, pokud ROA
dlouhodobé neprevySuje vysSi uroki z bankovnich uvéri v daném

ekonomickém prostiedi.

Tabulka €. 18 - hodnoty ROA a tirokové sazby bankovnich dvéru

2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013

2014

ROA z

EAT-rok * (1-1) 38,04% | 10,10% | 15,71% | 6,76% | 6,10% | 11,87% | 20,80% | 14,60% | 12,98% | 2,67% | -0,63%

3,12%

Primérné trokové
sazby bankovnich
uveérd pro
nefinan¢ni podniky

4,53% | 4,75% | 42% |4,45% |5,52% | 540% | 4,26% | 4,04% | 3,90% | 3,30% | 3,07%

2,91%

zdroj: www.cnb.cz a vlastni prace na zakladé finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.

V ptipadé KRUFIN s.r.o. prevySuje ROA pramérnou vysi urokovych sazeb
bankovnich uvér v CR s vyjimkou dvou let a to roku 2012, kdy je ROA na

v

ze by provozovani podniku nemélo ekonomické opodstatnéni.
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Vyuziti ciziho kapitialu nema ekonomické opodstatnéni, pokud je jeho cena (v
podobé zdanéné urokové miry) vyssi, neZ ROE.

Protoze v ptipadé KRUFIN s.r.o0. je hodnota ROE vzdy vyssi, nez hodnota ROA,
ROE je tak trvale (s vyjimkou roku 2013) vyssi, nez urokové sazby bankovnich
uvért (a to v nezdanéné vysi, tedy bez vlivu danového §titu), mé pro podnik smysl
vyuzivat cizi kapital.

2.3.2 Analyza ukazateli aktivity
Ukazatele aktivity hodnoti vazanost zdroju v aktivech. Prozatim jsou hodnoceny
pouze samostatné, podle svého vyvoje v Case. V ramci odvétvového pruméru a

konkurence jsou srovnany v samostatné kapitole.

Tabulka ¢. 19 - Ukazatele aktivity

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Doba obratu zasob 14 12 39 24 30 25 22 20 24 18 21 22

Doba obratu pohledavek 42 24| 23 57 60 41 52 56 82 72 51 56

Doba obratu zavazki 21 27| 34 21 47 28 16 16 20 50 28 59
Obrat celkovych aktiv 42| 614 389| 169| 157 165| 1,74| 169| 099 | 141 | 188| 1,70
Obrat zasob 26,45]29,40 | 9,26 | 14,85 11,97 | 14,26 | 16,23 | 18,31 | 14,99 | 20,47 | 17,48 | 16,43

Obratovy cyklus penéz 34 9| 28 59 44 39 58 60 86 39 44 19

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Obrat celkovych aktiv

Graf ¢. 20 - Obrat celkovych aktiv
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zdroj: vlastni prace na zakladé finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o.

Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez 1 a zaroven se zvySovat v Case, protoze
trzby by mély rist rychleji, neZ aktiva. SniZeni hodnoty po roce 2005 je

zpusobeno vysokym nartstem aktiv v ramci rozSifeni podnikani, ktery nebyl ve
stejné mife korespondovan rastem trzeb. V roce 2011 dochazi k rastu aktiv avSak
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k poklesu trzeb, proto je ukazatel na nizké hodnoté. Celkové se neda fici, ze by
ukazatel rostl v ¢ase. Podnik by se m¢l snazit o vyssi trzby, k jejichz dosazeni
neni potfeba stejnou nebo vyssi mérou zvySené mnozstvi aktiv.

Obrat zasob a doba obratu zasob

Ukazatele obratu zasob a doby obratu zdsob maji stejnou vypovidaci hodnotu.
Obrat zasob hodnoti pocet obratek za rok, zatimco doba obratu zasob ukazuje
pocet dni potfebny pro jednu obratku. Navaznost téchto ukazatelll na ukazatele

likvidity bude rozebrana nize spolu s ukazateli likvidity.

Graf ¢. 21 - Doba obratu zasob ve dnech

Doba obratu zasob

Hm Doba obratu zasob

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Doba obratu zasob by méla v ¢ase klesat a z dlouhodobého hlediska se podniku
opravdu dafi ji snizovat. Od roku 2012 je vSak patrny opét pomaly rist

wrwe

cv v

platebni podminky pro odbératele podniku.
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Graf ¢. 22 - Doba obratu pohledavek ve dnech
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.

BézZzna lhita splatnosti pro odbératele KRUFIN s.r.o. je 14 dni, pficemz nékteti
odbératelé vSak maji splatnost az 90 dni. Nejnizsi hodnoty byly v letech 2004 a
2005, poté nasledoval rust az na 60 dni v roce 2007, poté opét pokles nasledovany
rustem az na 82 dni v roce 2011. Nésleduje opét pokles az na 56 dni v roce 2014.
Trend poklesu tohoto ukazatele je pozitivni, pfesto by mél podnik, s ohledem na
béznou lhitu splatnosti, jez poskytuje, tlacit na rychlej$i vyporadavani
pohledavek, respektive na dodrzovani této lhiity a na snizovani stavu nedobytnych
pohledavek. V roce 2014 bylo odepsédno 64 tis. K¢ pohledavek.

Doba obratu zavazku

Graf ¢. 23 - Doba obratu zavazku ve dnech
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Dodavatelské uvéry jsou pro KRUFIN s.r.o. bezirocné, podnik by se tak mél
snazit o co nejlepsi platebni podminky v rdmci lhity splatnosti dodavateliim, tedy
zvySovat dobu obratu zavazkl. V roce 2012 a 2014 jsou tyto hodnoty opravdu
nejvyssi za dobu existence podniku, coz lze hodnotit pozitivn€. Pokles hodnoty
ukazatele v roce 2013 je zpiisoben poklesem zavazkl vici dodavatelim o 43 %,
ktery vSak mohl byt zplisobeny splacenim vysokého mnozstvi zdvazki pred tcetni
zavérkou. V roce 2014 je hodnota tohoto ukazatele 59 dni, zatim nejvyssi v
historii podniku.
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Obratovy cyklus penéz

Graf ¢. 24 - Obratovy cyklus penéz ve dnech
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Hodnota tohoto ukazatele se méni pon¢kud skokové, namisto pravidelného ristu
anebo poklesu. V roce 2014 je hodnota ukazatele 19 dni, coz je, s vyjimkou roku
2004, nejnizsi hodnota v historii podniku a hodnotim ji tak pozitivné.

2.3.3 Analyza ukazatelii zadluZenosti

V této podkapitole budou analyzovany ukazatele zadluZenosti spolu s ukazateli,
které vypovidaji o tom, jak zadluzenost ptisobi na rentabilitu podniku.

~ v .128

Tabulka ¢. 20 - Ukazatele zadluzenosti

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Mira celkové zadluZenosti
(véfitelské riziko) 41% | 56% | 72% | 83% | 82% | 74% | 57% | 46% | 55% | 66% | 69% | 75%
Mira samofinancovani 59% | 44% | 28% | 17% | 18% | 26% | 43% | 54% | 45% | 34% | 31% | 25%
Koeficient zadluzenosti 0,70 1,27| 259 | 489 | 456| 290| 1,35| 085| 1,22| 193| 225| 3,06
Dlouhodoba zadluZenost'? 0% 0% 0% | 43% | 26% | 24% | 19% | 31% | 35% | 37% | 31% | 23%
BéZna zadluZenost 41% | 56% | 72% | 40% | 56% | 50% | 39% | 15% | 20% | 29% | 38% | 52%
Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji 1581 | 158| 1,72| 1,03| 096| 096| 1,20| 164 | 1,18 | 1,36| 1,06 | 1,13
Uvérova zadluzenost 0,00 000 0,77 | 357 | 259| 1,78 0,77 051| 0,98| 1,18| 157 | 124
Ukazatel kryti stalych aktiv
vlastnimi zdroji 1581% | 158% | 172% | 29% | 39% | 49% | 83% | 104% | 67% | 65% | 52% | 58%
Doba splaceni dluhii (v letech) 096 341| 349| 8,70[1065| 6,85] 2,77 | 3,05| 3,93|13,86| 14,06 | 11,15
Urokové kryti nelze | 17,00| 16,23 |10,21 | 243 | 361 | 7,71| 7,69 | 7,79 | 2,02 | -0,27| 1,76
Finanéni paka 1,70| 2,27| 359| 589 | 556 3,90| 2,35| 1,85 2,22 | 2,93 | 3,25| 4,06
Ziskovy u¢inek finanéni paky 1,70| 214| 337| 531 | 327| 282|205| 161 | 194| 148|1545| 1,75

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.

128 y . . - o~ our s .
Cerven¢ vyznacené hodnoty jsou ty, které jsou vyssi nebo niz$i nez hodnoty doporucené

Ministerstvem financi.

129 o dlouhodobych cizich zdrojt jsou bézné zahrnovany dlouhodobé obchodni zavazky, Gvéry a
rezervy. KRUFIN s.r.o. vSak dlouhodobé obchodni zavazky nevykazuje, vykazuje vSak polozku
Jjiné, které byly do vypoctu zahrnuty. Rezervy podnik netvofi.
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ZadluZenost podniku

Podnik vykazoval vysokou zadluzenost v letech 2005 az 2008 v ramci vyssiho
vyuziti bankovnich avéra. I v roce 2014 vykazuje vysokou celkovou zadluzenost
v mite 75 %, coz je 0 5 % vice, nez MF doporucuje jako maximum. Pro firmu by
tak mohlo byt obtizné ziskavat dalsi cizi zdroje kvuli vysoké mife vétitelského
rizika.

Dlouhodoba a bézna zadluzenost vyjadiuji slozeni zadluZenosti celkové. Z
tabulky lze vycist, ze v roce 2014 kratkodobé zdroje prevysuji zdroje dlouhodobé
skoro dvojnasobné, v ramci analyzy rozvahy vSak bylo zjisténo, ze v ptipadé
bankovnich tvért to tak neni a dlouhodobé bankovni Givéry naopak tvoii vétSinu
pfijatych uveéra.

Podnik se drzi zlat¢ého bilanéniho pravidla (kryje dlouhodobd aktiva
dlouhodobymi zdroji) a s vyjimkou let 2007 a 2008 se nachdzi ve stavu mirné
piekapitalizace.

Nedrzi se vSak v soucasnosti pravidla opatrného financovani (kryt dlouhodoba
aktiva dlouhodobymi zdroji), nebot pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého
majetku je v letech 2011 az 2014 pod doporucenou mirou 75 - 100 %. Tato
skute¢nost opét poukazuje na vysokou miru celkové zadluzenosti.

Stejné tak ukazatel Gvérové zadluzenosti upozoriuje, Zze vySe celkovych uvért,
které podnik Cerpd, ptesahuje posledni tfi roky vysi vlastniho kapitalu. To by opét
mohlo znamenat niz§i dostupnost a / nebo vyssi ndkladovost dalSich aveéri.

Ukazatel doby splaceni dluhti v letech by mél byt dle MF maximalné na hodnoté 5
let. Posledni tfi roky vSak podnik vykazuje hodnoty vyrazné vyssi, v roce 2014 je
to 11 let. Situaci lze fesit usilovanim o vétsi ziskovost, piipadné nizsi zadluzenost
podniku.

Urokové kryti

Tento dulezity ukazatel posuzuje, kolikrat vykazany zisk EBIT pfevySuje
nakladové uroky. Ministerstvo financi doporucuje jeho hodnotu minimalné 5,
ovSem vzdy by m¢l byt vyssi nez 1, aby byl zisk viibec vyssi, nez placené troky.
V letech nejvySsiho zisku 2009 az 2011 vykazuje podnik vysokou miru
urokového kryti, kterd ale drasticky klesd na hodnotu 2 v roce 2012 z divodu
poklesu zisku. V roce 2013 je v zapornych hodnotach kvili Gcetni ztraté a roce
2014 je na hodnoté 1,76, tedy vice nez polovina vykazaného zisku padne na
pokryti uroku.

Pomineme-li ztratovy rok 2013 a porovname roky 2012 a 2014 Ize vypozorovat,
ze EBIT sice vzrostl mezi roky 2012 a 2014 o 48 %, nakladové troky vSak o

v
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Doporucoval bych snahu o zvySeni hodnoty urokového kryti bud’ opétovnym
zvySenim zisku anebo snizenim placenych nékladovych urokd, naptiklad skrze
odklon od drazsich dlouhodobych tvért k levnéj$im kratkodobym.

Financni paka a jeji ziskovy tcinek

Ziskovy efekt finan¢ni paky je zavisly na dvou skute¢nostech: nakolik podnik
vyuziva cizi zdroje (¢im vice, tim vyssi efekt) a nakolik toto vyuziti snizuje zisk
skrze ndkladové uroky (¢im vice, tim nizsi efekt). Je tak zfejmé, ze podnik by mél
vyuzivat cizich zdrojui k vyssi rentabilité pouze, dokud tyto zdroje nezac¢nou byt
pfili§ nakladné.

ziskovy efekt financni paky = Grokova redukce zisku * financni paka

KRUFIN s.r.o. sice vysoce vyuzivd cizich zdroji, z divodu rostoucich
nakladovych troku vSak stoupa trokova redukce zisku. V roce 2014 je hodnota
podilu EBT a EBIT pouze 0,43, coz odrazi nizkou hodnotu urokového kryti.
Nedoporucoval bych podniku déle zvySovat miru celkové zadluzenosti a proto pro
opétovné zvySeni efektu financni péaky, ktery vykazuje napfi¢ historii podniku
klesajici tendenci, opét doporucuji tlak na vyssi urokové kryti.

Je vSak nutno fici, ze se podnik v ramci ziskového efektu finan¢ni paky
dlouhodobé drzi nad hodnotou 1, coz znamena, ze dokaze vyuzivat cizich zdroji k
vyssi rentabilité. Napadné vysoka hodnota v roce 2013 je zptisobena tim, Ze se pfi
vypoctu délily dvé zaporné hodnoty EBIT a EBT a v absolutni hodnoté byla
hodnota zisku po odecteni uroki vyssi, nez pied odectenim.

2.3.4 Analyza ukazatelii produktivity

Tabulka ¢. 21 - Ukazatele produktivity

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Osobni naklady 331| 519 | 880 | 1746 | 4070 | 7299 | 8751 | 11840 | 13850 | 17567 | 20207 | 21638
Ptidana hodnota 645 | 603 | 2047 | 2869 | 3419 | 5533 | 7084 | 8672 | 8994 | 11709 | 14886 | 17704
Primérny stav zaméstnanci 3 4 7 12 27 51 59 75 83 100 114 124
Nakladovost pfidané hodnoty | 51% | 86% | 43% | 61% | 119% | 132% | 124% | 137% | 154% | 150% | 136% | 122%
Produktivita prace
z piidané hodnoty 215| 151 | 292| 239 | 127 | 108| 120 116 108 117 131 143

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financnich vykazi KRUFIN s.r.o0.

V piipadé KRUFIN s.r.o0. pfevySuji osobni naklady od roku 2007 vysi pfidané
hodnoty, coz je velmi netypicky jev. Proto je i ukazatel nédkladovosti ptidané
hodnoty (podil osobnich nakladli a ptidané hodnoty) od roku 2007 vyssi, nez
100 %.

Je vSak nutno pfihlédnout k faktu, ze KRUFIN s.r.0. zaméstnava pracovniky se
zménénou pracovni schopnosti, na coz Cerpa dotace vykazané v podobé ostatnich
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provoznich vynosi, které tak vlastné osobni ndklady snizuji. Z téchto divodi
budou ukazatele produktivity hodnoceny pouze na zakladé jejich vyvoje v Case.

Graf ¢. 25 - Vyvoj nakladovosti pridané hodnoty
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Hodnota tohoto ukazatele by méla vykazovat klesajici trend. U KRUFIN s.r.0.
vykazuje trend rostouci az do roku 2011. Od roku 2011 vSak navazuje trend
klesajici a tuto skute¢nost hodnotim pozitivné.

Graf ¢. 26 - Vyvoj produktivity prace z pridané hodnoty
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Hodnota tohoto ukazatele by méla vykazovat rostouci trend, nebot’ jinak neni
zvySovani poctu zameéstnanctl efektivni (nevede k ristu ptidané hodnoty). Stabilné
rostouci trend je patrny az od roku 2011. Je vSak nutno ptihlédnout také ke
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skutecnosti, Ze KRUFIN s.r.0. poskytuje praci zdravotné postizenym a zvySovani
stavu zaméstnanci je zadouci a chvalyhodné z hlediska spole¢enského piinosu
podniku i pokud neni pln¢ ekonomicky opodstatnéné.

2.3.5 Analyza ukazatelu likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat svym zavazktm. Piehled likvidity a
¢istého pracovniho kapitalu ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka &. 22 - Ukazatele likvidity a CPK

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bézna likvidita 2,267 | 1,282 1,159 0,941 | 0,748 | 0,650 | 0,953 | 2,971 | 1,458 | 1,590 | 1,054 | 0,838
Pohotova likvidita 1,883 | 0,908 | 0,576 | 0,660 | 0,514 | 0,419 | 0,678 | 2,340 | 1,132 | 1,352 | 0,769 | 0,639
Okamzita a penézni likvidita | 0,703 | 0,183 | 0,236 | 0,005 | 0,041 | 0,040 | 0,030 | 0,545 | 0,026 | 0,385 | 0,061 | 0,130
Cisty pracovni kapital 508 | 261 | 640 | -345|-2463|-3349 | -374| 6148 | 3199 | 8131 | 904 | -5011

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiuje finanéni polstat podniku a jeho zdporna hodnota
muze predpovidat problémy s likviditou. Doporucend hodnota je kladna, avSak
nepiili§ vysoko nad nulou. U podniku se hodnota CPK skokové méni z diivodu, Ze
tato stavova veli¢ina pracuje s hodnotami zavislymi na budouci cashflow. Jinymi
slovy se jeho hodnota mtze v ramci tydnti, dokonce 1 dnti vyrazné ménit. Pfesto je
nejcastéji externimi analytiky sledovan ke dni ucetni zavérky. V letech 2007 a
2008 je hodnota CPK vysoce zaporna, zatimco v letech 2010 az 2012 je vysoce
kladna. V poslednim sledovaném roce 2014 je hodnota CPK -5 mil. K& ktera by,
pokud bychom nesledovali i pfedchozi obdobi a “chovani” CPK, mohla piisobit
poplasné. Tato hodnota je zplsobena hlavné prudkym rastem kratkodobych
zavazkl o 185 %.

Bézna likvidita

Bézna likvidita pométuje obéznd aktiva a kratkodobé zavazky. MF doporucuje
minimélni hodnotu 1,5, které podnik dosahuje jen ve ctyfech sledovanych
obdobich. V poslednich dvou letech ukazatel bézné likvidity vykazuje klesajici
tendenci a podnik by tak mohl mit problém se solventnosti. Vé&fitelé a hlavne pak
banky sleduji ukazatel bézné likvidity a mohli by se tak zdrdhat podniku
poskytnout dal§i uvéry. Doporucuji proto dbat na to, aby kratkodobé zavazky
spolu s kratkodobymi bankovnimi Gvéry neptfevySovaly obézna aktiva podniku. |
tento ukazatel zavisi na budouci cashflow, ale jeho hodnota skoro dvakrat nizsi,
nez hodnota doporucend, je jiz vystraznym signalem. BéZznd likvidita bude
ocisténa v rdmci pyramidalniho rozkladu niZe.
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Pohotova likvidita

Pti vypoctu pohotové likvidity se z Citatele odecitaji od obéznych aktiv zasoby.
Také je vhodné vyloucit pohledavky po dobé splatnosti. Miniméalni doporucena
hodnota je podle ministerstva financi 1. V letech, kdy podnik nedosahuje
doporucenych hodnot bézné likvidity, nedosahuje ani doporucenych hodnot
likvidity pohotové. Strategie vedeni podniku proto vypada pomérné agresivnélso.
Mezi ukazateli bézné a pohotové likvidity neni pfili§ vysoky rozdil, ktery by
odkazoval na pfiliSnou vahu zasob v ob&ézném majetku. Vyse kratkodobych
pohledavek ji dlouhodobé pievysuje.

PenéZzni a Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vyfazuje z Citatele pohledavky, penézni likvidita pak i cenné
papiry. KRUFIN s.r.0. zddné cenné papiry nevlastni a proto jsou v jeho piipadé
tyto ukazatele totozné. Podnik dosahuje doporucené hodnoty 0,2 pouze ve Ctytech
sledovanych obdobich, protoze vSak vyuziva kontokorentni uvér a muze tak jit
kdykoli do debetu, neznamena hodnota nizsi nez 0,2 zadny problém. Naopak by
bylo nevhodné pro podnik drzet penézni prostiedky, které nepotiebuje z diivodu
minimalniho zhodnoceni, které pfinase;ji.

2.3.5.1 ReSeni problému nepiesnosti ukazateli likvidity

Jak jiz bylo feceno, ukazatele likvidity ve své fiktivni a redlné hodnoté se mohou
lisit. NejvhodnéjsSim zplsobem je vytadit z Ccitatele nadbyteény material,
neprodejné vyrobky a nedobytné ¢i polhitné pohledavky. Tento postup je ale
dostupny pouze internimu analytikovi.

KRUFIN s.r.0. uvadi vysi polhtutnych pohledavek pouze ve vyroéni zpravé roku
2013. Tato vySe je 2038 a sniZuje tak ukazatel bézné likvidity z hodnoty 1,05 na
0,93 a ukazatel pohotové likvidity z hodnoty 0,77 na 0,65.

Jako externi analytik jsem proto zvolil metodu pyramidalniho rozkladu béZné
likvidity na podil doby obratu dil¢ich slozek (viz podkapitola 1.4.1.3.5 Ukazatele
likvidity) a srovnani téchto dob obratu s odvétvovym primérem, vypocétenym
pomoci stejnych postupli pro vypocet dob obratu, akorat s dosazovanim
pramémych veli¢in pro celé odvétvi. Ukazatel CPK nelze takto oéistit z diivodu,
ze nepocita s pomérem veli€in ale s jejich rozdilem. Vysledek ocisténi bézné a
pohotové likvidity predstavuje tabulka:

%% Hodnoceno podle MAREK, pozn. 4, s. 283.
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Tabulka ¢. 23 - OCisténi béZné a pohotové likvidity

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013| 2014
Doba obratu zésob ve dnech 14 | 12 | 39 | 24 | 30 | 25 | 22 | 20 | 24 | 18 | 21 | 22
Doba obratu zdsob vednech | no70 | pejze | nelze | nelze | 31 | 28 | 29 | 20 | 20 | 32 | 33 | 30
(odvétvovy primeér)
Doba obratu kratkodobych
ek o 42 24 23 57 60 41 52 56 82 72 51 56
Doba obratu kratkodobych
pohledavek ve dnech nelze | nelze | nelze | nelze | 48 44 54 58 58 52 53 49
(odvétvovy primér)
Bézna likvidita (fiktivni) 2,267 | 1,282 | 1,159 | 0,941 | 0,748 | 0,650 | 0,953 | 2,971 | 1,458 | 1,590 | 1,054 | 0,838
Bézna likvidita (realnd) nelze | nelze |nelze |nelze | 0,658 | 0,691 | 1,059 | 3,155 1,137 | 1,521 | 1,243 | 0,842
Pohotova likvidita (fiktivni) 1,883 | 0,908 | 0,576 | 0,660 | 0,514 | 0,419 | 0,678 | 2,340 | 1,132 | 1,352 | 0,769 | 0,639
Pohotova likvidita (realnd) nelze | nelze |nelze |nelze | 0,417] 0,439 | 0,706 | 2,234 | 0,743 | 1,087 | 0,790 | 0,574

zdroj: vlastni prace na zakladé finanénich vykazi KRUFIN s.r.o. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Hodnoty let 2003 az 2006 neni mozné porovnat s odvétvovymi hodnotami,
protoze MPO vypracovalo statistiku pouze pro odvétvi primysl a stavebnictvi. Od
roku 2007 vSak mizeme pozorovat u podniku niz§i dobu obratu zasob, nez je
odvétvovy primér a to az o 15 dni v roce 2012. Doba obratu pohledavek je vSak
vyssi, nez odvétvovy pramér (s vyjimkou let 2008, 2009 a 2013). Rizeni zasob
podniku tak plisobi na realnou hodnotu likvidity pfiznivé avSak fizeni pohledavek
spiSe neptiznivé. Z divodu téchto protichlidnych vlivii se hodnota redlné bézné
likvidity od jeji hodnoty fiktivni ptili§ nelisi, lze vSak zhodnotit Ze v letech 2009,
2010, 2013 a 2014 vykazuje vy$si hodnoty hodnota redlnd a v ostatnich letech
hodnota fiktivni.

Protoze se pfi vypoctu pohotové likvidity nepracuje s dobou obratu zasob, je
pohotova likvidita vzdy (opét s vyjimkou let 2008, 2009 a 2013) vzdy nizsi ve své
realné hodnoté. Tento fakt pravdépodobné poukazuje na existenci polhiitnych ¢i
nedobytnych pohledavek, které neopravnéné hodnotu pohotové likvidity navysuji.

Ptiznivd doba obratu zéasob, jez je dlouhodobé pod odvétvovym primérem

zvySuje divéryhodnost ukazatele bézné likvidity, protoze poukazuje na
neexistenci nadbyte¢ného materialu ¢i neprodejného zbozi.
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2.4 Analyza soustavy ukazateli - Du Pont pyramidalni rozklad

Pyramidalni rozklad slouzi k uréeni souvislosti mezi ukazateli, které nejsou
zjevné pfi jejich zkoumani zvIast.

Na vrcholu pyramidy bude ukazatel ROE a v ramci rozsifen¢ho rozkladu je jeho
vypocet nasledovny:

ROE = danova redukce zisku * Urokova redukce zisku * ROS * obratovost aktiv * financni paka

EAT EBT EBIT triby aktiva

ROE = * * * *
EBT EBIT triby aktiva vlastnikapital

Ukazatel daiiové redukce za béznych podminek vykazuje hodnotu mensi nez 1,
ovSem pro KRUFIN s.r.o. to v ramci let analyzovanych pyramidalnim rozkladem

neplati z divodu nulové hodnoty placené dan¢ z piijmi.
Plati tedy, 7e: EAT = EBT tedy —_ =1

Mizeme proto tento zlomek z rozkladu vypustit. Ukazatel finan¢ni paky a
urokové redukce zisku spolecné dévaji dohromady ukazatel ziskového ucinku
finan¢ni paky a mizeme tedy rozklad v prvni Grovni upravit takto:

ROE = ROS * obratovost aktiv * ziskovy Ulinek financni paky
Du Pont pyramidalni rozklad pro rok 2014

EAT EBT EBIT triby aktiva
* * * k
EBT EBIT trzby aktiva vlastnikapital

ROE =

po dosazeni hodnot:

896 2079 101181 59378
* * *
2079 101181 59378 14618

ROE =1 = = 0,0612

V dalSich urovnich rozkladu poté dale rozkladame ukazatele takto:

ROS
naklady  Nmat + Nmezd + Nodpisy + Nurok+...+ Nost

ROS = 1- =
trzby trzby

Naklady jsou rozdéleny na jednotlivé polozky, pfi¢emz je tfeba od nich také
odecist polozku ostatnich provoznich vynosi, které ndkladovost snizuji.
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Obrat aktiv

b Ktiv = 1 B 360
obrat artiv = —5 _I_stélé aktiva =~ 0OA SA
trzby triby trzby trzby
360 360

Ukazatel doby obratu stalych aktiv jsem jiz nechal nerozdéleny a ukazatel doby
obratu obéznych aktiv jsem dale rozdélil na dobu obratu zasob, pohleddvek a
kratkodobého finan¢niho majetku:

Doba obratu OA = Dzas + Dkpo + Dkfm

Finanéni paka
aktiva

CK
finantni paka = T 1+ VE = 1 + koeficient zadluzenosti

Pyramidalni rozklad pro rok 2014 je dostupny nize a je z n¢j zfejmé, ze:

e ziskovy tcinek finan¢ni paky plisobi kladn€ na hodnotu ROE,

e nejvyssi ndkladové polozky jsou naklady vynaloZené na prodané zbozi,
osobni ndklady a spotfeba materialu,

e obrat aktiv je ovlivnén ve skoro totozné mife dobou obratu dlouhodobych
aktiv a dobou obratu aktiv kratkodobych,

e doba obratu kratkodobych aktiv je nejvice navySena dobou obratu
kratkodobych pohledavek.
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Obrazek ¢. 3 - Du Pont diagram pro rok 2014

ROE
0,0612

Nmat
0,11

o fina’rllénl' * urokova
dka
0,035 P redukce
4,06 0,43
- koeficient
+ zadluZenosti
3,06
ROS obrat aktiv
0,02 1,70
—
aklad t
na tav ot;/os Doba obratu Doba obratu
- ree 360 SA + 0A
0:98 89 92
Dzds + po + Dkfm
22 56 14
Nos.n + Nodpis + T Nsluzeb + Ndrok Ost.prov.vyn
0. -
0,21 0,03 zbo! 0,04 0,01 0,09

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financnich vykazi KRUFIN s.r.o0.
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Faktorova analyza vlivii zmén pri¢innych ukazateli na zménu ukazatele
vrcholového (2011 oproti 2014)

Pro lepsi predstavu, které zmény piic¢innych ukazatelt maji nejvétsi vliv na zménu
ukazatele vrcholového (ROE) jsem se rozhodl provést také faktorovou analyzu.
Konkrétné€ jsou srovnany zmény hodnot mezi roky 2011 a 2014 a to z diivodu, ze

e mezi témito roky je markantni rozdil v hodnotach dosazeného zisku a v
navaznosti tak i v hodnotach ukazatelti rentability,

e nelze provést faktorovou analyzu pro zménu hodnot mezi roky 2013 a
2014, protoze v roce 2013 vychazi zaporné hodnoty, s kterymi nelze
pracovat pomoci logaritmu naturalis,

e faktorova analyza pro zmény hodnot mezi roky 2012 a 2014 lze provést,
protoze jsou vSak dosazené hodnoty zisku i ROE v téchto letech velice
podobné, dal jsem ptednost roku 2011.

Tabulka €. 24 - Faktorova analyza vlivii zmén pri¢innych ukazatelii na
zménu ukazatele vrcholového pro roky 2011 a 2014

ROS obrat aktiv | irokova redukce | finanéni paka | ROE

2011 13,43 0,99 0,872 2,22 | 25,78%

2014 2,05 1,7 0,43 4,06 6,12%
Rozdil -11,38 0,71 -0,442 1,84 | -19,66%
Index 0,152643 | 1,7171717 0,493119266 | 1,828828829 | 0,237393
Index (v %) 15% | 171,72% 49,31% 182,88% 24%
Narist/pokles v % -85,0% 71,72% -50,69% 82,88% -76%
Podil na indexu ristu ROE (v%) -99% 29% -37% 32% -76%
Zména ROE v proc. bodech -25,70% 7,39% -9,67% 8,25% | -19,66%
Podil na pfirastku/ibytku ROE v % 131% -38% 49% -42% 100%
Pofadi vlivu 1 4 2 3| x

zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Z analyzy je ziejmé, ze zatimco zméena ukazatele obratu aktiv a ukazatele finan¢ni
paky pilisobily na hodnotu ROE pfiznivé, zména rentability trzeb a Urokoveé
redukce naopak plsobily nepfizniv€. Zména ukazatel piisobicich nepfiznivé ma
dle faktorové analyzy mnohem vyssi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE a
proto dochazi k jeho vyraznému poklesu, mezi roky 2011 a 2014 pak z 25,78 %
na 6,12 %, tedy o 76 % hodnoty v roce 2011.
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2.5 Bonitni a bankrotni modely
Bonitni a bankrotni modely posuzuji vice ukazatelli najednou. VSechny ukazatele,

oy ee

tedy analyzovany jen samotné vysledky jednotlivych modelti. Vyjimku tvofi
ukazatele na bazi cashflow, kterymi se tato podkapitola bude také zabyvat.

2.5.1 Index bonity

Index bonity hodnoti nasledujici ukazatele:

X1 = cashflow / cizi zdroje vaha=1,5

X = aktiva / cizi zdroje véaha = 0,08

x3 = EBT / aktiva vaha=10

Xq = EBT / trzby vdha =15

Xs = zasoby / trzby vaha = 0,3

Xg = trzby / aktiva vaha = 0,1

Vysledek je hodnocen nésledovné:
-3 az-2 -2az-1 :laiO Oaz 1 laz?2 2az3 >3
Extrémné | Velmi Spatné | Urcité Dobré Velmi Extrémné
Spatné Spatné problémy dobré dobré

Vysledky pro podnik KRUFIN s.r.o. ve sledovanych obdobich jsou pak
nasledujici:

Tabulka €. 25 - Vysledky indexu bonity pro roky 2003 - 2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Index bonity 7,42605176 | 2,252380256 | 2,928122116| 1,322266 | 0,945405| 1,700849
Hodnoceni: EXtrvemne Velmi dobie Velmi dobte | Dobré Urc1te’ Dobré
dobre problémy
zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Tabulka €. 26 - Vysledky indexu bonity pro roky 2009 - 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Index bonity 3,26778321 2,53827439 | 2,390997019| 0,587172| 0,204242 | 0,624552
Hodnoceni: Extrvemne Velmi dobie Velmi dobte Urmtef Urc1tef Urc1tef
dobte problémy | problémy | problémy

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ financnich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Podle Indexu bonity si podnik nejlépe vedl v letech 2003, 2009 a vykazuje urcité
problémy v hospodatfeni od roku 2012. Tento jev souvisi s poklesem rentability
jak celkovych aktiv, tak trzeb, které maji ve vypoctu nejvyssi vahy. V ramci
vypoctu cashflow pro ukazatel x; jsem pouzil jeho pfibliznou hodnotu, kdy
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cashflow = EAT + odpisy + zména rezerv a opravnych polozek

a to predevsim z diivodu, ze saim podnik cashflow nesestavuje, protoze se jedna o
podnik, kde je jednatel zaroven majitelem a ma tak o penéznich tocich prehled. Ve
snaze o co nejvetsi presnost jsem vsak cashflow sestavil z ucetnich vykaza sam™?,
Piehled rozdil mezi pfibliznou hodnotou cashflow a hodnotou skutecné

vypoctenou ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 27 - Priblizné a skute¢né hodnoty CF

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

CF piibliznd | 418 | 272 |1158 | 1384 | 1354 | 2074 | 4252 | 3205 | 4812 | 2258 | 2194 | 4016

CF vypoctena 96| -112 | 781 | -922 | 375| -17| -145]1458 | -1520 | 5134 | -4294 | 3002

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Z tabulky je ziejmé, Ze hodnota cashflow sestavené z ucetnich vykazi je vyrazné
niz8i, nez hodnota pftiblizna, v n¢kolika obdobich dokonce dosahuje zapornych
hodnot. Po dosazeni vypoctené CF do vypoctu indexu bonity vychazel ukazatel x;

vzdy niz§i a v disledku vySla vzdy niz$i i hodnota Indexu bonity. V ramci
celkového hodnoceni byly zmény nasledujici:

e Hodnoceni Indexu bonity let 2004 a 2011 se zhorSilo z velmi dobré na
dobré,

e hodnoceni Indexu bonity roku 2009 se zhorsilo z extrémné dobré na velmi
dobré,

e hodnoceni Indexu bonity roku 2013 se zhorSilo z urcité problémy na
Spatné. Protoze byl rok 2013 jedinym ztratovym rokem v historii podniku,
tato Uprava je dle mého ndzoru nanejvys adekvatni.

2.5.2 Kralickuv quick test
Kralickuv quick test hodnoti nasledujici ukazatele, kazdy se stejnou vahou:

R1 - Koeficient samofinancovani (= VK / aktiva),

R2 - Ukazatel doby splaceni nekrytych dluht z cashflow v letech
(= cizi zdroje - pené€zni prosttedky / cashflow),

R3 - Ukazatel rentability trzeb z cashflow (= cashflow / trzby),
R4 - Ukazatel rentability aktiv (= EBIT / aktiva)

a jsou hodnoceny bodovym ohodnocenim nésledovné:

131 Sestaveny prehled cashflow je dostupny v piiloze.
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Pocet bodu: 4 3 2 1 0
R1 >0,3 0,2az0,3 0,1a20,2 0az0,1 0
R2 <3 3az5 S5az 12 12 az 30 > 30
R3 >0,1 0,08 az0,1 | 0,05 az 0,08 0 az 0,05 <0
R4 > 0,15 0,12az0,15 | 0,08 az0,12 0az 0,08 <0

Aritmeticky primér bodového ohodnoceni vsSech Ctyt ukazateld je potom
hodnocen nasledovné:

KQT > 3, potom je firma bonitni a v dobré finan¢ni situaci
KQT = 1az 3, potom nelze o finan¢ni situaci nic jednoznaéné vypoveédét

KQT <1, potom ma firma zna¢né finan¢ni problémy

Vysledky pro podnik KRUFIN s.r.o. ve sledovanych obdobich jsou pak
nasledujici:

Tabulka ¢. 28 - Hodnoceni KQT

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

KQT 41 2,75 325| 175 15| 25 4 3,5 3,5 2| 15] 175

KQT hodnoceni | bonitni | nelze | bonitni | nelze | nelze | nelze | bonitni | bonitni | bonitni | nelze | nelze | nelze

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Vysledky Kralickova quick testu se shoduji s vysledky Indexu bonity. Hodnoty
zaznamenavaji pokles v letech 2006 az 2008 a poté od roku 2012. Protoze hned
dva ukazatele v ramci Kralickova quick testu pracuji s cashflow, upravil jsem i
zde hodnotu pfibliznou na hodnotu odvozenou z ucetnich vykazi. Hodnoty
ukazateld R2 a R3 tak byly niZ§i, mnohdy zaporné a hodnoceny tak méné body,
coz se promitlo do aritmetického priméru vSech ukazateld. Dopad na vysledky
Kralickova quick testu ukazuje néasledujici tabulka:

Tabulka €. 29 - Hodnoceni KQT s upravenymi hodnotami CF

2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014

KQT 325| 15| 2,75 0,75 1| 15 2| 25| 175 2 1 15

KQT hodnoceni | bonitni | nelze | nelze | problémy | problémy | nelze | nelze | nelze | nelze | nelze | problémy | nelze

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.
Z divodu, ze dva ze Ctyf ukazateli pracuji s cashflow, dopad na celkové

hodnoceni byl vyraznéjsi, nez v piipadé Indexu bonity, kde s nim pracuje jen
jeden ukazatel. Zmény byly nasledujici:
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e Vletech 2005, 2009, 2010 a 2011 se hodnoceni KQT zhorsSilo z bonitni na
nelze o financni situaci nic jednoznacné vypovédet. Hodnoceni bonitni
zustalo pouze v roce 2003,

e v letech 2006, 2007 a 2013 se hodnoceni KQT zhorsSilo z nelze o financni
situaci nic jednoznacné vypovedet na znacné financni problémy. Z celkové
analyzy hospodateni podniku vSak nevyvozuji zavér, ze by podnik mél v
letech 2006 a 2007 finan¢ni problémy. Vysledek KQT je dan spise
stavovou hodnotou cashflow a probihajici investi¢ni Cinnosti (vystavba
nové haly). Ve ztratovém roce 2013 je vSak hodnoceni adekvatni.

2.5.3 INO5
Index diivéryhodnosti manzelu Neumaierovych slouzi jak k predikci finanénich

problémt, tak ke zhodnoceni, zda podnik vytvaii hodnotu. Je vytvoten pfimo pro
Ceské prostiedi a hodnoti soucet nasledujicich ukazateli:

INO5=0,13 *x1 + 0,04 *x2 + 3,97 *x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5

X1 = aktiva / cizi zdroje (modif. ukazatel samofinancovani) vaha=0,13
X, = EBIT / nakladové troky*®*(arokové kryti) véaha = 0,04
X3 = EBIT / aktiva (ROA) vaha = 3,97
X4 = trzby / aktiva (obratovost aktiv) vaha = 0,21
X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky (bézna likvidita) vaha = 0,09

Hodnota INOS5 je poté hodnocena nasledovné:

INO5<0,9 - 97% pravdépodobnost bankrotu a
76% pravdépodobnost, Ze podnik netvoii hodnotu

INO5=0,9 az 1,6 - 50% pravdépodobnost bankrotu, ale se
70% pravdépodobnosti bude tvofit hodnotu

INO5 >1,6 - podnik na 92% nezkrachuje a s
95% pravdépodobnosti bude tvofit hodnotu

132 Na zakladg praktickych zkuSenosti s podniky, u kterych se hodnota cizich zdroji a / nebo
nakladovych trokt blizi nule je doporu¢ovano pro ukazatel x; stanovit maximalni hodnotu 2,78 a
pro ukazatel X, stanovit maximalni hodnotu 9.

74



Vysledky pro KRUFIN s.r.o. jsou nasledujici:

Tabulka €. 30 - Hodnoceni IN05

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INOS 362| 241 220 125| 092| 122| 183 181| 141| 083 0,65| 0,81

09az|09az|0,9az 0,9 az
Hodnoceni |>1,6]|>16|>16] 16 |16 1,6 >16(>16] 16 ]<09]<09[<09

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0.

Pro roky 2003 az 2006 byla stanovena maximalni hranice ukazatele x, (arokové
kryti) jako 9 na zakladé doporuc¢eného postupu.

Podnik vykazuje nejlepsi hodnoty v letech 2003 az 2005 a poté v letech 2009 a
2010. Zajimavy je pokles hodnoty INO5 v roce 2011, ktery byl z hlediska zisku
(EAT) nejlepSim rokem v historii podniku. Podnik vSak navysil podil cizich
zdrojii na aktivech a vykazal niz§i hodnotu jak ROA, tak obratovosti aktiv 1 bézné
likvidity.

Vysoce negativni je dle INO5 hospodaieni podniku od roku 2012 z divodu
nartstu podilu cizich zdroji na aktivech a vyraznym sniZzenim jak urokového
kryti, tak ROA oproti pfedchdzejicim rokiim. Podnik se vSak drzi relativné blizko
hranice 0,9 a nemusi mu tak nezbytn¢ hrozit bankrot. Piesto vSak doporucuji

kroky ke zlepSeni situace, popsané vyse u jednotlivych ukazateli, které¢ index
INO5 hodnoti.
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3 Prostorové srovnani KRUFIN s.r.o. s ostatnimi subjekty trhu

Ptedchozi kapitola se vénovala podrobné analyze situace podniku. Tato kapitola
bude srovnavat urcité ukazatele s odvétvim (benchmarking v ramci odvétvi), za
pomoci statistik Ministerstva primyslu. Bude se vSak také zabyvat srovnanim
KRUFIN s.r.0. s bezprostfedni konkurenci stejného ¢i podobného zaméieni.

3.1 Srovnani s odvétvim celkové na zakladé finan¢ni analyzy MPO

V ramci této podkapitoly bude KRUFIN s.r.o. srovnan s celkovymi vysledky
odvétvi velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel.

Za srovnavané obdobi jsem zvolil roky 2007 az 2014 a to ze dvou diivodi. Jednak
az od tohoto roku MPO poskytuje statistiku také pro odvétvi velkoobchod a za
druhé v tomto roce vypukla hospodaiska krize a toto srovnani bude také sledovat
jeji dopad na celkové odvétvi ve srovnani s dopadem na podnik.

Za sledované ukazatele jsem zvolil ty, u kterych Ministerstvo financi ve své

vyhlaSce doporucuje jako maximalni ¢i minimalni hodnotu odvétvovy prameér a
dale ty, které povazuji za dulezité. Budou tedy hodnoceny:

o rentabilita: ROE, ROA, ROS,

o likvidita: bézna likvidita,

e aktivita: obrat aktiv, doba obratu zasob a kratkodobych pohledavek,

e produktivita: nakladovost z pfidané hodnoty a produktivita prace z ptidané
hodnoty.

Tyto ukazatele budou doplnény o prvni dva ukazatele indexu INO5 a to o
modifikovany ukazatel samofinancovani (aktiva/cizi zdroje) a ukazatel urokového
kryti (EBIT/nakladové uroky) s umyslem zhodnotit také, jak si podnik stoji ve
srovnani s odvétvim v ramci vice komplexniho diagnostického modelu.
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3.1.1 Srovnani s odvétvim - rentabilita

Tabulka €. 31 - Ukazatele rentability pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi

2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 | 2014
ROE KRUFIN 22,14% | 35,54% | 43,68% | 24,13% | 25,78% | 4,37% | -5,72% | 6,13%
ROE odvétvi 18,16% | 14,35% | 7.63% | 9.86% | 9,53% | 8,85% | 7,20% | 9,31%
ROA KRUFIN 6,76% | 12,61% | 21,36% | 14,97% | 13,30% | 2,95% | -0,37% | 3,50%
ROA odvétvi 8,89% | 927%| 3,73%| 510% | 453%| 3,17% | 2,98% | 3,63%
ROS KRUFIN 432% | 7,66% | 12,31% | 8,84% | 13,43% | 2,09% | -0,20% | 2,05%
ROS odvétvi 328% | 338%| 166%| 222%| 196% | 1,44% | 142% | 145%

zdroj: vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Graf ¢. 27 - Vyvoj ROE pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi

ROE z EAT

50,00%
40,00% /A\
30,00%
/ \——-—-\ —&— ROE KRUFIN
20,00% -
\ ——ROE odvétvi
10,00%

0,00% T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-10,00%

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Z grafu je patrné, Ze odvétvi v ramci obdobi krize zazilo pokles rentability
vlastniho kapitalu. Nejniz$i hodnoty dosahla v roce 2009 a to 7,63 %. Vyvoj ROE
podniku je mnohem dynamictéj$i. Od roku 2007 do 2009 je patrny vyrazny rlst z
divodu rastu EAT. Pokles v letech 2010 a 2011 neni ani tak zptsoben nizkou
ziskovosti, jako spi$ nartistem vlastniho kapitalu. Naopak rapidni pokles v letech
2012 az 2014 pod odvétvovy prumér je zpusoben nizSim ziskem, popf. v roce
2013 ucetni ztratou.
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Graf ¢. 28 - Vyvoj ROA pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Vyvoj ROA pro podnik i odvétvi se podoba vyvoji ROE s tim rozdilem, ze podnik

v

hodnoté v roce 2013, stejné tak pro podnik. V letech 2012 a 2014 je rozdil mezi
hodnotou ROA pro podnik a pro odvétvi minimalni a podnik tak v podstaté
dosahuje odvétvového priméru.

Graf ¢. 29 - Vyvoj ROS pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Vyvoj hodnoty ROS pro odvétvi a podnik se mirn€¢ 1iSi od ostatnich dvou
ukazatelll. V ramci odvétvi je ukazatel na nejnizsich hodnotach az od roku 2012,
¢imz se vyvoj podniku shoduje s vyvojem odvétvi. Podnik vSak mezi roky 2007 a
2011 vykazoval skokovy vyvoj ukazatele a maxima dosahl v roce 2011. V ramci
ukazatele ROS z EBIT vSak podnik nikdy nespadl pod odvétvovy pramér s
vyjimkou roku 2013. Je vSak tfeba pfipomenout, Ze z divodu nartstajicich
nakladovych trokt je pro KRUFIN s.r.o. hodnota ROS z EBIT vyssi, nez hodnota
ROS z EBT.
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3.1.2 Srovnani s odvétvim - aktivita
V ramci tohoto srovnani budou analyzovany pouze ukazatele doby obratu zasob a
kratkodobych pohledavek. Obrat celkovych aktiv bude analyzovan jako soucast

modelu INOS5 nize.

Tabulka €. 32 - Ukazatele aktivity pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Doba obratu kratkodobych pohledavek (KRUFIN) 60 41 52 56 82 72 51 56

Doba obratu kratkodobych pohledavek (odvétvi) 48 44 54 53 53 52 53 49

Doba obratu zésob (KRUFIN) 30 25 22 20 24 18| 21 22

Doba obratu zasob (odvétvi) 31 28 29 29 29 31 33 30

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Jiz v ramci ocisténi bézné likvidity vyse bylo konstatovano, ze zatimco v ramci
doby obratu zasob je podnik pod odvétvovym prumérem, v ramci dobry obratu
kratkodobych pohledavek odvétvovy primér spiSe prevysuje, jak také ilustruje
nasledujici graf. Jak jiz bylo fe¢eno vyse, podnik by mél zkusit snizit dobu obratu
svych pohledavek, protoze vyrazné pirevySovani odvétvového priméru doby
obratu pohledavek miize odkazovat na problém s platebni kazni odbératelt

podniku.

Graf ¢. 30 - Vyvoj dob obratu pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazti KRUFIN s.r.0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu
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3.1.3 Srovnani s odvétvim - produktivita

Tabulka ¢ 33 - Ukazatele produktivity pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Nékladovost piidané hodnoty (KRUFIN) 119% | 132% | 124% | 137% | 154% | 150% | 136% | 122%

Produktivita prace z ptidané hodnoty (KRUFIN) 127 108| 120| 116| 108| 117| 131 | 143

Nakladovost pfidané hodnoty (odvétvi) 50% | 58% | 57% | 55% | 55% | 59% | 59% | 58%

Produktivita prace z ptidané hodnoty (odvétvi) 711| 658| 759| 820| 843| 807| 807 | 833

zdroj: vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.o. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Jiz v rdmci hodnoceni ukazatelti produktivity bylo poukdzano na to, ze KRUFIN
s.r.0. vykazuje netypicky stav, kdy osobni néklady pfevysuji pfidanou hodnotu. V
ramci trendu vykazuje KRUFIN s.r.o. od roku 2011 klesajici tendenci
nakladovosti pfidané hodnoty, odvétvi pak nartst.

Odvétvovy pramér produktivity prace z ptidané hodnoty vysoce prevySuje stav v
podniku KRUFIN s.r.0. (v roce 2014 skoro Sestkrat). Tato skute¢nost znamena, Ze
odvétvi primérné dosahuje stejné pridané hodnoty s mnohem mensim poctem
zaméstnancll anebo se stejnym pocétem zaméstnanci dosahuje mnohem vyssi
pfidané hodnoty. Pficinu tohoto stavu spatfuji ve skutecnosti, ze KRUFIN s.r.o.
zaméstnava pracovniky se zdravotnim postizenim. V ramci trendu vykazuje
podnik od roku 2011 rostouci tendenci produktivity prace z ptidané hodnoty,
odvétvi pak pokles do roku 2013 s opetovnym naristem v roce 2014.
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3.1.4 Srovnani s odvétvim - ostatni ukazatele v ramci IN05

V rédmci Dbonitné-bankrotntho modelu INO5 jsou porovnavany hodnoty
nasledujicich ukazateli: modifikovany ukazatel samofinancovani, tirokové kryti,
ROA, obratovost aktiv a bézna likvidita. Pro béznou likviditu podniku byly
dosazeny hodnoty vypoctené v ramci ocisténi bézné likvidity prostfednictvim
pyramidalniho rozkladu, které navazuji pravé na hodnoty odvétvové.

Tabulka €. 34 - Diagnosticky model INO5 pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
x1 - aktiva/CZ - KRUFIN 1,22 1,35 1,74 2,17 1,81 1,51 1,44 1,32
x1 - aktiva/CZ - odvétvi 15 1,7 1,71 1,73 1,69 1,68 1,7 1,71
X2 - urokové kryti KRUFIN 2,43 3,61 7,7 7,69 7,79 2,02 -0,26 1,75
X2 - urokové kryti odveétvi 9 5,75 7,2 8,1 6,4 2,09 2,9 2,34
x3 - ROA z EBIT KRUFIN 0,0676 0,126 0,2135 0,1497 0,133 0,0294 | -0,0037 0,035
X3 - ROA z EBIT odvétvi 0,0889 0,0927 0,0373 0,051 0,0453 0,0317 0,0298 0,036
x4 - obratovost aktiv KRUFIN 1,56 1,65 1,73 1,69 0,99 1,41 1,87 1,7
X4 - obratovost aktiv odvétvi 2,71 2,74 2,25 2,29 2,31 2,2 2,09 2,25
X5 - b&zna likvidita KRUFIN 0,658 0,69 1,05 3,16 1,14 1,52 1,24 0,84
X5 - b&zna likvidita odvetvi 1,23 1,19 1,34 1,42 1,38 1,32 1,34 1,35
INO5 KRUFIN 0,910992 | 1,22872 | 1,839595 | 1,823309 | 1,38541 | 0,826718 | 0,666411 | 0,81315
INO5 odvétvi 1,587733 | 1,501519 | 1,251481 | 1,36007 | 1,264841 | 1,008649 | 1,014806 | 1,054011
Hodnoceni IN0O5 KRUFIN 09az1,6 0,9az1,6|>16 >1,6 0,9 az1,6 | <0,9 <0,9 <0,9
Hodnoceni INO5 odvétvi 09a71,6|09az1,6[09a21,6|0,9az1,6|09a21,6|0,9az1,6[09az1,6|0,9az1,6

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

V ramci modifikovaného ukazatele financovéani vykazuje podnik s vyjimkou let
2009 az 2011 vyssi zadluzenost, neZ je odveétvovy primér a pouze v letech 2009 a
2011 vykazuje vyssi trokové kryti. Ukazatele zadluzenosti jsou analyzovany vyse
v samostatné podkapitole.

V ramci obratovost celkovych aktiv KRUFIN s.r.o. zaostava za odvétvovym
prumérem ve vSech zkoumanych obdobich, stejné tak v ramci bézné likvidity, s
vyjimkou let 2010 a 2012.

V ramci INOS5 je vSak nejvy$si vaha ptifazena ukazateli ROA, kde byl podnik v
letech 2008 az 2011 nad odvétvovym primérem a v letech 2012 a 2014 jen nizko
pod nim.

Celkové ukazatel INO5 pro odvétvi vychdzi v primérnych hodnotach, coz
ptirozené neni prekvapujici. Dulezité vsak je, ze vykazuje sestupnou tendenci. V
roce 2007 se blizil horni hranici $edé zony, tedy hodnoté 1,6 a v roce 2014 se jiz
spiSe blizi dolni hranici Sed¢ zony, tedy hodnoté 0,9. Hodnoty modelu INO5 pro
KRUFIN s.r.0. nevykazuji ve svém vyvoji korelaci s odvétvovym vyvojem, jak
ukazuje nasledujici graf. Tato skuteCnost dle mého nazoru odrazi specifickou
strukturu podniku, kdy se rozSifoval pfedmét podnikadni i specifickou situaci v
ramci zaméstnavani osob se zdravotnim postiZzenim. Je vSak tfeba pfihlédnout ke
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skute¢nosti, ze mezi roky 2011 a 2012 zaziva pokles sledovanych ukazateli
rentability a hodnot modelu INOS nejen podnik, ale také odvétvi jako celek, i kdyz
ptirozené v ramci odvétvi neni tento pokles tak vyrazny.

Graf €. 31 - Vyvoj INOS pro KRUFIN s.r.o. a odvétvi
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zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.0. a statistik Ministerstva primyslu a obchodu

3.2 Srovnani podniku KRUFIN s.r.o. s konkurenci
V ramci mistniho benchmarkingu byly zvoleny dva podniky, pro které plati:

e Hlavni ¢innosti je velkoobchod, popt. nakup zbozi za G¢elem prodeje,
e poskytuji ndhradni plnéni,

e pisobi ve stejném kraji, jako KRUFIN s.r.0. (Karlovarsky kraj),

e pravni forma je s.r.o.

Podniky jsou hodnoceny na zaklad¢ vetejné¢ dostupnych ucetnich vykazi a
informaci z jejich internetovych stranek.

Srovnavany budou roky 2011 az 2014 z divodu, ze pro KRUFIN s.r.0. znamenal
prelom mezi roky 2011 a 2012 vyznamnou zménu ohledné vykazované rentability
1 zisku v Cisté vysi. Zaroven pii srovnani s konkurenci povazuji za vhodné
hodnotit co nejaktualnéjsi data.

Hodnocenymi ukazateli jsou:

e ukazatele aktivity (doba obratu kratkodobych pohledavek, zasob a
zavazkl),

e ROE z EAT, ROS z EBIT a koeficient samofinancovani,

e ukazatele tvofici diagnosticky model INOS.
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Srovnani s Petr Fiala s.r.o.

Podnik Petr Fiala s.r.0. je podnik se sidlem v Karlovych Varech a jeho zamétenim
je velkoobchod. Specializuje se na drogerii a drogistické zbozi, stejné jako
KRUFIN s.r.o0.

Petr Fiala s.r.o. vykazuje v roce 2014 vysi aktiv 18361 tis. K¢, operuje tedy s
mnohem mensim majetkem nez KRUFIN s.r.o., ktery vykazoval v roce 2014 vysi
aktiv 59378 tis. K&. Strukturu rozvahy mé podnik Petr Fiala s.r.o. mnohem
jednodussi. Vétsinu pasiv tvori cizi zdroje (v roce 2014 je to 83 % celkovych
pasiv), z toho jsou vSechny tvofeny kratkodobymi zdvazky. Podnik nevyuziva
bankovni Givéry a vypomoci a jeho nakladové uroky jsou tak nulové. Drtivou
vétsSinu aktiv (94 % v roce 2014) pak tvofi obézna aktiva - zbozi, kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

Celkové srovnani podniki Petr Fiala s.r.o. a KRUFIN s.r.o. pak ukazuje
nasledujici tabulka. Pro vyssi prehlednost jsou ukazatele, u kterych KRUFIN s.r.o.
dosahuje pfiznivéjSich hodnot psany cCervené a udaje, kde Petr Fiala s.r.o.
dosahuje priznivéjsich hodnot, jsou psany zelené.

Tabulka €. 35 - Vybrané ukazatele Petr Fiala s.r.o.

2011 2012 2013 2014
EBIT 105 87 92 2160
EBT 89 87 92 2160
EAT 68 67 75 2160
doba obratu zasob 42 52 47 66
doba obratu pohledavek 57 36 33 49
doba obratu zavazki 101 98 96 129
ROE z EAT 8% 8% 8% 69%
ROS z EBIT 0,40% 0,30% 0,32% 5,07%
koeficient samofinancovani 10% 10% 11% 17%
x1 - modif. ukazatel samofinancovani 1,109754 | 1,111012| 1,123249| 1,203921
X2 - irokové kryti 6,5625 9 9 9
x3 - ROAz EBIT 0,012836 | 0,009935| 0,010626 | 0,117641
X4 - obratovost aktiv 3,199633 | 3,309695 | 3,349965| 2,321823
X5 - bézna likvidita 1,105956 | 1,067369 | 1,095355| 1,143597
INO5 1,229187| 1,334972| 1,350282| 1,57405

zdroj: vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi Petr Fiala s.r.o.

Podniku Petr Fiala s.r.0. se v ramci srovnani s KRUFIN s.r.o. dafi 1épe v ramci
doby obratu jak pohledavek a zavazkua tak i celkové obratovosti aktiv. Naopak
KRUFIN s.r.0. vykazuje nizsi dobu obratu zasob.

Petr Fiala s.r.o. vykazoval v letech stabilni hodnoty ROE z EAT (8 %), ROA z
EBIT (1 %) i ROS z EBIT (0,3 % az 0,4 %). V roce 2014 vSak dochazi k
prudkému zvySeni zisku a zaroven tak dochdzi ke zvySeni hodnot ukazateli
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rentability. Petr Fiala s.r.o. je tak v soucCasnosti rentabiln¢jSim podnikem, nez
KRUFIN s.r.o.

V réamci ukazatelti zadluzenosti vykazuje Petr Fiala s.r.o. vyssi zadluZenost, ktera
vSak neni tvofena bankovnimi troky, proto je, s vyjimkou roku 2011 dosazena pro
vypocet INOS maximalni hodnota tirokového kryti 9. Toto je hlavni rozdil mezi
podniky, protoze u KRUFIN s.r.o. je zisk mnohem vice snizovan pravé
nakladovymi troky.

Graf ¢. 32 - Vyvoj INO5 pro KRUFIN s.r.o. a Petr Fiala s.r.o.
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zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazi KRUFIN s.r.0. a Petr Fiala s.r.o.

V ramci diagnostického modelu INO5 dosahuje podnik Petr Fiala s.r.o.
ptiznivéjsich hodnot s vyjimkou roku 2011. Pfedevs§im vSak vykazuje stabilni rist
této hodnoty, navzdory opacné tendence celého odvétvi (viz vyse).

V letech 2011 az 2014 se sice potad pohybuje v Sedé zoné, nicméné v roce 2014
je jiz velice blizko hranice 1,6. U KRUFIN s.r.0. naopak vyvoj INO5 vykazuje
klesajici tendenci. Pii tomto srovnani podnikli je vSak tfeba brat zietel na
skutecnost, ze v roce 2012 podnik KRUFIN s.r.o. vyznamné rozsifil svou
podnikatelskou c¢innost, zatimco podnik Petr Fiala s.r.o. ji ve sledovanych

obdobich neménil.

Srovnani s Mravenec spol. s.r.o.

Podnik Mravenec spol. s.r.o. je podnik se sidlem v Chebu, v soucasnosti je jeho
hlavnim pfedmétem podnikani nakup zboZi za ucelem jeho prodeje, nabizi vSak
mnoho jinych drobnych vyrobnich praci a sluzeb s ucelem poskytnout zaméstnani
zdravotné postizenym. Poskytuje také socidlni sluzbu vedle chranéné dilny a neni
tak klasickym podnikem nabizejicim nahradni plnéni. Podnik tak funguje jako tzv.
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socialni firma a veskery zisk je investovan zpdt do podnikani'*® a pobira kromé
dotaci na chranénd pracovni mista i dalsi dotace od MPSV, které se pfirozené
projevuji na vysledku hospodateni. Z tohoto diivodu bude pfi srovnani podniku
Mravenec spol. s.r.o. s podnikem KRUFIN s.r.o. ddna vétsi vaha vyvoji trendu
jednotlivych ukazatelli, nez absolutnim ¢islim.

Mravenec spol. s.r.o. vykazuje v roce 2014 vysi aktiv 24104 tis. K¢, tedy asi 40 %
hodnoty aktiv, s nimiz operuje KRUFIN s.r.o. Dlouhodoby majetek tvoii
nadpoloviéni vétSinu aktiv, obézny majetek je pak tvoren kratkodobymi
pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem. Mravenec spol. s.r.o.
nevykazuje za4dné zasoby. Pasiva jsou z 60 % tvofena cizimi zdroji, z nichz
nadpolovi¢ni ¢ast tvoii bankovni Givéry a vypomoci.

Celkové srovnani podniki Mravenec spol. s.r.o. a KRUFIN s.r.o. pak ukazuje
nasledujici tabulka. Pro vyssi prehlednost jsou ukazatele, u kterych KRUFIN s.r.o.

v

dosahuje ptiznivéjsich hodnot psany cervené a udaje, kde Mravenec spol. s.r.o.

v

dosahuje ptiznivéjSich hodnot, jsou psany zelené.

Tabulka €. 36 - Vybrané ukazatele Mravenec spol. s.r.o.

2011 2012 2013 2014
EBIT 1960 3604 2782 2565
EBT 785 2506 1849 2077
EAT 785 2506 1849 2077
doba obratu zasob 0 0 0 0
doba obratu pohledavek 93 82 55 60
doba obratu zavazki 71 Sill 39 57
ROE z EAT 24% 44% 24% 21%
ROS z EBIT 7% 10% 8% 7%
koeficient samofinancovani 14% 25% 36% 40%
X1 - modif. ukazatel samofinancovani 1,177056 | 1,351041| 1,558566 | 1,669252
X2 - urokové kryti 1,668085 | 3,282332| 2,981779| 5,256148
x3 - ROA z EBIT 0,087747 | 0,159582 | 0,131412 | 0,106414
X4 - obratovost aktiv 1,22841 | 1,522184 | 1,727728| 1,577912
X5 - bézna likvidita 0,455503 | 0,550431 | 0,562836 | 0,760873
INO5 0,867057 | 1,309667 | 1,25707 | 1,249552

zdroj: vlastni prace na zékladé¢ finanénich vykazi KRUFIN s.r.0. a Mravenec spol. s.r.o.

Podniku Mravenec spol. s.r.o. se daii Iépe v ramci doby obratu zavazki, avsak
hife v ramci doby obratu pohledavek. To vSak miZe byt dano specifickymi
smlouvami s dodavateli a odbérateli. Doba obratu zdsob je v ptipadé podniku
Mravenec spol. s.r.0. na hodnoté 0, protoze podnik zadné zasoby nevykazuje.

Mravenec spol. s.r.o. vykazuje stabiln¢ hodnoty ROE nad 20 %, v roce 2012
dochazi ke skokovému navySeni na 44 % z divodu vyrazného ristu zisku a poté

133 Mravenec spol. s.r.0. Uvod. [online]. ©2015. [cit. 26. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.mravenec-sro.cz/index.html
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ukazatel vykazuje klesajici vyvoj. Podobny vyvoj vykazuji i ukazatele ROA z
EBIT a ROS z EBIT. Podnik Mravenec spol. s.r.o. je tak v soucasnosti
rentabilnéjSim podnikem, nez KRUFIN s.r.o0., avSak zatimco KRUFIN s.r.o.
vykazuje v roce 2014 ve srovnani s rokem 2012 rostouci tendenci ukazatell
rentability, v pfipad¢€ podniku Mravenec spol. s.r.o. je patrny pokles.

V ramci ukazatelti zadluzenosti vykazuje Mravenec spol. s.r.0. zpocatku vyssi
zadluzenost, avSak v Case pomér cizich zdroji k celkovym aktiviim klesa. V
piipadé KRUFIN s.r.o. naopak v letech 2011 az 2014 vykazuje vzestupny trend
celkové zadluzenosti. Stejny je vyvoj v ptipad¢ nakladovych urokt. V piipadé
podniku Mravenec spol. s.r.o. klesaji z hodnoty 1175 tis. K¢ v roce 2011 az na
hodnotu 488 tis. K¢ v roce 2014, v ptipadé¢ KRUFIN s.r.0. stoupaji z hodnoty 587
tis. K¢ v roce 2011 az na hodnotu 1183 v roce 2014. Proto v soucasnosti dosahuje
podnik Mravenec spol. s.r.o. vys$ich hodnot Grokového kryti.

Graf ¢. 33 - Vyvoj INOS pro KRUFIN s.r.o. a Mravenec spol. s.r.o.
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zdroj: vlastni prace na zéklade¢ finanénich vykazi Mravenec spol. s.r.o.

V ramci diagnostického modelu INO5 dosahuje podnik Mravenec spol. s.r.o.
pfiznivéjSich hodnot s vyjimkou roku 2011. Mezi rokem 2011 a 2012 doslo k
vyraznému ristu hodnoty INO5 ze zény podnikili, jimZz hrozi krach do zény
neutralni, ale je nutné zaznamenat, Ze od tohoto ristu vykazuje hodnota INO5 sice
mirnou, ale nepochybné klesajici tendenci. Opét je tfeba brat zfetel na rozsifeni
podnikatelské c¢innosti podniku KRUFIN s.r.o. v roce 2012 a na specifickou

situaci podniku Mravenec spol. s.r.0. popsanou vyse.
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4 Souhrnné hodnoceni situace KRUFIN s.r.o.

V této kapitole bude zhodnoceno celkové hospodateni podniku KRUFIN s.r.0. a
jeho silné a slabé stranky.

Pii celkovém hodnoceni hospodateni podniku KRUFIN s.r.o. je tfeba pamatovat,
ze se nejedna o klasicky obchodni podnik ale o podnik s rozvétvenou strukturou
podnikatelské ¢innosti (velkoobchod, vyroba, hostinska ¢innost...), a s politikou
zamé&stnavani osob se zdravotnim postizenim. Pfesto je tfeba v ramci financni
analyzy zlstat objektivni, protoze se pofad jedna o pravni formu s.r.o. a cilem
klasického podnikani je dosazeni zisku.

Podnik v ramci svétové finanéni krize

Lze dojit k z&dvéru, Ze v obdobi svétové finanéni krize nebyl podnik poznamenan.
Jako ukazatel jejiho vlivu jsem zvolil bonitné-bankrotni model INOS. Graf ¢. 31
(viz vySe) jasn¢ ukazuje, Ze vyvoj hodnot modelu pro podnik se vymyka
odvétvovému praméru, (ktery v ramci krize vykazoval pokles) a od roku 2007
naopak vykazuje rostouci tendenci az do roku 2010. Za tspésny lze pro podnik
povazovat také rok 2011, kde sice hodnota INOS5 klesa, nikoli vSak z diivodu nizsi
ziskovosti. Ukazatele rentability vykazuji podobné vysledky: podnik se aZ do
roku 2011 véetné drzi vysoce nad odvétvovym primérem.

Rok 2012

Podnik zaziva, stejné jako odvétvi, pokles ukazateli rentability a hodnoty modelu
INO5 v roce 2012. Nedomnivam se vSak, Ze pfiCina této skute¢nosti lezi ve
zvySené korelaci hodnot pro odvétvi a KRUFIN s.r.o., protoZe vyvoj pfedchozich
let neukazuje navaznost vyvoje odvétvi na vyvoj podniku jako pravdépodobny
jev.

Je samoziejmé& mozné, Ze na podnik se zpozdénim dopadly disledky krize, ptesto
vSak spiSe vidim pfi¢inu ve vyznamném roz$ifeni podnikatelské cinnosti, ke
kterému v roce 2012 doslo, tedy otevieni jidelny pro zaméstnance a vetfejnost. V
tomto roce dochazi k vyraznému nartistu jak trzeb, kratkodobych pohledavek, tak
zavazkl z obchodnich vztah.

Dochazi ke zvySeni obchodni marze a pfidané hodnoty, klesd vSak podil pfidané
hodnoty na trzbach. Negativné vysledek hospodateni ovlivnil také nartist odpist
na skoro dvojndsobek z 824 tis. K¢ na 1551 tis. K¢. Prohlubuje se také rozdil mezi
osobnimi nédklady a ostatnimi provoznimi vynosy (viz vySe Analyza vykazi zisku
a ztraty). V roce 2011 byl tento rozdil 3138 tis. K¢ a v roce 2012 vzrostl na 8149
tis. K¢.

Tento nartist o 5011 tis. K¢ vysoce prevysuje rust piidané hodnoty o 2715 tis. K&
mezi roky 2011 a 2012 a spolu s odpisy tak zpiisobuje pokles vysledku
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hospodareni o 3281 tis K& mezi roky 2011 a 2012 a k navaznému sniZeni
rentability podniku.

Dochézim k zavéru, Ze rozsifeni podnikatelské ¢innosti o hostinskou ¢innost neni
(alesponi prozatim) ekonomicky vyhodné a to z diivodu, ze souvisejici nartst trzeb
nezpusobil nartst podilu obchodni marze na trzbach ale naopak jeho pokles,
stejné tak jako pokles podilu pfidané hodnoty na trzbach. Je vSak otazkou, zdali
byla jidelna pro zaméstnance a vefejnost zavedena s ucelem dosdhnout zisku
anebo spise s ucelem poskytnout sluzbu zaméstnanctim.

Rok 2013

V roce 2013 dosahuje KRUFIN s.r.o. zatim jediného ztratového vysledku
hospodareni. Jeho pfi¢iny jsou podobné, jako pficiny poklesu vysledku
hospodateni v roce piredchazejicim.

Dochazi k ristu trzeb avSak k poklesu obchodni marze. Naklady vynalozené na
prodané zbozi tedy vzrostly vice, nez trzby. Pfesto vSak vzrostla pfidand hodnota
o 3177 tis. K¢. Tento nartst vSak nestacil na pokryti nartistu odpisi na skoro
dvojnasobek z 1551 tis. K¢ na 2979 tis. K¢ a naristu ostatnich provoznich
nakladt 470 tis. K¢ na 1077 tis. K¢.

Déle se prohloubil rozdil mezi osobnimi naklady a ostatnimi provoznimi vynosy
na 11302 tis. K¢ a podnik tak vykézal vysledek hospodafeni jako ztratu ve vysi
785 tis. K¢.

Rok 2014

V roce 2014 dochazi opét ke zlepSeni stavu rentability a ziskovosti. Trzby,
obchodni marZe 1 pfidana hodnota vykazuji rist, stejn€ jako podil obchodni marze
na trzbach. Podniku se tak opét dafi zvySovat trzby za prodej zboZi vySSim
tempem, neZ naklady na prodej zboZi vynaloZené. Dochazi naopak k poklesu
podilu pfidané hodnoty na trzbach, avSak pouze o 1 %.

Pfidand hodnota v absolutnich Cislech vzrostla o 2818 tis. K¢ a tento nartist
dokazal pokryt mirny narist odpisti o 141 tis. K¢ a opét prohloubeny rozdil mezi
osobnimi naklady a ostatnimi provoznimi vynosy, ktery €inil 11658 tis. K¢, tedy
pouze o 356 tis. K¢ vice, nez v roce 2013.

Provozni vysledek hospodatfeni v roce 2014 je o 642 tis. K& vySsi, neZ v roce
2012, ale vysledek hospodaieni za béznou ¢innost je vyssi pouze o 189 tis. K¢.
Tento rozdil je zpiisoben nartistem placenych nakladovych urokli o 490 tis. K&
mezi roky 2012 a 2014.
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4.1 Silné a slabé stranky podniku

Na zaklad¢ finan¢ni analyzy lze vypozorovat nasledujici silné a slabé stranky
podniku.

4.1.1 Silné stranky podniku
Silné stranky podniku jsou:

e dobré a zavedené jméno podniku, které souvisi jak s ocenénimi, které
obdrzel jednatel pan Julius Krupa (viz kap. 2.1 Informace o podniku), tak s
opakovanymi navs§tévami podniku vyznamnymi osobnostmi (napf.
prezident republiky),

e schopnost podniku poskytovat ndhradni plnéni, které pro n¢j muze
znamenat, ze bude upfednostnén pied jinymi dodavateli, které jej
poskytnout nemohou,

e provoz chranénych pracovnich mist, na ktera cerpa dotace,

e nartst doby obratu zavazkll z obchodnich vztahli v souvislosti s jejich
bezurocnosti,

e snizeni zavislosti na dotacich vykdzanych jako ostatni provozni vynosy v
roce 2014, kdy i ptes prohloubeni rozdilu mezi ostatnimi provoznimi
vynosy a osobnimi naklady podnik opét vykazal zisk diky nartstu ptidané
hodnoty,

e trvale kladny ziskovy t¢inek finan¢ni péky,

e dostatecny finan¢ni polStar v podobé& nerozdéleného zisku minulych let,
ktery podnik zajist'uje v ptipad¢ ztraty,

e doba obratu zasob pod odvétvovym primérem,

o klesajici trend nakladovosti ptidané hodnoty (od roku 2012),

e rostouci trend produktivity prace z pfidané hodnoty (od roku 2012),

e minimalni vliv vnéjSiho vlivu svétové finan¢ni krize na hospodaiské
vysledky podniku,

e Siroky zébér pfedmétu podnikani podniku, ktery mu dodava vyssi
flexibilitu (Siroky zabér pfedmétu podnikani je vSak i slabou strankou, viz
nize),

e podnik nemusi v ramci strategie ¢i kalkulaci reagovat na daiiové zmény v
oblasti dan€ z pfijmu pravnickych osob, protoZe slevy na dani dailovou
povinnost plné pokryvaji, stejn¢ tak se jej netykaji zmény v oblasti druhé
snizené sazby DPH, ve které nemd Zadné zbozi ani vyrobky,

e podnik vzhledem k dafiovym slevam neodvadi dan z piijmu pravnickych
osob.
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4.1.2 Slabé stranky podniku
Slabé stranky podniku jsou:

e osobni néklady od roku 2007 ptevysuji pfidanou hodnotu a znamenaji tak
zavislost podniku na pfijatych dotacich (k jejimu oslabeni doslo v roce
2014),

e vysokd zadluzenost podniku (75 % v roce 2014), kterd od roku 2012 neni
korespondovana vyssi ziskovosti,

e vétSinu bankovnich avért tvoii uvéry dlouhodobé, které jsou ndkladngjsi,
nez kratkodobé uvéry,

o vysoké ndkladové uroky, které podstatnou mérou snizuji vysledek
hospodateni a urokové kryti (v roce 2014 predstavuji placené uroky vice
nez polovinu hodnoty EBIT)

e od roku 2006 stagnace obratu aktiv, tedy trzby nerostou rychleji, nez
aktiva,

e doba obratu pohledédvek nad odvétvovym primérem,

e nizka bézna likvidita, ktera je dlouhodobé pod odvétvovym primérem,

e readlna hodnota pohotové likvidity je niz$i, nez jeji hodnota fiktivni, coz
naznacuje pfitomnost nelikvidnich pohledavek,

e pokles rentability podniku v rdmci rozsifeni podnikatelské ¢innosti v roce
2012,

e Siroky zabér predmétu podnikani, ktery mu brani soustfedit se pouze na
jednu, nejvice ziskovou Cinnost. Vzhledem k charakteru podniku KRUFIN
s.r.o. by vSak néprava této slabiny byla vhodnd pouze z Cisté
ekonomického hlediska, protoZe by pravdépodobné znamenala sniZeni
stavu zameéstnancu.
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5 Doporuceni pro KRUFIN s.r.o.

Na zéklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy a shrnuti silnych a slabych stranek podniku
navrhuji pro KRUFIN s.r.0. nasledujici doporuceni:

e usilovat o rlst obchodni marze v navaznosti na rust trzeb, tedy usilovat o
zvySeni podilu obchodni marze na trzbach, napiiklad zaméfenim se na
obchodovani ¢i vyrobu s vys§im ziskovym potencialem,

e usilovat 0 vyssSi tempo ristu trZzeb, nez je rist aktiv, idealné snahou o
dosahnuti vyssiho stavu trzeb pii zachovani stabilni vySe aktiv,

e usilovat o sniZeni doby obratu pohledavek a snizit tak stav odepsanych
pohledavek na minimum. Je vhodné posoudit divéryhodnost kazdého
nového odbératele, poptipadé pozadovat zalohu na platbu pied dodanim
zbozi. V ptipad¢ pohledavek po lhaté splatnosti 1ze, pokud jsou piedem
smluvné oSetfeny, vymahat uroky z prodleni, pfipadné¢ pohledavky
postoupit faktoringové spolecnosti,

e usilovat o dal$i rist pridané hodnoty, v idealnim piipad¢ tak, aby casem
dosahla ¢i presahla hodnotu osobnich nakladti a snizila tak zavislost
vysledku hospodateni podniku na ptijatych dotacich,

e zvySit stav bézné likvidity a dbat na jeho udrzeni, protoze nizka bézna
likvidita miize byt alarmujicim znamenim pro piipadné véfitele, hlavné
pak banky. Stav ob&znych aktiv by m¢l byt minimalné o 50 % vyssi, nez
soucet stavu kratkodobych zavazkt a kratkodobych bankovnich uvéra,

e nezvySovat dale zadluZenost podniku, ktera jiz pii stavu 75 %
predstavuje vysoké véfitelské riziko (zvlasté ve spojeni s nizkym stavem
bézné likvidity), pfesto ale usilovat o rist ziskového efektu finanéni
paky skrze zvySeni urokového Kkryti, aby byla vysoka zadluzenost
korespondovana vysokou rentabilitou.

o Rustu trokového kryti 1ze dosdhnout bud’ zvySenim zisku anebo
sniZenim placenych nakladovych troki.

o Pro dosdhnuti snizeni nakladovych uroki doporucuji odklon od
drazSich dlouhodobych bankovnich uvéri k levnéjSim
kratkodobym bankovnim uvérim anebo (samoziejmé v omezené
mife) k beziiroénym obchodnim Gvérim.
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Zaveér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo pomoci odbornych publikaci, informaci
poskytovanych ministerstvy pramyslu a obchodu a financi a dalSich dostupnych
informaci zpracovat finan¢ni analyzu podniku KRUFIN s.r.0. Tohoto cile bylo
dosazeno, byly identifikovany silné a slabé stranky podniku a na jejich zaklade
byla vypracovana doporuceni ohledn¢ vhodnych krokt do budoucna.

Dalsi dil¢i cile prace byly také naplnény. V ramci vypracovani této diplomové
prace bylo zjisténo, ze zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ma dirazny
dopad na vyslednou hodnotu nékterych ukazatelii finan¢ni analyzy, hlavné pak na
ukazatele produktivity, které jsou hluboce pod odvétvovym primérem. Na druhé
strané slevy na dani pokryvaji ve vétSin€ sledovanych obdobi celou vysi
vymeétené dané z pfijmu pravnickych osob, kterou tak podnik nemusi odvadéet a
jeho zisk po zdanéni se tak rovna zisku pied zdanénim.

Dale bylo zjisténo, ze podnik nebyl prokazatelné zasazen svétovou financni krizi,
protoze v letech po jejim rozpuku nevykazovaly jeho ukazatele rentability
a vysledky hospodateni klesajici tendenci, jak tomu bylo v pifipadé odvétvi jako
celku, ale naopak ristovou.

Podnik dokazal v ramci rozSifovani své podnikatelské ¢innosti nejen nabidnout
praci dal$im zdravotné postizenym, ale také udrzet ¢i zvySovat svou rentabilitu.
Vyjimku tvoti posledni rozsifeni o hostinskou €innost v roce 2012, které naopak
znamenalo sniZzeni obchodni marze. Otevieni jidelny pro zaméstnance a vefejnost
nelze vSak pravdépodobné hodnotit pouze jako projekt s ucelem dosazeni zisku,
ale 1 jako urcitou sluzbu a péci o vlastni personal.

Podnik zaméstnava vysoké mnozstvi zdravotné postizenych, coz je velka
zodpové&dnost a zasluha, za kterou byl majitel podniku, pan Julius Krupa také
ocen¢én, napi. jako osobnost Karlovarského kraje v roce 2009. 1 kdyz se
mélo ptiznivy vliv v oblasti rentability podniku, nemohu jej doporucit z diivodu,
ze by nevyhnutelné¢ muselo znamenat sniZzeni stavu zaméstnancti. V prubéhu
vypracovavani diplomové prace jsem pracoval také s novinovymi ¢lanky, ze
kterych jasné vyplyva, Zze mnozi zdravotné postizeni zaméstnanci podniku
KRUFIN s.r.o. jsou vysoce vdééni, ze maji diky podnikatelské ¢innosti pana
Krupy vibec moznost pracovat. Je tieba pamatovat, a to i v rdmci finan¢ni
analyzy, Ze podniky jsou sice zakladany za ti¢elem dosaZeni zisku, avSak zaroven
maji spolecenskou odpovédnost. Pro podnik zaméstnavajici zdravotné postizené
to plati dvojnésob.

Navrhy a doporuceni ohledn¢ krokii do budoucna, které jsem vypracoval na
zéklad¢ finan¢ni analyzy, se tykaji predev§im stavu bézné likvidity, zadluzenosti,
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urokového kryti a ndkladovych trokd, které jsou neuspokojivé a mohly by podnik
ohrozit kvili snizené moznosti obdrzet dalsi uvérovou vypomoc od bankovnich
instituci. Vysoké nakladové troky pak znamenaji zna¢né snizeni provozniho zisku
z dtvodu vysoké finan¢ni ztraty. Domnivam se, Ze snizit urokové naklady lze
odklonem od dlouhodobych bankovnich uvért, které piestavuji vyssi urokové
naklady, nez uvéry kratkodobé.

Dale doporucuji vénovat pozornost pohledavkam, zvlasté pak pohledavkam se
snizenou likviditou, tedy t€m, které jsou jiz po dob¢ své splatnosti.

Celkoveé lze situaci podniku hodnotit jako pozitivni, kdy po svém zalozeni
vykazoval riistovou tendenci v oblasti trzeb, aktiv, poc¢tu zaméestnanct i rentability
a diky tomu, ze dosahoval zisku, si vytvorfil dostate¢ny finan¢ni pol§tat pro ptipad
dosazeni ucetni ztraty, jak bylo vidét v jeho vysledku hospodatfeni roku 2013.
Urcity zlom negativnim smérem nastava v roce 2012, kdy dochazi k poklesu jak
zisku, tak rentability podniku a tento trend pokracoval i v roce 2013, jediném
ztratovém roce v historii podniku. V poslednim hodnoceném roce, tedy 2014, je
pozorovatelny opét opacny trend, hlavné pak dochézi k naristu ptidané hodnoty,
ktery pokryva za pomoci dotaci vSechny naklady a podnik tak opét dosahuje
zisku.

Je otazkou, zdali bude vysledek hospodateni podniku 2015 pokracovat v tomto
pozitivnim trendu, dirazné vSak doporucuji zodpovédny pfistup k zabezpeceni
bézné likvidity podniku v ramci trvalého zajisténi solventnosti a také odklon od
trendu narustajiciho zadluZeni podniku.

V ramci diagnostického modelu INO5 je podnik hodnocen jako podnik s vysokou
pravdépodobnosti bankrotu. I kdyZ si nemyslim, Ze podniku KRUFIN s.r.o.
bezprostiedni bankrot skutecné hrozi, domnivdm se, ze je tieba dbat na
odpovédné vedeni podniku v podobé krokli navrzenych vyse, a to hlavné v rdmeci
zodpovédnosti, jeZ podnik ma ke svym zaméstnanctm.
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Summary

This Diploma thesis is called Financial analysis of KRUFIN s.r.o. Theoretical
backgrounds of financial analysis as well as its definition, various methods
and users are presented in the first chapter, which represents the theoretical part
of the thesis. The second chapter introduces the company KRUFIN s.r.0., its
history; accounting methods and employment policy (more than 50 % of
company’ employees are people with disability). The balance sheet and income
statement (profit and loss account) and various financial ratios are also subjects
to analysis in the second chapter.

The financial ratios analyzed are: profitability ratios, liquidity ratios, activity
ratios, debt ratios.

More complex analyses are also carried out in the second chapter: DuPont
analysis and formulas for predicting bankruptcy or calculating the financial well
being of a company.

The third chapter presents a comparison of KRUFIN s.r.0. and its analysis’ results
with the overall analysis of the sector of wholesale. The data of annual financial
analysis carried out by Ministry of Industry and Trade were used as a source for
this comparison. This chapter also presents a benchmarking comparison of
KRUFIN s.r.o. and its direct competition; this comparison is based on results of
financial analysis of KRUFIN s.r.o. and the other companies: Petr Fiala s.r.o. and
Mravenec spol. s.r.o. respectively.

The fourth chapter presents an overall evaluation of KRUFIN s.r.o. and its
financial well being, it lists the strong and weak aspects and characteristics of the
company.

The fifth chapter presents recommendations for KRUFIN s.r.o. based on the
results of previous chapters.

The aim of this Diploma thesis is to carry out a financial analysis of KRUFIN
s.r.o., compare the company with the wholesale sector and also with its direct
competition. The author also analyses the impact the financial crisis had on the
company’s financial results and the impact the company’s employment policy has
on its results.

The main asset of this diploma thesis is an elaborate financial analysis of a
company along with the list of its strong and weak characteristics followed by
specific recommendations. The thesis also offers a detailed comparison of the
company with its direct competition and with the wholesale industry as a whole.
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Seznam zkratek

BL - bézna likvidita

CF - cashflow

CKqy - cizi kapital dlouhodoby

CKyr - cizi kapital kratkodoby

CPK - &isty pracovni kapital

Dka - doba obratu kratkodobych aktiv

Dkfm = doba obratu kratkodobého finan¢niho majetku

Dkp - doba obratu kratkodobych pasiv

Dkpo = doba obratu kratkodobych pohledavek

Dzas - doba obratu zésob

EAT - earnings after taxes (zisk po zdanéni)

EBIT - earnings before interest and taxes (zisk pied zdanénim a uroky)
EBT - earnings before taxes (zisk pied zdanénim)

IB - index bonity

KQT - Kralickuv quick test

MF - ministerstvo financi

MPO - ministerstvo pramyslu a obchodu

MPSV - ministerstvo prace a socialnich véci

OA - obéZzn4 aktiva

PMOS - profit margin on sales (ukazatel ziskové marze)

ROA - return on assets (ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv)
ROCE - return on capital employed (ukazatel rentability dlouhodobych zdrojit)
ROE - return on equity (ukazatel rentability vlastniho kapitalu)

ROI - return on investments (ukazatel rentability investic)

ROS - return on sales (ukazatel rentability trzeb)

SA - stala aktiva
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VH - vysledek hospodareni
VK - vlastni kapital

VZZ - vykaz zisku a ztraty (vysledovka)
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Priloha €. 1: Sortiment KRUFIN s.r.o.
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Piiloha €. 2: Vyrobky KRUFIN s.r.o.

1. largo univerzal - univerzalni myci a Cistici prostfedek

2. largo efekt - vysoce u¢inny prostiedek na vSechny omyvatelné povrchy s
dezinfek¢ni prisadou

3. largo okna - ¢istici prostiedek na sklo, vylohy a okna

4. largo WC - vysoce uc¢inny piipravek pro ¢isténi WC, umyvadel a
obkladacek

5. largo dezi - pfipravek pro plosnou dezinfekci a dezinfekci vody v
bazénech

6. smési do ostfikovaci letni a zimni
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Priloha €. 3: Rozvaha KRUFIN s.r.o. 2003 - 2014

Rozvaha - aktiva 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 | 2013| 2014
Aktiva celkem 970 | 1656 | 5598 | 14500 | 17579 | 19118 | 20467 | 21263 | 34388 | 47467 | 44572 | 59378
Dlouhodoby majetek 36| 460 | 908 | 8370 | 8151 | 9925 | 10467 | 11088 | 23162 | 24842 | 26206 | 25118
Dlouhodoby hmotny majetek 36| 460 | 908 | 8370 | 8151 | 9925 | 10467 | 11088 | 23162 | 24842 | 26206 | 25118
Pozemky 0 0| 224| 229| 229| 229| 663| 663| 663| 2900| 2901
Stavby 0 0 0] 7219| 6978| 9671 | 9658 | 9349 | 20650 | 17878 | 19070
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 36| 460 | 765| 282| 703| 613| 567| 452| 2192| 3181 | 4023| 3147
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0| 73| 77% 0| 2105 0| 315[10958| 348| 1405 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 70 70 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ob&zna aktiva 909 | 1188 | 4677 | 5520 | 7324 | 6218 | 7584 | 9268 |10191 | 21920 | 17725 | 25978
Zéasoby 154 | 346 |2351| 1648 | 2298 | 2206 | 2189 | 1967 | 2273 | 3276| 4790 | 6160
Material 0 0 0 0 0 0 0 0 79| 176| 136
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 1890 | 2650
Vyrobky 78| 166| 292| 297| 330| 341| 275| 223| 202| 233| 560
Zbozi 154 | 268 |2185| 1356 | 2001 | 1876 | 1848| 1692 | 2051 | 2995| 2491 | 2814
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4
Kratkodobé pohledavky 473 | 672|1375| 3843 | 4622 | 3625| 5153 | 5601 | 773813331 |11912| 15793
Pohledavky z obchodnich vztaht 473 | 604 |1355| 1848 | 3578 | 2292| 2515| 2635| 3848 |11085| 857512984
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 130| 395| 1221| 1306| 2161 0| 708| 273
Stat - daiové pohledavky 68 0] 1995 84| 115 84 84 84 84 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0] 20 0| 830| 823| 1333| 1576| 1645| 2162 | 2629 | 2536
Kratkodoby finanéni majetek 282| 170| 951 29| 404| 387| 242| 1700| 180| 5313| 1019 | 4021
Penize 45| 67| 537 29 51| 100| 120 81 82| 187| 388| 147
Utty v bankéch 237| 103| 414 0| 353| 287| 122| 1619 98| 5126| 631 3874
Casové rozligeni 25 8| 13| 610| 2104| 2975| 2416| 907 | 1035| 705| 641| 8282
Naklady pristich obdobi 25 8| 13| 610| 2104| 2975| 2416| 907| 1035| 705| 641| 8282
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Rozvaha - pasiva 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013| 2014
Pasiva celkem 970 | 1656 | 5598 | 14500 | 17579 | 19118 | 20467 | 21263 | 34388 | 47467 | 44572 | 59378
Vlastni kapital 569 | 729 |1561| 2462 | 3162| 4905| 8709 |11479|15468 | 16175 | 13722 | 14618
Zakladni kapital 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200| 200
Zakladni kapital 200| 200| 200| 200| 200 200| =200| 200 200| =200| 200| 200
Fondy ze zisku 0] 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Rezervni fond 0| 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Vysledek hospodateni minulych let 369 | 509 | 1341 | 2242 | 2942 | 4685| 8489 | 11260 | 15248 | 14287 | 13502
Nerozdéleny zisk minulych let 369 | 509 | 1341| 2242 | 2942 | 4685| 8489 | 11260 | 15248 | 14287 | 13502
Vysledek hospodateni bézného i¢etniho obdobi | 369 | 160 | 832| 901| 700| 1743 | 3804 | 2770| 3983| 707| -785| 896
Cizi zdroje 401 | 9274037 | 12038 | 14417 | 14213 | 11758 | 9784 | 18920 | 31292 | 30850 | 44760
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0| 530| 1927 | 2275| 2077| 844| 568| 321 0 0
Jiné zavazky 0| 530| 1927| 2275| 2077| 844 568| 321 0 0
Kratkodobé zavazky 401 | 9272837 | 2719| 4314 | 3206| 2966 | 3120| 316511893 | 9302 | 26601
Zavazky z obchodnich vztahu 237 | 773|2030| 1455| 3569 | 2450| 1571| 1573 | 1865| 9334 | 648516581
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva

a k ucastniktim sdruzeni 0| 87| 468 17 0 0 0 0 0 48 0 0
Zavazky k zaméstnancim 24| 20| 57| 107| 334| 445| 658| 768 799| 986| 1127| 1269
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 11 12 27 49 159| 138| 250| 311 345| 428| 485| 570
Stat - danové zavazky a dotace 129| 35| 255| 1080| 198| 115| 327| 353 34| 601 686| 721
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 11 54 58| 160 15| 123| 496| 447| 362
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0| 100 0 0 72| 7098
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 01200 | 8789 | 8176| 8732| 6715| 5820 | 15187 | 19078 | 21548 | 18159
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0| 5643| 2703 | 2371| 1723 | 582011360 | 17182 | 14033 | 13775
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0[1200| 3146| 5473| 6361 | 4992 0| 3827 | 1896 | 7515| 4384
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Piiloha €. 4: Vykazy zisku a ztraty KRUFIN s.r.o. 2003 - 2014

Vykaz zisku a ztrat 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Trzby za prodej zbozi 4046 | 9989 | 21624 | 23482 | 26148 | 28447 | 31239 | 30030 | 27829 | 56930 | 67484 | 83321
Naéklady vynalozené na prodané zbozi 3274 | 8661 | 17493 | 18044 | 19731 | 20911 | 21760 | 22179 | 20772 | 45800 | 57756 | 68718
Obchodni marze 772 | 1328 | 4131 | 5438 | 6417 | 7536 | 9479 | 7851 | 7057 |11130| 9728 | 14603
Vykony 28| 274 266| 1119| 1407 | 3088 | 4296 | 5971 | 6233 | 10125 | 18176 | 18955
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 28| 184| 147 987 | 1368 | 3004 | 4283 | 5986 | 623910120 | 16231 | 17860
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 90 119 132 39 84 13 -15 -6 5| 1945| 1095
Vykonova spotieba 155| 999 | 2350 | 3688 | 4405| 5091 | 6691 | 5150 | 4296 | 9546 | 13018 | 15854
Spotieba materialu a energie 9| 532 765| 1905 | 2439 | 2216| 2964 | 2232 | 2372 | 632310105 | 11625
Sluzby 146 | 467 | 1585| 1783 | 1966 | 2875 | 3727 | 2918 | 1924 | 3223 | 2913 | 4229
Ptidana hodnota 645 | 603 | 2047 | 2869 | 3419 | 5533 | 7084 | 8672 | 8994 | 11709 | 14886 | 17704
Osobni naklady 331 | 519| 880 | 1746| 4070 | 7299 | 8751 | 11840 | 13850 | 17567 | 20207 | 21638
Mzdové néklady 254 | 409 | 684 | 1354 | 3164 | 5641 | 7099 | 9231 | 10709 | 13474 | 15438 | 16568
Naklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni poji§téni 77| 110 196 | 392 | 906 | 1658 | 1652 | 2609 | 3141 | 4093 | 4769 | 5070
Dané a poplatky 0 12 24 15 31 54 76 96 126 101 | 259 149
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 49| 112 326| 483 654| 331| 448| 435| 824 | 1551 | 2979 | 3120
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 0 0 87 0 126 0 0 0| 360| 200| 455| 6184
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0 0 160 0 0 0 0 0 0] 5939
Ostatni provozni vynosy 200 | 274 299 | 690 | 2859 | 5008 | 6987 | 7409 | 10712 | 9418 | 8905 | 9980
Ostatni provozni naklady 0 24 130 158 217 287 300 238 415 470 | 1077 742
Provozni vysledek hospodateni 465 | 210 | 1073 | 1157 | 1272 | 2570 | 4496 | 3472 | 4851 | 1638 | -276| 2280
Vynosové troky 0 0 0 0 0 1 0 0 -33 -24 14 14
Nékladové uroky 0 10 64| 105| 489| 667| 567| 414| 587| 693| 620 1183
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 7 1 6 21 5) 342 39
Ostatni finanéni naklady 11| 40 34 85 83| 168 126 | 294 | 296 | 219| 245| 254
Finan¢ni vysledek hospodafeni -11| -50 -98| -190| -572| -827| -692| -702| -863| -931| -509| -1384
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 85 0 143 66 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za béznou cinnost 369 | 160 | 832| 901 | 700| 1743 | 3804 | 2770 | 3988 | 707 | -785| 896
Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi (+/-) | 369 | 160 | 832| 901| 700| 1743 | 3804 | 2770 | 3983 | 707 | -785| 896
Vysledek hospodareni pred zdanénim 454 | 160| 975| 967| 700| 1743 | 3804 | 2770 | 3988 | 707 | -785] 896
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Priloha €. 5: Horizontalni analyza rozvahy KRUFIN 2003 - 2014

Aktiva - horizontalni analyza 2003 | 2004 | rozdil | rozdil v % | 2005 | rozdil | rozdil v % | 2006 | rozdil | rozdil v %
Aktiva celkem 970 | 1656 | 686 71% | 5598 | 3942 238% | 14500 | 8902 159%
Dlouhodoby majetek 36| 460| 424 1178% | 908 | 448 97% | 8370 | 7462 822%
Dlouhodoby hmotny majetek 36| 460 | 424 1178% | 908 | 448 97% | 8370 | 7462 822%
Pozemky 0 0 0 0% 0 0 0% | 224| 224

Stavby 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 36| 460 | 424 1178% | 765| 305 66% | 282| -483 -63%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0% 73 73 7794 | 7721 | 10577%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0% 70 70 70 0 0%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Obé¢zna aktiva 909 | 1188 | 279 31% | 4677 | 3489 294% | 5520 | 843 18%
Zasoby 154 | 346 | 192 125% | 2351 | 2005 579% | 1648 | -703 -30%
Material 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Vyrobky 0| 78 78 0% | 166 88 113% | 292| 126 76%
Zbozi 154 | 268 | 114 74% | 2185 | 1917 715% | 1356 | -829 -38%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Kratkodobé pohledavky 473 | 672 199 42% | 1375 | 703 105% | 3843 | 2468 179%
Pohledavky z obchodnich vztahi 473 | 604 | 131 28% | 1355 | 751 124% | 1848 | 493 36%
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Stat - daflové pohledavky 0| 68 68 0% 0| -68 -100% | 1995 | 1995

Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0% | 20 20 0| -20 -100%
Kratkodoby finanéni majetek 282 | 170| -112 -40% | 951 | 781 459% 29| -922 -97%
Penize 45| 67 22 49% | 537 | 470 701% 29| -508 -95%
Utty v bankach 237 | 103 | -134 57% | 414 311 302% 0| -414 -100%
Casové rozliseni 25 8| -17 -68% | 13 5 63% | 610| 597 4592%
Néklady pfistich obdobi 25 8| -17 -68% | 13 5 63%| 610| 597 4592%

108




Aktiva - horizontalni analyza | 2007 | rozdil | rozdil v % | 2008 | rozdil | rozdil v % | 2009 | rozdil | rozdil v % | 2010 | rozdil | rozdil v %
Aktiva celkem 17579 | 3079 21% | 19118 | 1539 9% | 20467 | 1349 7% | 21263 | 796 4%
Dlouhodoby majetek 8151 | -219 -3% | 9925| 1774 22% | 10467 | 542 5% [ 11088 | 621 6%
Dlouhodoby hmotny majetek | 8151 | -219 -3% | 9925| 1774 22% | 10467 | 542 5% [ 11088 | 621 6%
Pozemky 229 5 2% | 229 0 0% | 229 0 0% | 663| 434 190%
Stavby 7219 | 7219 6978 | -241 -3% | 9671| 2693 39% | 9658| -13 0%
Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 703 | 421 149%| 613 -90 -13% | 567| -46 -8% | 452| -115 -20%
Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 0]-7794 -100% | 2105 | 2105 0]-2105 -100% | 315 315

Ocenovaci rozdil k nabytému

majetku 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 0] -70 -100% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Obézna aktiva 7324 | 1804 33% | 6218 -1106 -15% | 7584 | 1366 22% | 9268 | 1684 22%
Zasoby 2298 | 650 39% | 2206| -92 -4% | 2189| -17 -1% | 1967 | -222 -10%
Material 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Nedokoncena vyroba a

polotovary 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Vyrobky 297 5 2% | 330 33 11%| 341 11 3%| 275| -66 -19%
Zbozi 2001 | 645 48% | 1876| -125 -6% | 1848| -28 -1% | 1692 -156 -8%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Kratkodobé pohledavky 4622 779 20% | 3625| -997 -22% | 5153 | 1528 42% | 5601 | 448 9%
Pohledavky z

obchodnich vztahii 3578 | 1730 94% | 2292 -1286 -36% | 2515| 223 10% | 2635| 120 5%
Pohledavky za spole¢niky 130 130 395| 265 204% | 1221| 826 209% | 1306 85 7%
Stat - daniové pohledavky 84]-1911 -96% | 115 31 37% 84| -31 -27% 84 0 0%
Dohadné ucty aktivni 830| 830 823 -7 -1% | 1333| 510 62% | 1576| 243 18%
Kratkodoby finanéni majetek 404| 375 1293% | 387| -17 -4% | 242 -145 -37% | 1700| 1458 602%
Penize 51 22 76% | 100 49 96% | 120 20 20% 81| -39 -33%
Ucty v bankéch 353| 353 287| -66 -19% | 122 -165 -57% | 1619| 1497 1227%
Casové rozligeni 2104 | 1494 245% | 2975| 871 41% | 2416 -559 -19% | 907 -1509 -62%
Naklady pristich obdobi 2104 | 1494 245% | 2975| 871 41% | 2416 -559 -19% | 907 -1509 -62%
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Aktiva - horizontalni analyza | 2011 | rozdil | rozdil v % | 2012 | rozdil |rozdil v % | 2013 | rozdil | rozdil v % | 2014 | rozdil | rozdil v %
Aktiva celkem 34388 | 13125 62% | 47467 | 13079 38% | 44572 | -2895 -6% | 59378 | 14806 33%
Dlouhodoby majetek 23162 | 12074 109% | 24842 | 1680 7% | 26206 | 1364 5% | 25118 | -1088 -4%
Dlouhodoby hmotny

majetek 23162 | 12074 109% | 24842 | 1680 7% | 26206 | 1364 5% | 25118 | -1088 -4%
Pozemky 663 0 0% | 663 0 0% | 2900| 2237 337% | 2901 1 0%
Stavby 9349 | -309 -3% [ 20650 | 11301 121% | 17878 | -2772 -13% | 19070 | 1192 7%
Samostatné movité véci

a soubory movitych véci 2192 | 1740 385% | 3181 989 45% | 4023 | 842 26% | 3147 | -876 -22%
Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 10958 | 10643 3379% | 348 |-10610 -97% | 1405| 1057 304% 0| -1405 -100%
Oceilovaci rozdil k
nabytému majetku 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
ObéZna aktiva 10191 | 923 10% | 21920 | 11729 115% | 17725 | -4195 -19% | 25978 | 8253 47%
Zasoby 2273 | 306 16% | 3276| 1003 44% | 4790 | 1514 46% | 6160 | 1370 29%
Material 0 0 0% 79 79 176 97 123%| 136 -40 -23%
Nedokoncena vyroba a

polotovary 0 0 0% 0 0 0% | 1890| 1890 2650 760 40%
Vyrobky 223 -52 -19% | 202 -21 -9% | 233 31 15%| 560| 327 140%
Zbozi 2051 | 359 21% | 2995 944 46% | 2491 | -504 -17% | 2814| 323 13%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0% 0 0 0% 4 4 4 0 0%
Kratkodobé pohledavky 7738 | 2137 38% | 13331 | 5593 72% | 11912 | -1419 -11% | 15793 | 3881 33%
Pohledavky z
obchodnich vztahi 3848 | 1213 46% | 11085 | 7237 188% | 8575 | -2510 -23% | 12984 | 4409 51%
Pohledavky za spole¢niky 2161 | 855 65% 0| -2161 -100% | 708| 708 273 | -435 -61%
Stat - danové pohledavky 84 0 0% 84 0 0% 0| -84 -100% 0 0 0%
Dohadné ucty aktivni 1645 69 4% | 2162 517 31% | 2629 | 467 22% | 2536 -93 -4%
Kratkodoby finan¢ni

majetek 180 | -1520 -89% | 5313 | 5133 2852% | 1019 | -4294 -81% | 4021 | 3002 295%
Penize 82 1 1% 187 105 128% | 388| 201 107% | 147 | -241 -62%
Uty v bankéch 98 | -1521 -94% | 5126 | 5028 5131% | 631 |-4495 -88% | 3874 | 3243 514%
Casové rozligeni 1035 128 14% | 705 -330 -32% | 641| -64 -9% | 8282 | 7641 1192%
Naklady ptistich obdobi 1035 128 14%| 705 -330 -32% | 641| -64 -9% | 8282 | 7641 1192%
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Pasiva - horizontélni analyza 2003 | 2004 | rozdil | rozdil v % | 2005 | rozdil | rozdil v % | 2006 | rozdil | rozdil v %
Pasiva celkem 970 | 1656 | 686 71% | 5598 | 3942 238% | 14500 | 8902 159%
Vlastni kapital 569 | 729| 160 28% | 1561 | 832 114% | 2462 901 58%
Zékladni kapital 200 | 200 0% | 200 0 0% 200 0%
Zékladni kapital 200 | 200 0% | 200 0 0% 200 0%
Fondy ze zisku 0 0% 20 20 20 0%
Rezervni fond 0 0% 20 20 20 0%
Vysledek hospodateni minulych let 369 | 369 509 | 140 38% | 1341| 832 163%
Nerozdéleny zisk minulych let 369 | 369 509 | 140 38% | 1341| 832 163%
Vysledek hospodateni bézného i¢etniho obdobi 369 | 160| -209 -57%| 832| 672 420% 901 69 8%
Cizi zdroje 401 | 927| 526 131% | 4037 | 3110 335% | 12038 | 8001 198%
Rezervy 0% 0 0 0% 0 0 0%
Dlouhodobé zavazky 0 0% 0 0 0% 530 | 530

Jiné zavazky 0 0% 0 0 0% 530 | 530

Kratkodobé zavazky 401 | 927| 526 131% | 2837 | 1910 206% | 2719| -118 -4%
Zéavazky z obchodnich vztahi 237| 773| 536 226% | 2030 | 1257 163% | 1455| -575 -28%
Zavazky ke spolec¢nikim,

¢lentim druzstva

a k ti€astnikiim sdruzeni 0 87 87 468 | 381 438% 17| -451 -96%
Zavazky k zaméstnanciim 24 20 -4 -17% 57 37 185% 107 50 88%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi 11 12 1 9% 27 15 125% 49 22 81%
Stat - daniové zavazky a dotace 129 35 -94 -73% | 255| 220 629% | 1080 | 825 324%
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0% 0 0 0% 11 11

Jiné zavazky 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0% | 1200 | 1200 8789 | 7589 632%
Bankovni tivéry dlouhodobé 0 0 0 0% 0 0 0% | 5643 | 5643

Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0% | 1200 | 1200 3146 | 1946 162%
Ostatni pasiva 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
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Pasiva - horizontlni analyza | 2007 | rozdil | rozdil v % | 2008 | rozdil | rozdil v % | 2009 | rozdil | rozdil v % | 2010 | rozdil | rozdil v %
Pasiva celkem 17579 | 3079 21% | 19118 | 1539 9% | 20467 | 1349 7% 21263 | 796 4%
Vlastni kapital 3162 | 700 28% | 4905| 1743 55% | 8709 | 3804 78% | 11479 | 2770 32%
Zékladni kapital 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0%
Zékladni kapital 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0%
Fondy ze zisku 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0%
Rezervni fond 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0%
Vysledek hospodateni

minulych let 2242 901 67% | 2942| 700 31% | 4685| 1743 59% | 8489 | 3804 81%
Nerozdéleny zisk

minulych let 2242 901 67% | 2942| 700 31% | 4685| 1743 59% | 8489 | 3804 81%
Vysledek hospodateni

bézného ucetniho obdobi 700| -201 -22% | 1743 | 1043 149% | 3804 | 2061 118% | 2770 -1034 -27%
Cizi zdroje 14417 2379 20% | 14213 | -204 -1% | 11758 | -2455 -17% | 9784 | -1974 -17%
Rezervy 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Dlouhodobé zavazky 1927 | 1397 264% | 2275| 348 18% | 2077 | -198 -9% | 844]-1233 -59%
Jiné zavazky 1927 | 1397 264% | 2275| 348 18% | 2077 | -198 -9% | 844]-1233 -59%
Kratkodobé zavazky 4314 | 1595 59% | 3206 | -1108 -26% | 2966 | -240 -7% | 3120| 154 5%
ZéavazKy z obchodnich vztahi | 3569 | 2114 145% | 2450 -1119 -31% | 1571| -879 -36% | 1573 2 0%
Zavazky ke spole¢nikiim,

¢lentim druzstva a

k ticastniklim sdruzeni 0| -17 -100% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Zéavazky k zam&stnanctim 334| 227 212%| 445 111 33% | 658| 213 48% | 768| 110 17%
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi 159| 110 224% | 138 -21 -13% | 250 112 81% | 311 61 24%
Stat - danové zavazky

a dotace 198 | -882 -82% | 115| -83 -42% | 327 212 184% | 353 26 8%
Dohadné uéty pasivni 54 43 391% 58 4 7% | 160| 102 176% 15| -145 -91%
Jiné zavazky 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% | 100| 100

Bankovni tvéry a vypomoci 8176 | -613 -7% | 8732| 556 7% | 6715]-2017 -23% | 5820 | -895 -13%
Bankovni tvéry dlouhodobé 2703 | -2940 -52% | 2371 -332 -12% | 1723 | -648 -27% | 5820 | 4097 238%
Kratkodobé bankovni avéry 5473 | 2327 74% | 6361| 888 16% | 4992 | -1369 -22% 0 -4992 -100%
Ostatni pasiva 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
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Pasiva - horizontdlni analyza | 2011 | rozdil | rozdil v % | 2012 | rozdil | rozdil v % | 2013 | rozdil | rozdil v % | 2014 | rozdil | rozdil v %
Pasiva celkem 34388 | 13125 62% | 47467 | 13079 38% | 44572 | -2895 -6% | 59378 | 14806 33%
Vlastni kapital 15468 | 3989 35% |16175| 707 5% [ 13722 | -2453 -15% | 14618 | 896 7%
Zakladni kapital 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0%
Zakladni kapital 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0% | 200 0 0%
Fondy ze zisku 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0%
Rezervni fond 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0% 20 0 0%
Vysledek hospodateni

minulych let 11260 | 2771 33% | 15248 | 3988 35% | 14287 | -961 -6% | 13502 | -785 -5%
Nerozdéleny zisk

minulych let 11260 | 2771 33% | 15248 | 3988 35% | 14287 | -961 -6% | 13502 | -785 -5%
Vysledek hospodateni

bézného tcetniho obdobi 3988 | 1218 44% | 707 | -3281 -82% | -785]-1492 -211% | 896| 1681 -214%
Cizi zdroje 18920 | 9136 93% | 31292 | 12372 65% | 30850 | -442 -1% | 44760 | 13910 45%
Rezervy 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Dlouhodobé zavazky 568 | -276 -33% | 321 | -247 -43% 0] -321 -100% 0 0 0%
Jiné zavazky 568 | -276 -33% | 321| -247 -43% 0| -321 -100% 0 0 0%
Kratkodobé zavazky 3165 45 1% | 11893 | 8728 276% | 9302 | -2591 -22% | 26601 | 17299 186%
ZéavazKy z obchodnich vztahd | 1865| 292 19% | 9334 | 7469 400% | 6485 | -2849 -31% | 16581 | 10096 156%
Zavazky ke spole¢nikim,

¢leniim druzstva

a k udastnikiim sdruzeni 0 0 0% 48 48 0 -48 -100% 0 0 0%
Zéavazky k zam&stnanctim 799 31 4%| 986 | 187 23% | 1127| 141 14% | 1269 | 142 13%
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni

a zdravotniho poji§téni 345 34 11%| 428 83 24% | 485 57 13%| 570 85 18%
Stat - danové

zavazky a dotace 34| -319 -90% | 601| 567 1668% | 686 85 14% | 721 35 5%
Dohadné Gty pasivni 123| 108 720% | 496| 373 303% | 447| -49 -10% | 362 -85 -19%
Jiné zavazky 0| -100 -100% 0 0 0% 72 72 7098 | 7026 9758%
Bankovni avéry a vypomoci | 15187 | 9367 161% | 19078 | 3891 26% | 21548 | 2470 13% | 18159 | -3389 -16%
Bankovni uvéry dlouhodobé | 11360 | 5540 95% | 17182 | 5822 51% | 14033 | -3149 -18% | 13775 | -258 -2%
Kratkodobé bankovni Gvéry 3827 | 3827 1896 | -1931 -50% | 7515| 5619 296% | 4384 | -3131 -42%
Ostatni pasiva 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
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Piiloha €. 6: Horizontalni analyza vykazi zisku a ztraty KRUFIN 2003

- 2014
Vykaz zisku a ztrat - horizontalni analyza 2003 | 2004 | rozdil | rozdil v % | 2005 | rozdil | rozdil v % | 2006 | rozdil | rozdil v %
Trzby za prodej zbozi 4046 | 9989 | 5943 147% | 21624 | 11635 116% | 23482 | 1858 9%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 3274 | 8661 | 5387 165% | 17493 | 8832 102% | 18044 | 551 3%
Obchodni marze 77211328 | 556 72% | 4131| 2803 211% | 5438 | 1307 32%
Vykony 28| 274| 246 879% | 266 -8 -3% | 1119| 853 321%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 28| 184 | 156 557% 147 -37 -20% 987 | 840 571%
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 0] 90 90 119 29 32% | 132 13 11%
Vykonova spotieba 155| 999 | 844 545% | 2350| 1351 135% | 3688 | 1338 57%
Spotieba materialu a energie 9| 532| 523 5811% | 765| 233 44% | 1905 | 1140 149%
Sluzby 146 | 467 | 321 220% | 1585| 1118 239% | 1783 | 198 12%
Pfidana hodnota 645| 603| -42 -7% | 2047 | 1444 239% | 2869 | 822 40%
Osobni néklady 331 | 519| 188 57%| 880| 361 70% | 1746| 866 98%
Mzdové naklady 254 | 409| 155 61%| 684| 275 67% | 1354| 670 98%
Naklady na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 77| 110 33 43% | 196 86 78% | 392| 196 100%
Dang a poplatky 0| 12 12 24 12 100% 15 -9 -38%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 49| 112 63 129% | 326| 214 191% | 483| 157 48%
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 0 0 0 0% 87 87 0| -87 -100%
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Ostatni provozni vynosy 200 | 274 74 37% | 299 25 9% | 690| 391 131%
Ostatni provozni naklady 0 24 24 130 106 442% 158 28 22%
Provozni vysledek hospodareni 465| 210| -255 -55% | 1073 | 863 411% | 1157 84 8%
Vynosové uroky 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Nakladové troky 10 10 64 54 540% | 105 41 64%
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Ostatni finan¢ni naklady 11| 40 29 264% 34 -6 -15% 85 51 150%
Finan¢ni vysledek hospodafeni -11| -50| -39 355% -98 -48 96% | -190| -92 94%
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 85 0| -85 -100% | 143| 143 66| -77 -54%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 369 | 160| -209 -57%| 832| 672 420% | 901 69 8%
Vysledek hospodateni za ugetni obdobi (+/-) | 369 | 160 | -209 -57%| 832| 672 420% | 901 69 8%
Vysledek hospodateni pied zdanénim 454 | 160| -294 -65% 975 815 509% 967 -8 -1%
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Vykaz zisku a ztrat -

horizontélni analyza 2007 | rozdil | rozdil v % | 2008 | rozdil | rozdil v % | 2009 | rozdil | rozdil v % | 2010 | rozdil | rozdil v %
Trzby za prodej zbozi 26148 | 2666 11% | 28447 | 2299 9% [ 31239 | 2792 10% | 30030 | -1209 -4%
Naklady vynalozené
na prodané zbozi 19731 | 1687 9% (20911 | 1180 6% [ 21760 | 849 4% [ 22179 | 419 2%
Obchodni marze 6417| 979 18% | 7536 | 1119 17% | 9479 | 1943 26% | 7851 |-1628 -17%
Vykony 1407 | 288 26% | 3088 | 1681 119% | 4296 | 1208 39% | 5971 1675 39%
Trzby za prodej

vlastnich vyrobki a sluzeb 1368 | 381 39% | 3004 | 1636 120% | 4283 | 1279 43% | 5986 | 1703 40%
Zména stavu zasob

vlastni ¢innosti 39| -93 -70% 84 45 115% 13| -71 -85% -15| -28 -215%
Vykonova spotieba 4405 | 717 19% | 5091 | 686 16% | 6691 | 1600 31% | 5150 -1541 -23%
Spotieba materilu a energie 2439 | 534 28% | 2216 | -223 -9% | 2964 | 748 34% | 2232 | -732 -25%
Sluzby 1966 | 183 10% | 2875| 909 46% | 3727 | 852 30% | 2918 | -809 -22%
Pfidand hodnota 3419 | 550 19% | 5533 | 2114 62% | 7084 | 1551 28% | 8672 | 1588 22%
Osobni naklady 4070 | 2324 133% | 7299 | 3229 79% | 8751 | 1452 20% [ 11840 | 3089 35%
Mzdové naklady 3164 | 1810 134% | 5641 | 2477 78% | 7099 | 1458 26% | 9231 | 2132 30%
Naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni pojiténi 906 | 514 131% | 1658| 752 83% | 1652 -6 0% | 2609| 957 58%
Dang a poplatky 31 16 107% 54 23 74% 76 22 41% 96 20 26%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 654 | 171 35%| 331 -323 -49% | 448| 117 35%| 435| -13 -3%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 126 | 126 0| -126 -100% 0 0 0% 0 0 0%
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 160| 160 0| -160 -100% 0 0 0% 0 0 0%
Ostatni provozni vynosy 2859 | 2169 314% | 5008 | 2149 75% | 6987 | 1979 40% | 7409 | 422 6%
Ostatni provozni naklady 217 59 37% | 287 70 32% | 300 13 5% | 238| -62 -21%
Provozni vysledek hospodateni 1272 115 10% | 2570 | 1298 102% | 4496 | 1926 75% | 3472|-1024 -23%
Vynosové uroky 0 0 0% 1 1 0 -1 -100% 0 0 0%
Nakladové uroky 489 | 384 366% | 667 178 36% | 567| -100 -15% | 414| -153 -27%
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0% 7 7 1 -6 -86% 6 5 500%
Ostatni finan¢ni naklady 83 -2 -2% | 168 85 102% | 126| -42 -25% | 294 | 168 133%
Finan¢ni vysledek hospodateni -572 | -382 201% | -827| -255 45% | -692| 135 -16% | -702| -10 1%
Dati z piijmu za b&Znou innost 0| -66 -100% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Vysledek hospodareni

za béznou ¢innost 700 | -201 -22% | 1743 | 1043 149% | 3804 | 2061 118% | 2770 -1034 -27%
Vysledek hospodateni

za Gcetni obdobi (+/-) 700 | -201 -22% | 1743 | 1043 149% | 3804 | 2061 118% | 2770 -1034 -27%
Vysledek hospodaieni

pted zdanénim 700 | -267 -28% | 1743 | 1043 149% | 3804 | 2061 118% | 2770]-1034 -27%
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Vykaz zisku a ztrat -

horizontélni analyza 2011 | rozdil | rozdil v % | 2012 | rozdil | rozdil v % | 2013 | rozdil | rozdil v % | 2014 | rozdil | rozdil v %
Trzby za prodej zbozi 27829 | -2201 -7% | 56930 | 29101 105% | 67484 | 10554 19% | 83321 | 15837 23%
Naklady vynalozené

na prodané zbozi 20772 | -1407 -6% | 45800 | 25028 120% | 57756 | 11956 26% | 68718 | 10962 19%
Obchodni marze 7057 | -794 -10% | 11130 | 4073 58% | 9728 | -1402 -13% | 14603 | 4875 50%
Vykony 6233 | 262 4% | 10125 | 3892 62% | 18176 | 8051 80% | 18955 779 4%
Trzby za prodej

vlastnich vyrobkii a sluzeb 6239 | 253 4% | 10120 | 3881 62% | 16231 | 6111 60% | 17860 | 1629 10%
Zména stavu

zasob vlastni ¢innosti -6 9 -60% 5 11 -183% | 1945| 1940 | 38800% | 1095| -850 -44%
Vykonova spotieba 4296 | -854 -17% | 9546 | 5250 122% | 13018 | 3472 36% | 15854 | 2836 22%
Spotieba materialu a energie 2372 | 140 6% | 6323 | 3951 167% | 10105 | 3782 60% | 11625 | 1520 15%
Sluzby 1924 | -994 -34% | 3223 | 1299 68% | 2913 | -310 -10% | 4229 | 1316 45%
Ptidana hodnota 8994 | 322 4% | 11709 | 2715 30% | 14886 | 3177 27% [ 17704 | 2818 19%
Osobni néklady 13850 | 2010 17% | 17567 | 3717 27% | 20207 | 2640 15% | 21638 | 1431 7%
Mzdové néklady 10709 | 1478 16% | 13474 | 2765 26% | 15438 | 1964 15% | 16568 | 1130 7%
Naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni poji§téni 3141 | 532 20% | 4093 952 30% | 4769 676 17% | 5070 301 6%
Dang¢ a poplatky 126 30 31% 101 -25 -20% 259 158 156% 149 | -110 -42%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 824 | 389 89% | 1551 727 88% | 2979 | 1428 92% | 3120 141 5%
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a materialu 360 | 360 200 | -160 -44% 455 255 128% | 6184 | 5729 1259%
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% | 5939 | 5939

Ostatni provozni vynosy 10712 | 3303 45% | 9418 | -1294 -12% | 8905| -513 -5% | 9980 | 1075 12%
Ostatni provozni naklady 415 | 177 74% | 470 55 13% | 1077 607 129% | 742| -335 -31%
Provozni vysledek hospodateni 4851 | 1379 40% | 1638 | -3213 -66% | -276 | -1914 -117% | 2280 | 2556 -926%
Vynosové uroky -33 -33 -24 9 -27% 14 38 -158% 14 0 0%
Naékladové uroky 587 | 173 42% 693 106 18% 620 -73 -11% | 1183 563 91%
Ostatni finanéni vynosy 21 15 250% 5 -16 -76% 342 337 6740% 39| -303 -89%
Ostatni finan¢ni naklady 296 2 1% 219 -77 -26% 245 26 12%| 254 9 4%
Finanéni vysledek hospodaieni -863 | -161 23% | -931 -68 8% | -509 422 -45% | -1384 | -875 172%
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Vysledek hospodateni

za b&Znou ¢innost 3988 | 1218 44% 707 | -3281 -82% | -785| -1492 -211% | 896 | 1681 214%
Vysledek hospodateni

za ucetni obdobi (+/-) 3988 | 1218 44% 707 | -3281 -82% | -785| -1492 -211% | 896 | 1681 214%
Vysledek hospodateni

pted zdanénim 3988 | 1218 44% 707 | -3281 -82% | -785] -1492 -211% | 896 | 1681 214%
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Priloha é. 7: Cashflow KRUFIN s.r.o0. 2003 - 2014

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014
EAT 369 | 160| 832| 901 | 7001743 |3804| 2770 | 3988 707 -785 896
korekce DM*** 49| 161| 487 | 970|1624|1955|2403 | 2837 | 3058 | 4608 | 8941 | 12061
ubytek zasob 0 0 0| 703 0 92 17| 222 0 0 0 0
ptirtistek zasob 154 | 192 | 2005 0| 650 0 0 0 306 | 1002 1514 | 1370
ubytek pohledavek 0 0 0 0 0| 997 0 0 0 0 1419 0
prirastek pohledavek 458 | 199 | 703|2468| 779 0|1528 | 448| 2137 | 5593 4| 3881
ubytek kratkodobych zavazki
véetné vSech bankovnich Gvéru 0 0 0 0 0| 5522257 | 741 0 0 442 0
prirastek kratkodobych zavazka
véetné bankovnich Gvéra
kratkodobych i dlouhodobych 401 | 526 | 3110|7471 | 982 0 0 0| 941212619 0| 13910
ubytek DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ptirtistek DM (brutto) 86| 585 | 935 (8432|1405 |3729 | 2945 | 3458 | 15132 | 6287 | 10305 |10973
ptirtistek dlouhodobych zavazki 0 5301|1397 | 348 0 0 0 0 0 0
ubytek dlouhodobych zavazkl 0 0 0 0| 198 1233 276 247 0
Casové rozliseni (aktiv) - piirtstek 25| -17 5971494 | 871 | -559|-1509| 128| -329 -64 | 7641
Casové rozliSeni (pasiv) - piirtstek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cashflow 96| -112| 781| -922| 375| -17|-145| 1458 | -1521| 5134 |-2626'| 3002

134 Kumulovana z minulych let jak je vykazana v aktivech, nikoli vyse odpisti z VZZ.
% P#i kontrole vysledkii vypoltené CF podle pocatetniho a koncového stavu penéznich
prostfedki byla spravnost vlastniho vypoctu CF potvrzena ve vSech obdobich s vyjimkou roku
2013. Pro vypocty v diplomové praci byla pro hodnotu CF roku 2013 dosazena hodnota rovna
rozdilu pocatecnich a koncovych penéznich prostredk, tedy - 4294 tis. K¢.

117




