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Néazev bakalarské prace
Finanéni analyza a finan¢ni plan Centropen, a. S.
Abstrakt

Cilem bakalatské prace je zpracovat finan¢ni analyzu spole¢nosti Centropen, a. S.
za obdobi v letech 2010 az 2015. Bakalaiska prace je rozd¢lena na dvé Casti. Prvni ¢ast
je metodicka, kterd popisuje postupy analyzy. Tyto procedury jsou pouzity v nasledujici
aplikaCni Casti na samotnou finan¢ni analyzu a dosaZené vysledky jsou porovnany
S konkurenci. Soucasti aplikacni Casti je 1 nastin kratkodobého finanéniho planu

spolecnosti.

Title of the bachelor’s thesis
Financial analysis and financial plan of Centropen, a. s.
Abstract

The aim of the bachelor’s thesis is carry out financial analysis of company
Centropen, a. s. for the period from 2010 to 2015. The bachelor thesis is divided into
two parts. The first one is methodological part, which describes procedures of the
analysis. These procedures are used in the following application part for the financial
analysis and reached results are compared with competition. There is an outline of short-

term financial plan included in the application part.
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1 Uvod

Jako téma bakalafské prace jsem si zvolil ,,Financni analyzu a finan¢ni plan
Centropenu, a.s.“ Toto téma jsem si vybral, jelikoz jsem se vZdy snazil predméty
svého z4jmu studovat vice do hloubky a piijde mi zajimavé 1 na podnik nahlédnout
Z vice thli pohledu a podrobit tedy prosté finan¢ni vykazy a soubory cisel bliz§Simu

zkoumani.

Cela prace se sestavd ze dvou casti a to z ¢asti metodické a Casti praktické.
V prvni zmiflované se budu pokouset objasnit pojem financni analyza, kdo jsou jeji
uzivatelé a jaké zdroje informaci pouzivd a jak snimi nakldda. Soucasti
metodologické Casti je 1 charakteristika vybranych ndstrojii a metod pouZzitych

v praktické Casti.

Druhé prakticka cast aplikuje postupy z metodické Casti, tedy ukazatele a modely
ke zjisténi konkrétnich informaci a poznatki o podniku, jez pomohou vznést zavéry

a posoudit skutecny stav podniku.

Zdroje, jez jsou pouzity v této praci, tvoii vefejné pristupné informace. Predevsim
je Cerpano z uletnich zavérek firmy, vyrocnich zprav, internetovych a kniznich

zdroji, které jsou uvedeny v seznamu literatury.



2 Metodologicka cast

2.1 Finan¢ni analyza

Priméarni cil finan¢ni analyzy je poskytnout vedeni podniku, manazertim podniku
a dalSim uzivatelim analyzy informace, dle kterych lze zhodnotit finan¢ni zdravi
podniku a nasledné ziskana data pouzit v managementu podniku k rozhodovani
na operativni, taktické ¢i strategické urovni. Management na dané Urovni posléze
pouzije ziskané udaje k finanénimu fizeni podniku, jez mu pomohou piiblizit se
k optimalizaci chodu podniku, odhalit slabiny a nedostatky a ptipadn¢ piedejit Spatnému
hospodareni, k némuz by mohlo dojit v ptipadé jejich zanedbani. Finan¢ni analyzu lze
tedy chapat jako ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpoklidané budoucnosti
financniho hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat financni zdravi, identifikovat
slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k probléemiim, a determinovat silné stranky,

na kterych by firma mohla stavét (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 12).

Smyslem interpretace je tedy dojit k ur¢itym zadvérim o finanénim zdravi
podniku, o trovni finan¢ni situace podniku. Finanéni zdravi podniku vyjadiuje miru
odolnosti financi podniku viici externim a internim provoznim rizikiim za dané financni
situace. Pokud podnik nejevi priznaky hrozici financni tisné, lze se domnivat, Ze
V dohledné budoucnosti (do roka) nedojde k upadku pro platebni neschopnost
(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 23).

2.2 Informacni zdroje finan¢ni analyzy

Komplexni finan¢ni analyza potiebuje k provedeni velké mnoZstvi dat. Zdrojl
informaci miize byt mnoho. Je vSak dilezité pouzit zejména kvalitni vnitini a vnéj$i
zdroje. Proto jsou hlavnim informaénim zdrojem piedev§im Ucetni vykazy,
zvetejiiované spolu s vyro¢ni zpravou a déle vnitropodnikové manazerské ucetnictvi.
Ucetni zavérka obsahuje hlavné rozvahu, vykaz zisku a ztraty a piilohu. Dale od roku
2016 musi spolecnosti v tcetni zavérce také zvetejnovat piehled o penéznich tocich a

piehled o zménach vlastniho kapitalu jako soucast ptilohy.



Pro Ggely této bakalaiské prace se pracuje s metodikou Ministerstva financi CR
¢. 500/2002 Sb., kterym se stanovi obsah ucetni zavérky pro podnikatele, v podob¢
ucinné do 31. 12. 2015. Zmény v této metodice platné od 1. 1. 2016 na zékladé vyhlasky
Ministerstva financi CR &. 250/2015 Sb. nebyly ve vykazech a v konstrukcich ukazateld
zohlednény. Ucetni vykazy za rok 2016 byly piepracovany do podoby (struktury)
ucetnich vykazu dle metodiky platné do roku 2015.

Kromé téchto vnitinich zdrojii se pouzivaji 1 zdroje vnéjsi, jako jsou napf.
burzovni zpravodajstvi, oficialni ekonomické statistiky, rozbory budouciho vyvoje

technologii a techniky, atd.

2.3 Uzivatel¢ financni analyzy

Dodate¢né a upfesiiujici informace, které poskytuje finan¢ni analyza, jsou
predmétem z4jmu mnoha subjekti, ktefi pfichazeji do styku s danou spolecnosti. Jedna
se predevsim o externi uzivatele, kterymi jsou naptiklad akcionafi, banky a jini vétitelé,
obchodni partnefi, stat a jeho organy ¢i konkurence. Finan¢ni analyza je samoziejmeé
velice duilezita také pro interni uzivatele, a to hlavné pro vrcholovy management firmy
(manaZery) a jiné zaméstnance. Kazda z téchto skupin ma své specifické pozadavky a

z4jmy spojené s ekonomickym a obchodnim vztahem k firmé.

Nejdtlezitejsi je financni analyza samoziejmé pro management daného podniku.
Manazeti podnikil maji k dispozici zasadni interni informace, které mohou vyuZzit ke
zpracovani podrobné&j$i finan¢ni analyzy. Na jejim zaklad¢ rozhoduji napt. o zplisobu

financovani, investicich, rozdé€leni zisku, finan¢nim planu do budoucna, apod.

Dalsimi velice dilezitymi uzivateli finanéni analyzy jsou investofi, banky a jini
vetitelé. Investofi se divaji na informace poskytnuté finan¢ni analyzou predevSim ze
dvou hledisek. Témi jsou investi¢ni a kontrolni. Investiéni hledisko je nejcastéji
vyuzivané potencionalnimi investory, ktefi se soustfed’uji na ukazatele miry rizikovosti
a vykonnosti vlozeného kapitalu. Akcionafi na spolecnost pohlizeji spiSe z kontrolniho
hlediska. Zajima je stabilita, likvidita a ziskovost podniku, od kterych se odviji jejich

dividenda vyplacena na konci obdobi.



Mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy se dale fadi obchodni partnefi, neboli
dodavatelé a odbératelé. Protoze podil obchodnich Gvért na cizich zdrojich neziidka
dosahuje znacné vySe, zaobiraji se dodavatel¢ zejména likviditou, solventnosti a
zadluZzenosti podniku. Pro konkurenty je dulezita piedev$im financni situace
srovnatelnych spole¢nosti v ramci dan¢ odnoze ekonomiky. Jejich zdjem se sousttedi na

ukazatele rentability a aktivity.

Stat pouziva finan¢ni analyzu ke kontrole hlavné kvili vykdzanym danim,
ruznym statistickym Setfenim, pferozdélovani finan¢nich dotaci a také vlastnim
investi¢nim aktivitam.

Nakonec se jest¢ nesmi zapomenout na dal§i externi uzivatele, jez jsou pak
burzovni makléfi, znalci, ktefi ocenuji podniky, analytici, danovi poradci, novinafi
ekonomickych véstnikli a neopomenutelnd je také Sirokd vetejnost. Kazdy z téchto
uzivateli vSak na vyhodnocené¢ vysledky hospodaiské cinnosti podniku pohlizi

z vlastniho, pro néj rozhodujiciho, aspektu.

2.4 Metody finan¢ni analyzy

Zakladni techniky finan¢ni analyzy pracuji s Gdaji z vykazi v ucetni zavérce a
tyto analyzuji. V zavislosti na hlu pohledu na tyto udaje lze urc¢it dvé metody financni

analyzy.

Prvni metoda je metoda absolutni, ktera vyuziva udaje ptimo ziskané z ucetnich
vykazi. Radi se k nim hlavn& polozky aktiv, pasiv, polozky vykazu zisku a ztraty a
vykaz penéznich tokil. Ukazatele pouzivané absolutni metodou se dé€li na stavové a
tokové veliCiny. Stavové veli¢iny pfedstavuji hodnoty, jez jsou vyjadieny k urcitému
datu, cili polozky v rozvaze. Tokové veli¢iny ukazuji hodnoty piedstavujici vyvoj
stavovych veli¢in a jsou to polozky ve vykazu zisku a ztraty a v ptehledu o penéznich
tocich. Tato metoda je nejCastéji vyuzivana u vertikalni a horizontélni analyzy, jez ob¢

jsou pouzity v bakalatské praci.

Druhd metoda je postavena na pomérovych ukazatelich, které maji zéklad

na pomérech udaji ziskanych v ti€etnich vykazech, s jejichZ pomoci mtizeme rozdilné
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podniky srovnat na stejné tirovni. Tato metoda se rovnéz do uréité miry vyuziva i ve

vertikalni a horizontalni analyze.

2.4.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza vyuZiva dat ptimo ziskanych z ucetnich vykazl. Zde jsou
Vv zorném poli zmény jejich hodnot v ¢ase v absolutnim i relativnim vyjadieni. Postup
je tedy horizontdlni, skrz jednotlivé roky, avSak v ramci jedné ucetni polozky.
wHorizontalni analyza se bezné pouziva k zachyceni vyvojovych trendii ve strukture
majetku i kapitilu podniku ... je nejcastéji pouZivanou a nejjednodussi metodou pri
vypracovani zprdv o hospoddarské situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji*
(Sedlacek, 2011, s. 15). Sledujeme postupné jednotlivd data z obou vykazli a
analyzujeme jejich zmény v ¢ase. Nevyhodou této analyzy je fakt, Ze nehodnoti pticiny,

ale pouze znazoriuje zmeny.

2.4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se od horizontalni liSi tim, Ze se v ni neporovnavaji udaje mezi
jednotlivymi roky, ale vzdy se analyzuji pouze v rdmci jednoho roku. Sleduje se
struktura, resp. procentni zastoupeni aktiv a pasiv v rozvaze a polozek ndkladi a vynost
ve vykazu zisku a ztraty. Procentni zastoupeni jednotlivé poloZzky je vZdy vztaZzeno
k né¢jakému zakladu. Jako zaklad v analyze rozvahy je v této metodé pouzito celkové
sumy aktiv a pasiv, ve vykazu zisku a ztraty velikost celkovych vynosii. Tyto hodnoty
tedy predstavuji pomyslnych 100 %, s nimiz se poméiuje zvlast’ kazda polozka. Pii
analyzovani si poté v§imame nestandardnich situaci, pozornost se vénuje ndpadné

vysokym zmeénam procentniho podilu na rozvahovém souctu (Griinwald a Holeckova,

2009, s. 147).

2.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita nebo jinym slovem vynosnost nebo ziskovost. Pro podnik je ve
vétsing piipadil velmi dilezity zisk. Stfedem pozornosti by ovSem neméla byt pouze
jeho absolutni vySe, ale také zdroje pouzité na jeho dosazeni. Pokud dva podniky
vykazuji stejny zisk, mohlo by se zdat, ze jsou stejné uspésné. VEtsi vykonnosti ale
dosahuje ten, ktery byl schopen zisku dosdhnout za pouziti mensiho objemu kapitalu.
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Potom lze fici, Zze tento podnik je efektivnéjSi a 1épe zhodnotil vlozeny kapital.

Rentabilita se vypocita jako pomér zisku a vlozeného kapitalu. Obecny vzorec je:

Zisk

Rentabilita = — —
vlozeny kapital

K vypoctu jsou proto zapotiebi Uidaje z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty.
Dosazované hodnoty do vzorce se mohou lisit dle varianty pouzitého vzorce. Napt. na
misté Citatele je moZno pouzit zisk ptred uroky a zdanénim, zisk pred zdanénim nebo

zisk po zdanéni. Vzdy vsak s pfislusnym jmenovatelem dle vzorce.

2.4.3.1 Nezdanéna rentabilita celkového kapitalu

Nezdanéna rentabilita celkového kapitalu, znama také pod anglickou zkratkou
jelikoz porovnava zisk s celkovym vloZzenym kapitalem. Jeji vyhodou je, Zze
nezohlediiuje zplisob financovani podniku a také skutecnost, Ze zisk je bran jesté pred

zdanénim, coZ umoziuje porovnat podniky s riznymi daniovymi podminkami.

RCK — ZUD
A

RCK rentabilita celkového kapitalu,
ZUD zisk pted uroky a zdanénim,

A aktiva.
U rentability celkového kapitalu Ize provést pyramidalni rozklad, ktery pak 1épe

vysvétluje faktory vedouci k hodnoté ukazateld.

zisk pred Uroky a zdanénim  triby

RCK = X
trzby aktiva

RCK = provozni ziskoveé rozpéti X obrat aktiv

Provozni ziskové rozpéti vyjadiuje, kolik podnik dosahuje efektu z 1 K¢ trzeb.

Obrat aktiv zndzorniuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv.



2.4.3.2 Zdanena rentabilita viastniho kapitdlu
Zdanéna rentabilita vlastniho kapitdlu dava zhodnoceni vlastniho kapitalu.
O tento ukazatel se museji zajimat hlavné vlastnici a potencialni investoii. Protoze se

jedna o zisk pro vlastniky, dosazuje se do yjmenovatele zisk po zdanéni.

Rentabilita viastniho kapitilu by méla byt vyssi nez alternativni vynos stejné
rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace kapitdilu na financnim trhu, za
kterou lze u nas povazovat napr. priimérny rocni vynos pétiletych statnich dluhopisu do
doby splatnosti (Griinwald a HoleCkova, 2009, str. 86). Z toho plyne, ze pokud je
hodnota trvale nizs§i nebo rovna vynosu bezrizikovych cennych papirti, 1ze v mnoha
piipadech oc¢ekavat zanik podniku. Znamenalo by to totiZ niz$i vynos a vétsi riziko, coz
rozhodné neni racionalni nakladani s kapitdlem. Nutno ovSem podotknout, ze oproti
citaci, v dnesni dob¢ se vynos pétiletych statnich dluhopisti pohybuje mirné nad nulou.

Je tedy nutno stanovit misto tohoto kritéria urc¢itou efektivni hranici pro hodnoceni.

RVK = d
- VK
RVK rentabilita vlastniho kapitalu,
Z zisk po zdanéni,
VK vlastni kapital.

Jelikoz na rentabilitu vlastniho kapitalu ptisobi dvé skupiny ukazatelti — ukazatele
ovliviiujici produkéni silu (rentabilita celkového kapitalu) a také ukazatele ovliviiujici
déleni vytvofeného zisku (zdanéni, ur€eni cizich zdroji), provadi se pyramidalni

rozklad, ktery vice osvétli vysledek (Griinwald a Holeckova, 209, s. 87)

zisk po zdanéni  trzby aktiva
RVK =

X
triby aktiva  vlastni kapital

RVK = Cisté ziskové rozpéti Xobrat aktiv X financni paka



2.4.4 Ukazatel¢ aktivity

Ukazatelé aktivity méri, jak efektivne podnik hospodari se svymi aktivy. Ma-li
jich vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné ndklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych prileZitosti

a prichazi o vynosy, které by mohl ziskat (Sedlacek, 2011, s. 60).

2.4.4.1 Obrat aktiv
Ukazatel obratu aktiv ukazuje, kolik prostiedkii milze spolecnost rocné
vygenerovat ze zdroji, které ma k dispozici, neboli kolik jednotek (korun) trzeb ptipada

na jednu jednotku (korunu) aktiv. VVzorec obratu aktiv je:

. zb
Obrat aktiv = m,y, kde
aktiva

T trzby.

2.4.4.2 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob znazornuje pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku.
Neptimo vypovida o stavu likvidity podniku, jelikoz udava dobu, za kterou se zasoby
pfeméni v hotovost ¢i v pohledavky. Hodnota doby obratu zasob se vypocita jako pomér

pramérnych zasob a primérnych dennich trzeb.

D07 — zasoby
~ triby
365
DOZ doba obratu zasob.

Celkové lze fici, Ze ¢im kratsi je doba obratu zasob, tim pro podnik 1épe. Nelze
vSak ukazatel hodnotit bez dalSich informaci, které je potieba zohlednit, jako jsou
podminky oboru, ve kterém podnik vystupuje nebo naro¢nost nikupu, vyroby. Je
nezbytné, aby si podnik zajistil plynulost pfipraveného produktu k odbytu, jinak hrozi,
ze zakaznici budou odchazet ke konkurenci. Minimalizace nékladii spojenych s drzenim

zé4sob je tedy podstatnou zalezZitosti.



2.4.4.3 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti udava, za jak dlouho se obchodni
pohledavky pfeméni v penéZni prostiedky. Pro podnik je lepsi, kdyz je doba spiSe kratsi,
ale opét je to vazané na konkrétni ptipad a pokud je dodavatel spolehlivy a solventni,
neni problém ani s dels$i dobou obratu. Pravé tato manipulace s dobou splatnosti mtize
byt vyznamnym faktorem pii obchodnim jednéni. Priimérny stav pohledavek pouzity ve
vzorci je bran jako aritmeticky primér mezi hodnotou na zacatku a na konci ucetniho

obdobi.

pramérny stav pohledavek
trzby
365

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahl =

2.4.4.4 Doba obratu zavazkii z obchodnich vztahii

Doba obratu zavazkil z obchodnich vztahli vyjadiuje pocet dni, po které podnik
cerpa uroceny ¢i neuroceny obchodni Uvér, avSak posléze je potieba si dat pozor na
dostatecnou schopnost splatit tyto své zavazky vcas.
priamérny stav zavazkl

trzby
365

doba obratu zavazku z obchodnich vztahu =

2.4.4.5 Obchodni deficit

Pro srovnani doby obratu pohledavek z obchodnich vztahti a doby obratu zavazki
Z obchodnich vztahti se vypocitava rozdil hodnot téchto ukazateld, tzv. obchodni deficit.
Kladny obchodni deficit znamend, Ze inkaso obchodnich pohledavek trva déle nez
vlastni thrada obchodnich zavazki, coz v budoucnu vede k vétSimu narastu obchodnich
pohledavek nez obchodnich zavazki. Zaporny obchodni deficit je pro spole¢nost lepsi,
ovSem musi platit pfedpoklad, ze zadvazky z obchodnich vztaht nesmi byt po lhiité

splatnosti.
Obchodni deficit = DO pohledavek z OV — DO zavazkl z OV

DO doba obratu,
oV obchodni vztah.



2.4.5 Ukazatele nakladovosti

Analyza téchto ukazatelii slouzi k vvhodnocovani nakladii, které byly vynaloZeny
na dosazeni, zajisteni a udrzeni vynosi nebo jinych vysledkii ¢innosti (Marek, 2009,
S. 251). Pométuji se zde jednotlivé nakladové polozky s polozkami z vynosi. Vysledna
hodnota ukazuje, kolik korun (jednotek) danych ndkladi pfipadd na jednu korunu

(jednotku) vynosu.

2.4.5.1 Celkova nakladovost z vynosii

Naklady v podniku by vzdy mély byt mensi nez vynosy, jelikoz jen tak se
generuje zisk a tudiz prosperita podniku. Proto 1 ukazatel celkové ndkladovosti z vynosii
by mél vyjit mensi nez 1.

Naklady

Celkova nakladovost z vynostit = ——
Vynosy

2.4.5.2 Osobni ndkladovost z vynosii

osobni naklady

Osobni nakladovost z vynosi = -
vynosy

Osobni nédklady zahrnuji mzdy pracovnikii, socidlni pojistné a jiné socialni
naklady. Ukazatel osobni nakladovosti lze rozlozit na podil primérnych osobnich

nakladl a produktivity prace z vynosu.

Osobninaklady  Primérné osobni naklady

Vynosy ~ Produktivita prace z vynosi

Primeérné osobni naklady (PrOsN) se vypocitaji jako pomér osobnich nakladu a
prumeérného prepocteného fyzického poctu pracovnikii (PFPP) (Marek, 2009, s. 252).
Osobni ndklady se skladaji z mezd pracovnikili a jinych osobnich ndkladd, mezi které
patii predevsim zdravotni a socidlni pojiSténi.

Osobni naklady

Primérné osobni naklady = —_— — S
Prumérny prepocteny fyzicky pocet pracovniku

A nésledné z téchto vztahl 1ze odvodit vzorec pro Produktivitu prace z vynosi,
jez je celkem zajimavym ukazatelem pro vedeni podniku, jelikoZ ukazuje, jakym dilem
se vV priméru 1 pracovnik pfi€inil na vynosech podniku, at’ uz na zvyseni nebo snizeni.
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Na produktivité prace se muze také vyznamné podepsat i Urovenn vybaveni provozu
Z technické stranky, jelikoz prace potom nemusi byt tolik ndro¢né na lidskou pracovni

silu a stane se efektivnéjsi, coz se miiZze vyznamné projevit i na finanéni strdnce podniku.

Vynosy

Produktivita prace z vynosti = ————————— —
Primérny prepocteny fyzicky pocCet pracov.

2.4.6 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje obecné schopnost podniku preménit svij majetek na
prostiedky, jez je mozZné pouzit k uhradé zavazku. Za likvidni miizeme povazovat potom
takovy majetek, ktery je mozné na tyto prostiedky premenit (Marek, 2009, s. 278).
Vzorce ukazatelil likvidity pométuji to, ¢im je moznost platit, coz byva velmi likvidni
majetek podniku, s tim, co je nutné zaplatit. Hodnoty uvedené v nasledujicich tabulkach

pro hodnoceni likvidity jsou pouze orientacni a 1i8i se dle odvétvi podnikani.

2.4.6.1 Bezna likvidita
Bézna likvidita nese oznaceni také jako celkova, obecna nebo likvidita 3. stupné.
Jak roste bézna likvidita, klesaji vynosy a riziko, a naopak. Strategie fizeni bézné

likvidity se stanovuje podle hodnot, které pozaduje banka pti poskytovani avéru.

[ = KrA  zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek

KrP kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry
BL bézna likvidita,

KrA kratkodoba aktiva,

KrP kratkodoba pasiva.

Tabulka 1: Strategie rizeni bézné likvidity,

Strategie Hodnota bézné likvidity
Konzervativni nad 2,5
Primérna 15-25
Agresivni pod 1,5

Zdroj: MAREK, 20009, str. 280.

K této tabulce je nutno podotknout, ze hodnoty bézné likvidity jsou pouze

orientacni. Tyto hodnoty se totiz 1i$i dle odvétvi zde i u ostatnich ukazateld likvidity.
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2.4.6.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nebo téz rychla likvidita nepocita oproti bézné likvidité
s nejméné likvidni slozkou z kratkodobych aktiv a to se zasobami, které¢ u vyrobnich
podnikll zaujimaji vyznamnou cast.

kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek
kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry

Pohotova likvidita =

Tabulka 2: Strategie rizeni pohotové likvidity.

Strategie Hodnota pohotové likvidity
Konzervativni nad 1,5
Pramérna 1-15
Agresivni pod 1

Zdroj: MAREK, 20009, str. 289.

2.4.6.3 Provozni pohotova likvidita

Provozni pohotova likvidita se uvadi jako doplikovy ukazatel k pohotove
likvidité, ale v principu pracuje jen s polozkami souvisejicimi s provozni ¢innosti
podniku, tudiZ ve jmenovateli se nachazi jenom kratkodobé zavazky. Minimalni

hodnota tohoto ukazatele je podle Griinwalda (2001, s. 19) rovna 1,2.

_ kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek

kratkodobé zavazky

2.4.6.4 Pracovni kapital

Pracovni kapital je nepiimy ukazatel likvidity, jez vyjadiuje ¢ast obéznych aktiv,
ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Hodnota pracovniho kapitalu by mé¢la mit
nizkou Kladnou hodnotu, které vyjadiuje, ze po odecteni svych kratkodobych zavazka
spolecnosti zbyvaji prostiedky na provoz. Vysoké hodnoty signalizuji nadbytecné

naklady na financovani z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdrojt.

Pracovni kapital = obéina aktiva — KrZ — KBU

KrzZ kratkodobé zavazky,
KBU kratkodobé bankovni tivéry,
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2.4.6.5Kryti zasob pracovnim kapitdlem

Ukazatel kryti zasob pracovnim kapitalem se snazi posoudit realiza¢ni riziko, jez
predstavuje ohrozeni, které miize nastat pii kratkodobych platebnich potizich, nacez
musi podnik pievést ¢ast svych zdsob na penézni prosttedky a mliZze tim ohrozit sviyj

vlastni provoz.

pracovni kapital

Kryti zasob pracovnim kapitalem = y
y p p zasoby

U tohoto vzorce lze provést pyramidalni rozklad pro lepsi porozuméni:

trzby trzby

Kryti zasob pracovnim kapitalem =
4 P p zasoby ' pracovni kapital

Kryti zasob pracovnim kapitalem = obrat zasob / obrat pracovniho kapitalu

Jak jiZ je napsano vyse, hodnota pracovniho kapitalu by méla odpovidat hodnoté
zasob, a tudiZ hodnota ukazatele kryti zdsob pracovnim kapitalem by méla byt okolo 1.
Nekdy jsou dlouhodobé zdroje Spatne dostupné, nebo vyrazné drazsi nez kratkodobé
zdroje, a proto jako krajni prijatelnou hodnotu stanovime pod prijatelnou hodnotou a

to na urovni 0,7 (Griilnwald, 2001, s. 20).

2.4.7 Ukazatelé zadluzenosti

Pfi analyze zadluZenosti se zkouma Uvérové zatizeni podniku a Uc€inky ciziho
kapitalu — zda jsou spiSe pozitivni nebo negativni. Pro kazdy podnik je zisadni
schopnost vcas a fadné platit splatky uvérti a uroky z nich, aby nenastaly pro podnik
postihy ¢i pendle, jez by mohly ohrozit finanéni nebo dokonce existencni situaci
podniku. Tento aspekt ukazuje na skute¢nost, ze nizsi zadluZenost je brana jako
pozitivni. AvSak z jiného pohledu je nutno podotknout, zZe niz§i zadluZenost sniZuje

rentabilitu a vynos, jelikoz cizi kapital je méné nédkladny nez vlastni kapital spole¢nosti.

Podnik Centropen a.s., jez v této praci analyzuji, si je téchto rizik védom a je
zastancem strategie fizeni podniku, kde se vyhyba jakémukoliv zplisobu urocené¢ho
zadluZeni. Veskeré zavazky, kterym tedy podnik Celi, jsou vii¢i zaméstnanciim, statu a

partneriim v obchodnich vztazich, tudiz podnik neni zatizen Zadnymi nékladovymi

13



uroky. Z tohoto divodu nevidim vétsi vyznam v zaobirani se ukazateli, jako jsou
urokové kryti ¢i kryti ¢istych dluht.

2.4.71.1 Ukazatel veritelského rizika

Veéftitelské riziko je zasadnim ukazatelem celkové zadluZenosti a ukazuje
procentudlni hodnotu financovani podniku cizimi zdroji. Cim je tento ukazatel vyssi,
tim je vysSi 1 zadluZenost podniku. Jelikoz se zaobiram vyrobnim podnikem, je

piedpoklad, ze v tomto oboru by vyslednd hodnota méla byt spiSe nizsi.

cizi zdroje

Veéritelské riziko = . -
celkova aktiva

2.4.8 Bankrotni a bonitni modely

Samostatné pomérové ukazatele dokdzou posuzovat vétSinou kazdy jenom jeden
aspekt spolecnosti, avSak v Sirokém meéfitku jsou jednotlivé malo vypovidajici.
Bankrotni a bonitni modely poméhaji v posuzovani finan¢niho zdravi a finan¢ni situace
podniku jako celku tim, ze vice pomérovych ukazatelii figuruje v jednom propojeném
systétmu. Tyto modely poskytuji moZnost k odhaleni situace, kdy se ocitd podnik ve
finan¢ni tisni a nastavaji u n¢j problémy se solventnosti neboli schopnosti splacet nebo
naopak lze diky nim dojit k zavéru, ze podnik je zdravy. Financni tisen nastava tehdy,
kdyz jsou probléemy s platebni schopnosti tak vazné, ze nemohou byt vyreseny bez
vyraznych zmeén v provozni a financni cinnosti podniku (Griinwald a Holeckova, 2009,

str. 178).

2.4.8.1 Bankrotni model INO5

Jestlize se podnik ocitne v situaci financ¢ni tisné, tak zacne vyrazné klesat hodnota
akcii, akcionari se jich za¢nou zbavovat, véfitelé mohou zacit prodavat dluhopisy a
dodavatelé mohou zvazovat ukonceni obchodnich partnerstvi v obavach
z nezaplacenych faktur. V souétu je tedy velmi negativni, jestlize se dostane takova
informace o podniku na vefejnost, a proto se musi management a majitelé podniku snazit

diky bankrotnim modeliim pfedchéazet takovym situacim a chranit podnik.
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Bankrotni modely jsou sestaveny z né¢kolika pomérovych ukazateli, kde kazdy
ma svoji dilezitost a je tedy ocenén urcitou vahou a ve vysledku ptispiva kazdy ukazatel

do celkového skore, dle kterého se posléze urci faze, v niZ se podnik nachazi.

Tato metoda se tedy snazi odhalit podniky, u kterych vznikd velka
pravdépodobnost, Ze se v blizké dobé€ ocitnou na pokraji upadku, podniky, jez by mély
byt pfed bankrotem diky své situaci zatim v bezpeci, a zbyvajici podniky, u kterych je

situace nejista a nachazeji se v tzv. Sedé zoné.

Jako bankrotni model jsem si pro analyzu podniku vybral model Index INOS,
ktery vytvorili manzelé Neumaierovi, pro podniky v Ceském prostiedi. Model byl
vytvofen jiz v roce 1995, ale béhem let proSel riznymi Gpravami a ja pouziji verzi

nejnovejsi a to z roku 2005.

Indexy IN zhodnocuji podnik z pohledu jednotlivych riznych oblasti nutnych pro
fizeni podniku. Konkrétn¢ se jedna o oblasti — aktivita, likvidita, rentabilita, solventnost,
zadluZenost. Jak jsem jiz psal v charakteristice bankrotnich modelt, kazdé z téchto
oblasti se ptidé€li urcita vaha, pficemz u podniki, které maji hodnotu ndkladovych Grokt
blizici se k0, je hodnota ukazatele solventnosti omezena maximdlni hodnotou 9

(Neumaierova a Neumaier, 2005, s. 147).

A EBIT EBIT %
INO5 = 0,13X — + 0,04X ——+ 3,97X +0,21X—=+4 0,09X ————

CZ U A KrZ + KBU

Ccz cizi zdroje,

EBIT zisk pted uroky a zdanénim,

U nakladové troky,

\Y/ celkové vynosy,

OA ob&zna aktiva,

Hranice pro zatazovani do kategorii zvolili manzelé Neumaierovi na hodnoty 0,9
a 1,6, kde 0,9 je spodni hranice a 1,6 je horni hranice. Tyto dv¢ hranice rozd¢luji celou

mnoZzinu moznosti vysledk na tfi pasma.
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Do prvniho pasma se podnik dostdva, kdyz hodnota INOS je nizsi nez spodni
hranice 0,9. V takovém ptipad¢ Ize o tomto podniku fici, ze s 97% pravdépodobnosti

sp¢je k bankrotu a ze 76 % nebude tvotit hodnotu.

Prosttedni pasmo, jeZ se té¢Z nazyva Sedd zona, ma rozpéti od 0,9 do 1,6. Podnik
nachdzejici se v §edé zoné€ z 50 % zbankrotuje a méa 70% pravdépodobnost Ze bude tvofit

hodnotu.

Posledni je pasmo s hodnotami nad 1,6, vnichz jsou nejleps$i podniky a
pravdépodobnosti jsou 92 % na to, Ze nezbankrotuji a 95 % na tvorbu hodnoty.

(Neumaierova a Neumaier, 2005, s. 146)

Z hlediska struktury indexu IN je u priimérného podniku ve vzorku jeho hodnota
dana ze 49 % ukazateli ze skupiny tvorby podnikové produkcni sily, 41 % jeji déleni a
10 % financni stability. Jisté existuji extrémni podniky. Cim je podnik lepsi, tim se
zvySuje podil déleni a ¢im je horsi, tak se zvysuje podil financni stability. (Neumaierova

a Neumaier, 2005, s. 147)

2.4.9 Analyza EVA
EVA (Economic Value Added) patii do skupiny tzv. hodnotovych ukazatell

vytvofena ve spolecnosti Stern Stewart & Co. Hodnotova proto, Ze namisto porovnavani
stavu n&jakych aktiv nebo pasiv v ramci Casu, se zaméfuje na to, jaka hodnota byla pro
vlastniky vygenerovand. V konkrétnim piipadé EVA se jedna o znazornéni tzv.
ekonomického zisku neboli zisku, ktery firma vygenerovala po odecteni Ucetnich
naklad, dan¢ a nakladl na cizi 1 vlastni kapital. Vyznamnou roli zde hraji praveé ndklady
na vlastni kapitdl, nebot’ ptfipominaji skutecnost, Ze vlastnici mohli své prostredky
Vv daném roce investovat také jinam a méli by z toho zisk, tudiz se jedna o uvazeni
nakladt uslé prilezitosti. EVA tedy ftikd, kolik penéz podnik vydélal navic, oproti

minimalnim pozadavkim, jaké na ni vlastnici maji. (Zikmund, 2011)

EVA = NOPAT — CXWACC

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After
Taxes),
C celkovy zpoplatnény kapital,
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WACC vazeny prumér nakladi kapitalu, jenz zndzoriiuje cenu, za
kterou podnik kapital vyuziva pro své podnikani.

Vzorec EVA je pro dalsi analyzu vhodné si rozepsat:

r;X(1 —t)XD N rexE)

EVA = NOPAT — CX(
C C

EVA = NOPAT — 1;x(1 — t)XD — 1, XE

EVA = EAT — r,XE

T4 urokova mira placena ze zpoplatnéného kapitalu (primérna
vazena hodnota za vesSkery zpoplatnény urokovany cizi
kapital),

T, poZadovany vynos vlastniky,

D (Debts) troceny cizi kapital,

E (Equity) vlastni kapital,

t (tax rate) sazba dané z pfijmul pravnickych osob,

EAT Cisty zisk po zdanéni.

Jako pozadovany vynos pro vlastniky re jsem pouzil hodnoty Alternativniho
nakladu na vlastni kapital, ktery zvetejituje Ministerstvo primyslu a obchodu ve svych
materialech pro finanéni analyzu podnikové sféry (MPO CR, 2018). Hodnota r; jako
urokova mira placena ze zpoplatnéného kapitalu je v ptipadé Centropenu nulova, jelikoz

zadny zpoplatnény kapital nema.

Pti detailnéjSim prozkoumani, lze zjistit, ze EVA je vlastné Cisty provozni zisk,
od které¢ho odecteme zaplacené uroky z ciziho kapitalu a vynos poZadovany vlastniky.
Jinak fe¢eno — kolik penéz zlistane firm¢ samotné na investice do jejiho dalSiho rozvoje,
coz je ekonomicka pridana hodnota. Pokud je hodnota EVA zaporna, je z vyse
uvedeného vztahu ziejmé, ze firma nezvlada uspokojit pozadavky véfiteliit potazmo
vlastnikt. Jestlize je EVA kladné cCislo, vSe by mélo byt relativné v poradku a snaha by

se méla cilit na zvySeni této hodnoty.

2.4.10 Finan¢ni plan

Veskera dosavadni finan¢ni analyza se fidila minulosti a vyvozovaly se z ni urcité
z&very. AvSak pro budovani silného podniku a jeho udrZeni v dobré kondici je dilezité
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i myslet na budoucnost, a tedy né¢jakym zplisobem si utvaret predstavu o tom, jak ma
vypadat budouci podoba podniku a rozhodovani ve velkych 1 mensSich zalezitostech
spojenych s vedenim podniku. Pfi tomto utvafreni predstavy je nutno samoziejmé
urcitym zpisobem predikovat budouci déni a to alespon ramcoveé a snazit se zahrnout i
mozné¢ nesnaze, jez se mohou vyskytnout, proto je dulezité¢ sestavit financni plan

podniku.

Financ¢ni plan je vysledkem finan¢niho planovani, jeZ ma za ukol dodrzet cile,
které si podnik na zacatku planovani vyty€il. Aby byly hodnoty ve finanénim planu

stanoveny uskutecnitelné, je dulezité dodrZzovani zakladnich zasad:

o systemati¢nost
o uplnost,

o prehlednost,

o periodi¢nost,
O pruznost,

o klouzavost.

Dale je potieba pocitat pti sestavovani finan¢niho planu s Casovym rozloZenim a
tedy rozliSovat kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni plan, ale pfitom zajistit jejich soulad
a navaznost neboli ¢asovou koordinaci. Druha stranka souladu, ktera je dulezita se
nazyva prostorova koordinace, jejiz zdkladem je soulad finan¢niho planu s planem
investi¢nim, personalnim, vyrobnim, zdsobovacim, odbytovym a dal$imi, jez jednotlivé

¢asti podniku sestavuji.

Na tivod celého finan¢niho planovani je diilezité si uvédomit, co je pro podnik
vlastn€ zasadni cil z dlouhodobého hlediska, jez pfedstavuje pét let a vice, a na tomto
zaklad¢ sestavit dlouhodoby plan podniku. Az teprve s vytyCenim hlavnich cild lze
postoupit o Uroven nize a skrze kratkodobé plany si urcit vedlejsi cile, které vlastné

ptedstavuji prostfedky k dosazeni cilit hlavnich.

2.4.10.1  Kratkodoby financni plan

Do své prace jsem zvolil zpracovani kratkodobého finanéniho planu. Kratkodobé

finan¢ni plany se mohou sestavovat v riiznych horizontech Vv zévislosti na odvétvi

18



podniku, ale nejcastéji to byva mésicni, kvartalni, pilro¢ni nebo nejdéle rocni plan.
Tento plan musi obsahovat momentalni postaveni a rozvoj podniku, ale také stav,
Vv jakém se nachézi trh v jako nejbliZz8im okoli, ktery na n¢j ma nejvetsi vliv, piipadné
stav ekonomiky jako celku, v niz se nachazi. Do kratkodobého finan¢niho planu zahrnu

planovanou rozvahu a planovy vykaz zisku a ztraty.
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3 Prakticka Cast

Na tivod praktické casti uvedu informace o spole¢nosti Centropen, a.s., ktera je
pfedmétem analyzy a zékladni popis jejich konkurentt, ktefi zde budou vystupovat ve
srovnavani. V dalsi Casti se bude nachazet samotna analyza nasledovana kratkodobym

finan¢nim planem.

3.1 Ptedstaveni spole¢nosti a konkurence

3.1.1 Zakladni informace

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku (MS CR, 2018d):

Datum zapisu: 1. prosince 1990

Spisova znacka: B 21 vedena u Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich
Obchodni firma: CENTROPEN, a.s.

Sidlo: Trida 9. kvétna 161, Dacice V, 380 01 Dacice
Identifikaéni Cislo: 00142492

Pravni forma: Akciova spolecnost

Ptedmét podnikéni:

o hostinska ¢innost,
o zamecnictvi, nastrojarstvi,
o galvanizérstvi, smaltérstvi,

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Akcie: 100 000 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢.
Zakladni kapital: 100 000 000 K¢.
Splaceno: 100 000 000 K¢.
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Jméno Centropen nesou jeité dvé deefiné spole¢nosti a to Centropen CR s. r. 0., ktera
se nachazi v Praze, a Centropen SR s. r. 0., ktera se nachazi na Slovensku v Kysuckém
Novém Meste. Tyto dvé spoleCnosti byly zaloZeny za ucelem prodeje vyrobkl mateiské

spolecnosti.

3.1.2 Historie spolecnosti

Zrozeni spole€nosti Centropen se uskutecnilo roku 1940 dohodou dvou mistnich
podnikatelii, ktefi spojili své zaméteni. Zalozili si tedy spole¢nou Zivnost na vyrobu
plnicich per a technickych tuzek za pomoci zpracovani plastickych hmot. V lednu
nasledujiciho roku, tedy roku 1941, zacala vyroba prvniho spole¢ného vyrobku — plnici
pero STENO, jehoz nazev vznikl spojenim piijmeni obou zakladateld, pana Stejskala a
pana Novotného. Prvopocatky vyroby zahgjila dvacitka zaméstnanct tvrdou praci,

jelikoZ na vyrobcich byl vysoky podil ru¢ni prace.

Dohoda mezi dvéma zakladateli trvala ov§em dle podminek jen do roku 1945 a
po jejim skonceni se podnikatelé rozesli. V srpnu 1945 v navaznosti na ptivodni Zivnost
zaloZil jeden z panii novou spole¢nost s ndzvem OMEGA, ktera uz stala na stejnych
pozemcich jako je dneSni akciova spoleCnost. Vstiikovaci lisy Vltavan, jez byly
pouzivany pro vyrobu, byly schopny vyrobit pti praci 50 lidi az 300 kusii plnicich per
denné. Kupci se objevili rychle a ve velké miie doma i1 v zahranici a to diky kvalitnimu
zpracovani finalniho produktu. Vedeni firmy prokazalo Sikovné ekonomické mysleni, a
proto naslo vyuziti 1 pro velké mnozstvi materidlovych zbytkli a zmetkové vyroby a
pretvaielo tuto umélou hmotu na doplikové vyrobky, jako byly hiebeny a kapesni

pistalky, n¢které dokonce s kompasem.

Prvni vétsi zasah do struktury podnikani ptisel hned po ttech letech. V roce 1948
na zadkladé rozhodnuti tehdejSiho ministra primyslu doslo k zndrodnéni soukromych
firem s poctem zaméstnanci prevysujici Cislo 50. Cela firma tehdy ale méla jen 49
pracujicich. Aby se zamér téch, kteti chtéli znarodnit cely ¢esky pramysl, vydatil, byl
tento pocet doCasn€ umeéle navysen a spolecnost OMEGA se tedy mohla stat provoznim

oddilem statniho podniku Centropen, ktery sidlil v Pardubicich.
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V padesatych letech nastal doslova rozmach celého podniku. Statni podnik
Centropen, ktery sdruzoval 12 malych manufakturnich dilen, potfeboval
restrukturalizaci, a proto bylo vSech téchto 12 malych firem presunuto do Dacic a tento
zavod zaélenén do oborového podniku KOH-I-NOOR Hardtmuth Ceské Budg&jovice.
Diky témto zméndm pocet zaméstnanci rychle preskocil hranici 100 lidi a 1 vyrobni
prostory se dockaly markantniho rozsifeni. Dalsiho vyznamu nabyla spole¢nost, kdyz
Vv roce 1964 zanikl podnik Centropen Pardubice a veSkera vyroba se piesunula do Dacic,
které timto ziskaly monopol na vyrobu plnicich per zeyména pro zaky prvniho stupné
zékladnich Skol. S rozsifovani piichazely také inovace a nejvyznamnéjsi bylo pero, které
misto pistu na nasavani inkoustu pouzivalo vyménitelné bombicky. Tuto vychytavku
ocenily hlavné déti, které se neumazaly pii psani jako diive. Kvlli spravnému vyvoji
détské ruky bylo pouZivani téchto novych plnicich per, které nesly pojmenovani Zak a

posléze Student, piikdzano povinné az do treti tiidy.

Konec Sedesatych let a pribch sedmdesatych let ukazoval novy smér zavodu a to
vyrobu popisovaci, zndmych pod vyrazem fix, ktery se jako lavina fitil z mista svého
vzniku v Japonsku. Prvni etapa nové vyroby byla spiSe montazni, jelikoz se zakladni
komponenty dovazely pravé z Japonska a inkoust z Némecka a v Dacicich se fixy jen
montovaly. Podnik se jiz rozrostl do slusnych rozmérti a vytvarecich kapacit. Fixy
postupné piredCily zajem o plnici pera a v sedmdesatych letech vyrabélo 550
zaméstnancti 15 000 az 20 000 plnicich per a 300 000 popisovaci za den. Hlavnim
zdmérem bylo ovSem zajisténi plného vyrobniho procesu v Dacicich a proto bylo
vynaloZeno nemalé usili ve spolupréci s pfednimi vyzkumnymi sttedisky po celé zemi

a po dvaceti letech jiz podnik vSe vyrabél sdm s vlastnimi technologiemi.

V bouilivé dobé sametové revoluce podnik odesel z oborového podniku a
transformoval se do akciové spolecnosti, ktera se vratila k pivodnimu jménu Centropen.
Tato akciova spole¢nost byla zprvu vlastnéna statem, pozdéji v roce 1992 byla
privatizovana do rukou ryze Ceského kapitalu. V roce 1998 Centropen dosédhl rekordni
urovné 628 zaméstnanct. Od té doby tento pocet neustale klesa z divodu zefektiviiovani
podnikovych procesti, avSak pocet vyrobenych kusii roste. DalSi zatim neprolomeny

historicky milnik byl v roce 2007, kdy podnik vyrobil 258 milionti kust psacich potieb.
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Nicméné Centropen se neustale rozristd, jak ukazuje tteba novy centralni sklad v roce
2008, nova vyrobni hala vroce 2010 nebo velka technickd inovace v podobé
mekcéeného, gumovaného uchopu pro oblibeny produkt TORNADO COOL se

zachovanim populdarniho ERGO tvaru.

Zéaznamy o historii spolecnosti jsem ziskal z internetovych stranek spolecnosti

Centropen (2018) a z konzultaci s dlouholetymi zaméstnanci.

3.1.3 Predmét podnikani
Hlavnim pfedmétem podnikéni je u spole¢nosti vyroba a vyvoj psacich a
kanceléatskych potfeb. VedlejSimi pfedméty podnikdni jsou galvanizérstvi a vyroba

nastroji.

3.1.4 Konkurenéni spolecnosti

Pro srovnani Centropenu s konkurenci jsem zvolil spolecnosti KOH-I-NOOR
Hardtmuth a.s. (dale jen jako KOH-I-NOOR) a Schwan-STABILO CR s.r.o. (déle jen
jako Stabilo). Ob¢ dvé vybrané spole¢nosti vyrabé&ji podobné produkty jako Centropen a
jsou tedy jeho pfimymi konkurenty, ale maji ve své strategii i jiné psaci a kreslici
potieby. Tyto odliSnosti v zaméfeni zpiisobuji, Ze srovnani je spiSe orientacni v rdmci

odvétvi vyroby psacich potieb.
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3.2 Horizontalni a vertikalni analyza

3.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 3: Polozky aktiv (v tis. K¢)

Polozka / rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 737515| 779531 | 823 766 | 860 616 | 897 554 | 918 991
Dlouhodoby majetek 212 364 | 211 224 | 268 603 | 281 722 | 309 882 | 330 244
Dlouhodoby nehmotny majetek 8 466 2332 705 879 2480
Dlouhodoby hmotny majetek 211966 210 373 | 241 854 | 256 598 | 284 589 | 303 350
Dlouhodoby finan¢ni majetek 390 385| 24417| 24419| 24414 24414
Obézna aktiva 523946 | 567 190 | 553 744 | 577 681 | 586 627 | 587 927
Zéasoby 137 792] 150 879| 166824 | 172110| 152 014 | 167 453
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 90530| 75852| 68045| 75447| 79646| 75997
Kratkodoby finan¢ni majetek 295 624 | 340459 | 318 875| 330 124 | 354 967 | 344 477
Casové rozliSeni 1205 1117 1419 1213 1045 820

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Tabulka 3 zachycuje hlavni vybrané polozky aktiv, jejichZ analyzu budu zde
provadét. Uplna podoba vykazi spolecnosti se nachézi v p¥iloze. Jiz prvnim pohledem
1ze vycist, Ze bilan¢ni suma ve sledovanych letech mirné stoupala pozvolnym tempem

bez vyraznych vykyvi.

Dlouhodoby majetek, ktery je zde tvofen z pievazné vétSiny dlouhodobym
hmotnym majetkem, také z velké casti kopiruje jeho zmény. Dlouhodoby hmotny
majetek zaznamenal velky nartst v poslednich ctyfech letech, kdy bylo do novych forem
a do montaznich, vstiikovacich, balicich, potiskovacich a dalSich strojii investovano
vice nez 100 mil. K¢. Dale se za novy dlouhodoby hmotny majetek pocita kromeé
rozsahlé rekonstrukce hrotovny a skladu také necela desitka osobnich vozii a rizné

pracovni stroje.

Dlouhodoby nehmotny majetek kromé mensiho nartistu v roce 2012 v podobé
softwaru a vyrazné&jsich narastt v letech 2013 a 2016, kdy v roce 2013 byl do tohoto
majetku zaclenén televizni reklamni spot ,,Jak se vyrabi daické popisovace® vytvoreny
ve vlastni rezii v hodnoté 2 448 tis. K¢ a v roce 2016 novy software. Obdobn¢ na tom
s vyvojem byl i1 dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery zaznamenal pouze jednu zménu,

ktera stoji za povSimnuti a to ndkup investi¢niho zlata v roce 2013 v hodnot¢ 24 mil. K¢.
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Obéznd aktiva, podstatnd ¢ast celkovych aktiv, zaznamenala také celkovy nartist,

az na jedno obdobi, kdy se zména dostala do zdpornych hodnot. Jedna se o rok 2013,

kdy byla ¢ast penéz na uctech pouzita k rekonstrukci a modernizaci strojového

vybaveni, o kterém jsem se zminioval u dlouhodobého majetku. Zasoby a kratkodobé

pohledavky jsou tzce spjaty s krizi na Ukrajiné a naslednymi propady rublu v Rusku,

kdy ¢ast odbérateli ztratila koup&schopnost, a dodavky do téchto zemi byly redukovany.

Dotceno tedy bylo nejen mnoZzstvi vyfakturovaného zbozi, ale i strategie firmy, kdy si

spolecnost uz nedovolila vyrabét tolik vyrobkl na sklad a tudiz redukovala i pocet

pracovnich sil ve vyrobnim sektoru. Dlouhodobé pohledavky spolecnost nevyuziva.

Tabulka 4: Horizontdlni analyza aktiv (absolutni zména v tis. K¢)

Poloska/rok 2012 2013 2014 2015 2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.

Aktiva celkem | 42016 6%)| 44 235 6%| 36850  4%| 36938] 4,3%| 21437 2%
Dicuhodoby 1140  -1%| 57379 27%| 13119]  5%| 28160| 10,0%| 20362| 7%
majetek
Dlouhodoby
nehmotny 458| 5725%| 1866| 400%| -1627| -70%|  174| 247%| 1601 182%
majetek
Dlouhodoby 1593 -1%| 31481 15%| 14744 6%| 27991| 10,9%| 18761 7%
hmotny majetek
Dlouhodoby 5| -1%| 24032| 6242% 2 0% 5l 0,0% 0 0%
finan¢ni majetek
Obé&7na aktiva | 43244 8%)| -13446|  -2%| 23937 4%| 8946 15%| 1300 0%
Zasoby 13 087 9%| 15945 11%| 5286 3%| -20 096| -11,7%| 15439 10%
Dlouhqdobe 0 XXX 0 XXX 0 XXX 0 XXX 0 XXX
pohledavky
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Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016
abs. | rel. | abs. | rel. | abs. | rel. | abs. | rel. | abs. | rel
Kritkodob¢ 14678 -16%| -7807| -10%| 7402 11%| 4199 56%| -3649| 5%
pohledavky
Kratkodoby 44835  15%| -21584|  -6%| 11249  4%| 24843 7,5%| -10490]  -3%
finan¢ni majetek
Casové rozliSenil 88|  -7%|  302] 27%| -206] -15%| -168| -13,8%| -225| -22%

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

3.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Stejné jako u horizontalni analyzy aktiv i u pasiv nejdiive pro ilustraci predlozim
vybrané poloZky pasiv v nasledujici tabulce. Pasiva jsou pfevazné tvorena vlastnim
kapitalem, proto 1 trend vyvoje vlastniho kapitalu a celkovych pasiv je velmi podobny

s vyjimkou v roce 2014, kde tento trend narusily zmény v cizich zdrojich.

Tabulka 5. Polozky pasiv (v tis. K¢)

Polozka / rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 737515 779531 823 766| 860 616] 897 554| 918 991
Vlastni kapital 693 616 730512| 768 352| 815 973| 838 102| 866 047
Zakladni kapital 100 000] 100000| 100 000; 100 000| 100000/ 100 000
Kapitalové fondy -2 766 5382 -2730 26 21 -947

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku| 22 956] 22 826] 23577 23437 23297 23157

Vysledek hospodaieni minulych let 524 687| 533426 578 923| 622 505| 663 207, 689 785
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 48739 68878 68582 70005 51477 54052
Cizi zdroje 41222 47700 53057| 42734 57622 50568
Rezervy 11 661 3930 3693 125 0 0
Dlouhodobé zavazky 7109 6 980 6 897 6 075 5 552 5196
Kratkodobé zavazky 22452| 36790 42467 36534 52070] 45372
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 2677 1319 2 357 1909 1830 2376

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Zakladni kapital v pribéhu sledovanych let zistal neménny. Vyraznych zmén
nedosdhla ani polozka kapitalovych fondd, ktera je tvofena oceniovacimi rozdily, ani

polozka rezervnich fondi a ostatnich fondl ze zisku.

Vysledek hospodafeni minulych let ma rostouci tendenci zptisobenou dostate¢né
vysokym vysledkem hospodateni bézného ucetniho obdobi vzhledem k vyplacenym
dividendam. Vysledek bézného ucetniho obdobi kolisa kolem hodnoty necelych 70 mil.
K¢. Odchylky od této hodnoty nastaly v roce 2011, kdy si spole¢nost jesté nesla s sebou
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nasledky krize, a v letech 2015 a 2016, kdy se projevily mensi prodeje v zavislosti na

udalostech na Ukrajin¢ a v Rusku, o nichZ jsem psal pii analyze aktiv.

Cizi zdroje nejsou vyznamnou ¢asti pasiv hlavné z diivodu, Ze spole¢nost odmita
pfijimat uvéry od bank a preferuje kryti vlastnich vydaji a investic z prostfedkl na
uctech. Rezervy zde ptedstavuje rezerva na dai z piijmu, ktera postupné klesala a v roce
2015 dosahla nuly. Tato rezerva je dana kombinaci vysledku hospodateni a zaplacenych
zaloh na dan z pfijma pravnickych osob. Vzhledem k tomu, ze za rok 2015 byla dan
vyc¢islena na 12 957 tis. K¢, avSak zaplacené zalohy na dan byly ve vysi 17 543 tis. K¢,
nebyla rezerva vykazana. Predpokladany pteplatek ve vysi 4 586 tis. K¢ je vykazovan
jako pohledavka vici statu. Podobnd situace nastala v roce 2016 s pfedpokladanym
preplatkem 1 790 tis. K¢. Dlouhodobé zavazky piedstavuji U spole¢nosti odlozeny danovy

zavazek v podobé rozdilu odpist daniovych a odpisti ucetnich u dlouhodobého majetku.

Tabulka 6. Horizontdlni analyza pasiv (absolutni zména v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Pasiva celkem 42 016 6%)| 44 235 6%| 36 850 4%| 36 938 4%)| 21 437 2%
Vlastni kapital | 36 896 5%| 37840 5%| 47 621 6%| 22129 3%| 27 945 3%

Polozka/rok

Z4kladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
E?]%l;alove 8148 -205%| -8112| -151%| 2756/ -101% 5| -19%|  -968|-4 610%
Rezervni fondy

a ostatni fondy -130 -1% 751 3%| -140 -1%|  -140 -1%|  -140 -1%
ze zisku

Vysledek

hospodafeni 8739 206| 45 497 9%)| 43582 8%)| 40 702 7%)| 26578 4%
minulych let

Vysledek

L‘g;flgﬁgrem 20139  41%| -296 0%| 1423 20| -18528| -26%| 2575 5%
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 6478 16%| 5357| 11%| -10323] -19%| 14888 35%| -7054| -12%
Rezervy 7731] -66%| -237] 6| -3568 -97%| -125] -100% o xxx
ZD;\(/’;thO;Obe 120 2% 83| 1% -822| -12%| 523 -9%| -356| -6%
ZKérjg;l‘stbe 14338| 64%| 5677| 15%| -5933| -14%| 15536| 43%| -6698 -13%
Bar}kovm uyery 0 XXX 0 XXX 0 XXX 0 XXX 0 XXX
a vypomoci

Casové rozliseni -1358| -51%| 1038] 79%| -448] -19% 79| -4%|  546]  30%

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).
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3.2.3 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%
Dlouhodoby majetek 28,8% | 27,1%| 32,6%| 32,7%| 345%| 359%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,3%
Dlouhodoby hmotny majetek 28, 7% | 27,0%| 294%| 298%| 31,7%| 33,0%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,1% 0,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,7%
ObéZna aktiva 710%| 72,8%| 672%| 67,1%| 654%| 64,0%
Zasoby 18,7%| 194%]| 20,3%| 20,0%| 16,9%| 182%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 12,3% 9,7% 8,3% 8,8% 8,9% 8,3%
Kratkodoby finan¢ni majetek 40,1%| 43,7%| 38,7%| 384%| 395%| 37,5%
Casové rozliSeni 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Prevaznou cast z aktiv tvoii obézna aktiva, které jsou ptiblizn€ dvoundsobné
oproti dlouhodobému majetku. Casové rozliseni je vzhledem k jeho zanedbatelné vysi
nepodstatné. Celé obdobi je mozno rozdélit na dvé ¢asti. Prvni ¢ast ptedstavuje obdobi
do roku 2012, které signalizovalo Ubytky dlouhodobého majetku z divodu odpisi a
vyfazovani starého vybaveni a soubézny nartst obéznych aktiv. V ob&znych aktivech
nartistaly pfedevsim polozky zasob a kratkodobého finanéniho majetku, coz bylo
zplusobeno zotavovanim se podniku po krizi. Spole¢nosti se navysily prodeje a na

zajisténi obchodl byla potieba se pravidelné pted sezonou piipravit.

Zlomovy bod nastal v roce 2013 a zmény, jeZ v tomto roce nastaly, mély vice
podnétli. Prvni, byt mensi podil na zméné struktury aktiv, méla koup€ investi¢niho zlata
za 24 mil. K¢, jak jsem jiZ psal vySe. Druha pti¢ina zmény bylo zahdjeni investic do
rekonstrukce nemovitosti a pofizovani vozidel a pracovnich stroji. Tyto operace byly
financovany z vlastnich zdroji a proto je v grafu niZze vidét signifikantni pfesun

prostiedkili z obéznych aktiv do dlouhodobého majetku.

Dalsi velkou udalosti, kterd velmi ovlivnila rok 2013 1 nasledujici roky, byla krize
na Ukrajiné a nasledky, které s sebou nesla. Samotny pokles poptavky na ukrajinském
trhu a omezeni uvalené na Rusko v kombinaci se snizenou kupni silou znamenaly

zna¢ny ubytek odbytu. Toto vedlo k rozhodnuti nevyrabét tolik vyrobki na sklad.
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Graf 2: Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

3.2.4 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 8: Vertikalni analyza pasiv

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 94,0% | 93,7%| 93,3% | 94,8%| 93,4%| 94,2%
Zéakladni kapital 13,6%| 12,8%| 12,1%| 11,6%| 11,1%| 10,9%
Kapitalové fondy -0,4% 0,7%| -0,3% 0,0% 0,0%| -0,1%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3,1% 2,9% 2,9% 2, 7% 2,6% 2,5%
Vysledek hospodaieni minulych let 71,1%| 68,4%| 70,3%| 72,3%| 739%| 751%
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 6,6% 8,8% 8,3% 8,1% 5,7% 5,9%
Cizi zdroje 5,6% 6,1% 6,4% 5,0% 6,4% 5,5%
Rezervy 1,6% 0,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
Kratkodobé zavazky 3,0% 4,7% 5,2% 4,2% 5,8% 4,9%
Bankovni avéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliSeni 0,4% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy (MS CR, 2018a).

Cizi zdroje zaujimaji po celé sledované obdobi méné nez 7 % z celkovych pasiv,
coz ukazuje strategii, kterou spoleCnost prosazuje. Jedna se o absolutni absenci
bankovnich uvéri a podobnych pljéek na financovani celého provozu a celkovou

minimalizaci cizich zdrojl jako takovych.

29



Vysledek hospodafeni minulych let pfedstavuje kolem 70 % z celého objemu
vlastniho kapitalu, které stoji za povSimnuti z hlediska podilu na celkovych pasivech,
jsou zakladni kapitdl a vysledek hospodaieni bézného ucletniho obdobi. Pomér
zékladniho kapitalu na celkovych pasivech je mirné klesajici, coZz zplsobuje nariist
bilan¢ni sumy, jelikoZ jeho absolutni vyse je neménnd. Vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi je mirné kolisavy, ale drzi se nad 5% hranici a v roce 2012 dosahl témét

9 % z celkovych pasiv.

3.2.5 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro lepsi orientaci v celkovém vykazu zisku a ztraty jsem vybral nékolik
vyznamnych polozek, jez budou obsahem analyzy. Nejedna se 0 vSechny polozky, proto
fadky vysledkl hospodateni by nesouhlasily pii snaze o jejich vypocet z této tabulky.
Hodnoty poloZek Zména stavu zasob vlastni ¢innosti a Aktivace jsem za rok 2016 pouzil
s opaénym znaménkem a zafadil do vykont, tak jak to bylo ptedeslé roky pted

novelizaci vyhlasky, abych zachoval kompaktnost vykazu.

Tabulka 9: Polozky vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

PoloZzka 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 491 771| 575600 589 586 | 574 370| 514 213| 543 530
Trzby za prodej vlastnich vyrobku 483 975| 552 202 | 568 043 | 548 063 | 506 885| 528 345
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 16| 17 290 4 805 9226| -28005| 13231
Aktivace 7780 6108| 16738 17081| 35333 2954
Vykonova spotieba 255 683 | 289497 | 301 055| 279538 | 239 433 | 254 869
Pridana hodnota 236 088 | 286 103| 288 531 | 294 832 | 274 780 | 289 661
Osobni naklady 124 619| 148 205| 157 838 | 156 451 | 160 465 | 162 727
Odpisy dlouhodobého majetku 57819| 50272| 49606| 49149| 52036| 57186
Provozni vysledek hospodareni 51589| 82818| 75006 86052 59698| 66621
Vynosové troky 4 460 5963 5782 4 885 4 228 1595
Nakladové tiroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 15046| 10978 14769 8318 6612 3395
Ostatni finan¢ni naklady 10529| 14366 9249| 12487 6 699 4599
Financ¢ni vysledek hospodareni 8 977 2576| 11302 716 4141 391
Dai z ptijmi za béznou ¢innost 11827| 16516| 17726| 16763| 12362| 12960
Vysledek hospodai‘eni za béZnou

¢innost 48739| 68878 68582 70005| 51477| 54052
Vysledek hospodaieni za ucetni

obdobi 48739 68878| 68582 70005| 51477| 54052

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).
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V nasledujici tabulce je zobrazena horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty, kde

je znazornén vyvoj jednotlivych vybranych polozek v pribéhu sledovanych let.

Tabulka 10: Horizontdalni analyza vykazu zisku a ztraty (absolutni zména v tis. K¢)

3} 2012 2013 2014 2015 2016

Polozka/rok

abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Vykony 83829| 17%| 13986 2% |-15216| 3% |-60157| -10%| 29317 6%
Trzby za prodej
vlastnich 68227| 14%| 15841 3%|-19980|  -4%|-41178| -8%| 21 460 4%
vyrobki
Zmeéna stavu 107963
zasob vlastni 17 274 0| -12485| T2%| 4421\ 92%|-37231| -404% | 41236 | -144%
¢innosti
Aktivace 1672] -21%| 10630| 174%| 343 20| 18252| 107%|-32379| -92%
:z)l;‘r’;‘l‘)’:a 33814| 13%| 11558 4% | -21517| -7%|-40105| -14%| 15436 6%
ﬁgadna(;: 50015| 21%| 2428 1%| 6301 2% |-20052| -7%| 14881 5%
Osobni néklady | 23586| 19%| 9633 6%| -1387| -1%| 4014 3%| 2262 1%
Odpisy
dlouhodobého | -7547| -13%| -666| -1%| -457| -1%| 2887 6%| 5150 10%
majetku
Provozni
vysledek 31229| 61%| -7812| -9%| 11046| 15%|-26354| -31%| 6923| 12%
hospodareni
ﬁvrfll(‘;sove 1503| 34%| -181| -3%| -897| -16%| -657| -13%| -2633| -62%
Nakladové ol NV ol NV ol NV ol NV ol NV
uroky
S;;itsnyl finanni | 4 o6g| -2706| 3791| 35%| -6451| -44%| -1706| -21%| -3217| -49%
g;ﬁ?;z;ﬁnancm 3837| 36%| 5117| -36%| 3238| 35%| -5788| -46%| -2100| -31%
Financ¢ni
vysledek 6401| -71%| 8726| 339%|-10586| -94%| 3425| 478%| -3750| -91%
hospodareni
Dahzpfimiza |y ge9  4006| 1210 79| -963| -5%| -4401| -26| 598| 5%
béZnou ¢innost
Vysledek
hospodafeniza | 20139 41%| -296 0%| 1423 2% |-18528| -26%| 2575 5%
béZnou ¢innost
Vysledek
hospodafeni za | 20139| 41%| -296 0% | 1423 2% |-18528| -26%| 2575 5%
ucetni obdobi

Vysvétlivka: NV = nelze vypocitat.

Zdroj: vlastni zpracovani, u&etni vykazy (MS CR, 2018a).

Nejvyznamnéjsi polozkou z vykonl jsou samoziejmé trzby za prodej vlastnich

vyrobki. Tyto trzby mély stoupavou tendenci, ktera se ovSem zpomalovala, az se v roce

2014 dostala do zapornych hodnot a nastal meziro¢ni pokles. Tento pokles trzeb byl
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nasledkem ukrajinsko-ruské krize a velmi intenzivniho oslabeni ruského rublu a
ukrajinské hiivny vi¢i dolaru. Zlom Vv klesani trzeb a navrat k ristu nastal az
V poslednim sledovaném roce. Provazanost na tyto udalosti maji poloZky zména stavu
zé4sob vlastni ¢innosti a vykonova spotieba, kdy po podobném prabéhu v roce 2015
nastaly zmény. V tomto roce byla omezena vyroba a snizovany stavy zdsob jiZ
vyrobenych produktii. Osobni naklady, které jsou zakonité spjaty s vyrobou, toto
omezeni takeé ovlivnilo. V roce 2014 se osobni naklady dostaly pod urovein piedesiého
roku. Pfedposledni sledovany rok sice osobni niklady vystoupaly vyse, ale jen diky
vyplaceni mimotadnych platii pro vSechny zaméstnance, jelikoz jejich pocet byl snizen
ze 415 na 395. Dal$i menSi narGst osobnich nakladl nastal vroce 2016, ktery

ptedstavoval pfescCasy a pracovni soboty pro uspokojeni vzristajicich poptavek.

Odpisy dlouhodobého majetku zaznamenaly vyrazny pokles z divodu
vyfazovani staré techniky a zatim nezatfazeni nové. Tato tendence pokracovala az do
roku 2014, kdy se jiZ naplno projevily odpisy nové zatazenych stroji a ndklady na

odpisy se uz jen zvySovaly.

Z vysledkii hospodateni je pro spolecnost dilezity zejména ten provozni. Za
sledované obdobi zaznamenal provozni vysledek hospodafeni zna¢né vykyvy — od
narastu 60 % az po pokles o 30 %. Navzdory komplikacim, které vyvoj provazely, a
témto velkym vykyviim byl provozni vysledek hospodaieni dosti znacny na to, aby

vytvarel znacny zisk kazdy rok a to ve slusné vysi.

Finan¢ni vysledek hospodateni je pro spolecnost spiSe okrajovy a neni mu

piisuzovan velky vyznam, zahrnuje vynosové Uroky z penéz na uctech.

Tabulka 11: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdaty

PoloZka / rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Celkové vynosy 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Vykony 93,6% | 948%| 944%| 96,8%| 96,9%| 97,5%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku 92,2% 91,0% 91,0% 92,3% 95,6% 94,8%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0,0% 2,8% 0,8% 1,6% -5,3% 2,2%
Aktivace 1,5% 1,0% 2, 7% 2,9% 6,7% 0,5%
Vykonova spotieba 48,7% | 47,7%| 482%| 471%| 451%| 457%
Pridana hodnota 450%| 47,1%| 462%| 49,7%| 518%| 52,0%
Osobni ndklady 23,7% | 24,4%| 253%| 26,4%| 30,3%| 29,2%
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Polozka / rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odpisy dlouhodobého majetku 11,0% 8,3% 7,9% 8,3% 9,8% 10,3%
Provozni vysledek hospodaieni 9,8% 13,6% 12,0% 14,5% 11,3% 11,9%
Vynosové uroky 0,8% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,3%
Nakladové tiroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni vynosy 2,9% 1,8% 2,4% 1,4% 1,2% 0,6%
Ostatni finanéni naklady 2,0% 2,4% 1,5% 2,1% 1,3% 0,8%
Finanéni vysledek hospoda¥reni 1,7% 0,4% 1,8% 0,1% 0,8% 0,1%
Dan z piijmi za béZnou ¢innost 2,3% 2,7% 2,8% 2,8% 2,3% 2,3%
Vysledek hospodareni za béZnou

¢innost 93%| 113%| 110%| 11,8% 9,7% 9,7%
Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi 9,3% 11,3% 11,0% 11,8% 9,7% 9,7%

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Velmi vysoky pomér vykoni z celkovych vynost, okolo 95 %, potvrzuje, Ze
Centropen, a.s. je Cisté¢ vyrobnim podnikem, stejné jako pomér 92 % podilu trzeb za

prodej vlastnich vyrobkt z celkovych vynost.

SniZovani podilu vykonové spotieby na celkovych vynosech ukazuje na fakt, Ze
vyroba probihd efektivnéji nez diive. Tato efektivita je zplsobena nejen lepSimi
kontrakty s dodavateli materialu, ale také diky novym tspornéj$im strojim. Na stejné

pficiny je vdzéna i pfidand hodnota, kterd se diky tomuto postupné zvySovala.

Osobni ndklady se drzi na stejném poméru s vyjimkou posledniho dvou let, ktery
je ovSem zplisoben mimotadnymi vyplatami vroce 2015, které jsem zminil jiz

V horizontalni analyze a pfesCasy a pracovnimi sobotami v roce 2016.

Pomér odpisti dlouhodobého majetku na celkovych vynosech nejdiive klesal,
stejn¢ jako klesala jejich absolutni hodnota jiz popsana v horizontalni analyze.
Vzhledem ke snizovani celkovych vynost a nartistu odpisi z divodu zatazeni novych

strojl, se pomer postupné vratil skoro na ptivodni hodnotu pozorovani.

Provozni vysledek hospodateni a potazmo 1 vysledek hospodafeni za béznou
¢innost, které jsou spolu uzce propojeny pravé diky malé vyznamnosti finan¢niho
vysledku hospodaieni, mély podobny vyvoj jako celkové vynosy. Tento trend ovSem
naru$ily pfedev§im osobni ndklady a odpisy dlouhodobého majetku, které stoupaly i

Vv piipad¢ poklesu vynosti, coz zptisobilo nasledny pokles obou vysledku hospodateni.
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3.3 Pomérové ukazatele

3.3.1 Ukazatel¢ rentability

Tabulka 12: Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nezdanéna rentabilita celkového

kapitalu 7,61% | 10,19%| 9,78%| 10,08%| 7,11% | 7,29%
Provozni ziskové rozpéti 11,33% | 14,07% | 13,93% | 15,71% | 12,52% | 12,54%
obrat aktiv 0,6713| 0,7240| 0,7017| 0,6417| 0,5683| 0,5814
Z.danéna rentabilita vlastniho

kapitalu 7,03% | 9,43%| 8,93%| 8,58% | 6,14%| 6,24%
Cisté ziskové rozpéti 9,28% | 11,35% | 10,98% | 11,79%| 9,70%| 9,70%
obrat aktiv 0,7121| 0,7787| 0,7581| 0,6897| 0,5915| 0,6067
finan¢ni paka 1,0633| 1,0671| 1,0721| 1,0547| 1,0709| 1,0611

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Ukazatel¢ rentability ukazuji vynosnost podniku, jinak feceno efektivitu s jakou
jsou v podniku vyuzivany zdroje k vytvafeni zisku. Nezdanéna rentabilita celkového
kapitalu po dobu pozorovani kolisala, kdy prvotni rychly narlst o téméf Ctvrtinu své
hodnoty nahradil setrvaly stav a nasledné pokles az pod ptvodni hodnoty. Pyramidalni
rozklad odhalil, Ze vykyvy zpusobily pfedev§im zmény provozniho ziskového rozpéti,
které dosahly v pritbéhu sledovaného obdobi az 4,5% bodu. Mensi, ale nezanedbatelny
vliv na zmény mél i pohyb obratu aktiv. Z celkového hlediska si ale spolecnost
udrzovala hodnotu nezdanéné rentability celkové v rozmezi 7 — 10 %, coz lze ohodnotit

kladné.

Graf 3: Ukazatelé rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).
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3.3.1.1 Nezdanéna rentabilita celkoveho kapitalu

V porovnani s konkuren¢nimi spole¢nostmi se Centropen nachazel v riznych
pozicich. Na zacatku pozorovani se nachazel o vice nez 3% body niZe nez konkurenti,
avSak v nasledujicim roce 2013, kdy si drzel svou miru rentability, konkurenti klesly az
pod jeho troven. V roce 2014 zaznamenaly oba konkurenti vyrazny nartst, ale
Centropen stale drzel stejnou uroven rentability 1 pfes znacné navysSeni provozniho
ziskového rozpéti. I kdyz se jednalo o nejvy$si dosaZzenou hodnotu provozniho
ziskového rozpéti za sledovana 1éta, vysledna hodnota nezdanéné rentability celkového
kapitalu byla na podobné urovni jako piedesly rok kvili vyraznému poklesu obratu
aktiv. Rozdil hodnot, ktery se tim mezi Centropenem a KOH-1-NOORem vytvofil, se
prenesl 1 do roku 2015, kdy spolu s Centropenem sdilely skoro stejny procentni propad
tohoto ukazatele. Naopak spole¢nost Stabilo v prudkém nértstu pokracovala. V roce
2016 se nadale rozsifoval rozdil hodnot tohoto ukazatele mezi spole¢nostmi, kdy
Centropen si drZel téméf stejnou hodnotu jako v roce predeslém, ale u obou konkurentti

nastal vyrazny narust.

Graf 4: Nezdanéna rentabilita celkovych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

3.3.1.2 Zdanéna rentabilita viastniho kapitalu
Kiivky vyvojl zdanéné rentability vlastniho kapitdlu mély podobny pribéh jako

kiivky vyvojii nezdanéné rentability celkového kapitdlu. Rozdil mezi nimi ovSem
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nastava v umisténi kiivek, kde u zdanéné rentability vlastniho kapitalu se Centropen po

celou dobu pozorovani nachazel pod urovni obou konkurentii. V roce 2012 se témét

vyrovnal KOH-I-NOORu a v roce 2013 nastala podobna situace se Stabilem, nicméné
na konci sledovaného obdobi rozdily ¢inily necelych 14 % bodid na KOH-I-NOOR i

Stabilo. Na zdklad¢ porovnani hodnot rentabilit vlastniho kapitalu, 1ze konstatovat, ze

Centropen vyuziva sviyj vlastni kapitdl méné efektivné.

Graf 5: Zdaneéna rentabilita viastniho kapitilu
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Zdroj: vlastni zpracovani, u&etni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).
3.3.2 Ukazatel¢ aktivity
3.3.2.1Obrat aktiv
Tabulka 13: Obrat aktiv
Obrat aktiv 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 0,71 0,78 0,76 0,69 0,59 0,61
KOH-I-NOOR 0,64 0,64 0,61 0,68 0,63 0,56
Stabilo 1,57 1,52 1,33 1,32 1,45 1,60

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Centropen ve sledovaném obdobi vykazoval vysledky obratu aktiv kolem

hodnoty 0,7. Vyraznéjsi vyjimka nastala v letech 2015 a 2016, kdy se projevil vyrazny

pokles vynost. Spole¢nost ma vyznamny podil aktiv v dlouhodobé formé, proto obrat

je mensi a soucasné doba obratu se prodluzuje.
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Pti porovnani se spolecnosti KOH-I-NOOR vykazoval Centropen zna¢né lepsi
hodnoty s vyjimkou let 2014 a 2015, kdy pokles vynost zpusobil postupny propad pod
hodnoty konkurenta. Stabilo, jez je zahrnuto do srovnani, ma o poznani vyssi hodnoty,

coZ je zpusobeno vysokymi vynosy.

3.3.2.2 Doba obratu zasob

Tabulka 14: Doba obratu zasob ve dnech

Doba obratu zasob 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 95,76 90,73 9750| 10584| 10451| 109,63
KOH-1-NOOR 229,71| 249,82| 25553| 251,51| 258,68| 242,12
Stabilo 70,40 69,94 72,17 62,87 66,08 67,20

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Doba obratu zasob pozvolna rostla a v priméru dosahovala kolem 100 dni, coz
1ze hodnotit jako primérnou az lehce nadprimérnou hodnotu. Tento ukazatel se
navySoval pfedev§im diky navySovani mnoZstvi zasob na skladé a poklesu vynosii.

Zasoby pouzité pti vypoctech jsou v hodnoté netto, tedy po odeéteni opravnych polozek.

Pfi srovnani s konkurenci Centropen nevysel vibec Spatng. Stabilo ma sice
hodnoty trochu lepsi — pohybuje se kolem 70 dni, ale na druhou stranu KOH-I-NOOR,
jakoZto nejvétsi rival na trhu, ma dobu obratu zasob o poznani hor$i. Rozmezi 230 az
260 dni, kterého dosahuje, je jiz dle mého ndzoru zbytecné¢ mnoho a omezeni zasob by

pravdépodobné nebylo na Skodu.

3.3.2.3 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii

Tabulka 15: Doba obratu pohleddivek z obchodnich vztahii ve dnech

Doba obratu pohledavek

Z obchodnich vztahti 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 41,56 38,64 38,88 44,61 49,79 48,36
KOH-1-NOOR 55,57 52,01 60,94 62,07 55,88 47,72
Stabilo 19,59 19,38 25,03 23,34 17,63 9,48

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy (MS CR, 2018a,b.c).

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti kolisala v rozmezi 39 — 44 dni se
zménou v roce 2015, kdy postupny ttilety rostouci trend prorazil toto rozmezi a dosahl
témér 50 dni, kolem kterych se pohyboval i ndsledujici rok. Tento narast naznacuje, Ze
platebni moralka odbérateltt Centropenu se mirné zhorSila (pokud se nezménila platebni
podminka). Pti vypoctech jsou pouzity netto hodnoty, tj. po odecteni opravnych polozek.
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Vzhledem ke konkurenci se Centropen nachazel uprostied. Jeden z jeho
konkurentti, spole¢nost Stabilo, md hodnoty doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahil vyrazné niz$i nez Centropen. V letech 2011, 2015 a 2016 dokonce tato hodnota
klesla pod polovinu hodnoty Centropenu. Na druhou stranu KOH-1-NOOR zaznamenal

vvvvv

sledovanych letech vyjma posledniho roku, kdy se hodnoty témét vyrovnaly.

3.3.2.4 Doba obratu zavazku z obchodnich vztahu

Tabulka 16: Doba obratu zavazkii z obchodnich vztahii ve dnech

Doba obratu zavazkti z obchodnich

vztahd 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 6,79 5,26 6,94 6,07 6,13 7,63
KOH-I-NOOR 21,66 23,22 23,83 19,91 17,84 16,73
Stabilo 30,93 28,14 33,07 29,83 22,76 20,26

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b.c).

Doba obratu zdvazka z obchodnich vztahil je parametr, kde Centropen dosahuje
velmi nizkych hodnot. Horni hranice mirného kolisani byla za celé sledované obdobi na
prostfedky uzptsobenymi k okamzitému placeni svych zavazkd. Druhy podpirny
argument je zde, Zze Centropen nekupuje Zadné polotovary na smontovani, nybrz odebira

jen zékladni material, ze kterého si vSe vyrabi sam.

Ani jedna z konkurencnich spole¢nosti nedosahuje stejnych vysledkt jako
Centropen. KOH-1-NOOR se pohybuje na pomezi 20 dnl1 a Stabilo jesté o 6 az 10 dnt
dale. Nicméné obé dvé konkurenéni spole¢nosti za dobu pozorovani tento ukazatel
posunuly smérem doli. Konkrétn€ KOH-1-NOOR se za tuto dobu ptiblizil k Centropenu
Z ptivodniho rozdilu 15 dnli na kone¢ny rozdil 9 dnti. U Stabila bylo ptiblizeni jeste o 4

dny vétsi tedy celkem o 11 dni.

3.3.2.5 Obchodni deficit
Tabulka 17: Obchodni deficit ve dnech
Obchodni deficit 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 34,77 33,38 31,94 38,54 36,72 40,73
KOH-I-NOOR 33,91 28,79 37,11 42,16 38,04 30,99
Stabilo -11,34 -8,76 -8,04 -6,50 -5,13| -10,78

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).
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Hodnota ukazatele obchodniho deficitu pro Centropen méla vcelku stabilni
prabch kolem 36 %. Tento fakt neni pozitivni, jelikoz Centropen musi platit diive své
obchodni zavazky, nez obdrzi své obchodni pohledavky. Stavi ho to do situace, kdy si

musi udrzovat dostate¢nou likviditu, aby nedoslo k Zadnému problému.

KOH-I-NOOR zaznamenal velmi podobny pramérny vysledek jako Centropen i
kdyz s naprosto rozdilnym vyvojem v jednotlivych letech. Rozdil mezi rokem
S nejvysSim a nejnizSim obchodnim deficitem €inil 14 dnd, kdezto u Centropenu pouze
6 dnti. Stabilo se ve vSech letech nachéazelo v zapornych hodnotach obchodniho deficitu,
coz predstavuje situaci, kdy k inkasu pohledavek dochazi dfive nez k placeni zavazki.
Zaporné hodnoty se jistym tempem ptiblizuji k nule, kdy za sledovanou dobu klesly
0 50 % své hodnoty a nasledn¢ se v poslednim roce vratily na svou pivodni hodnotu.
Hlavnim faktorem, ktery znehodnocuje tuto pozitivni charakteristiku a dava zde Stabilu
zaporné hodnoceni, je skutecnost, Ze za posledni ¢tyfi roky se u Stabila objevilo zna¢né

mnozstvi zavazkii z obchodnich vztaht po splatnosti.

Pohledavky z obchodnich vztahll 1 zdvazky z obchodnich vztahti, které jsou po
splatnosti, vyznamné ovliviiuji pohled, jakym je nutno se na ukazatel obchodniho

deficitu divat. Z tohoto divodu ptipojuji jejich piehled.

Tabulka 18: Pohledavky a zavazky z obchodniho styku po splatnosti (v tis. K¢)

Pohledavky z obchodnich vztaha

po splatnosti 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 11256| 13369| 12235 22199| 10390 9378
KOH-I-NOOR 24745 22687 36521 41353 32193| 20619
Stabilo - - 7367 4 454 1623 497
Zavazky z obchodnich vztaht

po splatnosti 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 0 0 0 0 0 0
KOH-I-NOOR --- --- -—- --- --- -—-
Stabilo - - 791 3427 2425 3169

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).
Tabulka znazornujici pohledavky z obchodnich vztahl ukazuje, ze Centropen

mél tuto polozku celkem stdlou pohybujici se kolem hodnoty 10 az 13 mil. K¢.

Vyraznou vyjimku zde tvofil rok 2014, kdy hodnota doséhla na 22,2 mil K¢. Tato

VW
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smétovaly do Ruska, kde probihala krize, a byly zaplaceny pozd¢€ nebo viibec. Opravné
polozky Centropen tvoii na veSkeré pohledavky, které jsou jiz vice nez 180 dni po
splatnosti. Zavazky z obchodnich vztahil po splatnosti u Centropenu viibec nejsou, coz

je jisté pozitivni fakt ukazujici dobrou platebni moralku.

Podobny trend v podobé pohledavek z obchodnich vztahli po splatnosti mél i
KOH-I-NOOR, jen vykyv na témét dvounasobné hodnoty byl v letech 2013 az 2015
S ndvratem k ptiivodnim hodnotdm v roce 2016. Stabilo poskytuje tdaje o této polozce
od roku 2013 na hodnoté 7 367 tis. K¢ a tato hodnota postupné klesla na hodnotu
497 tis. KE. Zavazky z obchodnich vztahti po lhuté splatnosti ma od roku 2013
v evidenci Stabilo, coZ ovlivituje hodnoceni obchodniho deficitu, jak jsem jiz psal vyse.
Centropen vykazuje nulovy stav zdvazkl z obchodnich vztahli po splatnosti a KOH-I-

NOOR neposkytuje tidaje o téchto zavazcich.

3.3.3 Ukazatelé nakladovosti

3.3.3.1 Celkova nakladovost z vynosii

Tabulka 19: Celkova nakladovost z vynosii

Celkova nakladovost z vynosi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 0,88 0,86 0,86 0,85 0,88 0,85
KOH-I-NOOR 0,83 0,87 0,87 0,81 0,84 0,76
Stabilo 0,93 0,92 0,93 0,89 0,88 0,87

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Z tabulky celkové nakladovosti z vynosl je patrné, ze vSechny tfi srovnavané
podniky na konci sledovanych let dosahly podobnych vysledkii. Trochu lepsi hodnoty
neZ konkurenti dosahl KOH-1-NOOR, jeZ mél nejlepsi hodnotu 1 na zac¢atku pozorovani.
Centropen zaznamenal po celou dobu drobné kolisani smérem k niz$im ¢islim a pak
zase zpét. V roce 2016 se nakonec dostal na nejlepsi hodnotu pozorovani 0,85. Vyrazny
posun smérem k niz§im hodnotam se objevil u Stabila, kde se podafilo celkovou

nakladovost snizit z 0,93 na kone¢nych 0,87.
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3.3.3.2 Osobni ndkladovost z vynosii

Tabulka 20: Osobni nakladovost z vynosii a jeji rozklad

Osobni nakladovost z vynosi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 0,24 0,24 0,25 0,26 0,30 0,29
KOH-1-NOOR 0,20 0,20 0,20 0,21 0,22 0,21
Stabilo 0,20 0,20 0,21 0,19 0,19 0,18
Priimérné osobni néklady (tis. K<)

Centropen 292,53 357,98| 381,25| 376,99| 406,24| 397,87
KOH-1-NOOR 275,82 29164| 289,19| 29994| 301,85| 330,56
Stabilo 315,58| 337,04| 348,32 375,78| 389,23| 423,63
Produktivita prace z vynosu (tis. K¢)

Centropen 1232,84|1466,14| 1508,49 | 1430,26| 1 344,02| 1 363,12
KOH-1-NOOR 1346,15|1427,24|1436,51|1424,76| 1 373,94 | 1 550,27
Stabilo 1570,67]1663,24|1646,83|1951,24| 2020,42| 2 310,92

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Jedinou vyjimkou v jinak pozvolném vyvoji osobni ndkladovosti u Centropenu
je rok 2015, ktery vybocuje z mirného trendu. Vyboceni bylo zptisobeno mimoradnymi
vyplatami v§em zaméstnancim v kombinaci s velkym poklesem celkovych vynosa a
z vynost. Politika Centropenu neni pfili§ naklonéna propousténi zaméstnancl c¢i
snizovani mezd a proto pro tento vyvoj drzi velké penézni prostfedky. Rok 2016
znamenal mirny navrat k hodnotam pted rokem 2015, tedy zvySeni produktivity prace
zZvynosi a snizeni pramérnych osobnich ndkladi a ve vysledku tedy i osobni

nakladovosti z vynost.

KOH-I-NOOR ma srovnatelnou produktivitu prace jako Centropen, ale osobni
nakladovost z vynosu se na konci sledovani jiz siln€ rozchazi. Tento rozkol zplisobuje
prevazné rozdil v primérnych osobnich nakladech. Centropen navysoval tyto naklady
kazdy rok o znatelnou ¢astku, kromé mirného poklesu v roce 2014, kdy celkovy souhrn
piesahuje 30% pftirastek. U spole¢nosti KOH-I-NOOR doslo jen k mirnému naristu do
10 % za celé obdobi.

Piesné€ opacna situace nastane pii porovnani Centropenu se Stabilem. Zde nejsou
tak vyrazné rozdily v priamérnych osobnich ndkladech a hodnoty se pohybuji
s podobnym vyvojem v letech. Rozdil mezi spole¢nostmi ovSem piedstavuje

produktivita prace z vynost. Stabilo nabralo tak razantni stoupajici tendenci
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produktivity prace, ze i pres rust primérnych osobnich nakladii dokazalo snizit osobni

nakladovost z vynosu.

3.3.4 Ukazatel¢ likvidity

3.3.4.1 Bézna likvidita
Tabulka 21: Béznd likvidita

Bézna likvidita 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 23,34 15,42 13,04 15,81 11,27 12,96
KOH-1-NOOR 2,15 3,53 2,54 5,59 5,42 1,85
Stabilo 2,98 2,94 2,97 3,39 4,20 3,58

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Hodnota bézné likvidity zacina u Centropenu na enormnich ¢islech a pohybuje
se téméf na 10nasobku horni hranice primérnych hodnot uvedenych v metodické Casti.
V priibéhu sledovanych let tato hodnota klesa az do roku 2015, kdy dosahuje méné nez
poloviny ptvodni hodnoty. SniZzeni hodnoty bézné likvidity, jez popisuji, bylo
zpusobeno prevazné nartstem kratkodobych zavazkli. OvSem 1 tato polovina ptivodni

hodnoty je stale velmi vysoké Cislo.

Oba dva konkurenti dosahuji bézné likvidity o velikosti kolem 3 v prvnich letech
pozorovani, coZ je hodnota mirné nad primérnou hodnotu. V poslednich dvou letech
ovSem obé spoleCnosti bé&znou likviditu navySily pfiblizné o polovinu.
U KOH-I-NOORu to bylo zplisobeno zasadnim poklesem kratkodobych zévazki a

u Stabila nartistem kratkodobého finan¢niho majetku.

3.3.4.2 Pohotova likvidita a provozni pohotova likvidita
Tabulka 22: Pohotova likvidita a provozni pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 17,20 11,32 9,11 11,10 8,35 9,27
KOH-I-NOOR 0,95 1,37 1,12 1,97 2,16 0,90
Stabilo 0,99 1,14 1,34 1,87 2,00 1,67
Provozni pohotova likvidita

Centropen 17,20 11,32 9,11 11,10 8,35 9,27
KOH-I-NOOR 0,95 1,37 1,12 1,97 2,16 0,90
Stabilo 0,99 1,14 1,34 2,03 2,16 1,77

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).
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Stejné jako u bézné likvidity tak i u pohotové likvidity a u pohotové provozni
likvidity se Centropen nachéazi velmi vysoko nad primérnymi hodnotami. Vzhledem
k zavislosti ukazateli na kratkodobych zavazcich a kratkodobému finanénimu majetku
jako u bézné likvidity, se vyvojové tendence velmi podobaji bé€zné likvidité svym

prubéhem 1 ptibliznou procentualni zménou.

U Centropenu a KOH-1-NOORu nemaé valny vyznam hovofit o rozdilu pohotové
likvidity a provozni pohotové likvidity, jelikoz rozdil mezi nimi tvofi kratkodobé
bankovni uvéry ve vzorci. Obé dvé tyto spole¢nosti maji kratkodobé bankovni Gvéry
nulové. Prvni tf1 roky to stejné platilo 1 o spolecnosti Stabilo a proto se hodnoty obou
pohotovych likvidit shoduji. Zména nastala od roku 2014, kdy Stabilo zacalo cerpat
kratkodobé bankovni ivéry. V tabulce 22 jsou tyto roky zvyraznény. Nicméné nejednalo

se o vyznamné ¢astky, proto ovlivnéni ukazatele neni zasadni.

3.3.4.3 Pracovni kapital a kryti zasob pracovnim kapitdlem

Tabulka 23: Pracovni kapitdl a kryti zdsob pracovnim kapitdlem

Pracovni kapital (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 501494 | 530400 | 511 277 | 541 147 | 534 557 | 542 555
KOH-1-NOOR 475 635| 680975| 672502 | 769 680 | 834 746 | 704 716
Stabilo 126 530| 133502 | 147 863 | 196 176 | 203 386 | 224 893
Kryti zdsob pracovnim kapitalem

Centropen 3,64 3,52 3,06 3,14 3,52 3,24
KOH-1-NOOR 0,96 1,17 1,08 1,27 1,35 1,06
Stabilo 1,00 1,08 121 1,58 1,46 1,35
Obrat zasob

Centropen 3,59 3,74 3,46 3,21 3,36 3,19
KOH-I-NOOR 1,43 131 1,28 1,36 1,35 1,44
Stabilo 5,01 5,04 4,89 5,66 5,25 5,20
Obrat pracovniho kapitalu

Centropen 0,99 1,06 1,13 1,02 0,95 0,99
KOH-1-NOOR 1,50 1,12 1,18 1,08 0,99 1,36
Stabilo 5,03 4,68 4,05 3,58 3,60 3,85

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).
Pracovni kapital by se m¢l ptiblizné rovnat velikosti zasob, a tudiz kryti zadsob
pracovnim kapitdlem by se mélo pohybovat kolem hodnoty 1. U Centropenu tomu tak

zdaleka neni. Hodnota ukazatele kryti zdsob pracovnim kapitdlem se pohybuje vysoko

u hodnoty 3,5. Z tohoto divodu je mira ohrozeni spole¢nosti realizanim rizikem
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stlaCena na minimum. Vyvstavd ovSem otdzka, zda neni na druhou stranu polozka

pracovniho kapitalu zbyte¢né vysoka.

Co se tyce hodnot kryti zasob pracovniho kapitalu u konkurence, je z tabulky 23
zietelné, Ze jejich vyvoj 1 kone¢né hodnoty jsou vcelku podobné a obé spoleCnosti se
pohybuji v pasmuod 1 do 1,5, coz je povazuji za velmi piijatelné. Jedina vyjimka nastala
vroce 2011 u KOH-I-NOORu, kdy se hodnota dostala na ¢islo 0,96, tedy lehce pod
doporuc€enou hranici 1. Tento vykyv byl zpiisoben poklesem zasob v daném roce a

soucasnym narastem kratkodobych zavazk.

3.3.5 Ukazatelé zadluzenosti

3.3.5.1 Ukazatel veritelskeho rizika

Tabulka 24: Ukazatel veritelského rizika

ukazatel véfitelského rizika 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 559% | 6,12% | 6,44% | 4,97% | 6,42% | 5,50%
KOH-I-NOOR 36,82% | 35,79% | 43,72% | 29,30% | 29,04% | 42,26%
Stabilo 20,08% | 20,76% | 20,29% | 22,59% | 17,90% | 19,03%

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

U ukazatele véftitelského rizika se opét projevila strategie Centropenu, kterou
jsem v analyze jiz nékolikrat zminil. Jedna se o vyuzivani co nejméné cizich zdroji a
spoléhani se pfevazné na vlastni kapital a financovani. Tato moznost vedeni spole¢nosti
je uzce propojena s nizkym véfitelskych rizikem, coz Ize urcité pozitivné hodnotit.
Obracena strana mince ovSem hovofi, Ze pfi mirném zvySeni vyuZiti levnéjSich cizich

zdroj by bylo mozné usetfit ndklady ¢i vyuzit volné prostfedky jinym zplsobem.

KOH-I-NOOR i Stabilo zaznamenaly hodnoty véfitelského rizika o poznani
vy$si, pficemz hlife na tom je prvni jmenovana spolecnost. Stabilo si drzelo primérnou
hodnotu kolem 20 %, cozZ lze brat jako primér v daném odvétvi a nepfisuzovat tedy
spole¢nosti piilisSnou zadluzenost. KOH-I-NOOR se na druhou stranu dostava v letech
2013 a 2016 dokonce i1 nad hodnotu 42 %, coZ ovSem zplsobily zdvazky v rdmci

ovladané a ovladajici osoby.
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3.3.6 Bankrotni model Index INO5
Tabulka 25:Index IN05

INO5 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen 5,24 4,44 4,10 4,95 3,81 4,31
KOH-I-NOOR 1,48 1,49 1,35 1,98 1,85 1,58
Stabilo 2,04 2,04 1,92 2,13 2,52 2,52

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a,b,c).

Jak jsem jiz popsal v metodické ¢asti, tak Index INO5 rozdé€luje spolecnosti do tii
kategorii s hrani¢nimi body o velikostech 0,9, ktery je bran jako spodni hranice Sed¢
zony a hodnoty 1,6, jakozto horni hranice Sedé zony. Podniky nachazejici se nad hranici

1,6 jsou posuzovany jako prosperujici a vytvarejici ekonomicky zisk.

Centropen po celé obdobi disponuje hodnotami vysoko nad 1,6, coz ho fadi mezi
spole¢nosti s pravdépodobnosti 92 % na to, Ze nezbankrotuji, a 95 % na tvorbu hodnoty.
Jim dosahované hodnoty jsou dokonce vice nez dvounasobné a v letech 2011 a 2014
vice nez trojnasobné nez hodnota vrchni hranice Sedé zony. Z hlediska Indexu INO5 tedy

Centropenu bankrot rozhodné nehrozi.

Dobrou budoucnost piedpovidd Index INO5 i spolecnosti Stabilo, kterd pfi
sledovani dosahovala hodnoty 1,92 az 2,52, coz je stale velmi pozitivni a nalezi do
pasma s nejlepSim hodnocenim. Stejné¢ dobfe jako konkurenti na tom uz ale neni
KOH-I-NOOR, ktery v letech 2011 az 2013 spadal do prostiedniho pasma, tzv. Sedé
zomy. V nésleduyjicich dvou letech se ovSem hodnota zvySila a spolenost se tedy

ptehoupla do nejlepsiho pasma. V roce 2016 je pak mirn€ pod horni hranici Sedé zony.

3.3.7 Analyza EVA

Hodnoty ukazatele ekonomické ptidané hodnoty spolecnosti Centropen maji ve
sledovaném obdobi vysokou kolisavost. Pies pocatecni Spatnou hodnotu 30 mil. K¢
v zapornych ¢Cislech, ktera znacCila ekonomickou ztratu se spoleCnost postupné
zlepSovala az vroce 2014 dosahla ekonomické piidané hodnoty 11 mil KE&.
V nésledujicich dvou letech nastala zména na témét nulovou hodnotu a poté v roce 2016

zpét a to na své maximum po dobu sledovani v podobé necelych 13 mil. K¢.
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Tabulka 26: Centropen - Analyza EVA

2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT (tis. K¢) 56106| 79430| 80526| 86768| 63839 67012
Dariovy stit (1 —t) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
NOPAT (tis. K¢) 45446| 64338| 65226| 70282| 51710| 54280
Dlouhodoby majetek (tis. K<) 212364 | 211224 | 268 603 | 281 722 | 309 882 | 330 244
Pracovni kapitdl (tis. K¢) 501494 | 530400 | 511277 | 541147 | 534 557 | 542555
C (tis. K¢) 713858 | 741624 | 779880 822869 | 844439 872799
Vlastni kapitél / kapital celkem 0,940 0,937 0,933 0,948 0,934 0,942
Cizi kapital / kapitdl celkem 0,056 0,061 0,064 0,050 0,064 0,055
e 0,113 0,094 0,094 0,076 0,066 0,050
lq 0 0 0 0 0 0
WACC 0,106 0,088 0,088 0,072 0,062 0,047
EVA (tis. K¢) -30 083 -782] -3151| 11066 -332| 12989

Zdroj: vlastni zpracovani, u&etni vykazy (MS CR, 2018a), finanéni analyzy podnikové sféry (MPO CR 2018).

Ne ptili§ dobie dopadl Centropen 1 v ptipad€ srovnani s konkurenci, jak ukazuje

tabulka 27 a nazorné také graf 6. KOH-I-NOOR mél vyvoj s velmi velkym rozptylem a

dostaval se jak do vysokych kladnych hodnot tak 1 témét k nulové hodnoté€ a na konci

sledovaného obdobi skoncil na své maximdlni hodnoté. Stabilo se pohybovalo celou

dobu v segmentu mezi Centropenem a KOH-1-NOORem a s vyjimkou roku 2013 m¢lo

plynuly rostouci trend.

Graf 6: Analyza EVA - srovnani s konkurenci (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, u&etni vykazy (MS CR, 2018a), finan&ni analyzy podnikové sféry (MPO CR 2018).
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Tabulka 27: Analyza EVA - srovnani s konkurenci (tis. K¢)

EVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Centropen -30 083 -782| -3151| 11066 -332| 12989
KOH-I-NOOR 51801 22174 47900, 80360 62136| 130069
Stabilo 5654| 14432 5893| 29742 46688| 67640

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a), finanéni analyzy podnikové sféry (MPO CR 2018).

3.3.8 Kratkodoby financni plan

Poslednim oddilem mé bakalaiské prace je nastin kratkodobého finan¢niho planu

spolecnosti. Tento finan¢ni plan se bude sestavat z planované rozvahy a planovaného

vykazu zisku a ztraty.

3.3.8.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Pro vhodnou ilustraci vyvoje, jez predikuji pro hodnoty ucetnich vykazi 2017,

jsem zvolil vybrané polozky, které jsem podroboval jiz horizontalni a vertikalni analyze

a pridal jsem par dalSich. Rozdil nastava v poctu let, zde jsem zvolil dva roky minulé a

jeden predikovany 2017.

Tabulka 28: Pldnovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Polozka 2015 2016 2017 Vypodet
Vykony 514 213| 543530| 576 086 Souctovy tadek
Trzby za prodej vlastnich vyrobkil 506 885| 528 345| 557 404| Rok 2016 + 5,5 % nardst
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -28005| 13231 0 Viz text
Aktivace 35333 2954| 18682 Viz text
Vykonova spotieba 239433 254869| 270135 Viz text
Pridana hodnota 274780 289661| 305951 Souctovy fadek
Osobni néklady 160465| 162 727| 166 795| Rok 2016 + 2,5 % narust
Dané¢ a poplatky 320 315 315| Stejné jako predchozi rok
Odpisy dlouhodobého majetku 52036| 57186| 61704| Viztextdalsikapitoly
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materidlu 3212 5958 4 455 3lety prumeér
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materidlu 2311 4912 3485 3lety pramér
Ostatni provozni vynosy 2 146 2041 1992 3lety prumér
Ostatni provozni naklady 5549| 5899| 6054 3lety primér
Provozni vysledek hospodai‘eni 59698 66621 74045 Souctovy radek
Vynosové uroky 4228 1595 3569 3lety prumeér
Nakladové tiroky 0 0 0 Stejné jako predchozi
Ostatni finan¢ni vynosy 6612 3395 6 108 3lety prumeér
Ostatni finanéni naklady 6 699 4599 7928 3lety primér
Financ¢ni vysledek hospodareni 4141 391 1749| 3569+6108-—7928
Dan z pfijmi za béZnou Cinnost 12 362 12 960 14 401| (74045+1749) x 0,19
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Polozka 2015 2016 2017 Vypocet

Vysledek hospodareni za béZnou
¢innost 51477 54 052 61 393 | (74 045+ 1749) — 14 401
Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

vvvvvv

trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Zakladnim kamenem celého planu je tedy
odhadnout velikost trzeb. Pro vypocet trzeb za prodej vlastnich vyrobkl pouziji hodnotu
trzeb za posledni sledovany rok 2016 a hodnotu udévajici rast HDP v béZnych cenach
za rok 2017. Tento Gdaj lze nalézt na internetovych strankach Ceského statistického

ttadu (CSU, 2018a) a pro rok 2017 ma hodnotu 5,5 %.

Trzby za prodej vlastnich vyrobktizo17

= trzby za prodej vlastnich vyrobkilizois % (1 + riist HDP)

Trzby za prodej vlastnich vyrobkiizo17

= 528 345 tis. K& x (1 + 0,055) = 557 404 tis. K¢

Zménu stavu zasob poklddam rovno nule, jelikoz tento finan¢ni pldn povazuji za
obchodni 1 vyrobni, tudiZ stejné mnoZstvi hotovych vyrobkd, které se vyrobi, bude i
expedovano vramci prodeji. Polozka aktivace vykazovala vyznamnéj$i hodnoty
pfedevsim od roku 2013, kdy zapocala rozsahla rekonstrukce celého podniku a koupé
nového movitého majetku. Pro vypocet aktivace za rok 2017 jsem tedy zvolil, Zze pomér
praméru hodnot aktivace za tyto roky k priméru hodnot trzeb za tyto roky by mél byt
zachovan. Hodnoty obou dvou polozek jsem za rok 2016 a 2017 pouZil s opaénym
znaménkem a zatadil do vykont tak, jak to bylo pfedeslé roky pred novelizaci vyhlasky,

abych zachoval kompaktnost vykazu.

Aktivacezo17 = (pramér hodnot Aktivacez013-2016 / prumér hodnot trzebzo13-2016)

X trzby2o17

Hodnotu vykonové spotieby pro rok 2017 jsem vypocital diky tdaji minulého

roku, kdy jsem si odvodil pomér mezi vykony a vykonovou spotiebou.

Vykonova spotiebazo17 = vykonova spotiebazois / vykonyzoie * trzby2o17
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Pro vypocet osobnich nakladii na rok 2017 vyuziji vzorce obsahujici vliv inflace,
kterd ma vyznamny dopad na vysi osobnich nakladd. Pro hodnotu inflace za rok 2017
opét pouziji data Ceského statistického uadu (CSU, 2018b).

Osobni naklady2o17 = osobni naklady2o16 * (1 + 0,025)
Osobni naklady2o17 = 162 727 tis. K¢ % (1 + 0,025) = 166 795 tis. K¢

Odpisy dlouhodobého majetku budu opét fesit v ramcei polozky dlouhodobého
majetku v planované rozvaze o podkapitolu nize. Polozku zahrnujici dan¢ a poplatky ve
vysi 315 tis. K& ponechavam vzhledem k malym zméndm a nevyznamnosti na stejné
hodnoté jako byla v roce 2016. Dalsi polozky spadajici do provozni Casti jako trzby
Z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, zlstatkova cena prodaného majetku a
materialu, ostatni provozni vynosy a ostatni provozni ndklady jsem pro celkem stabilni
prabéh v poslednich tfech sledovanych letech a pro spisSe okrajovy vyznam na celkovém

vysledku, vypocetl jako primér hodnot za posledni tfi roky.

Provozni vysledek hospodatfeni je vypoclitan jako pifidand hodnota sectena
S trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a s ostatnimi provoznimi vynosy
a od tohoto souctu jsou odecteny polozky: osobni naklady, dan¢ a poplatky, odpisy
dlouhodobého majetku, ztistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu,

ostatni provozni naklady.

U polozek finan¢niho vysledku hospodateni, které nejsou pro spolecnost zasadni
a nemaji vyrazné meziro¢ni zmény, jsem pouzil metodu primeéru hodnot za posledni tii
roky. Jedna se o polozky vynosové troky, ostatni finanéni vynosy a ostatni finan¢ni
naklady. Nékladové uroky dle mého nazoru zlistanou 1 nadale na nulové hodnoté. Dan
Z ptijmu za béznou Cinnost je ze souctu provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni.
KdyZ nasledné od tohoto odectu 1 tuto dan, dostavam vysledek hospodateni za béznou

¢innost za rok 2017.
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3.3.8.2 Planovana rozvaha

Tabulka 29: Plinovand rozvaha - aktiva (v tis. K¢)

Polozka / rok 2015 2016 2017 Vypocet

Aktiva celkem 897554 | 918991 | 951842 Souctovy fadek
Dlouhodoby majetek 309882| 330244 | 352992 Souctovy fadek
Dlouhodoby nehmotny majetek 879 2 480 1984 Viz text
Dlouhodoby hmotny majetek 284589 | 303350, 326594 Viz text
Dlouhodoby finan¢ni majetek 24 414 24 414 24 414 |  Stejné jako ptredchozi rok
ObéZna aktiva 586 627 | 587927 | 597 824 Souctovy fadek
Zéasoby 152 014| 167 453| 166 458 Viz text
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0] Stejné jako predchozi rok
Kratkodobé pohledavky 79646| 75997 78902 Viz text
Kratkodoby finan¢ni majetek 354 967 | 344 477| 352 464 Viz text
Casové rozliSeni 1045 820 1026 3lety prumer

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Tabulka 30: Plinovand rozvaha - pasiva (v tis. K¢)

Polozka / rok 2015 2016 2017 Vypocet

Pasiva celkem 897554 | 918991| 951842 Souctovy fadek
Vlastni kapital 838 102| 866 047| 903227 Souctovy fadek
Zakladni kapital 100000 100000| 100000| Stejné jako piedchozi rok
Kapitalové fondy 21 -947 -300 3lety pramér
Rezervni fondy a ostatni fondy ze

zisku 23297 23157| 23297 3lety prumér
Vysledek hospodaieni minulych

let 663 207| 689 785| 718837 Viz text
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 51 477 54 052 61 393 Z ptedchozi kapitoly
Cizi zdroje 57622 50568| 46576 Souctovy fadek
Rezervy 0 0 0 Stejné
Dlouhodobé zévazky 5552 5196 4813 Viz text
Kratkodobé zavazky 52070 45372 41763 Viz text
Casové rozliSeni 1830 2376 2038 3lety prumeér

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy (MS CR, 2018a).

Velké zmény v oblastech dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého
finan¢niho majetku neptedpokladam. V ptipad¢€ prvniho jmenovaného odhadu;ji sniZzeni
hodnoty zptisobené odpisy ve vysi 20 % a nepiedpokladam dalsi investici, jelikoz v roce
2016 bylo investovano vice nez 1 500 tis. K¢ do nového softwaru. Dlouhodoby finanéni
majetek, ktery je zastoupen u Centropenu v podob¢ pouze jediné investice do zlata, se

dle mého nazoru ménit nebude.
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U ceho ovSsem zmény predikuji je dlouhodoby hmotny majetek. V roce 2017
bude pokracovat jiz odstartovand modernizace v roce 2013. PtirGstku dlouhodobého
majetku piisuzuji hodnotu 23,44 mil. K¢&, kterou jsem vypocital jako primérnou za
posledni Ctyfi roky stdle probihajici rekonstrukce. Spolecné s timto navySenim se
domnivam, Ze 1 odpisy dlouhodobého majetku se budou navySovat v tempu primérném
za dobu této rekonstrukce a stanovil jsem je tedy na 7,89% navySeni oproti roku 2016

na hodnotu 61 704 tis. K¢&.

Hodnotu zasob pro rok 2017 vypoctu podle vzorce pro dobu obratu zasob. Dobu
obratu zasob pouZziji z roku 2016, protoze nepiedpokladam vyrazné zhorSeni ani vyrazné

zlepSeni v této oblasti.
Zasoby2017 = doba obratu zasobzois X trzby2o17 / 365
Zasoby2o17 = 109,63 x 557 404 tis. K&/ 365 = 166 458 tis. K¢

Dlouhodobé pohleddvky maji konstantni prib&h rovny nule a neni divod
predpokladat, Ze by se na tomto néco zménilo. Kratkodobé pohledavky jsou nékolik
poslednich sledovanych let tvofeny vice nez 90 % z kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahi. V roce 2016 tento pomér tvofil pfiblizn€ 93,6 procenta, a stejny
pomér piedpoklddam i pro rok 2017. Diky tomuto faktu pouziji pro stejnou cast

kratkodobych pohledavek opét vzorce pies dobu obratu:

Kratkodobé pohledavky2017 = doba obratu pohledavek z obchodnich vztahtizoie
X trzbyzo17 / 365

Kratkodobé pohledavkyzo17 = 48,36 x 557 404 tis. K& /365 =73 852 tis. K&

Hodnota 73 852 tis. K¢ predstavuje 93,6 % z kratkodobych pohledavek za rok
2017. Plna castka je tedy 78 902 tis. K¢

Odhadovanou velikost rezerv jsem z divodu shodnych nulovych Ccastek
V polednich dvou letech nechal také nulovou. Stejné jsem postupoval u zdkladniho

kapitalu, kde jsou hodnoty konstantni na urovni 100 mil. K¢.

Metodu priméru hodnot za posledni tfi roky jsem vyuzil u polozek, jez vykazuji

velmi malé nebo nevyznamné zmény v meziro¢nich srovnanich. Jednd se o polozky
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Casovych rozliSeni na aktivni i pasivni strané¢, kapitdlovych fondi a polozku rezervnich
fondu a ostatnich fondii ze zisku. Dlouhodobé zavazky, které predstavuji jen odlozeny
danovy zavazek, se plynule snizuji za celé sledované obdobi. Z tohoto divodu jsem
hodnotu pro rok 2017 vypocetl jako hodnotu za rok 2016, od které jsem odecetl
pramérny Ubytek za posledni tfi roky ve vySi 383 tis. K& na kone€nou castku

4 813 tis. K¢.

Vyznamné rostouci polozka na strané pasiv je vysledek hospodaieni minulych
let. Stejné€ jako kazdy rok se z vysledku hospodateni bézné¢ho roku odecitaji dividendy
pro akcionatfe. Primérna vySe téchto dividend za sledované obdobi byla ¢astka 25 mil.
K¢, a proto bych ji vyuzil i pro vypocet hodnot 2017. Po odecteni této ¢astky od vysledku
hospodateni roku 2016, ktery byl ptferozdélovan bylo k nerozdélenému vysledku
hospodateni pticteno 29 052 tis. K¢ na vyslednou hodnotu 718 837 tis. K¢.

Kratkodobé¢ zavazky jsem si rozdé€lil pro ucely vypoctu hodnoty 2017 na ti1 Casti.
Prvni ¢ast jsou polozky stabilnéjsi ve svém pribéhu a jedna se o danové zavazky a
dotace, kratkodobé ptijaté zalohy, dohadné Ucty pasivni a jiné zavazky. Tyto polozky
jsem vypocetl primérem z hodnot piedeslych let na hodnotu 7 173 tis. K¢. Dalsi ¢asti
jsou zavazky k zaméstnancim a ze socidlniho zabezpe€eni a zdravotniho pojiSténi.
Stejné jako u osobnich nakladii jsem zde pouzil jako nasobitel zvySeni hodnotu inflace
na hodnotu 25 235 tis. K¢. Posledni ¢asti jsou zavazky z obchodnich vztaht, jez jsem
pies dobu obratu zdvazkl z obchodnich vztahli za posledni sledovany rok ve vysi

7,63 dne, vypocital na hodnotu 9 355 tis. K¢. V celkovém souctu tedy 41 763 tis. K¢.

Kratkodoby finan¢ni majetek, ktery mi zbyva, funguje samoziejmé jako polozka,
ktera vyvazuje stav celkovych aktiv s celkovymi pasivy a kam podnik umist'uje vSechny

své zbyvajici prostiedky. Zde tedy ve vysi 352 464 tis. K¢.
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4 Zaveér

Jako cil této bakalarské prace jsem si stanovil zpracovat finan¢ni analyzu a
finan¢ni plan spolec¢nosti Centropen, a.s. Vypracovani bylo provedeno na standardni
bazi dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast je metodickd a jsou v ni popsany a vysvétleny
postupy, z kterych vychazi druha aplikaéni ¢ast prace. V aplikacni ¢asti jsou metody
popsané v prvni ¢asti pouzity na samotnou analyzu. Dosazené hodnoty pomérovych
ukazatelli jsou dale srovnany s konkurencnimi podniky. Tyto podniky jsem se snazil
vybrat, v co mozna nejuzs§im pasmu zaméteni, coz ovSem nebylo jednoduché, jelikoz
timto druhem vyroby se zabyva jen malo podniki z divodu nutnosti vysokého kapitalu
a vyrobniho know-how. Nicméné 1 ptes snahu docilit co mozna nejlepsi pokryti ¢innosti,
nelze porovnani brat naprosto smérodatné, jelikoz jsou zde dosti znacné rozliSnosti

v charakteru pfedmétu Cinnosti.

Celkova vypovidaci schopnost prace je ovS§em poznamendna skutecnosti, Ze se
jedna o externi analyzu. Jako zdrojové informace jsem uZival skoro vylu¢né informace
Z Gcetnich zéavérek spolecnosti a jejich ptiloh. Tento fakt nejvice ovlivnil sestavovéani
finan¢niho planu, u néhoz jsou interni informace naprosto zasadni. Navzdory témto

nesnazim se domnivam, Ze cil prace byl splnén.

Pomérové ukazatele a jejich porovnani s dalSimi spole¢nostmi nastinil situaci
podniku samotného a i jeho postaveni mezi konkurenci. Pii kone¢ném zhodnoceni mohu
fici, ze vysledky, jichz Centropen dosahuje jakozto jednotka, jsou vcelku pozitivni, az
na par vyjimek. Témito vyjimkami vidim hodnoty ukazatele likvidity, které jsou az
zbytecné vysoké, a hodnotu ukazatele EVA, jez deklaruje, Ze podnik neprodukuju

ekonomicky zisk na zédklad¢ svych moznosti.

Nicméné na zdklad¢ vSech ukazateld a jednotlivych dil¢ich analyz mohu tvrdit,
ze spolecnost Centropen je zdravy a prosperujici podnik. Tuto skutecnost podklada i
index INO5, u né¢hoz spole¢nost dosahuje velmi dobrych vysledkd. A pravé hlavné i diky
témto silnym a zdravym kofeniim byl vykazan velmi slusny zisk i v letech, kdy se jeden
Z nejvétSich odbérateld (jiz zminény ukrajinsko-rusky trh) dostal do problémt a

dodavky se drasticky snizily.
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Nemalou zasluhu na celkové situaci spolec¢nosti méa i dobra povést, kterou si
podnik péstuje jiz desitky let. Diky kvalitnim a dostupnym produktim je znacka
Centropen, a. s. zndma nejen u nas, kde ji znd kazdy maly Skoldk z vlastniho Skolniho
pouzdra, ale i ve svété, kam smétfuje prevazna Cast vyrobenych produktt. A pravé
zvySovani poptavky po vyrobcich Centropenu v zapadni Evropé, kde jen tak kazdy

vyrobek neobstoji, je ukdzka silné konkurenceschopnosti.

54



5 Seznam zdroju

5.1 Literatura

1. BLAHA, Z. S. — JINDRICHOVSKA, 1. (2006): Jak posoudit financni zdravi
firmy. 3. vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-145-3.

2. GRUNWALD, R. (2001): Analyza financni diivéryhodnosti podniku: uZivatelska
prirucka s priklady. 1. vydani. Praha, Ekopress, 2001, 76 s. ISBN 80-86119-47-5.

3. GRUNWALD, R. — HOLECKOVA, J. (2007): Financni analyza a planovani
podniku. 1. vydani. Praha, Ekopress, 2007, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

4. GRUNWALD R. — HOLECKOVA, J. (2009): Financni analyza a planovini
podniku. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2009. ISBN 978-80-86929-26-2.

5. MAREK, P. aj. (2009): Studijni privvodce financemi podniku. 2. vydani. Praha,
Ekopress, 2009, 634 s. ISBN 978-80-86929-49-1

6. SEDLACEK, J. (2011): Financni analyza podniku. 2. vydani. Brno: Computer
Press, 2011. ISBN 978-80-251-3386-6.

5.2 Elektronicke zdroje

1. CENTROPEN (2018): Historie firmy Centropen. [online]. Praha, Centropen,
©2018, [citace: 25. 1. 2018].
Dostupné z: http://centropen.cz/#!/cz/o-spolecnosti/historie.

2. CSU (2018a): HDP, ndrodni ticty [online]. Praha, Cesky statisticky ufad, ©2018,
[citace: 8. 4. 2018].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp-narodni-ucty.
3. CSU (2018b): Inflace — druhy, definice, tabulky [online]. Praha, Cesky statisticky
urad, ©2018, [citace: 8. 4. 2018].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace.

55


http://centropen.cz/#!/cz/o-spolecnosti/historie
https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_narodni_ucty
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

. NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, I. (2005): Index INO5. In: CERVINEK,
Petr (ed.): Evropské financni systémy. Brno, Masarykova univerzita v Brné,
©2005, [citace: 4. 2. 2018]. Dostupné z:
http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf.

. MS CR (2018a): Verejny rejstiik, sbirka listin, CENTROPEN, a.s. [online].
Praha, Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, ©2018, [citace: 25. 1. 2018].

Dostupné z:_https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=707920.
. MS CR (2018b): Verejny rejstiik, sbirka listin, KOH-I-NOORHARDTMUTH a.s.

[online]. Praha, Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018, [citace: 25.
1.2018].

Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=700666.

. MS CR (2018c¢): Verejny rejstiik, sbirka listin, Schwan-STABILO CR, s.r.o.

[online]. Praha, Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, ©2018, [citace: 25.
1. 2018]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=55622.
. MS CR (2018d): Verejny rejstiik, vypis z obchodniho rejstiiku: CENTROPEN,
a.s. [online]. Praha, Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, ©2018, [citace:
25. 1. 2018].

Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=70792
0&typ=PLATNY.

. MPO CR (2018): Analytické materialy. [online]. Praha, Ministerstvo pramyslu a
obchodu Ceské republiky, ©2018, [citace: 1. 4. 2018].
Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/

analyticke-materialy/.

10. ZIKMUND, Martin (2011): EVA (Economic Value Added) — moderni ukazatel

"rentability”. [online], Praha, Nitana, ©2011, [citace: 4. 2. 2018]. Dostupné

Z: http://www.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-

moderni-ukazatel-rentability.

56


http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=707920
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=700666
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=55622
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektId=70792%200&typ=PLATNY
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektId=70792%200&typ=PLATNY
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/%20analyticke-materialy/
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/%20analyticke-materialy/
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-moderni-ukazatel-rentability
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/eva-economic-value-added-moderni-ukazatel-rentability

Tabulka 1:
Tabulka 2:
Tabulka 3:
Tabulka 4:
Tabulka 5:
Tabulka 6:
Tabulka 7:
Tabulka 8:
Tabulka 9:
Tabulka 10
Tabulka 11
Tabulka 12
Tabulka 13
Tabulka 14
Tabulka 15
Tabulka 16
Tabulka 17
Tabulka 18
Tabulka 19
Tabulka 20
Tabulka 21
Tabulka 22
Tabulka 23
Tabulka 24
Tabulka 25
Tabulka 26
Tabulka 27
Tabulka 28

6 Seznam pouzitych tabulek a grafti

Strategie fizeni béZné LKVIAItY .......cocevviiiiiiiiii e, 11
Strategie fizeni pohotoveé LKvidity.......cccooiiiiiiiiiiiiin 12
Polozky aktiv (V tiS. KC) uvvviiiiiiiiiiiiiiie i 24
Horizontalni analyza aktiv (absolutni zména v tis. K&).................. 25
Polozky pasiv (V t1S. KC)uuuuiiiiiiiiii i 26
Horizontalni analyza pasiv (absolutni zména v tis. K¢) .........ue..... 27
Vertikalni analyza aktiv........cccooiiiiiiiii 28
VertikdIni analyza pasiv ......cccceiiieiiiieniieesiie e 29
Polozky vykazu zisku a ztraty (v tis. KC) ...oovvvviiiiiiiiiiiiiciies 30
: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v absolutni zméné v tis.
.......................................................................................................... 31
: Vertikalni analyza vykazu zisku a Ztraty ..........cccooeevieeiiiiieennn, 32
: Ukazatel€ rentability .......cccoooeeiiiiniieiieeiic e 34
D ODBrat @KLV ... 36
: Doba obratu zasob ve dnech ..........ccoceeiiiiiiii 37
: Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahli ve dnech .............. 37
: Doba obratu zavazkl z obchodnich vztahti ve dnech.................... 38
: Obchodni deficit ve dnech ..........ccooiiiiiiiiii, 38
: Pohledavky a zavazky z obchodniho styku po splat. (v tis. K¢) ... 39
: Celkova ndkladovost Z VYNOST ....cveeiveeiiieiiieiieesiee e 40
: Osobni ndkladovost z vynosti a jeji rozklad ..........ccccocveeiiiiiiennn, 41
: BEZNA HKVIAIA ..o 42
: Pohotov4 likvidita a provozni pohotova likvidita............ccccceeee, 42
: Pracovni kapitél a kryti zasob pracovnim kapitalem..................... 43
: Ukazatel vétitelsk€ho rizika .........cccoviiiiiiiiiii e, 44
INAEX INOS L. 45
> Centropen - Analyza EVA ... 46
: Analyza EVA - srovnani s konkurenci (tis. K€)........coooviviniinnnnn, 47
: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. KC) .cooovviviiiiiiiiiiien, 47

57



Tabulka 29: Planovana rozvaha - aktiva (v tis. K&)....cocoovviiiiiiiiiiiiiic 50

Tabulka 30: Planovana rozvaha - pasiva (v tis. KC) .ccccoevvviviiiiiiiiiiiiciiiiec 50
Tabulka 31: Rozvaha Centropenu - aktiva (v tis. KC) .ooovvvvviiiniiiiniiniieninn 59
Tabulka 32: Rozvaha Centropenu - pasiva (v tis. K&€) ..o.oovvvvvviieiieiieiiesie s, 60
Tabulka 33: Vykaz zisku a ztraty Centropenu (v tis. KC)..oovovvveviiieiiiiiiniieennne 61
Graf 1: Vyvoj polozZek aktiv (v tis. KC€) ..ooovvviiiiiiiiiii 25
Graf 2: Vertikalni analyza aKtiv.......ccccocieiiiiiiiiieii s 29
Graf 3: Ukazatelé rentability.........ccccoiiiiiiiiiiiiii 34
Graf 4: Nezdanéna rentabilita celkovych aktiv........cccooeiiiiiiiiiii 35
Graf 5: Zdanéna rentabilita vlastniho kapitalu...........cccccoviiiiiiii 36
Graf 6: Analyza EVA - srovnani s konkurenci (v tis. K&)....oooovvvviiiiiiiininnnn 46

58



7 Pilohy

7.1 Rozvaha Centropenu

Tabulka 31: Rozvaha Centropenu - aktiva (v tis. K¢)

Cislo

Oznaceni Polozka 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fadku
AKTIVA CELKEM 001
(£.02+ 03 +31+62)=1. 66 737515| 779531 | 822 766 | 860 616| 897 554 | 918 991
B. Dlouhodoby majetek 003 | 212364 | 212 224 | 268 603 | 281 722 | 309 882 | 330 244
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek | 004 8 466 2 332 705 879 2 480
B. I 3| Software 007 8 466 201 117 401| 1737
4 | Ocenitelnd prava 008 291
Jiny dlouhodoby nehs y
| matek | o0 0 0| 2041 408 27 0
7 Nedokonéeny dlouhodoby 011
nehmotny majetek 180 270 270
Poskytnuté zalohy n:
8 d;)osu}?(t)dltl)fbey r?e(l)m}l,otzy majetek 012 181 182
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 211 966| 210373 | 241 854 | 256 598 | 284 589 | 303 350
B. Il. 1| Pozemky 014 6 161 6 160 6 160 6 160 6191 6 268
2 | Stavby 015 98296| 98565 110474| 112674| 116 329| 116 175
3 Samostatné movité vécia 016
soubory movitjch véci 106901 | 95065| 107 824 | 118537 | 139530 142 938
7 Nedokonéeny dlouhodoby 020
hmotny majetek 579 2061 3992 5883| 21005| 29500
8 Poskytnuté zalohy na 021
dlouhodoby hmotny majetek 30 8 522 13 404 13 344 1534 8 469
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 023 390 385 24 417 24 419 24 414 24 414
mo1 Podily v ovladanych a fizenych 024
* * | osobach 390 385 401 403 398 398
5 Jin}'/ dlouhodoby finanéni 028
majetek 0 0| 24016| 24016| 24016| 24016
Obézna aktiva 031 | 523 946| 567 190 | 553 744 | 577 681 | 589 627 | 587 927
I Zasoby 032 | 137792| 150879 166824 | 172110| 152 014 | 167 453
I 1| Material 033 74564 72330 78038| 77968| 84017| 88199
2 Nedokonc¢ena vyroba a 034
polotovary 25831| 25363| 28003| 33675| 15129 12289
3 | Vyrobky 035 34540 50449| 51378| 53244| 42817| 56243
6 | Poskytnuté zilohy nazisoby | 038 | 2857| 2737| 9405| 7223| 10051| 10722
C. Il |Kratkodobé pohledivky 047 | 90530| 75852| 68045| 75447| 79646| 75997
com o1 Pohledavky z obchodnich 048
- 7| vatahi 59196| 60303 62849| 72158| 70459 71118
6 | Stit - dariové pohledvky 053 | 11889| 2584| 2051 29| 5954| 4423
7 | Ostatni poskytnuté zdlohy 054 758 1571 1312 830 1281 156
8 | Dohadné ity aktivni 055 | 18672| 6379 1813 2418 1944 300
9 | Jiné pohledavky 056 15 5015 20 12 8 0
IV. | Kratkodoby finanéni majetek 057 | 205624 | 340459 | 318 875 | 330 124 | 354 967 | 345 171
IV. 1| Penize 058 130 80 87 113 144 126
2 | Utty v bankéch 059 | 295494 | 340 379 | 318 788 | 330 011 | 354 823 | 344 351

59




Oznateni Polozka Cislo | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fadku
L. | Casové rozliseni 062 | 1205| 1117| 1419] 1213| 1045 820
I 1 | Naklady pfistich obdobi 063 | 1139 961| 1391| 1153 1045 820
Komplexni naklady pfistich
2 | obdobi. S 56 42 28 14 0 0
3 | PHijmy pfistich obdobi 065 10 114 0 46 0 0
Zdroj: Gi&etni vykazy (MS CR, 2018a).
Tabulka 32: Rozvaha Centropenu - pasiva (v tis. K¢)
Oznaceni Polozka “C’iislio
radku 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 066 | 737 515| 779531 | 883 766 | 860 616| 897554 | 918 991
A. Vlastni kapitdl 067| 693616| 730512 | 768 352| 815973 | 838 102| 866 047
A Zékladni kapital 068| 100000| 100000| 100000| 100 000| 100 000| 100 000
A. I 1 | Zikladni kapital 069| 100000 100000| 100000| 100000| 100000| 100000
A Il |Kapitalové fondy 02| -2766| 5382 2730 26 21 -947
Ocenovaci rozdily z pfecenéni
A3 majetiu a zivazki (+17) | 2766 5382 2730 26 21|  -947
Rezervni fondy, nedélitelny
A 1l fond a ostatni fondy ze zisku 077
(t. 78 +79) 22956| 22826 23577 23437 23297| 23157
A N1 Zékon_ny rezervni fond / 078
- 7 | Nedglitelny fond 20000/ 20000f 20000] 20000| 20000| 20000
2 | Statutdmi a ostatni fondy 079| 2956| 2826| 3577| 3437| 3297| 3157
v Vysledek hospodateni 080
: minulych let 524 687 | 533426| 578 923 | 622 505| 663 307
- IV. 1| Nerozddleny zisk minuljeh let | 081 | 524 687 | 533 426 | 578 923 | 622 505 | 662 510 | 688 988
Jiny vysledek h dafeni
3 | minujehler 083 797| 7997
Vysledek hospodateni
bé&Zného tcetniho obdobi (+/-
AV e T s0-sal | %9
117)=F 60 48739| 68878| 68582 70005| 51477| 54052
Cizi zdroje 084 41222| 47700 53057| 42734| 57622| 50568
B. I Rezervy 085| 11661 3930 3693 125 0 0
3 | Rezerva na dai z pi{jmi 088 11 661 3693 3693 125 0 0
B. Il Dlouhodobeé zavazky 090 7019 6 897 6 897 6 075 5552 5196
B. II. 10 | OdloZeny danovy zavazek 100 7 019 6 897 6 897 6 075 5552 5196
B. Il |Kritkodobé zivazky 01| 22452| 36790| 42467| 36534| 52070| 43372
B. Ill. 1 |Zavazky z obchodnich vztaht 102 5740 10 528 11 464 6912 10 209 12 119
5 | Zavazky k zaméstnanciim 106 7231| 12754| 14133| 14800| 19552| 15112
ZavazKy ze socialniho
6 | zabezpeceni a zdravotniho 107
pojisteni 4211 7705 8 785 9337 12549 9508
7 | Stat - dailové zavazky a dotace 108 1720 3929 3129 3389 6 399 3542
8 | Kritkodobé prijaté zilohy 109 703 354 714 694 229| 1934
10 | Dohadné uéty pasivni 111 69 1520 6 103 2 648 299
11 | Jiné zévazky 12| 2778 0| 4236| 1299 484| 2858
C. I Casové rozlisen 117 2677 1319 2 357 1909 1830 2376
C. I. 1 |Vydaje priStich obdobi 118 2677 1319 2 357 1909 1830 2376

Zdroj: G&etni vykazy (MS CR, 2018a).
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7.2 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka 33: Vykaz zisku a ztraty Centropenu (v tis. K¢)

o e Cislo
Oznaceni Polozka Fdka | 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
I. Vykony 04 | 491 771| 575600| 589586 | 574 370| 514 213 | 543 530
1 | Trzby za prodej vlastnich
. vyrobkii a sluzeb 05 | 483975 552 202 | 568 043| 548 063 | 506 885 | 528 345
2 | Zména stavu zasob vlastni 06
.| ginnosti 16| 17290 4 805 9226| -28005| 13231
3 .
| | Aktivace 07 7780 6108| 16738| 17081| 35333 2 954
B. Vykonova spotieba 08 | 255683 | 289 497 | 301 055| 279 538 | 239 433 | 254 869
1 N . .
B. | Spotieba materidlua energic | 09 | 295 159 | 252 256 | 263 658 | 245 272 | 207 816 | 222 335
2 N
B. _ | Suzby 10 30524 | 37241| 37397| 34266| 31617| 32534
+ Pfidand hodnota 11 | 236088 | 286 103 | 288 531 | 294 832 | 274 780 | 289 661
C. Osobni naklady 12| 124 619| 148 205| 157 838 | 156 451 | 160 465| 162 727
1 s
c | Mzdove ndklady 13 1 92711110412 117566 115797 | 118 468| 120 546
c 2 | Odmeény ¢lentim organi 14
' spoletnosti a druzstva 360 360 360 1 056 1345 1 066
3 Naklady na socialni
C. zabezpecCeni a zdr: ni 15
| poiimi 31532| 37412| 39891| 39554| 40600| 41115
C. 4 Socialni naklady 16 16 21 21 44 52 0
D. Dan¢ a poplatky 17 411 329 324 323 320 315
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 18
majetku 57819| 50272| 49606| 49149| 52036| 57186
Trzby z prodeje
1. dlouhodobého majetku a 19
materidlu (. 20 +21) 11089| 12140 9 953 4196 3212 5958
m 1 | Trzby z prodeje 20
" . | dlouhodobého majetku 1389 137 443 1469 904 713
2 . . .,
. | Trby z prodeje materidlu 21 9700 12003| 9510| 2727| 2308| 5245
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 22
materidlu (£ 23 + 24) 10179| 11610 9298 3233 2311 4912
Fo1 Zustatkova cena prodaného 23
: dlouhodobého majetku 722 0 82 649 373 0
F.oo2 Prodany material 24 9457| 11610 9216 2584 1938 4912
Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a 25
komplexnich nakladi
pistich obdobi (+/) | 568  450| 5682| -1106| -241 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 2825| 2300| 4423| 1788 2146 2041
H. Ostatni provozni niklady | 27 4817| 6859 5153 6714| 5549| 5899
Provozni vysledek
hospodareni
* [£.11-12-17-18+19-22 30
- (+/- 25) + 26 - 27 + (-28) -
(-29)] 51589| 82818| 75006| 86052| 59698| 66621
X, Vynosové tiroky 42 4 460 5964 5782 4 885 4228 1595
N. Nakladové uroky 43
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 15046| 10978| 14769 8 318 6612 3 395
o. Ostatni finanén niklady 45 | 10529| 14366| 9249| 12487| 6699| 4599
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Oznaceni

Polozka

Cislo

fidku 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Finanéni vysledek
hospodareni
* [£.31-32+33+37-38+ 48
39-40— (+/-41) +42-43
+ 44— 45 + (46)— (_ 47)] 8977| 2576| 11302 716| 4141 391
Dan z piifjmi za béznou
Q. ¢innost 49
(£.50 + 51) 11827 16516| 17726| 16763| 12362 12960
Q 1 - splatnd 50 11738| 16645| 17809| 17584| 12885 13316
Q 2 | -odiozend 51 89| -129|  -83| -821| -523| -356
Vysledek hospodateni za
*x béznou ¢innost (. 30 +48 - 52
49) 48739| 68878| 68582 70005| 51477| 54052
Vysledek hospodateni za
Hxx ucetni obdobi (+/-) 60
(£ 52 + 58 - 59) 48739| 68878| 68582 70005| 51477| 54052
Vysledek hospodateni pied
falalaled zdanénim (+/-) 61
(. 30 + 48 + 53 - 54) 60566 | 85394 | 86308 | 86768 63839| 67012

Zdroj: uéetni vykazy (MS CR, 2018a).
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