Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Fakulta financi a ucéetnictvi

Katedra financi a ocenovani podniku

Studijni obor: Ucetnictvi a finan¢ni fizeni podniku

Financ¢ni a strategicka analyza firmy

Knauf Insulation, spol. s r.o.

Autor diplomové prace: Bc. Tereza MatuSova

Vedouci diplomové prace: Ing. Anna Stainikova, CSc.

Rok obhajoby: 2019



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze diplomovou praci na téma ,,Finan¢ni a strategicka analyza spole¢nosti Knauf

Insulation, spol. s r.0.“ jsem vypracovala samostatn¢ s pomoci uvedenych zdroji.

VPrazedne ............



Podékovani

Timto bych rada pod€kovala Ing. Anné Stankové, CSc. za odborné vedeni této diplomové

prace, za jeji cenné rady a Cas, ktery mi vénovala.



Abstrakt

Cilem diplomové préce je vypracovani finanéni a strategické analyzy spole¢nost Knauf
Insulation, spol. s r.0. v ¢asovém rozmezi od roku 2013 do roku 2017. Prace je rozdélena do
dvou casti. Prvni Casti je ¢ast metodicka, ktera vymezuje jednotlivé ukazatele finan¢ni a
strategické analyzy, u finan¢ni analyzy — horizontalni a vertikalni analyzu, pomérové a
absolutni konkrétné ukazatele véetné bankrotnich a bonitnich modelt. U strategické analyzy
je definovana analyza makrookoli, mikrookoli a SWOT analyza. Druha ¢ast této prace je ¢ast
prakticka, ktera se vénuje nejprve piedstaveni spoleénosti a aplikaci finanéni a strategické
analyza, které jsou popsany v prvni ¢asti této prace. Jednotlivé ukazatele jsou nasledné
srovnany s konkurenénimi podniky. V této ¢asti je dale také provedeno zhodnoceni

dosazenych vysledkt jednotlivych ukazateld.
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Abstract

The aim of this diploma thesis is to develop a financial and strategic analysis of the company
Knauf Insulation, spol. s r.o. for period 2013 — 2017. The diploma thesis is divided into two
parts. The first part is methodological which defines individual indicators of financial and
strategic analysis. The part that is devoted to financial analysis defines indicators as horizontal
and vertical analysis, relative and absolute indicators including banking and creditworthiness
models. In part that is devoted to strategic analysis is defined analysis of macro environment
and micro environment and SWOT analysis. The second part is practical part which focuses
on the introducing of the company and application of financial and strategic analysis, which is
described in the first part of this thesis. Individual indicators of finacical analysis are directly
compared with competitors. This part also contains the evaluation of achieved results of

individual indicators.
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Uvod

Za jeden z kli¢u k uspéchu v podnikani byva v sou¢asnosti povazovana prace s informacemi.
Vedle samotného procesu jejich ziskavani jde o nasledné provedeni analyz a vyvozeni
relevantnich zavéru. Pravé tyto kroky tykajici se zpracovani ziskanych dat jsou realizovany

pomoci finanéni a strategické analyzy podniku.

Finan¢ni a strategicka analyza podava komplexni informace o sou¢asném, ale také z Casti
budoucim stavu zkoumaného podniku. Z tohoto dtivodu jsem si vybrala téma strategické a
finanéni analyzy spole¢nosti Knauf Insulation, spol. s r.o. (dale jen ,,Spole¢nost®) v obdobi od
roku 2013 do roku 2017. Finan¢ni analyza zkouma primarné minulost a aktualni hodnoty za
ucelem predikce budoucnosti. Spole¢nost Knauf Insulation, spol. s r.0. jsem si vybrala diky
znalosti procesil uvnitt firmy. Déle také na zaklad¢ toho, Ze se jedna o velmi silnou
Spolecnost, kterd méd vyznamné postaveni na trhu s izolaénimi materialy. Pouze finan¢ni a
strategickd analyza vybrané spole¢nosti nema tak velky vypovidaci charakter bez porovnani

s konkuren¢nim podnikem. Pro toto porovnani jsem si vybrala spolecnost, ktera je sice vétsi a
specializuje se také na jiné stavebni materidly, ale jedna se o jedinou konkurenéni
srovnatelnou spole¢nost sidlici v Ceské republice. Jedna se o konkurenéni spole¢nost na trhu

stavebnich materialt Saint-Gobain Construction Products CZ a.s.

Tato diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, na ¢ast metodickou a praktickou.
V metodické ¢asti je vymezeni samotné finanéni a strategické analyzy. V oblasti finan¢ni
analyzy jsou nasledné vymezeny zdroje informaci pro provedeni finanéni analyzy a uZivatelé,
pro které je primarné finan¢ni analyza uréena. Dale metodicka ¢ast vymezuje nejdulezitéjsi
ukazatele finan¢ni analyzy, jako jsou ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a
solventnosti, bonitni a bankrotni modely. V rdmci strategické analyzy je v této ¢asti vymezena

analyza okoli, Porteriv model péti sil a SWOT analyza.

V praktické ¢asti jsou aplikované metody, které byly vysvétleny v metodické ¢asti na datech
ziskanych z G¢etnich zavérek spole¢nosti Knauf Insulation s.r.o. porovnané s daty z ucetnich
zavérek konkurenéni spole¢nosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. Zékladnim
pilifem praktické Casti jsou grafy a tabulky sestavené z vySe uvedenych zpracovanych dat,

které jsou nasledn¢ analyzované.

Na zavér této diplomové prace je uvedeno zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi a

strategické pozice Spolecnosti na trhu.



1. Metodicka cast

Metodicka ¢ast prace Se zabyva teoretickym vymezenim finan¢ni analyzy, uzivateld a zdrojt
finan¢ni analyzy, v€etné popisu zékladnich postupti. Druha ¢ast metodické ¢asti je zamétena

na vymezeni strategické analyzy a jejich vybranych metod.

1.1Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. (Ruckova, 2015) Finan¢ni analyza vznikla na zaklad¢ nizké
vypovidaci schopnosti G¢etnictvi a ti€etnich vykazi. Je potieba vysledky finan¢ni analyzy
srozumitelné interpretovat. Nejdiive je nutné porozuméni podnikatelské ¢innosti podniku,

jelikoz finan¢ni analyza ma pro kazdé odvétvi trhu sva specifika.

Primarni smysl finan¢ni analyzy je poskytnout komplexni informace o finan¢nim a
majetkovem stavu, ktery piedstavuje informacni podporu pti rozhodovani. Finanéni analyza
sleduje finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj. Vychazi piedev§im z dat v minulosti, na zakladé

vyvoje jednotlivych ukazatelu Ize nasledné piedvidat budouci vyvoj podniku.

V rdmci finanéni analyzy podnik sleduje dvé schopnosti, které jsou klicové pro management
podniku. Jedna se o schopnost podniku vytvaret zisk a jeho platebni schopnosti. Vétsina
podnik je totiz vytvoiena prave za ucelem tvorby co nejvyssich ziskd. Tento zisk se da
definovat jako schopnost zhodnotit vloZeny kapital. Pro podnik je ale také velmi dulezité
zajistit likviditu, aby byl schopen spravné fungovat. Podnik musi byt schopen dostat svym
zavazkam. Existuji situace, kdy méa podnik velmi vysoke ukazatele zhodnoceni kapitalu a
tvorby zisku, ale ma nedostate¢nou likviditu. Tento fakt je zptisoben nesouladem v Géetnictvi,
kdy neni vynos povaZzovan za penézni tok nybrz za poskytnuti vykonu. Je tedy nutné, aby
podnik zajistil dostate¢nou vysi likvidniho majetku pro zajisténi platebni schopnosti, a
zaroven byl schopen vytvaret zisk. V pfipadé¢, kdy jsou naplnéna obé¢ kritéria, Ize podnik

definovat jako finan¢né stabilni.

1.2 Uzivatel¢ finan¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy jsou potiebné pro celou fadu uZivatel. Podle toho, kterd osoba
analyzuje finan¢ni situaci konkrétniho podniku, miZzeme tyto uzivatele rozdélit do dvou
zakladnich skupin: externi a interni uZivatelé a s tim souvisejici externi a interni finan¢ni
analyza. (Holeckova, 2008)
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1.2.1 Externi uzivatelé finanéni analyzy

Zakladnim pramenem informaci pro externi uZivatele jsou vefejné dostupna data, zejména
ucetni zavérky, vyroéni zpravy a dalsi vefejné dostupné prameny. Mezi externi uZivatele
fadime napiiklad: investory, banky, obchodni partnery, statni organy, konkurenty apod.
Investoti vkladaji do podniku kapital s cilem jeho zhodnoceni. Zajimaji se pfedevsim o tzv.
investi¢ni hledisko. Napfiklad na z&klad¢ rizika, zhodnoceni vlozenych prostredku ¢i
dividendovych vynosu se investor rozhodne, jak naloZi s danou investici. DalSi hledisko, o
Které investofi jevi zajem, je kontrolni hledisko. Vlastnici chtéji byt prubézné informovani o
tom, jak vedeni podniku hospodati se zdroji, které vlozil investor do spole¢nosti (napft.
pomoci vyro¢nich nebo jinych zpréav o finanéni situaci). Bankovni instituce patii k institucim,
Které nejcastéji ptij¢uji penize riznym podniktim. V této situaci banky zajima finan¢ni zdravi
podniku, ktery zada o avér. Sleduje tzv. bonitu, tedy schopnost dluznika dostat svym
splatnym zavazkim. Hodnoceni bonity se provadi pomoci analyzy finan¢niho hospodaieni
podniku. Za dalSi externi uZivatele se povaZuji obchodni partnefi firmy. Dodavatelé se
soustfedi hlavné na schopnost podniku uhradit dluhy vic¢i dodavatelim. Zakazniky spiSe
zajiméa dlouhodobost obchodniho vztahu, aby nenastaly pro odbératele tézkosti, pokud by
dodavatel napt. zbankrotoval. Co se tyka statnich instituci, tak ty chtéji, aby podnik v¢as platil
dluhy vuci statu, tzn. dané, poplatky, odvody za zaméstnance apod. Naopak konkurenti se
koncentruji na celkové srovnani podnikti v odvétvi, napiiklad co se tyka vyvoje trzeb,

vysledku hospodareni, rentability a dalSich poloZek a ukazatelt. (Hole¢kova, 2008)

1.2.2 Interni uzivatelé finan¢ni analyzy

Internich uZivateli neni zdaleka tolik jako uZivatelt externich, jedna se napf. o manaZzery,
zaméstnance aj. Manazeti vyuZivaji vysledky finanéni analyzy ptevazné pro dlouhodobé a
strategické fizeni podniku. Jako zdroj informaci vyuZivaji nejen ucetni zavérky podniku, ale
take interni plany, podnikové statistiky apod. DalSi skupinou uZivateld jsou zaméstnanci, ktefi
se zajimaji 0 celkovou prosperitu firmy, jelikoz si chtéji zachovat sva pracovni mista a

mzdové naroky (tzn. fadné vyplaceni mzdy v terminu). (Griinwald, Holekova, 2009)

1.3Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Pro provedeni finan¢ni analyzy se spravnou vypovidaji moznosti, je nutné disponovat
kvalitnimi daty. Kvalitni data jsou zisk&dvana na zaklad¢ definovaného postupu préace, ktery se

sklada z nésledujicich kroki:
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e stanoveni si ucelu finan¢ni analyzy a vybéru zkoumané entity;
e piiprava vstupnich dat;

e prvotni (zakladni) vySetieni;

e specifické vysetient;

e stanoven diagnézy finan¢niho zdravi a navrhu opatieni. (Marek, 2009)

Zdroje dat lze také, podobné jako u uZivateld, rozdélit do dvou kategorii na data externi a
interni. Jako podklad pro finan¢ni analyzu je mozné pouZit spoustu dokumentti, mezi ty
nejvice pouzivany a nejkomplexné&jsi podklad se fadi data vychazejici z téetnictvi podniku,

konktrétné ucetni zavérky. Mezi data vychazejici z Gcetnictvi se fadi predevsim:

e Rozvaha

e Vykaz ziskl a ztrat

e Pichled o finan¢nich tocich

e Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

e Piiloha k Géetni zavérce

Vsechny vySe zminéné vykazy ma povinnost kazda spole¢nost zvetejiiovat na internetovych
strankach vetejného obchodniho rejstiiku — justice.cz. Kromé vyse zminénych dokument
jsou na této strance take vefejné dostupné informace, které jsou soucasti ti¢etni zavérky
podniku — piiloha ucetni zavérky, vyroéni zprava, piehled o zménach vlastniho kapitalu, ale
také pokud se jedna o podnik, ktery ma zakonnou povinnost auditu, tak vyrok auditora. Vyrok
auditora externim uZivatelim slouzi jako ovéfeni, Ze se da na data zvefejnéné v ucetni zavérce
spolehnout. Pokud auditor vydéa kladny vyrok tzv. bez vyhrady, lze se na tyto data spolehnout,
jelikoZ se jedna o objektivni otestovani spolehlivosti dat. Kromé téetnich zavérek by se mélo
na internetovych strank&ch nachézet také zakladatelské dokumenty ¢i nejriiznéjsi notaiské
zapisy. Tyto dokumenty mohou také slouZit jako dalSi zdroj pro finan¢ni analyzu podniku.
Vyse zminéné dokumenty, ovSem nemaji povinnost zveiejiovat vsechny podniky. Pravidla

zvetejnovani vychazi z klasifikace velikosti Gcetni jednotky.

1.3.1 Rozvaha — bilance

Rozvaha je finan¢ni vykaz, jenZ ke stanovenému datu zobrazuje jednotlivé poloZzky majetku,
zavazku a vlastniho kapitalu. Tyto hodnoty jsou vyjadieny v penéznich jednotkach dané

mény. Nejcastéji se rozvaha sestavuje ke konci ti¢etniho obdobi, kterym je kalendaini rok,
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avSak nekteré podniky maji ti¢etni obdobi hospodarsky rok a v tomto piipadé se sestavuje
ucetni zavérka a tedy i rozvaha ke konci jiného mésice neZ je prosinec.

Ucetni rozvaha se ¢leni na stala aktiva, ob&zna aktiva a polozky ¢asového rozliseni. V
pasivech se setkame s vlastnim kapitalem a cizimi zdroji. Rozvaha respektuje ¢asové
hledisko, a tak ve svych poloZkach mé také: dlouhodoba aktiva a kratkodob4 aktiva a v

pasivech dlouhodobé a kratkodobé zavazky. (Griinwald, Hole¢kova, 2009)

Rozvaha je finan¢ni vykaz, vykazujici vySe zminéné polozky ve stavovém zobrazeni. Aktiva
predstavuji majetek a zasoby, které by v budoucnu méli vytvaret pfidanou ekonomickou
hodnotu. Aktiva jsou vykazovany ve tiech sloupcich: brutto, netto hodnota a korekce. Piicemz
brutto vyjadiuje historické ceny, korekce upravuje brutto hodnoty jako jsou opravky ¢i
opravné polozky, zatimco netto piedstavuje Cistou Gcetni hodnotu aktiv — brutto hodnota

upravena o korekci. Pasiva ptedstavuji zdroje kryti aktiv.

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty — vysledovka

Vykaz zisku a ztraty je na rozdil od rozvahy vykazem tokovym. To znamena, Ze vyjadiuje
pouze ro¢ni piirastky a ubytky na daném uctu. Vykaz ziskt a ztrat vyjadiuje tvorbu zisku ¢i
ztraty daného podniku — schopnost zhodnotit sviij majetek. Vykaz zisk a ztraty slouzi jako
detail pro ucet vysledek hospodateni bézného roku, ktery je vykazovan v pasivech rozvahy.
Vykaz je sestaven v souladu se zakladnim ucetnim principem — akrualnim, zaznamenava
operace dle okamziku, kdy nastaly, bez ohledu na penézni toky. Vykaz ziski a ztraty pracuje
s vynosy a naklady podniku. Vykaz je rozdélen do dvou ¢asti dle ¢innosti provadénych
podnikem. Prvni ¢asti jsou vynosy a naklady souvisejici s provozni ¢innosti podniku. Druhou
Casti jsou vynosy a naklady souvisejici s ¢innosti finan¢ni. Ob¢ ¢asti maji vyc€isleny svij
vysledek hospodateni, po jejich vzajemném souétu ziska podnik vysledek hospodateni

Z bé&zné ¢innosti. Diive se také sledoval vysledek hospodafeni z mimofadné ¢innosti.

1.3.3 Ptehled o penéZnich tocich — vykaz cash-flow

Vykaz s nazvem piehled o penéznich tocich informuje o spotieb¢ nebo generovani penéznich
prostiedku ve tfech oblastech: provozni, investi¢ni a finan¢ni. Provozni ¢innost v sobé
zahrnuje piijmy a vydaje plynouci z bézné ¢innosti podniku (nakup materiélu, mzdy
zamé&stnanct, prodej zbozi zakaznikovi apod.). Cash flow z investi¢ni ¢innosti zobrazuje
vydaje na poiizeni majetku, mezi nimz mizeme nalézt napt. budovy, stroje, zafizeni a dale

také piijmy z prodeje tohoto majetku. Posledni ¢asti vykazu Cash flow je finanéni oblast, kam
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se zaznamenavaji transakce v podob¢ prirstki a ubytka dlouhodobych zavazku a zmény

vlastniho kapitalu jako napiiklad vyplaty dividend. (Griinwald, Hole¢kova, 2009)

1.3.4 Ptiloha k ucetni zavérce

Ptiloha uZivateli ucetni zavérky poskytuje informace, které nelze najit v ostatnich vykazech,
resp. podrobné popisuje jednotlivé problematiky Gcetni zavérky. V téchto pasazich se
nachazeji obecné informace o podniku (napt. datum vzniku ucetni jednotky, popis organiza¢ni
struktury, statutarni organ aj.). Dale také informace o téetnich metodach pouzitych v acetni
zavéree a Getnich zasadach, dopliiujici informace k ucetnim vykaztm (vyznamné polozky
dlouhodobého majetku a jeho odpisovani, drobny majetek, zdvazky neuvedené v rozvaze,
vztahy v konsolida¢nim celku, informace o finan¢nich derivatech, vyznamné zmény vlastniho
kapitalu aj.), vyznamné udalosti mezi rozvahovym dnem a okamzikem, kdy se sestavuje
ucetni zavérka, tedy udalosti, které k rozvahovému dni nebyly znamé, avSak se staly poté (do
okamZiku sestaveni zavérky) a maji vyznamny dopad na Gcetni zavérku spole¢nosti.
(Randéakova, 2015)

1.3.5 Vyroé¢ni zprava

Vyro¢ni zpravu maji povinnost sestavit pouze podniky, které maji zdkonem uloZeny audit
externimi auditory. Tato povinnost vyplyva ze zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi
z paragrafu 21. Tento paragraf také definuje, jaké informace by mély byt ve vyrocni zprave

zvetejnény. Jedna se naptiklad o informace:

o predpokladaném vyvoji ¢innosti ucetni jednotky;

0 aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje;

o aktivitach v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztazich;

o tom, zda ucetni jednotka ma poboc¢ku nebo jinou ¢ast obchodniho zédvodu v
zahranici;

e pozadované podle zvlastnich pravnich predpisti. (Zakon o tcetnictvi)

Mezi interni zdroje mohou patfit nejriznéjs$i dokumenty, Které nejsou vetejné dostupné Siroké
vetejnosti. MuZe Se jednat napiiklad o cenovou politiku, podnikové statistiky, manazerské

ucetnictvi ¢i strategie podniku.

14



1.4Metody finan¢ni analyzy

1.4.1 Metoda absolutni

Absolutni metoda ptimo vyhodnocuje hodnoty jednotlivych polozek. Absolutni ukazatele
vyjadiuji uréity jev bez vztahu K jinému jevu. Jsou velmi citlivé na velikost podniku, a to
komplikuje moznost porovnat vysledky riznych spole¢nosti. Nicméné jsou vhodné pro

srovnavani v ramci jednoho podniku (Grinwald — Hole¢kova, 2007).

Absolutni ukazatele nachéazeji uplatnéni zejména pti analyze vyvojovych trendd, tedy pro
horizontalni a vertikalni analyzu. Ta pfedstavuje zakladni a prvotni orientaci v hospodaieni
podniku a upozornuje na problémové oblasti, jenZ je tfeba podrobit podrobnéj$imu zkoumani.
(Holeckova, 2008).

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se také oznacuje jako analyza trendd. Horizontdlni analyza ma za tikol
kvantifikovat vyvoj absolutnich ukazateli v ¢ase. Nazev horizontalni analyza vyplyva

Z postupu pii provadeni této analyzy, finan¢ni analytik provadi fadek po fadku porovnani
jednotlivych poloZek v ¢ase. Cilem analyzy je porovnani a zméteni sledovanych rozdila

v ¢ase a nasledné vyhodnoceni naméfenych zmén a uréeni jejich intenzity. Pro provedeni
analyzy je nutné sbér dat minimaln¢ za dv¢é srovnatelna a na sebe navazujici obdobi. Jelikoz
se jedna o absolutni ukazatel, neni tato metoda vhodna pro porovnavani podniki s riznou
velikosti. Z této metody by poté mohly vyjit zkreslené informace o efektivnosti podnikani

jednotlivych podniki. Postup vypoctu horizontélni analyzy je nasledujici:
Absolutni vyse zmény = hodnota bézného roku — hodnota predchazejiciho roku

Vertikalni analyza

Tento typ analyzy absolutnich ukazatelt je zaloZen na procentudlnim rozboru danych poloZzek
v tcetnich vykazech, kdy se na jednotlivé prvky ucetnich vykazt divame ve vztahu k jiné
veli¢ing. Jako zéklad se pouziva pii analyze vysledovky celkova suma trzeb, vynost. U
analyzy rozvahy se pouZzije celkova bilan¢ni suma. Na rozdil od horizontalni analyzy
nepracuje tato metoda s poloZzkami ve vykazech mezi jednotlivymi lety, avSak pouzije zptisob
odshora dolt. Pravé z tohoto diivodu je vertikalni analyza vhodna pro porovnani mezi

riznymi spolecnostmi. (Holeckova, 2008)
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1.4.2 Metoda relativni

Mezi dal$i metodu néstroji finanéni analyzy patii metoda analyzy pomérovych ukazatelt —
metoda relativni. Jedna se o rychlou a pomérné snadné zjistitelnou metodu, zaloZzenou na
datech vychazejicich z ucetnich vykazu, diky tomu tuto analyzu mohou pouzit i externi
analytici. Relativni metoda se po¢ita z podilt dvou a vice ukazatelt, do tohoto poméru jsou
zahrnuty informace napfi¢ celym G¢etnictvim, naptiklad se poméfuji informace vychazejici
z vykazu zisku a ztrat a zaroven informace vychazejici z rozvahy. Podle oblasti na kterou se

dany pomérovy ukazatel zamétuje, rozliSuji se pomérové ukazatele do nasledujicich skupin:

e ukazatele rentability

e ukazatele aktivity

e ukazatele likvidity

e ukazatele zadluzenosti

e ukazatele solventnosti

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability udavaji schopnost podniku zhodnotit kapital, ktery byl pouZit pro tvorbu
ptidané hodnoty. ZjednoduSen¢ se jedna o podil vynosu/zisku ke vlioZzenému kapitalu. Dle
formy vlozZeneho kapitalu a formy vynosu, ktery byl timto kapitalem vytvoien existuje
mnozstvi variant ukazatela rentability. I ptes to, Ze kazdy podnik ma nastaven své vlastni cile,
vSechny podniky maji spole¢ny cil, a to dosaZeni co nejlepSiho zhodnoceni vloZeného

vvvvvv

kapitalu, proto jsou ukazatele rentability povaZovany za jedny z nejdtlezitéjsich operaci.

Rentabilita celkového kapitalu
Nekdy se tato rentabilita také nazyva rentabilita aktiv. Jelikoz se jedna o pomér veliciny
tokove (zisku) a veli¢iny stavové (bilanéni sumy celkovych aktiv), mélo by se pouZit pro
vypocet primérné hodnoty celkovych aktiv. Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje
celkovou efektivnost podniku. Existuje i mnoho ptistupli pro vypocet této rentability
A) nezdanéna rentabilita celkového kapitalu,
Nezdanéna rentabilita celkového kapitalu, ktera se pouziva predevsim pro porovnani
dvou podnikd, které se nenachazeji ve stejném ekonomickém prostiedi a mira zdanéni
by mohla vyrazné zkreslit dosazené vysledky. Vypocita se jako zisk pfed tiroky a

zdanénim déleno celkova bilanéni suma aktiv.
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B) zdanéna rentabilita celkového kapitalu
Tato rentabilita ma vétsi vypovidaci schopnost pro podniky, které se pohybuji ve
stejném ekonomickém prostiedi a zohlediiuje i schopnost podniku ovlivnit dafiovou
povinnost. Tento typ rentability je velmi nevhodna pro podniky, které se fidi jinymi
pravidly ekonomiky. Tato rentabilita se vypocita jako pomér zisku po zdanénim +
Uroky po zdanéni a celkové bilan¢ni sumy aktiv.

C) Rentabilita celkového investovaného kapitalu
Tento ukazatel je dulezity hlavné pro investory. Tato rentabilita pométuje vztah mezi
ziskem a investovanym kapitalem do spole¢nosti a to jak kapital vlastni, ktery do
spolecnosti vlozili akcionafi, tak Kapital cizi, ktery do podniku vloZili ostatni véfitelé.
Rentabilita celkového investovaného kapitalu se vypocita jako pomér zisku a
dlouhodobych dluht + vlastniho kapitélu.

Rentability celkového kapitalu se da rozloZit jako

zisk pred Uroky a zdanénim triby

X
triby celkova aktiva

Toto rozlozeni ptedstavuje soucin provozniho ziskového rozpéti a obratu aktiv. Provozni
ziskové rozpéti ukazuje schopnost podniku tvofit zisk pfed troky a zdanénim (EBIT) pii

uréité trovni vynosu. Obrat aktiv udava dobu, za jakou dojde k obratu aktiv ve vynosech.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadtuje oproti rentability celkového kapitalu vynosnost
vlastniho kapitalu vloZzenymi vlastniky nebo vytvofeny vlastni ¢innosti podniku. Rentabilita
vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér mezi ziskem po zdanéni a vlastnim kapitalem. Cilem
rentability vlastniho kapitalu je vyjadtit efektivnost reprodukce kapitalu vloZzeného vlastniky
podniku. Takeé se da ale zjednodusené fici, ze rentabilita vlastniho kapitalu vyjadituje miru
zhodnoceni kapitalu pro vlastniky, ktefi poté mohou porovnavat vynosnost, ktera plyne

z podniku s alternativnimi moznostmi zhodnoceni vlozenych zdrojti. V praxi existuji dva
ptistupy vypoctu rentability vlastniho kapitalu, bud’ se k vlastnimu kapitalu pométuje zisk
pred zdanénim, nebo Cisty zisk. Pristup vypoctu se ziskem pred zdanénim se v praxi tak ¢asto
nepouziva, jelikoz investory-vlastniky zajima Cisty zisk, ktery jim dany vloZeny kapital
pfinese. Rentabilita vlastniho kapitalu se podobné jako rentabilita celkového kapitalu da

pyramidalné rozlozit na dil¢i ukazatele.

17



zisk po zdanéni  triby aktiva

- X ——X - —
triby aktiva vlastni kapital
Pyramidalni rozklad piedstavuje ukazatele provozniho ziskového rozpéti, obrat aktiv a

finanéni paku. VSem vySe zminénym ukazatelim se prace vénuje v dalSich kapitolach.

Ukazatele aktivity

Analyza ukazatelt aktivity piedstavuje schopnost podniku vyuZit sva aktiva pro svou
podnikatelskou ¢innost. Ukazatele aktivity také se snazi zjistit vazanost sloZek kapitalu

v riznych aktivech a pasivech. Nelze vSeobecné fict, jakych hodnot by mély tyto ukazatele
nabyvat, jelikoz hodnoty téchto ukazatelt jsou v riznych odvétvich velmi odlisné. Diky tomu
je tedy nutné dbat na to, aby se tyto ukazatele porovnavali pouze ve vztahu K ur¢itému

odvétvi. Ukazatele aktivity se vyjadiuji ve dvou podobach:
doba obratu — jakou dobu tva jedna obratka;

obratkovost — kolikrat se obratka vybraného aktiva uskute¢ni za predem vymezené obdobi pii

dané Urovni trzeb.
Obrat aktiv

Obrat aktiv predstavuje podil trZzeb a aktiv. Obratem aktiv se méii celkova efektivita podniku.
Vyjadfuje, kolikrat se aktiva pfeméni na vynosy béhem sledovaného obdobi, tedy vazanost
vloZeného kapitalu. Minimalni hodnota obratu aktiv by méla dosahovat hodnoty 1, pii¢emz
jak je zminéno vySe Vv praci, je velmi duleZité dbat na specifika kazdého odvétvi. Obecné 1ze

fici, ze ¢im vyss§i hodnoty ukazatel nabyva, tim lépe.
Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv je pocitana se stejnymi promeénnymi jako obrat aktiv. Vyjadiuje obrat aktiv
ve dnech. U tohoto ukazatele, Ize obecné fici, ze ¢im niz$i hodnota ukazatele nabyva, tim
Iépe.

aktiva

doba obratu aktiv = —/—————
oba obratu aktiv tr2by] 365
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Obrat zasob

Obrat zasob je vypocitan jako podil trzeb vii¢i zasobam a vyjadiuje kolikrat je podnik
schopen prodat a zpét nakoupit své zdsoby. Obrat zasob tedy udava pocet provedenych cykli.

Vv

Obecné lze Fici, ze firma poZaduje co nejvyssi hodnotu tohoto ukazatele.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob se vztahuje k pfedchozimu ukazateli. Doba obratu zasob vyjadiuje, kolik
dni trva jeden vySe zminény cyklus. Jinymi slovy lze i fici, Zze tento ukazatel vyjadiuje
vazanost aktiv ve form¢ zasob. JelikoZ doba obratu zasob vychazi ze stejnych proménnych
jako obrat z&sob, lze odvodit, Ze jsou na sob¢ tyto ukazatele vzajemné zavislé. Zatimco
ukazatel obratu zasob by mél byt co nejvyssi, doba obratu zasob by méla nabyvat do
nejefektivnéj$i dodavku a hospodaieni se zdsobami. Tato metoda ovsem neni vhodna pro
vSechny obory podnikani. Nékteré obory vyzaduji dostate¢nou vysi zasob a snaha o nizkou
hodnotu obratu zasob mize vést k nedostateéné vysi zasob, ktera mize ovlivnit plynulost
podnikani a piipadné nadbyte¢né naklady.

zasoby

doba obratu zasob = W

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek méii, jakou dobu trva, nez se pohledavky preméni na penézni
prostiedky. Zjednodusen¢ Ize fici, Ze se jedna o pramérnou splatnost pohledavek podniku.
Ukazatel vyjadiuje spolehlivost zakaznikt. Z ukazatele plyne, jak podnik dodrzuje svou
obchodné-uvérovou politiku. Na zakladé zjisténych hodné 1ze méfit, zdali je splatnost
pohledavek lepsi ¢i hor§i v porovnani se stanovenou lhiitou splatnosti. Neda se fici, jakych
hodnot by mél ukazatel byt, ale obecné by mél ukazatel dosahovat hodnot jako bézna doba
splatnosti faktur, pfipadné i o néco kratsi.

pohledavky

doba obratu pohledavek = trzby /365

Doba obratu zavazki z obchodnich vztaha
Doba obratu zavazku vyjadiuje dobu, za jakou je podnik schopen uhradit sve zavazky. Také
se da fici, ze ukazatel poskytuje informace o dobg, za kterou podnik hradi své splatné

zavazky. Tento druh nakupu se nékdy v praxi nazyva také obchodni uvér, a to hlavné diky
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moZznosti ziskat bezplatné na ur¢itou dobu penézni prostiedky pro potieby podniku. Tento
ukazatel pii vykazovani vyssSich hodnot poukazuje na mozny problém platebni moralky a
nedostate¢nou solventnost podniku. Naopak nizsi hodnoty ukazuji, Ze firma je sice solventni,
ale neni schopna lépe vyuzit své penézni prostiedky.

zavazky

doba obratu zavazku = m

Obchodni deficit

Obchodni deficit vyjadiuje, zda podnik neni ve sledovaném obdobi ohroZzovan nedostatkem
penéznich prostiedku diky jejich vdzanosti v pohledavkach nebo jestli podnik efektivné
vyuziva vhodné stanovené obchodni politiky. Jedna se o rozdil ukazatelt doby obratu
pohledavek a doby obratu zasob. Podniky by se mély snazit nejen o0 vyuziti obchodni politiky,
podnik k dispozici diive penézni prosttedky z pohleddvek, kterymi poté uspokoji jeho

zavazky.

obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazku

Ukazatele likvidity

24

schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prosttedky. Likviditu 1ze také
charakterizovat jako platebni schopnost podniku dostat svym zavazam vuci vétitelim jako
jsou dodavatelé, zaméstnanci, ale 1 stat. Existuje vice druht likvidity, které pomé&iuji riizné
druhy aktiv viéi zavazkim, ktery musi byt podnikem uhrazeny. Lze tedy fici, Ze likviditu
podniku ovliviiuji dva faktory a to primérny penézni rok a struktura aktiv. Vedeni podniku by
mélo udrzovat takovou strukturu aktiv, aby nebyla ohroZena platebni moralka podniku a
schopnost splacet své zavazky, ale zaroven, aby byla aktiva co nejvice vyuzivana a
zhodnocovana.

Okamzita — penézni likvidita

Okamzita likvidita je nejstriktnéj$im a zaroven vrcholovym ukazatelem likvidity. Takeé se
tento ukazatel nazyva jako likvidita prvniho stupné. Okamzita likvidita vyjadiuje okamzitou
schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkium. Vyjadiuje tedy pokryti
kratkodobych dluhti penéznimi prosttedky a penéznimi ekvivalenty, které ma podnik

k dispozici. Nelze tento ukazatel tedy aplikovat na spole¢nosti, které vyuzivaji kontokorentni
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uvery, jelikoz tyto podniky drzi minimalni penézni prostiedky. Hodnoty okamzité likvidity by
mély dosahovat hodnot v intervalu od 0,9 do 0,11. V Ceské republice se ale dle metodiky

ministerstva pramyslu a obchodu posunout dolni mez dokonce aZ na hodnotu 0,2.

_ kratkodoby finanéni majetek
- kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je také oznacovana jako likvidita druhého stupné. Pohotova likvidita na
rozdil od okamzité likvidity pracuje s celkovymi obéznymi aktivy bez zasob, jelikoz zasoby
nelze tak lehce pfeménit v penézni prostredky jako ostatni druhy obéznych aktiv. Ukazatel
vyjadiuje miru, jakou jsou kryty kratkodobé z&vazky kratkodobymi pohledavkami a
kratkodobym finanénim majetkem. Pohotova likvidita by méla nabyvat hodnot v intervalu od
1,0 do 1,5. To znamena, Ze obézna aktiva bez zasob, by méla pokryt kratkodobé dluhy.

obéina aktiva — zasoby
kratkodobé dluhy

PL =

Bézna likvidita

Bézna likvidita je oznacovana také jako likvidita tfetiho stupné. Tento ukazatel pracuje uz

s celkovym obéznym majetkem. Jednéa se o v praxi nejvice vyuzZivany ukazatel likvidity.
Vyjadifuje miru, v jaké jsou kratkodobé pasiva kryta ob&éznymi aktivy. Za omezujici lze u této
likvidity povazovat fakt, Ze nebere v tvahu strukturu obéznych aktiv a nelze tak piesné urcit,
jaka slozka ob&znych aktiv je za jakou dobu pfeména na finan¢ni prostfedky. Tento ukazatel
sleduji pfedevsim véfitelé podniku. Jednd se o jediny druh likvidity, ktery nepracuje pouze

s kratkodobymi z&vazky, ale vyuZiva také kratkodobé bankovni Givéry. Podle hodnoty
ukazatele 1ze ur¢it jeji podnikovou strategii. Pokud se hodnoty ukazatele pohybuji v rozmezi
od 1,5 do 2,5, hovoii se o pramérné strategii podniku. V piipad¢, ze jsou hodnoty vyssi, znaci
to konzervativni strategii, naopak niz$i hodnoty znaci strategii agresivni.

obézna aktiva

BL =
kratkodobé dluhy

Cisty pracovni kapital

Je absolutnim ukazatelem likvidity. Cisty pracovni kapital vyjadiuje, kolik likvidniho majetku
zustava podniku po odeéteni veskerych kratkodobych dluht — tzn. kratkodobé zavazky i

kratkodobé bankovni uvéry. Lze také tento ukazatel chapat jako prostiedky, které umozni

21



podniku v omezeném rozsahu pokracovat ve své ¢innosti, v pfipadé, Ze by byl podnik nucen

splatit své veSkeré kratkodobé dluhy. U tohoto ukazatele se da vysledovat sezdnnost.
PK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni uvéry

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti souvisi naopak od ukazatelt likvidity se strukturou pasiv — zdroji
podniku. Struktura zdroju je dulezita pro efektivni financovani provozu podniku. Hlavnim
cilem ukazatell zadluZenosti je zjistit, do jaké miry podnik financuje svou ¢innost cizimi
zdroji a schopnost podniku témto zavazktim dostat. Nadmérna vyse vlastniho kapitalu vede

k neefektivité podniku, jelikoz vlastni kapital je obecné povazovan za drazsi nez kapitél cizi.
Na druhé strané nadmérna vyse ciziho kapitalu muze vést k riziku z pohledu likvidity, kdy se
podnik mtize dostat do finanéni tize z divodu vysokym uroktim z ciziho kapitalu. Podnik by

se tedy mél snaZit nalézt optimalni vysi zadluZenosti.
Véritelské riziko

Vétitelské riziko nejobecnéji vyjadiuje finanéni strukturu podniku. Ukazatel vyjadiuje, jak

podnik vyuziva cizi kapital pro financovani svych aktiv. Cim je vy$si mira zadluZena tim vice

cvwr

ukazatele, jelikoZ jim klesa riziko spojené se spléaceni jejich pohledavek vici podniku.

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 30 do 60 %.

cizi kapital

véfitelské riziko = —
celkovy kapital

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je také nazyvan také ukazatel vlastnického rizika. Koeficient

samofinancovani je doplikovy ukazatel k véfitelskému riziku, pti¢emz soucet téchto

ukazateltt musi byt roven 1. Koeficient samofinancovani méti, miru v jaké jsou aktiva

podniku financovana vlastnim kapitalem.

cizi kapital

vétitelské riziko =
celkovy kapital
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Koeficient zadluzenosti

Koeficient zadluZenosti je dilezity zejména pii posuzovani zadosti o tivér. Ukazatel totiz
vypovida, kolik korun vlastniho kapitalu 1ze pouzit pii tthradé jedné koruny ciziho kapitalu.

Obecné lIze fici, ze hodnota tohoto ukazatele by se méla rovnat 1.

cizi zdroje

Koeficient zadluZenosti = - —
vlastni kapital

Ukazatele solventnosti

Ukazatele solventnosti vyjadiuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim v dobé jejich

splatnosti.
Doba splaceni Cistych dluhi

Tento ukazatel vyjadiuje interval v letech, ktery je nutny k tomu, aby byl podnik schopen
splatit v§echny dvé Cisté dluhy. V takovém pfistup je nutné predpoklad, ze provozni penézeni
prostiedky budou v nasledujicich letech shodné s vysi penéznich prostiedki v bézném roce.
Cisté dluhy piedstavuji cizi zdroje snizené o rezervy a kratkodoby finanéni majetek. Za

optimalni hodnotu je povaZzovano kolem 3,5 let.

zisk po zdanéni + odpisy

Kryti ¢istych dluht =
ryticistyeh atuhi cizi zdroje — rezervy — kritkodoby finantni majetek

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje schopnost podniku generovat zdroje pro uhradu néakladovych trok.
Podnik by m¢l generovat dostate¢ny zisk na to, aby byl schopny po Uhradé¢ urokt uspokojit i
akcionafe podniku. V literatufe se uvadi, Zze hodnota ukazatele by mé¢la dosahovat minimalné
3, tzn. zisk pied Groky a zdanénim by m¢l byt minimalné tiikrat vyssi nez nakladové Groky.
Optimalni vy3e tohoto ukazatele by se méla pohybovat okolo hodnoty 5. Cim vyssich hodnot

ukazatel nabyva, tim vice jsou véfitelé ochotni piijcovat podniku financni prostredky.

zisk pfed zdanénim a uroky

uroky

Predikce finanéni tisné

Pro vétitele, vedeni spolecnosti, zaméstnance, ale i obchodni partnery je velkym rizikem

platebni neschopnosti podniku, proto se zavérem finan¢ni analyzy provadi i zhodnoceni
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finan¢niho zdravi podniku. Finan¢ni tisen je stav, kdy mé podnik zdvaZzné problémy

s financovanim své ¢innosti. Tyto problémy mohou byt vyfeSeny pouze zasadni zménou
provozni a finanéni ¢innosti. Snahou podniku je stavu finan¢ni tisné piedchazet, a proto se
tyto ukazatele snaZi nastinit mozné budouci problémy. K této predikci slouzi dvé skupiny

modelt — bankrotni a bonitni.

1.4.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji o tom, jestli je v dohledné dob¢ firma ohroZena bankrotem. Jedna
se 0 soustavu n¢kolika pomérovych ukazatelt. Znaky, typicke pro bankrot podniku mohou
byt problémy s béznou likviditou, s vysi ¢istého kapitalu nebo rentabilitou celkového

vloZeného kapitalu.

Model INO5

Na nedostatky Altmanova modelu navéazali manzelé Neumaierovi, ktefi vytvorili model INOS,
jako model ptimo pro ¢eské podniky. Tento model vytvorili manzelé Neumeirovi v roce 1995,
s pivodnim nazvem IN95. Model IN95 prosel mnoha Upravami a momentalné se pouziva

nejnovéjsi verze tohoto modelu z roku 2005 s ndzvem INO5.

Model INO5 jako jeden z mala modelt nepracuje s ukazatelem trzni hodnoty firmy, tento
ptistup ptinasi zna¢nou vyhodu, jelikoz ¢esky trh je malo likvidni. Pfi vzniku tohoto modelu
bylo totiZ typickym znakem ¢eského podnikatelského prostiedi nizka platebni schopnost
podnikd. Z tohoto diivodu bylo do vypoctu tohoto modelu zahrnut i ukazatel doby obratu

zavazka po lhité splatnosti.

Tento model pracuje az s 80procentni pravdépodobnosti tispésnosti predikovat moznou
finan¢ni tisen a nasledny bankrot. INO5 vychazi z obdobného vypoctu jako Altmanovou Z-
Skore, kdy se kazdému pomérovému ukazateli ptidéli jeho vaha s ohledem na dulezitost

tohoto dil¢iho ukazatele.

IN05=0,13*ACZ+0,04*EBIT+3,97+*EBITA+0,21+*VA+0,09x0AKZ+KBU
Kde:
A= celkové aktiva
CZ= cizi zdroje
EBIT= zisk pred uroky a zdanénim
U= nakladové troky

V= celkové vynosy
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OA= obézna aktiva
KZ= kratkodobe zavazky
KBU= krdtkodobé bankovni ivéry a vypomoci

Pokud hodnoty modelu INO5 dosahuji hodnoty nad 1,60, jedna se o prosperujici podniky. Pokud

se hodnoty modelu pohybuji v intervalu od 0,9 — 1,60 nachazi se podnik v $edé zoné. Kdyz

vV

1.4.4 Bonitni modely

Bonitni modely vyuZivaji pfedev§im bankovni instituce pfi posuzovani zadosti o poskytnuti
uvéru podniku. Bonitni modely jsou zaloZené na hodnoceni finan¢niho zdravi podniku za
pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti podnikéni. Bonita podniku
vyjadiuje platebni schopnost podniku dostat svym zavazklim vétiteliim. Pii vypoctu se

postupuje podobné jako u bankrotnich modelti na zakladé pfidélenych vah.
Kralickiv Quicktest

Patii mezi nejpopularnéjsi bonitni (scoringové) modely. Quicktest byl navrZen v roce 1990
profesorem P. Kralickem. Model je zaloZen na rychlém posouzeni zakladnich oblasti finanéni
analyzy, které jsou pfifazeny rtizné scoringové vahy. V modelu se pracuje se ¢tyfmi

zakladnimi ukazateli a to jsou:
R1 - financni stabilita podniku
R2 — solventnost podniku

R3 — rentabilitu

R4 — likviditu
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viastni kapital

Rl =
aktiva celkem
B2 = (cizi zdroje — penize — Wéty bank)
B provezni cashflow
Ra EBIT
 aktiva celkem
rovozni cashflow
pa P f

vykony

Vysledkem jsou ¢tyii hodnoty, ze kterych se vypocte aritmeticky pramér. V nasledujici
tabulce je shrnuto, jak jsou pfidélovany body dle Kralickova Quicktestu.

Tabulka 1 - vyhodnoceni - Kralickiiv Quicktest

R1 > 30% = 20% >10% = 0% < 0%
R2 <3roky <5let <12let =12let =30let
R3 > 10% > 8% = 5% = 0% < 0%
R4 >15% =12% = 8% = 0% < 0%

Zdroj: Ruckova, 2015, vlastni zpracovani

V ptipadé€, kdy podnik dosahl znamky 1-2, 1ze hovotit o zdravém podniku. Zndmky 3-4

piedstavuji Sedou zonu a znamka 5 jiz podnik se $patnym finan¢nim zdravim s bonitou.
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1.5Strategicka analyza

Pro vSechny podniky je nezbytné, mit jasné a spravné nastavené strategické cile podniku,
pomoci kterych se snazi dosahnout konkuren¢nich vyhod, coz vede k vy3§imu podilu na trhu
a vyss§i prosperité podniku. Z toho divodu je nutné pii posuzovani finanéni situace podniku
posoudit také kvalitu strategického fizeni. Klicem dobie nastaveného strategického fizeni je
ziskani a udrzeni konkurenéni vyhody, ktera bude podnik odliSovat od konkuren¢nich
podniki. Pro spravnou formulaci strategie podniku, je nutné se nejprve vénovat analyze okoli

a identifikovat vztah mezi nim a podnikem.

Pro vytvoteni spravné strategie podniku je velmi diilezita znalost soucasnych trenda a
schopnost predikovat tyto trendy, poptipadé se sama podilet na tvorbé budoucich trend.
Podnik by si pfi tvorbé strategickych cili mél zaroven sestavit plan jednotlivych dil¢ich plana
pro efektivnéjsi dosazenich téch kli¢ovych hodnot, kterych chce podnik dosahnout. Cilem
analyzy je ptedevsim hodnotit faktory, které ovliviwuji strategicke cile, a to faktory jak interni

(uvniti podniku) tak externi (okoli podniku).

1.5.1 Analyza okoli

Okolim podniku se rozumi vSe, co se nachazi za pomysinymi hranicemi podniku, a co mtize
ovlivitovat postaveni podniku na trhu, jeho finanéni situaci, strukturu sortimentu apod. Okoli

tedy podniku velmi ovlivituje ¢innost podniku. Okoli podniku se sklada z nasledujicich prvku:

. Geografické

. Socialni

. Politicke a pravni

. Ekonomicke

. Ekologické

. Technologické

. Eticke

. Kulturnég historické

Okoli podniku se déa rozlisit na makrookoli a mikrookoli podniku.

1.5.2 Makrookoli
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Makrookoli podniku je tvofeno zejména ekonomickymi, politickymi, socialnimi a
technologickymi faktory. Mezi ekonomickeé faktory se fadi hlavné ekonomicky rust, cenova
hladina, irokova mira, mira inflace ale i stabilita mény a jejiho sménného kurzu. V piipadé
ekonomického rustu a ristu hrubého domaciho produktu vznikaji podniku nové piilezitosti.
Naopak rust miry inflace, nestabilni sménny kurz ¢i ekonomicky Gtlum maji negativni vliv na
mozny rozvoj podniku. Ekonomické faktory zna¢né ovlivituji vynosnost podniku. Mezi
policke faktory Ize zafadit ¢lenstvi v riznych celosvétovych organizacich a uskupenich, ale i
stabilita politické situace uvniti statu, pravni normy, vyhlasky platné na zemi mista
podnikani ¢i regulace importu a exportu. Politické faktory zna¢né ovliviiuji podnik a jsou
zdrojem jak piilezitosti, tak hrozeb. Pod socialni a demografické faktory Ize zahrnout
nezaméstnanost, zivotni uroven, strukturu obyvatelstva ¢i moznosti vzdélavani. Do skupiny
technologickych faktoru patii celkova uroven okoli, jeho vyvoj a mira implementace novych

technologii.

PEST analyza

PEST analyza je jedna z nejpouZivanéjsich metod pro analyzu makrookoli. Jedn4 se o
analytickou techniku, ktera je pouzivana pro strategickou analyzu makrookoli podniku. Nazev
PEST analyza vychazi z pocate¢nich pismen jednotlivych vnéjSich faktori, které na podniky

pusobi.

P - politické faktory

E - ekonomické faktory
S - socialni faktory

T — technologicke faktory

1.5.3 Mikrookoli

Mikrookoli ptedstavuje to nejblizsi okoli, které obklopuje podnik, nejcastéji se hovoti o
odvétvi, ve kterém podnik pasobi. Pro stanoveni podniku je klicové pfesné uréit, v jakém
odvétvi se podnik nachazi. Analyza mikrookoli pfedevsim identifikuje konkurenci a vymezuje
dané odvétvi. Do mikrookoli se fadi ale i jiné subjekty, které jsou v uzkém vztahu

s podnikem, jako jsou dodavatelé ¢i zakaznici. Pro analyzu mikrookoli se nejcastéji vyuziva
Portertiv model péti sil, ktery vymezuje pét zakladnich faktord, které pasobi na podniky ve

svem mikrookoli a omezuji podnik ve zvySovani cen a dosahovani vyssich zisk.

28



Porteruv model péti sil

Portertiv model vytvoril M.E. Porter, za t¢elem analyzy konkuren¢niho prostfedi. Model patii
mezi nejvyznamngj$i nastroje pro analyzu mikrookoli. Model se snazi analyzovat silu
konkurence v daném odvétvi. Porter charakterizuje pét hlavnich sil, které maji pfimy vliv na

budouci vyvoj podniku.

Graf 1 - Porteriiv model péti sil

Zdroj: Sedlackova, Buchta, 2006, vlastni zpracovani

Rivalita mezi podniky uvnitié mikrookoli

Jadro Porterova modelu je tvoieno rivalitou mezi podniku v daném mikrookoli, protoZe
pusobi nejvyznamnéji na podnik. Vysoka rivalita miize omezovat vynosnost podniku

v disledku cenové revoluce. Uspéch podniku totiz nezalezi pouze na vlastni strategii podniku,
ale také na strategii konkuren¢niho podniku. Mira rivality je odlisna v kazdém odvétvi, je
vSak nékolik faktort, které rivalitu ovliviiuji. Predevsim je ovlivnéna strukturou, poptavkou a
bariérami pro vstup do daného mikrooli. Rostouci poptavka vede ke zvétSovani trhu, coZ vede
ke zvySeni obratu. Naopak Kklesajici poptavka spolu s vysokymi vystupnimi bariérami mize
zpusobit, obtizny vystup podniku z daného odvétvi, coz mize vést k rostouci rivalité

v mikrookoli. Obecné se da Fici, Ze ¢im vice podnikt pusobi v daném mikrookoli, pfi¢emz

neexistuje jediny dominantni podnik, tim je vyssi rivalita mezi podniky.
Riziko vstupu potencidlnich konkurenti

Do analyzy mikrookoli by se mély zahrnovat i potencionalni konkurenéni podniky. Jedna se o
podniky, které prozatim hrozbu nepiedstavuji, ale existuje pravdépodobnost, Ze v budoucnu

by se mohly stat pfimou konkurenci v mikrookoli. Mira rizika vstupu novych konkurenénich
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podnikii je uréena vstupnimi bariérami na trh. Cim vy3§i jsou vstupni bariéry, tim vétsi
néklady jsou spojeny se vstupem potencionalnich konkurentt do odvétvi. Z toho vyplyva
niZsi riziko vstupu potencionalnich konkurentti a podniky si tedy mohou dovolit zvySovat

ceny.
Hrozba substitu¢nich vyrobki

Substitu¢ni vyrobek predstavuje takovy druh vyrobku, ktery by se dal povaZovat za ndhrazku
podnikem nabizenych produktt. Existence vysokého mnozstvi substitu¢nich produkti na trhu,
je pro podnik omezujici s ohledem na tvorbu ceny, kterou mohou pro produkt stanovit, aby
doslo k piechodu zakazniki, coz limituje ziskovost podniku. Naopak Vv piipad¢, Ze existuje

malo substitutdi, miZe si podnik nastavit vy3si cenu, cozZ vede k vyssim ziskiam.
Smluvni sila kupujicich

Pro podnik mohou piedstavovat hrozbu i odbératelé s vysokou smluvni silou. Kupujici totiz
mohou poZadovat lepsi servis, vyssi kvalitu ¢i mnozstevni slevy. Pokud ma odbératel
dostate¢né vysokou kupni/smluvni silu, mize byt podnik donucen splnit jejich pozadavky,
coz povede K ristd nakladd za rozsifeni nabizenych dopliujicich sluzeb ¢i ubytku vynost

Z mnozstevnich slev.
Smluvni sila dodavatelu

Podnik neni ovliviiovan pouze odbérateli, ale také smluvni silou dodavateld. Pro podnik je
klicovy vybér spravnych dodavatelt. Silni dodavatelé mohou navySovat ceny, coz povede ke
zvySenim néklada a sniZeni zisku podniku. Smluvni sila dodavatela se také odviji od
mnozstvi substitutl na trhu. V ptipadé, kdy dodavatel vyrabi jedine¢ny produkt se

specifickymi vlastnostmi, zvySuje to dodavateli jeho smluvni silu.
Analyza vnitinich zdroji a schopnosti podniku

V ramci strategické analyzy nesta¢i pochopit pouze okoli podniku, ale i fungovani uvnitt
samotného podniku, jeho zdroje, situaci na trhu a mozny budouci vyvoj. Na rozdil od externi
analyzy, ktery se zabyva pievazné sancemi a hrozbami pro podnik v daném odvétvi, interni
analyza — analyza vnitinich zdroju se snaZi identifikovat, miru v jaké je podnik schopny

vyuZzit Sance a ¢elit hrozbam.

Cilem analyzy vnitinich zdroji a schopnosti podniku je vymezit silné a slabé stranky podniku

a vytvorit z nich konkuren¢ni vyhodu. V dusledku toho je také dilezité vymezit zdroje
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prednosti. Prvnim krokem interni analyzy je analyza zdroju podniku, které se déli do étyt

zakladnich skupin:

e Hmotné
e Nehmotné
e Lidské

e Finanéni

Hmotné zdroje piedstavuji majetek, zejména poté zatizeni, stroje, budovy a pozemky.
Nehmotné zdroje predstavuji majetek podniku nehmotny, pod kterym se da predstavit patenty,
licence ¢i know-how. Finan¢ni zdroje jsou tvofeny penéznimi prostiedky a to jak vlastnimi,
tak cizimi. Struktura finan¢nich zdroju podstatné ovlivituje finanéni stabilitu podniku. Lidské

zdroje jsou reprezentovany zaméstnanci, jako jsou napiiklad kvalifikovani manazefi.

Druhym krokem pro ziskani konkurenéni vyhody a jejim udrZzenim je schopnost podniku
vySe zminénych zdroju vyuzivat. Pokud méa podnik silné zdroje, ale nevyuziva je efektivné,
nemtiZze plné vyuzit svlij potencial, coz miize vést ke ztraté konkuren¢ni vyhody. Zdroje je

dilezité ptifazovat dle potieb podniku.

154 SWOT analyza

SWOT analyza se sklada ze:
S —silné stranky

W - slabé stranky

O - prilezitosti

T — hrozby.

Analyza je rozd€lena do 4 kvadrantu, pficemz silné stranky by mé&ly byt vyuZity pro
zmirnovani hrozeb a zhodnoceni ptilezitosti. Naopak slab¢ stranky by mély byt postupné
eliminovany pomoci pfileZitosti, tak aby pfi tyto pfilezitosti a siln¢ stranky v pfipad¢ slabych
stranek a hrozeb minimalizovali zpuisobené Skody. Podnik by se mél vzdy snazit

maximalizovat své silné stranky a piilezitosti a minimalizovat hrozby a slabé stranky.
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Graf 2 - SWOT analyza
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Zdroj: Soljakova 2009, vlastni zpracovani
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2. Prakticka Cast

Druhé ¢ast diplomové préace je zaméiena na praktickou aplikaci finan¢ni a strategické analyzy
definovanou v prvni poloviné prace. Finanéni a strategicka analyza je aplikovana na
finan¢nich datech spoleénosti Knauf Insulation, spol s r.o. za obdobi 2013 az 2017. Tyto data
pochazi z vyroénich zprav spole¢nosti zvetejnénych na informaénim portalu vetejné spravy

justice.cz.

2.1 Informace o Spolec¢nosti

2.1.1 Knauf Insulation, spol. s r.o.

Knauf Insulation, spol. s r.0. je jednou z hlavnich a nejrychleji rostoucich firem v izola¢nich
materidlech s vice nez 30letou historii. Zaméiujeme se na komplexni feSeni ve snizovani
energetické naro¢nosti pro bytové a nebytove stavby. Knauf Insulation zaméstnava pies 5000

zamé&stnancu ve Vice neZ 35 zemich a vyrabi ve vice nez 37 vyrobnich zavodech.

Knauf Insulation vstoupil na ¢esky trh v roce 2005. V roce 2006 byl v Krupce u Teplic
zprovoznén jeden z nejmodernéjsich zavoda na vyrobu skelné viny v Evropé. Tento zavod byl
postaven pomoci investi¢nich pobidek. Objem vyroby se postupné zvySoval v souladu s
rastem portfolia zdkazniku a podilu na trhu izolaci ve stiedni a vychodni Evropé. V dalSich
letech dochazelo postupné k technickému zhodnocovani jiz stavajiciho majetku a kapitalizaci
nového majetku. Knauf Insulation klade velky duraz na Zivotni prostredi, takZe pii

vyrobé nedochézi k Zadnym emisim vypousténym do vody ani pady. Emise do ovzdusi diky
pouZiti nejmoderné;jsich technologii nastavuji nova métitka v oblasti vyroby mineralni
izolace. Zaroven v oblasti spotieby energii na vyrobu jedné tuny mineralni izolace vyrobni
zavod v Krupce boura limity a dosahuje 2,4krat mensi mérné spotieby, nezZ jaké ve svych
statistikach prezentuje Ceska energeticka agentura. Dalsi rist vyrobni kapacity byl podpoten
komer¢nim tspéchem revolu¢ni technologie pojiva ECOSE instalované v ¢ervnu 2009. Toto
vyrazné produktové odliSeni od konkurence posililo pozice spole¢nosti na trhu mineralnich
izolaci i v dobé pietrvavajici ekonomickeé recese. Vyrazné zlepSovani v servisu a kvalité
vyroby, spojené se zavedenim produktovych inovaci a atraktivniho baleni, podpofilo v roce
2017 vyprodani vyrobnich kapacit i pfi postupném zvySovani vykonu. Za dtleZité povaZzuje
také prosazovani sofistikovanych systémii fizeni procest na bazi matematickych modeli s
cilem automatizace jejich fizeni a postupnou digitalizaci analogovych komponent zatizeni a

procesu (Pramysl 4.0).
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Zakladni udaje o spole¢nosti Knauf Insulation, spol. s r.o.

KNAUF

Spole¢nost KNAUF INSULATION, spol. s r.0. (dale ,,Spole¢nost™) se sidlem Bucharova
2641 /14, 158 00 Praha 5 vznikla dne 6. kvétna 2005.

Hlavnim pfedmetem podnikani Spole¢nosti je vyroba a prodej izola¢nich latek (skelna vata).
K 31. prosinci 2017 i 2016 byl 100% vlastnikem Knauf Insulation Holding GmbH, 97346
Iphofen, Am Bahnhof 7, Spolkova republika Némecko.
Zéakladni kapital k 31. prosinci 2017 ¢ini 1 000 000 tisic Korun ¢eskych.
Identifikacni ¢islo spolec¢nosti: 272 42 293
Jednateli spolecnosti k 31. prosinci 2017 byli Dominique Bossan a Lenka Hruba. Za
spole¢nost jednaji vZdy oba jednatelé spole¢né.
K 1. listopadu 2017 byl do funkce generalniho feditele pro vychodni Evropu jmenovan p.
Radek Bedrna, ktery timto nahradil ve funkci p. Dominique Bossana. Pan Radek Bedrna je
zaméstnancem spole¢nosti Knauf Insulation Trading, s.r.o. V tuto chvili je v procesu pfiprava
zmény jednatele v obchodnim rejstiiku, ktera byla zapsana v roce 2018.
Spolecnost je ¢lenéna nasledujicim zptsobem:
1. vyrobni zdvod Krupka:

e |ogistika

e investi¢ni oddéleni a Udrzba

e Vyroba

e kvalita
2. administrativni centrum Praha:

e finance

e marketing

e 0obchod

e zakaznicky servis

e vztahy s vefejnosti
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2.1.2 Saint-Gobain Construction Products CZ a.s.

i

SAINT-GOBAIN

Spolecnost Saint- Gobain Construction Products CZ a.s. je ¢lenem mezinarodni skupiny
Saint-Gobain se sidlem ve Francii. V Ceské republice ptisobi skupina Saint-Gobain jiz od
roku 1992. Aktualné do ni patii 4 spole¢nosti spravujici 14 vyrobnich zavodu, 9 znacek a vice
nez 4000 zaméstnancu. Skupina patii mezi lidry v oblasti trhu udrZitelného bydleni a v oblasti
stavebnictvi, navrhuje, vyrabi a distribuuje vysoce vykonné stavebni materialy, které

poskytuji inovativni feSeni energetické efektivity a ochrany zivotniho prostiedi.
Spolecnost vznikla v dusledku fuze slouc¢enim nasledujicich spole¢nosti:

e Saint-Gobain Weber Terranova, spol. s r.o.,

e CUSTOM stavebni materialy, s.r.o.,

e Saint-Gobain Isover CZ, s.r.0.,

e RIigips, s.r.o.,

e SAINT-GOBAIN GLASS SOLUTIONS CZ, s.r.o.
e SAINT-GOBAIN Abrasives, s.r.o.

Spolecnost je vyrobné-obchodni spole¢nosti podnikajici pfedevsim na ¢eském trhu. Jedné se o
dlouholetého a stabilniho vyrobce stavebnich materialti. Vyrobni a prodejni zaméteni je

rozdéleno na Sest divizi (dle vySe fuzovanych spole¢nosti).
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2.2 Absolutni metody finan¢ni analyzy

2.2.1 Analyza aktiv

Analyza aktiv je provadéna pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Horizontalni analyza
vyjadfuje absolutni a relativni zménu jednotlivych slozek aktiv v meziro¢nim porovnéni a

vertikalni analyza vyjadiuje, jakého podilu na celkovych aktivech polozka ptedstavuje.

Tabulka 2 - Rozvaha - aktiva (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 2750 824| 2775361 1644742 1778962 1734 487
Dlouhodoby majetek 1075417\ 1063175| 1011701| 1190350| 1122113
Diouhodob§ nehmotni majetek 20248 26239 21535 17845 15101
Diouhodoby hmotnj majetek 1055 169| 1036036 000256 1172505 1106922
Diouhodoby finanéni majetek

Obé#na aktiva 1674521| 1710646| 631141 587212| 610479
Zisoby 130511 120700| 110699 110712| 99612
Diouhodobé pohledivky 184316| 104072| 42347

Kritkodobé pohledivicy 082 041| 1214157 225238 206835 155612
Kritkodoby finanéni majetek 367753| 262717| 243857 269645| 355255
Casové rozlieni 886| 1540 1810 1400 1 805

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 3- horizontalni analyza aktiv — absolutni (v tis. K¢)

AKTIVA 24537| -1130619]  134220| -44 475
Dlouhodoby majetek 12242  51384| 178559 68237
Dlouhodoby nehmotny majetek 5991 4704 -3 690 22654
Dlouhodoby hmotny majetek 18233| 46680 182249| 65583
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obéini aktiva 36125) -1079505|  -43920| 23267
Zasoby -9 811 -10 001 -8987| -11100
Dlouhodobe pohledavky 80244 61725  -42347 0
Kratkodobé pohledavky 231216| -988919|  -18383| -51243
Kratkodoby finanéni majetek -105036|  -18 860 25788| 85610
Casové rozliSeni 654 270 410 495

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Tabulka 4- horizontalni analyza aktiv - relativni

AKTIVA 1% -41 % 8% -3 %
Dlouhodoby majetek -1 % -5 % 18 % -6 %o
Dlouhodobv nehmotny majetek 30 % -15 % -17 % -15 %
Dlouhodoby hmotnty majetek -2 % -5 % 18 % -6 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 2% -63 % -7 % 4 %
Zazoby -7 % -8 % -8 % -10 %
Dlovhodobé pohledaviky -44 % -39 % -100 % 0%
Kratkodobé pohledaviy 24 % -81 % -8 % -25 %
Kratkodoby finanéni majetek -29 % -7 % 11 % 32 %
Casové rozlifeni 74 % 18 % -23 % 35%

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Pro potieby provedeni horizontalni analyzy a jejimu porozuméni jsou uvedeny tfi tabulky.
Prvni tabulka ukazuje absolutni hodnoty sledovanych rozvahovych poloZek, druha tabulka
vyjadiuje absolutni meziro¢ni zmény sledovanych rozvahovych polozek a posledni tabulku
vyjadiuje procentualni zménu jednotlivych poloZek oproti minulého obdobi. Z tabulek Ize

pozorovat, ze spolecnost je velmi stabilni.

Nejvetsi zménu lze pozorovat v roce 2015, kdy se aktiva spole¢nosti snizila o 1 130 61 tis.
K¢, coZ predstavuje pokles o 41 % celkové bilan¢ni sumy v porovnani s minulym rokem.
Tento pokles je zptsobem piedevsim poklesem kratkodobych pohledavek. Pokles téchto

Mrwe

1 000 000 000 Kc¢.
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Tabulka 5 - detail kratkodobych pohledavek (v tis. K¢)

Kritkodobé pohledivky 982941 1214157 225238 206 855| 155612
Pohledavky z obchodnich

vztaht 198 615 178 974 195529 178099 132015
Pohledavky - ovladana nebo

ovladajici osoba 750000| 1000000 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 5 BB9 8 718 16 810 12056 10653
Kratkodobé poskytnuté zalohy 12 519 10118 6181 0437 6877
Dohadné aéty aktivni 11918 16 347 6718 7263 6 065
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0

Zdroj: Getni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Z tabulky ¢islo 5 spolu s analyzou v téetni zavérky Spole¢nosti I1ze vysledovat zlepSujici se

Mrwe

Z tabulek si lze v§imnout, Ze spolecnost nevlastni zadné vlastnické podily jinych spolec¢nosti.

Nejvetsi vykyvy v aktivech spole¢nosti jsou dale v polozkach dlouhodobych hmotnych aktiv

a dlouhodobych pohledavek. Konkrétné u dlouhodobého hmotného majetku je nejvétsi vykyv

v roce 2016, coz je zptisobeno nakupem pace s vypustnym kanalem a formovaci komory.

Postupny pokles dlouhodobého majetku ve spolecnosti je zpiisoben postupnym odepisovanim

vlastnéného majetku.

V roce 2016 taktéz ze spolecnosti vymizeli dlouhodobé pohledavky, které predstavovali

odloZenou datiovou pohledavku. OdloZena danova pohleddvka se proménila na odloZeny

Danovy zavazek z titulu investi¢nich pobidek na zakladé piedpokladaného ¢erpani v dalSich

letech.
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Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 6 - vertikalni analyza aktiv

AKTIVA 100% | 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 39 % 38 % 62 % 67 % 65 %
Dlouhodobv nehmotny majetek 1% 1% 1% 1 % 1%
Dlouhodoby hmotnt majetek 38 % 37 % 60 % 66 % 64 %
Dlouhodobyv finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Obézni aktiva 61 % 62 % 38 % 33 % 35 %
Zasoby 5% 5% 7% 6% 6%
Dlouhodobé pohledavicy 7% 4% 3% 0% 0%
Kratkodobe pohledaviy 36 % 44 % 14 % 12 % 9%
Kratkodoby finanéni majetek 13 % 9% 15 % 15 % 20 %
Casové rozlifeni 0% 0% 0% 0 % 0%

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
Tabulka vyse poskytuje informace o podilu jednotlivych rozvahovych poloZek aktiv na
aktivech celkovych. Na prvni pohled, si Ize v§imnout, Ze Spole¢nost ma ve vSech letech
stabilni vysi zasob pohybujici se v rozmezi od 5 do 7 procentniho podilu na celkovych

z aktivech. Z této skute¢nosti 1ze usoudit, Ze Spole¢nost jiz ma predstavu o optimalni vysi

zasob, jakymi by méla disponovat a snazi se efektivné fidit své zasoby.

V roce 2013 méla nejvétsi podil na celkovych aktivech polozka dlouhodoby hmotny majetek.
Nejvyssi podil v dlouhodobém hmotném majetku ma poloZka stroje a zafizeni. JelikoZ je
Spolecnost vyrobni spolecnosti, vlastni n¢kolik strojt, které jsou potifebné k vyrob¢ vyrobki.
zminénou poskytnutou ptijcku matei'ské spolecnosti. I pies nejvyssi podil dlouhodobych
hmotnych aktiv, mé nejvyssi podil na aktivech skupina obéznych aktiv, jelikoz Spolecnost
disponuje pomérné vysokou penézni zasobou — kratkodobym finan¢nim majetkem. V roce
2014 ma nejvyssi podil na aktivech poloZka kratkodobych pohledavek, toto zvyseni bylo
poskytnuté pijcky zapticinilo snizeni kratkodobého finan¢niho majetku. Druha nejvyssi
poloZka v aktivech se nepatrné sniZila, coz je pfisouzeno amortizaci a odpisim majetku.

V roce 2015 doslo ke ,,splaceni poskytnuté ptijcky matei'ské spole¢nosti, z této situace by
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mélo vyplynout zvySeni penéznich prosttedku ¢i jinych polozek aktiv, které nelze z tabulky
vypozorovat, tudiZ Ize predpokladat, Ze tato zména bude projevena promitnuta v ¢asti pasiv
v rozvaze, kterou se budeme zabyvat nize. V roce 2015 po splaceni poskytnuté ptjéky ma
velmi dominantni podil na celkovych aktivech poloZzka dlouhodobého hmotného majetku.
Zdvojnasobeni podilu tedy nebylo zpiisobeno vyraznym zvySenim bilanéni sumy
dlouhodobého hmotného majetku nybrz splatkou poskytnuté plijcky, coz zapticinilo snizeni
celkové bilan¢ni sumy aktiv. V roce 2016 doslo k nakupu nového zatizeni ve Spole¢nosti, coz
zpisobilo nartist podilti dlouhodobého hmotného majetku. Také si 1ze v§imnout Gplného
vymizeni dlouhodobych pohledéavek, které predstavovali odlozenou danovou pohledavku.

V roce 2017 se navysil kratkodoby finan¢ni majetek na ukor kratkodobych pohledavek. Pro
celkoveé shrnuti vertikalni analyzy lze poznamenat, ze spole¢nost piedstavuje vysoce stabilni
strukturu aktiv a jedinou vyznamnou zménou bylo ,,splaceni* poskytnuté ptjcky matetskeé

spole¢nosti, ktery predstavovala v pruméru asi 40% podil na celkovych aktivech.
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2.2.2  Analyza pasiv

Analyza pasiv je provadéna pomoci horizontélni a vertikdlni analyzy. Horizontalni analyza

vyjadiuje absolutni a relativni zménu jednotlivych slozek pasiv v meziro¢nim porovnani a

vertikalni analyza vyjadiuje, jakého podilu na celkovych pasivech polozka piedstavuje.

Tabulka 7 - rozvaha — pasiva (v tis. K¢)

PASIVA 2750824|1 2775361 1644742) 1778962 1734 487
Vlastni kapital 2559480| 2603185 1456930] 1551979 1447 499
Zakladni kapital 2000000) 2000000 1000000] 1000000{ 1000000
Kapitalove fondy 19 468 19 648 19 648 19 468 19 468
Fondy ze zisku 144 527| 158 007 172 997 188 425 188 425
Vsledek hospodafeni

minulych let 125900 125900 125 900 125 900 125 900
Vysledek hospodafeni

bézneho obdobi 269 585 299 810 308 564 218 186 258 706
Cizi zdroje 191 244| 172176 187 §12 226 983 286 988
Rezervy 10 965 14 108 11 825 11 184 68 642
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 43 561 52 465
Kratkodobé zavazky 180379 158 068 175 987 172 238 165 881
Bankovni Gvéry a jiné

VVpOomoc 0 0 a 0

Casové rozliseni 0 0 0 0

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 8 - horizontalni analyza pasiv — absolutni (v tis. K¢)

PASIVA 24 537| -1 130619 134 220 -44 475
Vlastni kapital 43 705] -1 146 255 95049 -104 480
Zakladni kapital 0f -1 000000 0 0
Kapitalové fondy 180 0 -180 0
Fondy ze zisku 13 480 14 990 15428 0
Vysledek hospodafeni

minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni

béiného obdobi 30225 8754 -90 378 40 520
Cizi zdroje -19 068 15 636 39171 60 005
Rezervy 3143 -2 283 -641 57 458
Dlouhodobé zavazky 0 0 43 561 8 904
Kratkodobé zavazky -22 311 17919 -3 749 -6 357
Casové rozlifeni 0 0 0 0

Zdroj: Getni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka 9 - horizontalni analyza pasiv - relativni

PASIVA 1% -41 % 8 % -3 %
Vlastni kapital 2 % -44 % 7 % -7 %
Zakladni kapital 0% -50 % 0% 0%
Kapitalové fondy 1 % 0% -1 % 0%
Fondyv ze zisku 9 % 9 % 9 % 0 %
Vysledek hospodafeni minulvch

let 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodafeni bézného

obdobi 11 % 3% -29 % 19 %
Cizi zdroje -10 % 9% 21 % 26 %
Rezervy 29 % -16 % -3 % 514 %
Dlouhodobe zavazky 0% 0% 100 % 20 %
Kratkodobé zavazky -12 % 11 % -2 % -4 %
Casové rozliSeni 0 % 0% 0 % 0%

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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VySe uvedené tabulku zachycuji vyvoj pasiv v obdobi od roku 2013 do roku 2017 nejprve
v absolutnim a poté v relativnim vyjadieni. Na zaklad¢ analyzy aktiv 1ze konstatovat, Ze

Spolecnost je pomérné stabilni spole¢nosti.

V absolutnim vyjadieni doslo k nejvétsi a jediné velmi zasadni zméné v poloZce zakladniho
kapitalu. Tento markantni rozdil ve vysi poklesu zakladniho kapitalu ve vysi 1 000 000 000
K¢ byl zpiisoben ,,splacenim* poskytnuté piijcky matetské spolecnosti. Tato ptjcka totiz
nebyla penézité splacena, ale splatila se snizenim vlastniho kapitdlu, tzn., kdyby Spole¢nost
m¢éla vice jak jednoho akcionate, projevilo by se toto snizeni zmensenim podilu této
spolecnosti. Vyrazna zména nastala také v roce 2016 v poloZce vysledku hospodaieni
bézného obdobi. Z horizontalni analyzy pasiv, nelze zjistit, ¢im byl tento néhly pokles zisku
danovou povinnost. Tento odlozeny danovy zavazek vznikl pfeménou z danové odlozené
pohledavky z titulu investi¢nich pobidek. V relativnim vyjadieni nejvyssi zména za celou
sledovanou periodu nastala v roce 2017 v poloZce rezerv. Tato zména byla zapti¢inéna
zauctovanim rezervy na dan z piijma pravnickych osob, o které se v pfedchozich letech
netctovalo, jelikoz nebyla vykazovana splatna dan v takové vysi jako v roce 2017. V roce
2017 doslo k nartstu danové povinnosti, protoze rok 2016 byl poslednim rokem od roku 2006

pro moznost Cerpani investi¢nich pobidek.

Tabulka 10 - detail rezerv (v tis. K¢)

Rezervy 10 965 14 108 11 825 11184 68 642
Rezerva na dan z pfijmu 391 56 654
Ostatni rezervy 10 574 14 108 11 825 11184 11 988

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 11 - vertikalni analyza pasiv

PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapitil 93 % 94 % 39 % 87 % 83 %
Zakladni kapatal 13 % 72 % 61 % 56 % 58 %
Kapitalové fondy 1% 1% 1% 1% 1%
Fondy ze zisku 5% 6 % 11 % 11 % 11 %
Vysledek hospodafeni

minulych let 5% 5 % 8% 7% 7%
Vysledek hospodafeni

béiného obdobi 10 % 11 % 19 % 12 % 15 %
Cizi zdroje 7% 6 % 11 % 13 % 17 %
Rezervy 0% 1% 1% 1% 4%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 2% 3 %
Kratkodobé zavazky 7% 6 %o 11 % 10 % 10 %
Casové rozliSeni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka vyse vyjadiuje podil jednotlivych slozek pasiv na celkovych pasivech a vyplyva z ni,
ze spole€nost pro financovani svoji ¢innosti vyuziva primarné vlastni kapital. To ukazuje, jak
silné a stabilni postaveni na trhu spole¢nost ma. Spolec¢nost ma své zdroje tak vysoké, ze neni
potieba, aby vyuzivala cizi zdroje a ptipadné bankovni vypomoci. Nejvyssi podil na vlastnich
zdrojich predstavuje polozka vlastniho kapitalu a i pied snizeni vlastniho kapitalu o polovinu
v roce 2015 pokles na podilu na celkovych pasivech nebyl snizen az tak razantné. Pokles

Vv roce 2015 predstavuje pokles pouze o 5 %, coz ukazuje, Ze zakladni kapitdl mnohonasobné
prevySuje viechny ostatni sloZky pasiv. Z tabulky lze sledovat trend rostoucich vysledki
hospodateni s vyjimkou poklesu v roce 2016. Nejvyznamnéjsi polozku cizich zdroju

predstavuji kratkodobé zavazky.
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2.2.3 Analyza vykazu zisku a ztrat

Analyza vykazu ziskl a ztraty je provadéna pomoci horizontalni a vertikalni analyzy.

Horizontalni analyza vyjadiuje absolutni a relativni zménu jednotlivych slozek vykazu

V meziro¢nim porovnani a vertikalni analyza vyjadiuje, jakého podilu na celkovych trzbach

jednotlivé polozky piedstavuji.

Tabulka 12 - vkaz ziskii a ztrat (v tis. K¢)

Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 1599898(1608476) 1572999 1476620 1 502 908
Triby za prodej zboii 6 786 6 382 6 025 41 128| 161 294
Vvkonova spotireba 1077511(1036203] 991862| 983561 1088 712
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -5 938 -2123 -8 759 15 833 9 401
Osobni naklady 118352 121362| 124691 121621 122172
Upravy hodnot v provozni oblasti 58 778 60 707 70 266 82513 94 518
Ostatni provozni vinosy 36107 35823 13224 24 143 17102
Ostatni provozni naklady 53 256 50873 28 663 22 753 27 268
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 307932| 383659 385565 315610 339233
Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku - podily 7221 7371 1 487 30 32
Ostatni finanéni vinosy 46 526 9082 8 968 9033 20 919
Ostatni finanéni naklady 37 907 18 693 15 469 20 579 35789
Finanéni vysledek hospodaieni 15 840 -2240) -15014| -11516) -14838
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+~) [ 323772 1381 419] 370551 304094 324395
Daii z piijmi 54 187 81 600 61 986 85 908 65 689
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 269589| 290810 308565 218186 258 706

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Horizontélni analyza vykazu ziskii a ztrdat

Tabulka 13- horizontdlni analyza vykazu ziskii a ztrat — absolutni (v tis. K¢)

Triby z prodeje vyrobkii a sluzeb 8578 -35477 -96 379 26 288
trzby za prodej zbozi -404 -357 35103 120166
Vvykonova spotieba -41 308 -44 341 -§301] 105151
Zmeéna stavu zisob vlastni éinnosti (+/-) 3815 -6 636 24 592 -6 432
Osobni naklady 3010 3329 -3070 531
Upravy hodnot v provozni oblasti 1929 9 559 12 247 12 005
Ostatni provozni vynosy -284 -22 599 10 919 -7 041
Ostatni provozni niklady -2 383 -22 210 -5 910 4 515
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 75727 1 906 -69 955 23 623
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetkn

— podily 150 -5 884 -1 457 2
Ostatni finanéni vinosy -37 444 -114 65 11 886
Ostatni finanéni niklady -19214 6776 -4 890 15210
Financ¢ni vysledek hospodareni -18 080 -12 774 3 498 -3322
Vvsledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 57 647 -10 868 -66 457 20 301
Dan z prijmu 27 413 -19 614 23922 -20219
Vvsledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 30221 8 755 -90 379 40 520

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka 14 - horizontdlni analyza vykazu ziskii a ztrat - relativni

Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 1% 2% -6 % 2%
Trzby za prodej zbozi -6 % -6 % 583 % 292 %
Vykonova spotreba -4 % 4% -1% 11 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 64 %o -313 % 281 % -41 %
Osobni naklady 3% 3% -2 % 0%
Upravy hodnot v provozni oblasti 3% 16 % 17 % 15 %
Ostatnl provozni vynosy -1% -63 % 83 % -29 %
Ostatni provozni naklady -4 % -44 % -21 % 20 %
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 25 % 0% -18 % 7 %
Vynosy z dlouhodobeho finanéniho majetku —

podily 2% -80 %o -98 % 7 %
Ostatni financni vynosy -80 % -1 % 1% 132 %
Ostatni financéni naklady -51 % 36 % -19 % 74 %
Financni vysledek hospodareni -114 % -570 % 23 % -29 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 18 % -3 % -18 % 7 %
Daii z prijmu 51 % -24 % 39 % -24 %
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 11 % 3% -29 % 19 %

Zdroj: Getni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat vyplyva, Ze spole¢nost je velmi stabilni v oblasti

prodeje svych vyrobku a sluzeb. Nejvetsi vykyv je zaznamenan v roce 2016, kdy byl pokles
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trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb o 6 %. Tento pokles, je avSak ¢astecné vykompenzovan
trzbami z prodeje zbozi. Procentudlni narust vykazuje sice velmi vysoké hodnoty, avsak to je
zpusobeno tim, Ze trzby za prodej zbozi do roku 2016 dosahovali vySe pouze okolo 6 miliona
Korun ¢eskych, cozZ je v porovnani s trzbami za prodej vyrobku a sluzeb velmi zanedbatelna
castka. U vykonové spotieby — spotieba nakladt, pottebnych na vyrobu vykont je
zaznamenan postupny klesajici trend, az na rok 2017, kde se vykonova spotieba zvysila o 11
%. Pti prvnim pohledu je zvlastni, Ze trend trzeb z prodeje vyrobkl a sluZeb pln€ nekopiruje
trend vykonové spotieby, ale je nutné brat i v potaz polozku zménu stavu zasob vlastni
¢innosti. Tato polozka udava, kolik vyrobenych zasob vlastni ¢innosti nebylo v daném roce
prodéno, tyto zasoby ma spolec¢nost na sklad¢ pro mozné prodani v dalSich letech. Ackoliv se
muze zdat, ze Spole¢nost méa velmi vysoké zmény ve vysi neprodanych zasob, neni tomu az
takova pravda, jelikoz opét jsou tyto ¢isla z absolutniho hlediska v porovnéani s vykonovou
spotfebou mnohondsobné nizsi. Tyto vysoké vykyvy v relativnim vyjadfeni u polozky zmény
stavu nemaji az tak vysoky vliv na celkové absolutni zmény ve Spole¢nosti. Osobni naklady,
pod nimiz se schovavaji mzdy, socidlni a zdravotni pojisténi zaméstnancti a benefity
poskytované zaméstnanctim vykazuji témet konstantni vysi. Vyssi rist je avSak mozné
sledovat u polozZky Upravy hodnot v provozni oblasti, pod timto fadkem je obsazeno sniZeni
trvalého i do¢asného charakteru u zasob, hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku a u
pohledavek. Nejvétsi vliv na tento fadek maji odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku. Radky ostatni provozni naklady a ostatni provozni vynosy sice vykazuji v relativnim
vyjadieni vysoké zmény, ale v absolutnim vyjadieni jsou tyto zmény témét zanedbatelné.
Provozni vysledek hospodateni vyjadiuje v relativnim vyjadieni zasadni zmény, ze kterych
nelze vypozorovat Zadny trend. V roce 2014 vykazal zna¢ny narust, ktery v roce 2016 ovsem
prudce Klesl. V roce 2014 je tento nartist zpusoben jak mirnym nartistem trzeb, tak hlavné
klesajici vykonovou spotiebou. V roce 2015 vySe provozniho vysledku hospodaieni
stagnovala, jelikoZ dochazi k sniZeni nejen vykonové spotieby, ale zarover i trzeb z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb. V roce 2016 dochazi k zasadnimu sniZeni provozniho vysledku
hospodafteni. Tento pokles je zpisobem primarné kvili vysokému poklesu trzeb z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb, ktery avSak ¢aste¢né kompenzuji trzby z prodeje zbozi. Dochazi
sice ke snizeni vykonové spotieby, ale na rozdil od minulych let niZz§im tempem. Na druhou
stranu se projevuje vysoky nartist zmeény stavu zasob, coz znaci, ze bylo vyrobeno velké
mnozstvi vyrobki, které nebyly v daném roce prodany a neprojevily se tim padem v ristu
trzeb z prodeje vlastnich vyrobku. V roce 2017 dochazi opét k nartistu provozniho vysledku

hospodateni. Tento rok byl totiz dle ucetni zavérky jedinym rokem, kdy doslo k vyprodani
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skladovych zasob Spole¢nosti, a byl dle managementu velmi GspéSnym rokem. V roce 2017
se jako prvnim rokem v horizontu provadéné finan¢ni analyzy zvysila i vykonova spotieba,
ktera byla doprovazena snizenim zmény stavu zdsob vlastni ¢innosti, coz znaci velmi Gspé$ny
rok pro Spole¢nost. Pfi porovnani vysledku hospodateni pted zdanénim a provozniho
vysledku hospodareni Ize vidét, Ze finan¢ni vysledek hospodateni, az na rok 2015 nema
znacny vliv na hospodateni Spole¢nosti. Meziro¢ni zmény tohoto ukazatele jsou sice zasadni,
ale ne pfi pohledu na celkové hospodateni Spole¢nosti. BohuZzel z vefejné dostupnych
informaci nelze zjistit, ¢im byl tento vykyv u finanénim nékladt a vynost zpiisoben. Pfi

analyze fadku dané z ptijmu, pouzije detail, ktery dale rozviji tento fadek.

Tabulka 15 - detail polozky dané z prijmu (v tis. K¢)

Dan z prijmu 54187 81 600 61 986| 85908 65 689
Dar z pfijmn splatna 1336 1365 261 56 785
Dati z pfijmt odloZend (+/-) 52 851 &0 244 61 725 §5 908 & 904

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Z tabulky €. 15 lze vidét, ze fadek dan z ptijmu je ovliviiovan primarné dani odloZenou, na
odloZenou dan a velmi vysoké snizeni této dan¢€ maji dopad investi¢ni pobidky, které v roce
2016 Spolecnost vycerpala. Za sledované obdobi Spolecnost nevykazala ani jednou ztratu.
Spole¢nost vykazuje velmi stabilni hodnoty trzeb i vysledku hospodateni, ktery ve
sledovaném obdobi nikdy neklesl pod 300 miliontt Korun ¢eskych. Jediny trend, ktery lze
sledovat je od roku 2013 do rok 2016 klesajici vykonova spotieba, coz avsak neni vzdy

doprovazeno snizenim trzeb ¢i vysledku hospodateni.
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Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Tabulka 16 - vertikalni analyza vykazu ziskit a ztrat (v tis. Kc)

Triby z prodeje virobkn a sluzeb 94 %| 96%| 98% | 95°%| 88 %
trzby za prodej zhozi 0 % 0% 0 % 3% 9%
Vykonova spotreba 64 % | 62%]| 62%| 63%]| 64%
Zména stavu zasob vlastni cinnosti (+/-) 0 % 0 % 1% 1% 1%
Osobni naklady 7 % 7% 8% 8%| 7%
ﬂpravy hodnot v provozni oblasti 3 % 4 % 4 % 3% 6 %
Ostatni provozni vynosy 2% 2% 1% 2% 1%
Ostatni provozni naklady 3%| 3%| 2% 1%| 2%
Provozni vysledek hospodarem (+/-) 18%| 23%| 24% | 20%]| 20%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku —

podily 0%| 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni vynosy 3%| 1% 1% 1% | 1%
Ostatni financni naklady 2% 1% 2% 1% 2%
Financni vysledek hospodareni 1% 0%| 1% 1%| 1%
Vysledek hospodareni pred zdanenim (+/-) 19% (| 23%| 23%| 20%| 19%
Daii z prijmi 3% 5%| 4% 6% 4%
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 16%| 18% | 19%| 14%]| 15%

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Vertikalni analyza byla provadéna porovnani procentualniho zastoupeni jednotlivych poloZek
na celkovych trzbach Spolecnosti. Lze vidét, ze nejvétsi podil ve vykazu ziski a ztrat na
trzbach maji trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a vykonova spotieba. Vyse podilu téchto dvou
ukazatell je téméf stabilni. U trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb lze sledovat rostouci trend az
do roku 2016. Tento trend avsak dopliuje polozka trzeb za prodané zbozi, kdy si Ize
vSimnout, ze spole¢nost zacina i ve vétsi mife preprodavat zbozi, které je potizeno ze skupiny,
konkrétné ze spolecnosti ve skupiné z Ruské federace, jelikoz dle ucetnich zavérek
Spolec¢nosti je velka poptavka po produktech Spole€nosti. Nelze fici, ze by doslo ke zménu
struktury vyroby, ¢imz je mysleno napftiklad, ze bylo zjiSténo, Ze urcity typ vyrobku je pro
Spole¢nost lepsi koupit nez vlastni vyrobou vytvofit, jelikoz 1ze sledovat zvysujici se podil
vykonové spotfeby na celkovych trzbach. Vysledek hospodateni ptfed zdanénim tvoii 19 az 23
% z celkovych trzeb, coz znamen4, ze na 1 Korunu trzeb ptipada 0,19 az 0,23 Korun ¢eskych
zisku, coz je velmi uspokojivé ¢islo na vyrobni spole¢nost. VSechny polozky vykazu ziski

a ztraty jsou velmi stabilni, coz vyjadiuje, ze Spole¢nost je jiz zavedena, udrzuje stabilni

pozici na trhu a ma jiz své stal¢ odbératele.
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2.3Relativni metody finan¢ni analyzy
2.3.1 Rentabilita

Ukazatele rentability jsou kli¢ové pro vlastniky a investory spole¢nosti. Jednotlivé rentability
predstavuji vynosnost vybraného zdroje podniku. Hlavni a nejcastéji pocitané rentability jsou
rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita celkového kapitalu. Poté jsou uvedeny i dil¢i
ukazatele, které slouzi pro vypocet jednotlivych rentabilit pomoci rozkladu. Na zakladé
zminéného rozkladu (Du Pont pyramidalni rozklad) se 1épe vyhodnocuje, jaké dil¢i ukazatele

nejvice ovliviiuji vypoctenou rentabilitu.

Tabulka 17- ukazatele rentability

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Cisté ziskové rozpéti 16 % 19 % 20 % 15 % 17 %
Obrat aktiv 0,60 0,59 0,97 0,87 0,97
Financ¢ni paka 1,07 1,07 1,13 1,15 1,20
Rentabilita vlastniho kapitalu 11% 12 % 21 % 15 % 20 %
Rentabilita celkového kapitalu 9 % 11 % 19% 13 % 17 %

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Cisté ziskové rozpéti
Graf 3 - cisté ziskové rozpeti
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Zdroj: uetni zaverky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Cisté ziskové rozpéti je udava zhodnoceni vynosti, konkrétné jaky podil zisku p¥ipada na
jednu korunu vynost. U tohoto ukazatele nejsou stanoveny zadné doporuc¢ené hodnoty. Tento
ukazatel predstavuje zhodnoceni trzeb a spole¢nosti jej chtéji mit co nejvyssi. Ve

spole¢nost. Lze vypozorovat, ze ob¢ spole¢nosti az na jeden vykyv maji rostouci charakter
tohoto ukazatele. U obou spolecnosti doslo v jednom roce o pokles tohoto ukazatele, bohuzel
u kazdé spole¢nosti v jiny rok, z toho lze odvodit, Ze tento pokles nebyl u obou spole¢nosti
zpusoben trhem, ale procesy uvniti spole¢nosti. U Spole¢nosti v roce 2016 doslo ke zvySeni
trzeb, ale tento narust trzeb byl zaroven doprovazen 1 vysokym narstem naklada, ktery

zpisobil, ze i pies narast trzeb, nedoslo k nartstu vysledku hospodateni daného roku.
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Obrat aktiv

Graf 4 - obrat aktiv
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Zdroj: uéetni zaveérky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Tento ukazatel je také oznacovan jako produktivita celkového kapitalu. Ukazatel méti
efektivnost celkovych aktiv ve spole¢nosti. Jedna se o komplexni ukazatel, ktery méfi,
kolikrat za rok se obrati veskera aktiva ve spolecnosti. Ukazatel by mél dle doporuceni
dosahovat minimalné hodnoty 1. Nad doporuc¢ené hodnoty se pohybuje od doku 2014
konkuren¢ni Spolec¢nost. Tato skute¢nost bohuzel neplati pro Spole¢nost, jeji obrat aktiv je
pomérné nizky, obzvlast' v prvnich dvou letech analyzy tj. v letech 2013 a 2014, ktery byl
zpusoben velmi vysokou hodnotou aktiv diky poskytnuté ptijcce matetské spolecnosti. Tyto
nizké hodnoty se mohou projevit v neschopnosti Spole¢nosti dodavat odbératelim ve
smluvenych terminech nebo reagovat na nové ptilezitosti vzniklé na trhu. Od roku 2015
doporucenych hodnot. Toto navysSeni hodnoty ukazatele bylo zptisobeno snizenim celkovych
aktiv o jeden milion diky vypotadani poskytnuté piijcky matetské spolecnosti. V roce 2015
Spole¢nost dosahovala téméf optimalni vySe obratu aktiv, av§ak v roce 2016 do$lo k mirnému
poklesu, ktery byl zpisoben navysSenim aktiv, konkrétn€ polozky ,,hmotné movité véci a
jejich soubory* a zaroven doslo 1 k mirnému poklesu trzeb o cca 50 milioni. V roce 2017
hodnoty ukazatele mirné stouply a opét se priblizili témét optimalni hodnoté, kterou by mél

ukazatel dosahovat.
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Finanéni paka
Graf 5 - financni analyza
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Zdroj: uéetni zaveérky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Ukazatel finan¢ni paka vyjadiuje, kolikirat prevysuji celkova aktiva (celkovy kapital) velikost
vlastnaho kapitélu. Tento ukazatel je jeden z ukazatelt vyjadiujici také miru zadluZenosti
podniku. V této praci je tento ukazatel uveden v oblasti rentability z davodu vypoctu celkové
rentability podniku. Tento ukazatel totiZ po rozloZeni pocita pravé i s finan¢ni pakou.
Ukazatel je zalozen na skutecnosti, Ze vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital do té doby,
dokud podnik dokaze kazdou korunu kapitalu zhodnotit vice nez je urokova sazba dluhu.
Tento ukazatel by mél nabyvat hodnoty vétsi nez jedna. Tuto podmiku spliuji obé
porovnavané spolecnosti. Z grafu si lze v§imnout, Ze konkuren¢ni Spole¢nost je na tom o
néco lépe jak vybrand Spolecnost. Je nutné ale podotknout, Ze ukazatel by mél dosahovat
minimalni hodnoty 1, coz Spole¢nost spliiuje. Lze pozorovat u Spole¢nosti mirn€ stoupajici
trend, zatimco hodnoty finan¢ni paky konkuren¢ni Spolecnosti stagnuji a drzi se na stabilni

hodnot¢ 1,29.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Graf 6 - rentabilita vlastniho kapitalu
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Zdroj: uetni zaverky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu méii efektivnost, s jakou podnik vyuZziva kapitél vliozeny
vlastniky. Mé&fi, kolik ¢istého zisku generuje jedna koruna kapitalu vlozeného vlastniky
(akcionafi, spole¢niky, apod.). Tento ukazatel je pro vlastniky spole¢nosti klicovym, pomoci
tohoto ukazatele vlastnici vyviji tlak na vedeni podniku, aby maximalizovali zisk a
minimalizovali miru zdanéni. Rentabilita by méla byt vyssi, nezZ je potencionalni vynos ze
stejné rizikové investice. Doporuc¢ené hodnoty se odviji od mnoha faktort, které podnikdni
spole¢nosti ovliviluji, naptiklad odvétvi ¢i makroekonomické prostredi. Nicméné se ve
stabilnich ekonomikach by méla hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu byt pres 12
%. Pti analyze Spolecnosti 1ze pozorovat, ze kromé prvniho roku (2013), kdy ukazatel
rentability vlastniho kapitalu dosahuje pouze 11 %, se hodnoty tohoto ukazatele drzi v
doporucenych hodnotach. Prvni dva roky Ize sledovat velice mirny narast ukazatele, avSak

v roce 2015 se hodnota ukazatele témét zdvojnasobi. Na zaklad€ pyramidalniho rozkladu
ukazatele 1ze pozorovat, ze nejvétsi vliv na tento prudky nartist mél obrat aktiv. V roce 2015
avsak doslo k ristt vsech tii ukazatelt (Cisté ziskové rozpéti, obrat aktiv, finan¢ni paka)
ovliviiujici rentabilitu vlastniho kapitalu, avsak nartist ukazatele obratu aktiv byl
nejzasadnéjsi. V roce 2016 doslo ke snizeni rentability na 15 %. Na toto sniZeni i pies stabilni
rust finan¢ni opét ukazatel obratu aktiv, avSak 1 snizeni ¢istého ziskového rozpéti. V roce

2017 doslo opét ke zvySeni ukazatele, na zvySeni v roce 2017 méli vliv jiz vSechny tfi
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ukazatele, které zaznamenaly rist oproti pfedchozimu roku. V porovnani s konkurenénim
podnikem je na tom Spole¢nost po celou dobu analyzy 1épe, az na rok 2016. V roce 2016, kdy
doslo k prudkému poklesu hodnoty tohoto ukazatele vybrané Spole¢nosti, se naméfené
hodnoty s konkurenénim podnikem rovnaji. Za celou srovnavanou periodu konkuren¢ni
spole¢nost vykazuje stabilni rist ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Pravé diky vysSimu
narustu ukazatele v roce 2015 dosahla hodnota ukazatele konkuren¢niho podniku
doporucenych hodnot (nad 12 %). Tento narist byl zplisoben riistem ukazateli obratu aktiv a
Cistého ziskového rozpéti. Poté 1ze sledovat uz trend velmi mirného rustu. Z ukazatele
rentability 1ze vysledovat, Ze Spole¢nost je schopna 1épe zhodnocovat vliozZzené zdroje jak
konkuren¢ni spolec¢nost. Proto v ptfipad¢ zvazovani investice do podniku, by si investor m¢l
zvolit tu spole¢nost, kterd vykazuje vyssi hodnoty tohoto ukazatele, pro toto rozhodovéani je
nutné ale i ptihlédnout k zadluZenosti podniku, protoZe ukazatel rentability vlastniho kapitalu
zcela opomiji cizi zdroje podniku.

Rentabilita celkového kapitalu (rentabilita aktiv)

Graf 7 - rentabilita celkového kapitalu
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Zdroj: Géetni zaveérky spoleé¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv vyjadiuje, jak efektivné spole¢nost vytvati zisk bez ohledu na to, z jakych
zdrojt je zisk tvofen. Na rentabilitu aktiv maji vliv dva ukazatele, a to Cist4 ziskova marze a
obrat aktiv. Rentabilita aktiv udava, kolik zisku je vytvafeno na jednu korunu zdroje (ciziho i
vlastniho). Doporu¢ené hodnoty jsou velmi individualni v ramci odvétvi ekonomiky.
Vseobecné doporuc¢ené hodnoty rentability aktiv by méli dosahovat minimalné 5 %. Z grafu
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je patrné, ze obé porovnavané spolec¢nosti dosahuji doporucené hodnoty. Spolecnost vykazuje
po celou dobu analyzy minimalné dvojnasobné hodnoty ukazatele. Lze vidét, ze Spolecnost
zhodnocuje vice své veskere zdroje v porovnani s konkuren¢ni spole¢nosti. Lze zde najit
trend stoupajici rentability aktiv. V roce 2015 aviak dochazi k vysokému narastt. Tento
nartst je zpisoben vyporadanim poskytnuté ptijcky mateiské spolecnosti. Diky tomu doslo

k vysokému narustu ukazatele obrat aktiv, ktery vstupuje do vypoctu ukazatele rentability
aktiv. V roce 2015 doslo opét k poklesu ukazatele, a to z divodu poklesu obou dil¢ich
ukazatelli (obrat aktiv, Cisté ziskové rozpéti). V roce 2017 opét dochazi k ristu, a to hlavné
diky vysokému naristu ukazatele obratu aktiv. Pii porovnani s konkurenci Ize spatfovat stejny
trend akorat s mirnéjSimi vykyvy i u konkuren¢ni spole¢nosti. Konkurenéni spole¢nost
vykazuje témét po celou dobu mirn€ rostouci tempo s prudsim nartistem také v roce 2015.

V roce 2016 u konkurenéniho podniku dochazi k velmi mirnému sniZeni ukazatele, ktery

prerusi ristovy trend obdobné jak je tomu u Spole¢nosti.
Celkové zhodnoceni ukazatelu rentability.

Graf 8 - porovnani rentability vlastniho kapitalu a rentability celkového kapitalu
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Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Dale je vhodné poukazat na skute¢nost, Ze Spolecnost je minimalné zadluzena a s postupem
Casu se projevuji znaky postupného zvySovani podilu ciziho kapitélu. Pro podniky je vhodné
vyuzivat i cizi zdroje, které sice piindsi riziko z pohledu zadluzenosti a finan¢ni tisné, ale ve
vSeobecnosti se jedna o levnéjsi zdroje financovani. Je vhodné proto najit vhodny pomeér

financovani vlastnim a cizim kapitalem. Celkov¢ ukazatele rentability vykazuji velmi dobré
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hodnoty aZ na ukazatel rentability celkového kapitalu, ktery v prvnim roce vykazuje o jedno

procento nizsi hodnotu, nez je hodnota doporucena.

Graf 9 - ukazatele rentability
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Zdroj: Getni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Celkové 1ze zhodnotit, ze Spole¢nost dosahuje velmi dobrych hodnot v oblasti rentability. |
ptes to, Ze konkurenéni spole¢nost ma dil¢i ukazatele obratu aktiv a finan¢ni paky vyssi na
Spolecnost ve finale vykazuje hors$i hodnoty obou zminénych rentabilit. Hodnoty rentabilit
obou spole¢nosti se pohybuji v doporucenych hodnotach a lze zde sledovat urcity trend. U
Spolecnosti jsou vykyvy obou ukazatelll rentabilit razantnéjsi jak u konkurencni spolecnosti,
ale co se tyce poklest a rustim hodnot téchto ukazatell, dochazi k nim ve stejnych obdobich.

Ob¢ spolecnosti jsou stabilni a pfinasi svym investorim dobré zhodnoceni vlozenych zdroji.

2.3.2 Aktivita

Ukazatele aktivy hodnoty, s jakou efektivitou spole¢nosti vyuzivaji svych aktiv. Pokud firma
drzi mnoho majetku, to znamena, ze je vysokd doba obratu, naznacuje to, Ze spolecnost
nehospodarné vyuziva tento majetek, ktery musi byt financovan. Tim se da fici, ze firmé
vznikaji dalsi ndklady z jeho drzby (naptiklad amortizace, skladovaci naklady). Pokud, ale
naopak spole¢nost ma nizkou dobu obratu, naznacuje to, ze nemusi byt schopna dodavat
odbératelim ve smluvenych terminech ¢i pruzné reagovat na nové pozadavky vznikajici na
trhu. U ukazatell aktivity je velkou nevyhodou vliv ocenéni aktiv, jelikoZ tyto ceny vychazi

Z historickych cen (potizovaci hodnota).
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Tabulka 18 - ukazatele aktivity (ve dnech)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 \
Doba obratu zasob 31,83 29,43 27,78 27,37 24,19
Doba obratu pohledavek 45,31 40,61 45,37 44,02 32,06
Doba obratu zavazki 10,78 10,01 11,40 18,00 17,07
Obchodni deficit 34,53 30,60 33,97 26,02 15,00

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Graf 10 - doba obratu
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Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjadiuje, kolik dni jsou zasoby soucasti majetku spolecnosti, nez se
prodaji. Obecné dle nejnovéjsich piistupti fizeni zasob a vyroby ve spole¢nostech jsou

zéasob bez zbytec¢nych nadmérnych zasob, které lezi na skladu. Naptiklad ptistup fizeni JUST
IN TIME vychazi z teorie eliminovat zcela nadmérné zasoby a zasobovani provadét presné ve
velikosti vyrobniho cyklu. Z grafu si Ize vS§imnout klesajiciho trendu ukazatele. Tento trend
je velmi pozitivni pro Spole¢nost, 1ze vypozorovat, ze se Spole¢nost snazi 1épe vyuZzivat
zéasoby pro vyrobni cyklus a omezovat nadmérné mnozstvi téchto zasob. Také je snaha o
zrychleni prodeje zasob. Snizovani, ale také mtze vést k vypadku vyroby a vzniklych vice

nakladi pfi nedostate¢né hladin€ zasob.
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Graf 11 - doba obratu zasob
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Zdroj: Géetni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Pfi porovnani s konkurenci lze z grafu vy¢ist, Ze Spole¢nost vykazuje nizsi hodnotu ukazatele
doby obratu zasob jako konkuren¢ni Spolecnost. V roce 2014 doslo u konkuren¢ni Spole¢nost
k optimalizaci vysi zasob na sklad¢, avsak dale 1ze sledovat mirn¢ stoupajici trend, ktery
piechazi ve stagnaci ukazatele. NejspiSe Ize odvodit, Ze v letech 2016 a 2017 si konkuren¢ni
Spole¢nost nalezla optimalni vysi zasob, kterou se snazi uvnitf podniku drzet. Nicméné by
konkurenéni Spole¢nost méla postupovat trendem jako analyzovand Spolecnost a

minimalizovat své zasoby a tim i naklady s drzbou téchto zasob spojené.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek se také miize nazyvat primérnéd doba inkasa. Tento ukazatel
vyjadiuje, jak dlouho dobu primérné trva, nez odbératel uhradi spolec¢nosti jeji pohledavky.
Doba obratu pohledavek by se méla porovnavat s obvyklou dobou splatnosti pohledavek,
které jsou smluvné uréeny s obchodnimi partnery. V idedlni situaci, by se doba obratu
pohledavek méla rovnat pruimérné smluvne urcené splatnosti pohledavek. Obecné lze fici, ze
spole¢nosti umi dobfe vymahat své pohledavky, obchoduji s obchodnimi partnery s dobrou
platebni morélkou. Z grafu Ize pozorovat, Ze az na vykyv v roce 2014 a 2017, si Spole¢nost
drzi stabilni vysi tohoto ukazatele, ktery se mize rovnat dob¢ splatnosti faktur. V roce 2014
doslo k mirnému poklesu tohoto ukazatele. Tento jev byl zptisoben nejen poklesem
pohledavek z obchodnich vztaht, ale také nartistem trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb. Diky

tomuto jevu Ize vyvodit, Ze obchodnim partnertim se zlepsila platebni moralka. Dale pies
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setrvavajici stagnaci ukazatele doslo v roce 2017 k prudkému snizeni primérné doby inkasa
pohledavek. Tato zména je zpusobena primarné vysokym poklesem hladiny pohledavek.
Tento jev se da pfisoudit i skute€nosti, Ze Spole¢nost zkracovala lhiity splatnosti faktur nebo
nalezla nové obchodni partnery s vynikajici platebni moralkou. Z Vyroénich zprav
Spole¢nosti lze vycist, Ze Spole¢nost ma tendenci snizovat opravné polozky k pohledavkam,

tim lze vyvodit, Ze si pec€livé provéiuje potencialni odbératele.

Graf 12 - doba obratu pohledavek
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Zdroj: Géetni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

V porovnani s konkuren¢ni Spole¢nosti je na tom vybrana Spole¢nost témét ve vSech letech
lepe. Nelze vypozorovat bohuzel z grafu zadny trend uréeny trhem. Naopak si lze v§imnout,
ze spolecnost vykazuji témét dokonale reverzni kiivky. Z analyzy tohoto ukazatele se by se
dalo odvodit, ze Spole¢nosti jsou si velkymi konkurenty s odliSnymi zakazniky. D4 se take
fici, ze konkuren¢ni Spole¢nost mize mit nastavenou delsi cykly fakturace pohledavek. Dle
mého nazoru, ale tento jev neni upln¢ pravdivy, hlavné diky dokonale reverznim kiivkam. Pii
celkovém pohledu na kiivky je na tom Spolecnost vyrazné Iépe, co se ty¢e vymahani

pohledavek od obchodnich partnerd.
Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazki se da také nazvat doba odkladu plateb. Ukazatel vyjadiuje, za kolik dni
prumérné firmy plati své zavazky dodavatelim. Tento ukazatel velmi dobie vyjadiuje

platebni moralku spole¢nosti. Doba obratu zdvazkl by se mé¢la pohybovat kolem hodnoty
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smluvni splatnosti faktur. V idealnim piipadé je vhodné, aby doba obratu zavazku
pievySovala dobu obratu pohledavek. Dle grafu si Ize vSimnout, ze Spolecnost mé vynikajici
platebni moralku, pfi¢emz se ukazatel doby obratu zavazka pohybuje v rozmezi od 10 do 17
dni. Lze si v§imnout, Ze se spole¢nost od roku 2015 snaZi zvySovat hodnotu ukazatele, aby

mohla Iépe vyuzit netiroceny dodavatelsky dluh pro financovani jinych aktivit.

Graf 13 - doba obratu zavazkii
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Zdroj: uéetni zaveérky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

V porovnani s konkuren¢ni spoleénosti, ta ma dobu obratu zavazki mnohem vyssi. Dle mého
nazoru tento fakt Ize ptisuzovat tou, Ze se jedna o mnohem vétsi spolecnost, ktera se schopna
lepe vyjednavat podminky v oblasti splatnosti faktur. Konkurenéni spole¢nost mnohem 1épe
vyuziva netro¢eny dodavatelsky dluh. U konkuren¢ni spolecnosti si Ize v§imnout opacného

trendu jako u Spolecnosti, ktera snizuje dobu obratu zavazki.
Obchodni deficit

Obchodni deficit je pocitan jako rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu
zéavazku. Tento ukazatel vyjadiuje pocet dni, které je nutné profinancovat. Jinymi slovy udava
to, zda spole¢nost uvéruje své odbératele, nebo dodavatelé pomahaji financovat provoz

podniku. Doporu¢ené hodnoty obchodniho deficitu by méli dosahovat co nejnizsich hodnot.
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Graf 14 - obchodni deficit
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Zdroj: G&etni zaveérky spoleé¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Pti pohledu na graf si 1ze povSimnout zpocatku velmi vysokého obchodniho deficitu. To
vyjadifuje moznou potiebu dalSich zdrojl pro financovani provozu Spole¢nosti. Lze si
v§imnout, ze Spole¢nost od roku 2015 se snazi razantné snizovat hodnotu ukazatele. SniZeni
tohoto ukazatele je zpiisobeno, jak poklesem doby obratu pohledavek, tak ristem doby obratu
zéavazkl. Spolecnost se snazi 1épe vyuzivat své zdroje financovani. Naopak u konkurencni
spole¢nosti 1ze opét sledovat, Ze a¢ na snahu od sniZovani tohoto ukazatele mezi lety 2014 a
2017, vykazuje celkovy trend spiSe stoupajici povahy. V roce 2017 poté lze vidét, ze obé

spolecnosti dosahuji témét stejnych hodnot tohoto ukazatele.
Zhodnoceni ukazateli aktivity

Pfi pohledu na celkovy graf lze vyc¢ist, ze Spole¢nost se velmi snazi o zlepSeni v oblasti
ukazatelli aktivity. Lze vypozorovat trend, ktery je zamétfen na lepsi vyuziti zdroji podniku a
snizovani zasob na sklad¢, které na sebe vazi dalsi finan¢ni prostiedky. Spolecnost se nejspise
zacala vice zamétovat na tyto ukazatele, aby doslo ke zkvalitnéni procesti ve Spolecnosti.
Spole¢nost ma velmi dobou platebni moralku oproti konkurenci a snazi se snizovat svij

obchodni deficit.
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2.3.3 Likvidita

Likvidita je velmi dulezity ukazatel, ktery je kliCovy pro posuzovani platebni schopnosti
podniku. Jednotlivé druhy likvidit a jejich vypoctené hodnoty vcetné grafického zobrazeni
vyvoje jsou uvedené nize. Cilem Spole¢nosti by nemélo mit co nejvyssi likviditu, ale nalézt
optimalni vysi tohoto ukazatele, jelikoz likvidni aktiva, které podnik drzi, na sebe vazi
naklady uslé ptilezitosti. Tyto ndklady jsou vyjadiené jako vynosy, o které spolecnost ptichazi

tim, Ze tyto likvidni aktiva dale nezhodnocuji.

Tabulka 19 - ukazatele likvidity

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Bézna likvidita 8,26 10,16 3,35 3,41 3,68
Pohotova likvidita 7,49 9,34 2,67 2,77 3,08
Okamzita likvidita 2,04 1,66 1,39 1,57 2,14
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢&) 1309826 1448506 412807 414974 444598

Zdroj: Getni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 19 zachycuje vyvoj bézné, pohotové a okamzité likvidity, které jsou pomérovymi
ukazateli a ¢istého pracovniho kapitalu, ktery je ukazatelem absolutnim. Uz na prvni pohled
1ze spatfit, Zze Spolecnost ma velmi vysokou likviditu. Pro piehlednost vyvoje v ¢ase je nize

uvedeny graf zachycujici meziro¢ni vyvoj jednotlivych likvidit a €istého pracovniho kapitalu.

Graf 15 - ukazatele likvidity
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Zdroj: ucetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Bézna likvidita

Bé&zna likvidita, jak jiz bylo zminéno vyse, by méla nabyvat hodnot od 1,5 do 2,5. V prvnich
dvou letech Ize sledovat, ze béZna likvidita nabyvala velmi vysokych hodnot a v roce 2015
prudce tyto hodnoty klesly. Velmi vysoka hodnota bézné likvidity Spole¢nosti v prvnich dvou
vypotadana. V ptipadé, kdy by se poskytnutd ptijcka vypotadala splacenim penéznimi
prostiedky, neméla by tato polozka vliv na béznou likviditu, jelikoZ by se snizeni polozky
poskytnutych avért projevilo zvySenim penéznich prostredku, které taktéz vstupuji do
vypoctu bézné likvidity. Poté v dalSich letech jiz lze sledovat velmi stabilni vysi

s minimalnimi vykyvy bézné likvidity. Bézna likvidity se pohybuje v rozmezi od 3,35 do
3,68, coz stale predstavuje vyssi hodnotu bézné likvidity, nez je hodnota doporucena. Na
zaklad¢ vypoctenych hodnot, mizeme sledovat, Ze firma s ohledem na fizeni likvidity voli
velmi konzervativni pfistup. Spolecnost by méla vice svych likvidnich prostfedkll investovat,

aby v budoucnu pftinesly spole¢nosti vyssi uzitek.

Graf 16 - bezna likvidita
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

I ptes to, Ze konkurenc¢ni spolecnost je nékolikanasobné vyssi, analyzovana spolecnost ma 1
po vypotadani pijcky vyssi likviditu. Hodnota bézné likvidity konkurencni spolec¢nosti se
pohybuje v ramci doporuc¢eného rozmezi. Timto by se dalo usoudit, Ze spole¢nost se snazi
efektivné Fidit likvidu a netvofit pfebyte¢na likvidni aktiva, které pfinasi naklady uslych
prilezitosti. Od roku 2015 Ize sledovat trend velmi mirného rstu bézné likvidity. Tempo ristu
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likvidity Spolec¢nosti se z grafu jevi jako pfimo imérné tempu rastu bézné likvidity

konkurenéni spolecnosti.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita by méla nabyvat doporucenych hodnot od 0,7 do 1,2. Lze sledovat stejny
trend jako v bézné likvidité. Z grafu lze vypozorovat, ze piimky vyjadiujici pohotovou a
béznou likviditu se témét kopiruji. Tyto velmi podobné hodnoty pohotové a bézné likvidity je
zpusobeno nizkym podilem zasob na obézném majetku Spole¢nosti. V prvnich dvou letech je
z divodu poskytnuté ptijcky matetské spole¢nosti pohotova likvidita nékolika ndsobné vyssi
nez doporucené hodnoty. Tyto hodnoty avSak razantné spadnou obdobné jako u bézné
likvidity z divodu vyporadani ptijcky matei'ské spolecnosti, ktera byla vyporadana skrze
snizeni vlastniho kapitalu. Pfes toto razantni snizeni jsou hodnoty v dalSich letech vy3Si nez
doporucené, a to o vice nez dvojnasobek. V poslednim roce lIze sledovat mirné zvyseni

hodnoty, které je zptisobeno zvysenim kratkodobého finanéniho majetku.

Graf 17 - pohotova likvidita
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Zdroj: Géetni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Okamzita likvidita
Doporucené hodnoty, kterych by méla okamzita likvidita nabyvat, se pohybuji v rozmezi od
0,2 do 0,5. Ukazatel okamzité likvidity vykazuje stabilni hodnoty, které jsou opét ale

mnohonasobné vyssi nez doporuc¢ené hodnoty. Okamzita likvidita je jediny ukazatel likvidity,

na ktery nemé¢lo vliv vypotadani ptijcky matet'ské spolecnosti. Pij¢ka na okamzitou likviditu
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neméla vliv pouze z toho divodu, Ze byla vypotadana kapitaloveé. Kdyby byla poskytnuta
pujcka splacena finan¢nimi prostiedky, tak by ukazatel v roce 2015 prudce stoupl. V roce
2014 okamzita likvidita klesla diky poklesu kratkodobého finan¢niho majetku o 29 %, sice
klesly i kratkodobé zavazky, ale to nepfedstavovalo tak razantni snizeni. V roce 2015 doslo

K jesté vyssimu snizeni a to diky jak poklesu kratkodobého finan¢niho majetku tak i diky
nariistu kratkodobych zavazkii o 11 %. V dalSich letech uz Ize sledovat trend riistu okamzité
likvidity. Spole¢nost by se méla zamyslet nad investovanim volnych penéZnich prostredkd,
aby zbytecné nepfichazela o zisky, které by mohli volné penézni prostredky pfinést v piipadé
jejich investovani.

Graf 18 - okamzita likvidita
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Zdroj: uetni zaverky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze konkurenéni spole¢nost vykazuje nulovou okamzitou likviditu. Tato
skutecnost je velmi dilezita pro véfitele konkurencni spolecnosti. Konkurencni spole¢nost si
avsak maze dovolit mit velmi nizkou okamzitou likviditu, jelikoz vétSina véfitelt jsou

spfiznéné strany.
Cisty pracovni kapital

Jak jiZz bylo zminéno vyse, Cisty pracovni kapital piedstavuje absolutni ukazatel likvidity,
ktery vyjadiuje rozdil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. U Cistého
pracovniho kapitalu nejsou dany zadné doporuc¢ené hodnoty, které by m¢l ukazatel dosahovat.
Tyto hodnoty se velmi li§i dle typu strategie podniku. Cisty pracovni kapital vykazuje stejny

trend jako bézna a pohotova likvidita. Spole¢nost vykazovala z diivodu poskytnuté ptjcky
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matetské spole¢nosti vysoké hodnoty tohoto ukazatele, avSak jakmile doslo k vypotadani této
pujcky skrze vlastni kapital, hodnoty ukazatele razantné klesly a vykazuji velmi stabilni vysi.
Kdybychom opomenuly poskytnutou ptijcku mateiské spolecnosti Sel by sledovat mirné

nartistajici tempo vyvoje ukazatele.

Graf 19 - cisty pracovni kapital
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Zdroj: uéetni zaveérky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Jelikoz je konkurenc¢ni spole¢nost nékolika ndsobné vétsi nelze srovnavat vysledné hodnoty
pométovanych spole¢nosti. Lze pozorovat, Ze zatimco Spole¢nost v roce 2014 zlepSila
hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu, u konkurenéni spoleénosti doslo k prudkému poklesu.
Tento pokles je zpusoben splacenim kratkodobého poskytnutého uvéru v ramci skupinoveho
cash poolovému uc¢tu. Cash poolovy Ucet pedstavuje nestaly tok pené¢z mezi spole¢nostmi,
Které jsou v ramci cash poolového G¢tu zapojeny. Z cash poolového Gétu muze vzniknout
spole¢nosti jak kratkodoby zavazek, tak kratkodobou pohledavku, dle stavu ,,zaptijcenych*
penéznich prostfedkl jednotlivych spolecnosti. Od roku 2015 je tomu obdobné jak u

jednotlivych ukazatela likvidity, u kterych lze sledovat mirné tempo rustu.
Zhodnoceni ukazateli likvidity

Pti zhodnoceni likvidity obou spolecnosti Ize pozorovat, zZe ukazatele obou spolecnosti jsou
velmi ovliviiovany transakcemi se spiiznénymi osobami. V piipadé vybrané Spolec¢nosti byla
Vv roce 2015 razantni zména z divodu vypotadani poskytnutého uvéru mateiské spole¢nosti.

Tento obdobny jev lze pozorovat u konkurencni spolecnosti v roce 2014, pfi¢emz vypotadani
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cash poolového uctu nejmarkantnéji ovlivnilo pouze Cisty pracovni kapital konkurenéni
spole¢nosti, v ramci méfeni likvidity doSlo pouze k mirnému poklesu ukazatelt. U obou

spolecnosti 1ze v poslednich letech sledovat mirné tempo rastu vSech ukazateld likvidity.

2.3.4 Ukazatele solventnosti a zadluzenosti

Tabulka 20 - ukazatele solventnosti a zadluzenosti

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Veéritelské riziko 0,07 0,06 0,11 0,13 0,17
Vlastnické riziko 093 0,94 0,89 0,87 0,83
Mira zadluZenosti 0,07 0,06 0,12 0,14 0,15
Doba splaceni Cistych dluhti (pocet let) 0,56 0,38 0,41 0,54 0,60

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel vétitelského rizika je podilem ciziho kapitalu a celkovych aktiv, znaéi jak ¢ast
z celkovych aktiv je kryta cizim kapitdlem. Tento ukazatel oznacuje solventnost podniku a
patii mezi ukazatele zadluZenosti. Ukazatel je dileZity primarné pro vétitele podniku. Obecné

je doporucovano, ale se pohybovala hodnota pod 0,5.

Spole¢nost ma jak jiz z vyse uvedenych ukazatelli vyplynulo velmi nizky podil ciziho
kapitalu, cozZ vede k nizké hodnoté véritelského rizika. Postupem ¢asu lze ale sledovat
rostouci trend ukazatele. To znaci, Ze Spolecnost se snazi efektivngji vyuzivat zdroje
financovani. Z poc¢atku vyuzivala pro financovani z téméf 93 % vlastni kapitél, ktery je ale
oznacovan jako drazsi kapital. Vlastni kapital sice nevyvolava naklady, které mohou zptisobit

finan¢ni tisen, ale vyvolava naklady, které jsou pro Spolecnost vyssi.
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Graf 20 - veritelskeé riziko

Veéritelské riziko
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00
2013 2014 2015 2016 2017

=@==Saint Gobain Knauf

Zdroj: G&etni zaveérky spoleé¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

V porovnani s konkuren¢nim podnikem nelze sledovat zadny trend. Ze zacatku lze sledovat
prudsi rist ukazatele a v roce 2015 se tento rast zlomil v prudky pokles. Tento pokles nebyl
ovSem tak vysoky jako nartst tohoto ukazatele. V roce 2017 se vétitelské riziko obou
spole¢nosti velmi pfibliZilo. I pfes vysokou hodnotu ukazatele v roce 2015, jsou tyto hodnoty

stale v doporuc¢enych hodnotach.
Koeficient samofinacovani

Koeficient samofinancovani je zndmé také pod nazvem vlastnické riziko a spada také pod
ukazatele zadluzenosti. Ukazatel vyjadiuje jak velky podil aktiv zlstane vlastniktim,

Vv piipadg, kdy firma splatni veskeré své zavazky. Ukazatel vlastnickeho rizika a ukazatel
vetitelského rizika musi dohromady davat 1 (100 %). Obecné by tedy méla byt doporuc¢ena
hodnoty vyssi jak 0,5.
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Graf 21 - koeficient samofinancovani
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Zdroj: G&etni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o0. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Obe spolecnosti dosahuji vysoké hodnoty koeficientu samofinancovani. Spole¢nost vykazuje
klesajici trend ukazatele, ktery vyjadiuje, ze Spole¢nost se snazi 1épe zhototit a rozlozit

zdroje financovani podnikatelské ¢innosti.
Mira zadluzenosti

Mira zadluZenosti udava pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Doporucené hodnoty ukazatele by
se m¢li pohybovat tésné€ pod hodnotou 1. V ptipadé Spole¢nosti, ktera ma velmi nizky cizi
kapital jsou hodnoty ukazatele vyzarné nizsi neZ hodnoty doporucené. Ukazatel vykazuje

rostouci trend.
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Graf 22 - mira zadluzenosti
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Zdroj: Getni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

U konkuren¢ni spolecnosti 1ze od roku 2014 po prudSim nérustu pozorovat stagnaci tohoto
ukazatele. Tato stagnace je nejspis zplisobena tim, Ze konkuren¢ni spolecnost nalezla

optimalni vysi rozloZeni financovani mezi vlastni a cizi kapital.
Urokové kryti

Jelikoz Spolecnost nevyuziva zadnych uvért a nevykazuje zadné nakladové uroky, neni tieba
tento ukazatel sledovat z hlediska trndu v ¢ase. Spole¢nost je velmi stabilni a nepotiebuje pro

zabezpeceni své provozni ¢innosti vyuzivat zadné uvéry.
Doba splaceni ¢istych dluhi

Doba splaceni ¢istych dluhti je vyjadiovana v letech, konkrétné oznacuje kolik let podniku
potvra splaceni veskerych dluhti, za ptredpokladu konstantni urovné tvorby cash flow (z
provozni ¢innosti). Ukazatel vyjadiuje pomér cizich zdroja a cash flow z provozni ¢innosti.
Idealni hodnota by se méla pohybovat v rozmezi od tii az péti let. U Spolecnost Ize sledovat
velmi nizk4 hodnota ukazatele. Ukazatel vykazuje stabilni vysi, coZ vyjadiuje, Ze je

Spole¢nost dlouhodobé¢ stabilni a nasla si dle svého uvéazeni optimalni vysi zadluzeni.
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Graf 23 - doba splaceni cistych dluhi
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Zdroj: G&etni zaveérky spoleé¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Porovnani s konkurenénim podnikem je bohuzel mozné az od roku 20135, jelikoz diive
konkuren¢ni spolecnost ve své ucetni zaverce nezvetejiiovala vykaz o penéznich tocich. Od
roku 2015 1ze sledovat u konkurenéni spole¢nosti snaha o shiZeni tohoto ukazatele.

Konkurenc¢ni spole¢nost avSak stale vykazuje nékolikanasobné vyssi hodnotu ukazatele.
Celkové zhodnoceni zadluzenosti a solventnosti

Z vyse uvedenych ukazatelll jednoznacné vyplyva, ze Spolecnost je velmi silnou a stabilni
spole¢nosti s velmi nizkou zadluZenosti. Zatimco konkurenéni spoleénost se snazi svou
zadluZenost snizovat, Spole¢nost ma trend spiSe rostouci. Spole¢nost vykazuje hodnoty
ukazatelt tak nizké, Ze je dobré se zamyslet nad tim, jestli je vySe zadluZenosti optimalni, a
neni-li vhodné zadluZeni o néco malo zvysit a investovat do dal$iho vyvoje Spole¢nosti.
Obecné plati za to, Ze vlastni zdroje jsou pro podnik t€émi draz$imi a Spole¢nost pro

financovani své ¢innosti vyuziva primarné téchto zdroji.

2.4 Bankrotni modely
2.4.1 Index INO5

Index INO5 slouzi pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku pomoci jednoho ¢isla. INO5 by

m¢él dosahovat nasledujicich hodnot, 0,9 je dolni hranici a 1,60 je horni hranici. Na zakladé
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provedeného pruzkumu firmy, u nichz je index INOS pod minimalni hodnotou s 97 %
pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaiet hodnotu.
Firmy s indexem INO5 v rozmezi 0,9 az 1,6 maji 50 % pravdépodobnost, Ze zkrachuji,
nicméné se 70 % pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu. Firmy nad horni hranici pak s 92 %
pravdépodobnosti nezkrachuji a s 95% pravdépodobnosti budou vytvaiet hodnotu. Z vyse

uvedeného vyplyva, ze ¢im vysSich hodnot dosahuje INOS tim 1€pe na tom spolecnost je.

Tabulka 21 - INO5

Polozka VK 2014 2015 2016 2017
0,13 x (A/CK) 1,19 2,10 1,14 102 079
0,04 x (ZUD/NU) 0,36 0,36 0,36 03 036
3,97 x (ZUD/A) 0,61 0,43 0,74 049 0,59
0,21 x (V/A) 0,19 0,12 0,20 017 018
0,09 x (OA/(KZ+KBU)) 0,84 0,97 0,32 031 033

INOS 3,19 3,98 2,77 2,35 2,25

Zdroj: uéetni zavérka spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

V tabulce vyse vidime, ze Spole¢nost vykazuje sice klesajici trend indexu, ale stale se
pohybuje vysoko nad hranicemi, které by poukazovaly na $patné finanéni zdravi podniku.

Spole¢nost tvoii hodnoty a rozhodné nespéje k bankrotu v nejblizsi dobé.
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Graf 24 - INO5
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Zdroj: G&etni zaveérky spoleé¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

V porovnani s konkuren¢ni spole¢nosti 1ze spatfit, Ze konkurenéni spole¢nost vykazuje
stagnujici hodnoty okolo horni hranice indexu, coz zna¢i, Ze se jedna o silnou spolecnost,

kterd vytvaii hodnoty, ackoliv ne tak vysoké jako Spolecnost.

2.5Bonitni modely

2.5.1 Kralickiv Quicktest

Tabulka 22 - Krdlickiv Quicktest

PoloZka 2013 2014 2015 2016 2017
(VKI/A) 0,93 0,94 0,89 0,87 0,83
(DI-KFM/nezdCF) -0,52 -0,20 -0,12 -0,10 -0,14
(ZUDIA) 0,10 0,11 0,19 0,12 0,15
(nezdCF/provV) 0,21 0,27 0,29 0,27 0,28
Hodnoceni \
R1 1 1 1 1 1
R2 1 1 1 1 1
R3 1 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
Celkem 1 1 1 1 1

Zdroj: Géetni zavérka spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky 1ze vycist, Ze Spolecnost je na tom velmi dobfe, vSechny ukazatele

dosahuji velmi dobrého finan¢niho zdravi a vynikajici bonitu. Spolec¢nost ma stale velmi
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dobrych hodnot a i pfi pfipadném mensim zvySeni hodnot dil¢ich ukazatelli by byla stale
posuzovana jako velmi zdrava spole¢nost s vybornou bonitou. Tento ukazatel jako veskeré

ukazatele jiz zanalyzované jenom potvrzuji stabilitu a silnou pozici Spolecnosti.
Graf 25 - Kralickiiv Quicktest
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Zdroj: Géetni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s
(2013-2017), vlastni zpracovani

Porovnani s konkurenci bohuzel neni v prvnich dvou letech finanéni analyzy mozné, jelikoz
konkurenéni spole¢nost nezvetejnila ve své ucetni zaverce piehled penéznich tokt, tim padem
nelze urcit dil¢i ukazatel R2 a R4. v dalSich letech Ize ale vidét, Ze je na tom Spolec¢nost 1épe
jako konkuren¢ni spole¢nost. Ob¢ spole¢nosti jsou avsak potad v pasmu, ktery dosahuje
hodnot 1-2, ktery pfedstavuje zdravy podnik. V roce 2017 1ze vidét snahu konkurenéni

Spolecnosti o zlepseni své bonity a finan¢niho zdravi.
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2.6 Strategicka analyza

V posledni kapitole praktické ¢asti diplomové prace je vénovana strategické analyze

Spolecnosti.

2.6.1 Analyza vlivu makrookoli — PEST analyza

PEST analyza se vénuje, jak jiz je zminéno v teoretické ¢asti diplomové prace, odhalenim
klicovych politickych, ekonomickych, sociokulturnich a technicko-technologickych faktort,

které by potencionaln¢ mohly ovliviiovat Spolec¢nost.
Politické a legislativni faktory

Ceska republika je povazovana za stat se stabilni politickou situaci, ve kterém jsou
uplatiiovany principy svobody a demokracie. Politické vlivy jsou rozdéleny na vlivy externi,
které vychazi ze ¢lenstvi statu v riznych mezindrodnich organizacich, a faktory interni, které

vychazi z piisobeni statnich instituci uvniti daného statu.
Externi faktory

Vsechny spoleénosti ovliviiuje velmi velkym vlivem &lenstvi Ceské republiky v Evropské
unii. Ceska republika se stala ¢lenem Evropské unie 1. kvétna 2004. Ze Elenstvi v Evropské
unii vznika mnoho benefiti a jednim z nejzasadnéjsich je volny pohyb osob, zbozi, sluzeb a
kapitalu. Jedna se o snahu vytvoreni jednotného trhu v Evropskeé unie, jenz vychazi

z Maastrichtské smlouvy podepsané v roce 1992. Timto byli odstranény uvnitt Gizemi
Evropske unie jakakoliv cla, cozZ je velmi pfiznivé pro veskery obchod mezi ¢lenskymi staty.
V roce 2007 se Ceska republika nasledné ptipojila k Schengenskému prostoru, ktery znamena

dalsi velké usnadnéni hlavné v dodacich lhatach a rychlej$imu transferu produkti.
Interni faktory

Na interni faktory ma zejména vliv sestavena vlada. V Ceské republice je vlada, ktera vzesla
z voleb v roce 2017. Piedsedou vlady byl jmenovan Andrej Babis z hnuti ANO 2011. Andrej
Babis i ptes vinu odpirct a momentalné velkych demonstraci odmit4 podat demisi a vzdat

se postu piedsedy vlady. Vlada se zaslouzila o tzv. EET — elektronicka evidence trZzeb, ktera
je dle spolecnosti pro n€ velkou pfitézi. Tato zména, az tak neovliviiuje velké spolecnosti jako
je vybrand Spolecnost. Vnitinim politickym faktorem je bezpochyby vyvoj danového prava.
Vyvoj danového prava je v posledni dobé nejvice ovliviiovan zménami plynoucich

Z mezinarodnich smluv. Vyvoj dailového prava je zamérovan primarné na preshrani¢ni
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transakce, zvySeni transparentnosti transakci a zlepSeni spolupréce v oblastni mezinarodnich
transakci a zamezeni nezdanéni ptijmi plynouci z téchto transakci. Tyto novely podstatné
pusobi na skupiny spolecnosti, jejich matetské a sesterské spolecnosti se nachdzi mimo tzemi

Ceské republiky.

Dalsi legislativni zménou do budoucna, které by mélo vést ke zvySeni odbytu produktt
Spolec¢nosti je smérnice Evropské unie, implementovana do Ceské legislativy, kterd natizuje,
ze od roku 2020 budou zkolaudovany pouze pasivni doby, coz znamena vyssi spotiebu

kvalitnich izola¢nich materialt, které nabizi pravé Spole¢nost.
Ekonomické faktory

Mezi hlavni ekonomické faktory ovliviiujici nejen Spolecnost, ale cely vnitrostatni trh je
aktudlni stav ekonomiky, ktery je vyjadien pomoci hrubého domaciho produktu, ktery
charakterizuje ekonomickou situaci uvniti daného statu. Vyvoj HDP také uzce souvisi

s vyvojem poptavky po produktech Spole¢nosti.

V grafu niZe Ize vidét rostouci tempo HDP. Od roku 2010 do roku 2013 bylo tempo riistu

pozvolngjsi, tento mirny rist je zptisoben koncici financni krizi.
HDP
Graf 26 - vyvoj HDP v Ceské republice v letech 2010-2017(v mld. K¢)
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Zdroje: Vlastni tvorba dle CSU

Inflace

DalSim ekonomickym faktorem, ktery mé vliv na hospodaieni Spole¢nosti je inflace. Tento

ukazatel totiz ovlivituje cenu nejen cenu produkti Spolecnosti, ale také cenu vstupt —
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materialu, ktery je potfebny k vyrob¢ finalniho produktu. Inflace v letech 2016 a 2017
zrychlila hlavné diky upevnéni ¢eské koruny a zvySeni urokovych sazeb centralni bankou.
V roce 2017 byla velmi vysoka hodnota inflace, cozZ se projevilo i na zvySeni vykonové

spotieby a trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb.
Graf 27 - wwvoj inflace v Ceské republice v letech 2010-2017
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Zdroje: Vlastni tvorba dle CSU

Mira nezaméstnanosti Vv CR

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje ekonomickou situaci podniku, je mira nezaméstnanosti.
Mira nezaméstnanosti od roku 2015 velmi prudce klesa. Tato velmi nizka hladina
nezaméstnanosti se projevuje zejména v obtiznosti nalézt dostatek kvalifikovanych
zaméstnancu. V dusledku nedostatku pracovnich sil, spole¢nost musi vynalozit dalsi naklady,
které jsou nutné pro zaujeti potencialnich pracovnich sil. Tyto néklady jsou naptiklad

poskytnuti novych benefitil, zlepSeni pracovnich podminek nebo zvysenim plati.
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Graf 28 - vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice v letech 2010-2017
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Zdroje: Vlastni tvorba dle CSU
Socialni a demograficke faktory

S dobrym vyvojem ekonomiky se zlep3uji i socialni faktory. Spole¢nost je bohatsi a miize si
dovolit se piizptsobit bohats§imu zivotnimu stylu. S ekonomickymi faktory, se zvySenim
platii, rozvoji podnikani pfichazi i zajem o investovani do nemovitosti. Vystavba jak novych
bytovych domd, tak i vystavba nekomercnich prostor ur¢enych pro bydleni pro domacnosti.
Lidé s rostoucim platem si mohou dovolit rekonstrukce svych domd ¢i investovat do
vystavby. V dnesni dobé je trendem zlepSovani zivotniho prostiedi, ¢imz se miize Spole¢nost
pysnit. Spole¢nost klade velky duraz na zivotni prostedi a pii vyrob& nedochézi k zadnym

emisim vypousténym do vody ani pudy.
Technologické faktory

Mezi technologické faktory patii neustéale se vyvijejici stdvajici technologie a objevuji se 1
technologie nové. Firmy musi na tyto trendy reagovat, aby byly ve vyrob¢ efektivni.
Spole¢nost sice sama nevynaklada Zadné vydaje na vyzkum a vyvoj, ale tento vyzkum a vyvoj
je zajistovan matefskou spole¢nosti a je transferovan do vyrobnich zavodii skupiny. Zavod
Krupka byl v roce 2017 pilotnim zavodem fady aplikaci pro skupinu, mezi vyznamné lze
povazovat prave prosazeni fizeni procesu s vyuzitim chytrych kontrolnich algoritmti a umélé

inteligence, experimenty a vyvoj v procesu rozvlaknovani.
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2.6.2 Analyza makrokoli — Porterav model péti sil

Konkurence v odvétvi

V oblasti podnikani v odvétvi prodeje izola¢nich materialit — mineralni vaty je Spole¢nost
jedinou spole¢nosti, ktera se orientuje pouze na prodej tohoto typu vyrobku. Skelna vata je
jedna z nejpouzivangjSich vlaknitych izolaci. Jeji vyroba spociva v roztaveni kfemicitého
pisku, sody, vapence a starého skla, naslednym rozpojovanim na vlakna a spojovanim
pryskyfici. Mineralni izolace maji v Cesku diky vyspélému sklaiskému primyslu
dlouholetou tradici. V byvalém Ceskoslovensku byla vyroba prvniho &edi¢ového vlakna
zahajena uz v roce 1954, a to ve sklarné Nova Bana. Jako izola¢ni material ve stavebnictvi se
mineralni vina pouziva uz déle nez 70 let. Z tohoto dtivodu vznikla Asociace vyrobcti
mineralni izolace, kterym je Spole¢nost &lenem. Clenové Asociace predstavuji 90 procent
tuzemského trhu s mineralnimi izolacemi. Dal$imi ¢lenové jsou spoleénosti ROCKWOOL
a.s., Divize ISOVER, Saint-Gobain Construction Products CZ a URSA CZ.

Dle informaci z asociace Ize vidét, ze nejvétsi vyrobei v odvétvi jsou pouze Ctyfi firmy na
¢eském trhu. Nejvétsim konkurentem je divize ISOVER spoleénosti Saint - Gobain
Construction Products CZ, je to zejména diky tomu, ze spolecnost Saint - Gobain
Construction Products CZ ma vice divizi a je schopné zajistit vice stavabnich material nez
pouze mineralni vatu. VSechny konkurenéni spole¢nosti maji silné mezinarodni zazemi, ale
jelikoz ma Spolecnost jiZ zavedenou tradici, spokojené zdkazniky a velmi kvalitni produkty
neni dle informaci ziskané z okoli se nutné bat, ztraty odbérateli. Spole¢nost provadi neustaly

vyzkum a vyvoj na urovni skupiny, aby udrzela svou pozici na trhu.
Hrozba novych konkurenti

Pii analyze konkurence vyplynulo, Ze devadesat procent celého trhu s izolaénim materialem
ovladaji pouze étyti spole¢nosti, pti¢emz vSechny z téchto spole¢nosti maji silné zazemi
mateiské spolecnosti a spousty sesterskych spolecnosti v nékolika zemich svéta. VSechny
konkurenéni spole¢nosti maji zavedenou dlouholetou tradici. Zavedeni nové vyroby vyZaduje
velmi vysoké pocatecni naklady, které avsak mohou byt doprovazeny urcitou podporou, jako

jsou napiiklad investi¢ni pobidky.

Na zakladé vyse uvedeného je ziejmé, ze vstupni bariéry do odvétvi jsou vysoké, a Ze neni
nutné mit obavy v nejblizsi dobé z piichodu nové konkurence do odvétvi, ktera by ovladla

vEetsi ¢ast trhu.
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Vyjednavaci sila dodavateli

Jelikoz z ucetnich zavérek a oficidlnich webovych strankach spole¢nosti nelze vycist
konkrétni potfebné suroviny, nelze provést kompletni analyzu kupni sily dodavatell. Nicméné
Vv Gcetni zavérce se da vydist, ze probiha centralni nakup surovin, ktery je regulovan
mateiskou spole¢nosti. Diky této vysoké sile Spolecnost a vysokych odbérech surovin
potfebnych pro vyrobu dodavatelé nemaji az takovou smluvni silu, aby si mohli dovolit ptijit
o tak velkého odbératele jako je skupina KNAUF. Dle mého nézoru disponuje vétsi smluvni

silou pravé skupina KANUF jako jejich dodavatelé.
Vyjednavaci sila odbérateli

Z vyroc¢nich zprav Spolecnosti, kterd obsahuje jak ucetni zavérku tak i zpravu o vztazich
vyplyva, Ze okolo 80 procent trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb tvoti prodej jednotlivym
sesterskym spolecnostem sidlici pfedevsim v Evropské unii. Mezi nejvétsi odbératele patii
sesterské spole¢nosti sidlici v Polsku, Némecku, Rakousku a na Slovensku. Odbér sesterskych
spole¢nosti ze zminénych zemi tvoii pies 50 procent celkového odbéru. Ceny mezi
sptiznénymi osobami budou nastaveny centralné¢ matetskou spolecnosti. V ptipadé
Spolec¢nosti nelze hovofit o vyjednavaci sile odbérateld, jelikoz okolo 80 procent trzeb jsou na

urovni skupiny, kterd ma centralni politiku ur€enou matetskou spolec¢nosti.
Hrozba substitutii

Jak jiz bylo zminéno, Spole¢nost se zabyva vyrobou pouze skelné vaty. Skelna vata ma
mnoho substitutl. Skelna vata slouzi k izolaci nemovitosti. Existuje mnoho izola¢nich
materiald, kterymi se da skelna vata nahradit, jako naptiklad polystyren, kamenna vata,
izolaéni desky PIR, apod. Nejvétsim substitutem ohrozujici vyrobky Spolec¢nosti je kamenna
vlna, kterou vyrabi konkuren¢ni spolecnost ROCKWOOL, a.s. Tato kamenna vata je
levnéjsim substitutem, av§ak kamenna vata nema tak dobré vlastnosti jako skelna vata. Skelna
vata ma lepsi soucinitele a tepelnou vodivost. Skelnd vata se vyuZziva u rekonstrukci staveb,
jelikoz nezabira dalsi prostor jako kamenna vata. Skelna vata Spole¢nosti je vyuziva

V prevazné v interiérech. Pokud se tyce o substitut izola¢nich desek PIR, tak ty sice maji

nejlepsi vlastnosti v oblasti izolaénich materiald, ale jsou také podstatné drazsi.

Na zakladé diskuze s odborniky v této oblasti jsem usoudila, Ze skelna vata je nahraditelna

vSemi vySe zminénymi izola¢nimi materialy, a je to primarn¢ otazkou ceny.
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2.6.3 SWOT analyza

SWOT je zkratka z anglického originalu, kde S pfedstavuje Strengths (Silné stranky), W -
Weaknesses (Slabé stranky), O = Opportunities (Pfilezitosti), T - Threats (Hrozby). SWOT je
tedy zkratkou pro vnitini silné a slabé stranky organizace a ptilezitosti a hrozby z vnéjsiho

prostiedi organizace.

[Silné stranky ] Slabé stranky

Celosvétova sit’ v 35 zemich Nedostatecna vyrobni kapacita
Vlastni vyrobni hala Velka orientace na obchod uvniti skupiny
Stabilni zazemi Uzké portfolio produktii

Vyvoj a vyzkum provadény na trovni Vysoka cena produkti

matefské spolecnosti, ktery sdili se Spole¢nosti

Dodej produktii po celém svété

Sila znacky

Smérnice o pasivnich domech Rostouci inflace

Velké bariéry vstupu nové konkurence do

odvétvi Sila konkurence

Rostouci HDP a klesajici nezaméstnanost Zmény danové legislativy
Rozsifeni portfolia produktt Vykyv ménového kurzu
Zvysujici se poptavka po nemovitostech Nedostatek pracovnich sil
Rozvoj technologii Rust minimalni mzdy
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Silné stranky

Ty nejzasadnéjsi silné stranky plynou ze skupiny. Nejvétsi silnou strankou je stabilni zazemi,
které poskytuje matefska spole¢nosti, ktera ma dlouholetou tradici po celém svéte. Diky této
tradici, kterou si vybudovala matetska spole¢nost, méla poté Spole¢nost velkou konkurenéni
vyhodu plynouci ze sily znacky, kterou matei'ska spolecnost vybudovala. Matei'ska spolecnost
také provadi vyzkum a vyvoj novych technologii, které jsou poté poskytnuty vSem dcetinym
spole¢nostem. Dalsi velmi vyznamnou silnou strankou je, Ze Spole¢nost pomoci investi¢nich
pobidek vlastni vyrobni halu. Vlastnictvi budovy nejen, Ze sniZuje naklady tykajici se platby
najemného, ale také ma volnost v potiebnych upravach provadénych na hale, které by

Vv pfipad€ pronajmu prostor nemusel pronajimatel schvalit. Vyhodou je, Ze Spole¢nost neni

omezena pouze jedinych trhem, ale dodava do vSech sousedicich zemi.
Slabé stranky

Mezi ptedni slab¢ stranky patii nedostatecna vyrobni kapacita. Tato skutecnost vychazi

z vyro¢ni zpravy z roku 2017, kdy spolecnost musela diky vyprodani vyrobkti vyrobenych
vlastni rezii dokoupit 5 000 tun skelné vaty od sesterské spole¢nosti sidlici v Ruské federaci.
Obchod uvnitt skupiny by se mohla zdat jako velkou vyhodou, ale obsahuje to uskali
zavislosti na prodejnich schopnostech sesterskych spole¢nosti na jejich trzich. Dle mého
nazoru by spole¢nost mohla vice ovliviiovat cenu a odbyt vyroki. Dale se spolecnost
orientuje pouze na jeden druh vyrobku, coz ptedstavuje hodné uzké portfolio. Pro zakazniky

je nejvetsi nevyhodou vysoka cena vyrobkii od Spolecnosti.
Prilezitosti

Ptilezitost je momentalni expanze na trhu s nemovitostmi, které se stavi s kvalitnich materialt

cv v

kvalitni izolace. Jako pfilezitost mize byt i rozsifeni portfolia. Pfilezitosti je 1 rozvoj
technologii, ktery v budoucnu miize poslouzit ke zkvalitnéni vyroby. Velkou ptilezitost
pfinasi i nova smérnice, kterd prosazuje vétsi zatepleni domt a boj proti tniktim tepla a

Setfeni energii potfebné pro provoz budov.
Hrozby

Hrozbou je stéle rostouci inflace. Ceny jsou jiz tak vysoké, Ze investofi se snazi nalézt co

v v

potizeni drahych nemovitosti. Hrozbou pro cely trh je stale klesajici nezaméstnanost a velky
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problém sehnat kvalifikované zaméstnance. Hrozbou je také neustalé zmény v oblasti danové
legislativy a takeé neustalé zvySovani minimalni mzdy. Hrozbou je také konkurence, ktera ma

Sirsi portfolio produkti, které jsou schopné konkuren¢ni podniky prodat za niZsi cenu. Jelikoz
Spoleénost obchoduje se deefinymi spoleénostmi, které nesidli v Ceské republice, je zde i

hrozba ve vykyvu v mé€novém kurzu.
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Zavér
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provedeni finan¢ni a strategické analyzy spole¢nost
KNAUF Insulation, spol. s r.o., zjistit nejen finan¢ni zdravi, stabilitu a postaveni Spole¢nosti,

ale také uvést analyzu nejdulezitéjsich faktort ovliviyjici jeji podnikatelskou ¢innost na

zakladé vetejné dostupnych informaci za ¢asovy horizont v rozmezi let 2013 az 2017.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast
— teoretickd, vymezuje finanéni analyzu a jeji uZivatele. Dale se ¢ast také vénuje podrobnému

popis absolutnich a relativnich metod a postupti pii provadéni finanéni a strategické analyzy.

Prakticka ¢ast se dale d€li na ¢asti vénované finan¢ni analyze pomoci absolutnich, relativnich,
bankrotnich a bonitnich modelt a ¢ast vénujici se strategicke analyze. V Uvodu praktické ¢asti
se nachazi sezndmeni se spole¢nostmi a zakladni Udaje, kterymi jsou tyto spole¢nosti

definovany.

V prvni ¢asti finanéni analyzy je provedena horizontélni a vertikalni analyza jednotlivych
vykazi Gcetni zavérky. Z vertikalni analyzy aktiv vyplynulo, Ze Spole¢nost méla v prvnich
dvou letech diky poskytnuté ptij¢ce matetské spolec¢nosti vyssi podil obéznych aktiv jako
dlouhodobeho majetku, coz nebyva zcela typické a vétsi ¢ast obvykle tvori dlouhodoby
majetek. Po vypotadani poskytnuté ptijcky matetské spolecnosti se situace zménila a vyssi
podil na celkovych aktivech ma dlouhodoby majetek. Ackoliv je Spole¢nost vyrobnim
podnikem, lze vidét, ze zasoby maji podil pouze 5 az 7 procent na celkovych aktivech, coz
znaci, Ze se Spolecnost snazi ovladat vysi zasob a nedrzet nadbytecnou vysi zasob. Pii
analyze pasiv ma nejvétsi podil vlastni kapital, konkrétné ,,zakladni kapital“. Zakladni kapitél
drzel podil 93procentni az 94procentni podil, dokud nedoslo k vypotadani poskytnuté pajcky
matefské spolecnost viici snizeni zakladniho kapitalu. Toto snizeni znamenalo pokles podilu
zakladniho kapitalu na 89 procent a poté nasledné snizovani podilu zakladniho kapitalu az na
83 procent. Cizi zdroje maji témét zanedbatelny podil na celkovych pasivech. Z horizontalni
analyzy aktiv a pasiv vyplynulo, Ze je Spolecnost az na zménu z titulu vyporadani pajcky
poskytnuté matetské spole¢nosti stabilni a neodehravaji se ve Spole¢nosti Zadné zasadni
zmény. Zmény nastaly v roce 2017 z titulu vycerpani investi¢nich pobidek, coz poznamenalo
tvorbu rezerv na dail z ptijmu. Z vertikalni a horizontalni analyzy vykazu ziski a ztraty se
op¢t potvrzuje stabilita Spole¢nosti a schopnost tvorby zisku nejzasadngjsi zménou je zde

v roce 2017 vyCerpani investi¢nich pobidek, z toho titulu doSlo k mnohonasobnému navyseni

splatné dané z piijmu a snizeni odloZené dané z piijmu. V roce 2017 doslo k vyprodani

86



vyrobkil a Spoleénost byla nucena nakoupit zbozi od sesterské spole¢nosti. Diky této
skute¢nosti doSlo k navySeni trzeb za prodej zbozi. V pripadé secteni trzeb za prodej vyrobki
a sluzeb a trzeb za prodej zbozi lze si vSimnout, Ze rozdil téchto polozek a vykonové spotieby
se stabilné pohybuje okolo 30 procent, pti¢emz po odecteni veskerych nékladii zisk zaujima

stabilni podil okolo 20 procent.

V ramci analyzy relativnich ukazateld se analyzovaly ukazatele rentability, aktivity, likvidity,
zadluZenosti a solventnosti, dale také bonitni a bankrotni modely. V ramci vSech ukazatela
dosahuje Spole¢nost velmi dobrych hodnot. V piipad¢ ukazateld rentability ukazatel
rentability celkového kapitalu a vlastniho kapitalu dosahuji témét shodnych hodnot. Z toho
vyplyva, Ze Spole¢nost financuje svilij provoz prevazné z vlastnich zdroji. U ukazatelti
aktivity Ize sledovat trend zlepSovani hodnot. Konkrétn¢ 1ze sledovat snahu o lepsi vyuZziti
zdroji a snizeni skladové zasoby, jelikoz skladovani a drzeni nadbyecné vyse zasob na sebe
vaze dalsi naklady. Spole¢nost ma velmi dobrou platebni moralku, ktery zptsobil na pocatku
finan¢ni analyzy velmi vysoky obchodni deficit, ktery se postupem ¢asu ma tendenci
snizovat. Tento jev znaci, ze se Spolec¢nost snazi 1épe vyuzit své zdroje. V oblasti likvidity
ukazatelé dosahuji velmi vysokych hodnot, které pievysuji doporuc¢ené hodnoty. Jelikoz
Spolecnost dosahuje tak vysokych hodnot v oblasti likvidity, rozhodné bych doporucila vice
penéznich prostredkill investovat. Tyto volné penézni prostiedky predstavuji ndklady v podobé
uslého zisku. Spole¢nost by se méla snazit o vétsi zhodnoceni téchto volnych prostiedkd.
Ukazatele zadluzenosti a solventnosti spole¢né s bankrotnimi a bonitnimi indexy ukazuji jak
velmi silnou a stabilni Spole¢nost je. V této oblasti hodnoty ukazatelti nevykazuji jediné
pochybnosti o finanénim zdravi podniku, zadluZenosti ¢i hrozicimu bankrotu. Dle vysledkt

z provedenych procedur je zcela jednoznacné, Ze se jedna o zdravou Spole¢nost s vybornou
platebni moralkou a minimalnim zadluZenim. Spole¢nost by méla vice zhodnocovat své volné

penézni prostiedky a vice vyuzivat cizi zdroje, které plati obecné za levnéjsi zdroje.

Dalsi cast praktické casti diplomové prace se vénuje strategické analyze, ktera se sklada ze tii
analyz. Analyza makroprostiedi — PEST analyza, analyza mikrookoli — Porterv model péti

sil a SWOT analyza, ktera je kombinaci vnéjsich i vné&jsich vlivi, které na podnik ptisobi.

PEST analyza se zaméfuje na analyzu politickych, ekonomickych, socialnich a
technologickych faktoru, které piisobi na Spole¢nost. Vyznamny vliv na Spole¢nost by méla
mit implementovana smérnice z Evropské unie, kterd natizuje, ze od roku 2020 budou

zkolaudovany pouze pasivni domy. Tato smérnice by méla zvysit poptavku po produktech
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Spole¢nosti. Velky vliv ma i ekonomicka expanze a sniZovani nezaméstnanosti. Negativni

vliv ma zvysSovani inflace.

Porterova analyza péti sil se zabyva konkurenci v odvétvi, hrozbou novych konkurentd,
vyjednavaci silou dodavatelti, vyjednavaci silou odbérateld a hrozbou substitutii. Spolecnost
je soucasti Asociace vyrobct mineralni izolace, které se sklada ze 4 ¢lend, ktefi predstavuji
nejveétsi firmy v odvétvi s minerélnimi izolacemi. Jedna se o spole¢nosti KNAUF Insulation,
spol. s r.o., ROCKWOOL a.s., Divize ISOVER, Saint-Gobain Construction Products CZ a
URSA CZ. Tyto spole¢nosti ovladaji 90 procent celého trhu. VSechny Spole¢nosti maji silné
zéazemi, celosveétovou sit pobocek a dlouholetou tradici. Na zakladé zminéného se Spolecnost
nemusi obdvat proniknuti novych konkurenttl, kteti by vyrazné ovlivnili situaci na trhu.
Jelikoz je provadény ze strany matei'ské spolecnosti centralni ndkup materialu pro celou
skupinu, je zde vysoké smluvni sila, ktera je vyssi jak smluvni sila dodavateli. Velkou
hrozbou jsou substituty produkt nabizenych Spole¢nosti. Nejvétsi , konkurent® — substitut je
spatfovan v kamenné vaté (druh mineralni izolace) od spolecnosti ROCKWOOL, a.s. Tento

substitut je levnéjsi s témef porovnatelnymi izola¢nimi vlastnostmi.

Pti SWOT analyze, kterd se zabyva vnéjSimi i1 vnitinimi vlivy pasobicich na spolecnosti
nejvetsi silné stranky vyplyvaji prave ze silného zazemi a vyhod vyplyvajicich ze skupiny.
Tento fakt ptinasi i jedno tskali, a slabou stranku, a to je piili$ velka orientace a zavislost na
skupiné. Spole¢nost by méla vice investovat do rozsiteni kapacit. Slabou strankou je kromé
nedostatecné vyrobni kapacity i uzké portfolio produktii s vysokou prodejni cenou. Ptilezitosti
je jiz zminéna nova smérnice Evropské unie, stale rostouci HDP, ke kterému se poji s nizkou
nezaméstnanosti rostouci bohatstvi, které vede k vy$§imu zajmu o investovani a vystavbu
novych nemovitosti. S vyuzitim vyzkumu a vyvoje na trovni matef'ské spoleénosti souvisi
rozvoj technologii, které mohou vést ke snizeni nakladl na vyrobu. Velkou hrozbou je
rostouci inflace a rist minimalni mzdy, coZ pfimo piisobi na ndklady Spole¢nosti nutné

k vyrobé produktu. Hrozbou je i vzhledem k velmi nizké nezaméstnanosti nalezeni
kvalifikovanych pracovnich sil. Dal$i hrozba vychazi z Porterovi analyzy péti sil a hrozbé

Vv oblasti substitutl a jiZ zminéné kamenné viny od spole¢nosti ROCKWOOL, a.s.
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Ptilohy

Priloha 1 - Aktiva KNAUF Insulation, spol. s r.o. (v tis. K¢)

Rok
AKTIVA CELEKEM

2013
2750 824

2014
2775361

2015
1 644 742

2016
1 778 062

2017
1734 487

Dlouhodoby majetek 1075417 1063175 1011791 1190350 1122113
Dlouhodoby nehmotny majetek 20 248 26 239 21 535 17 845 15191
Software 3 692 2121 916
Ostatni dlouhodoby nehmotny

majetek 20 248 26 230 17 843 15724 14 275
Dlouhodoby hmotny majetek 1055169 1036936 990256| 1172 505( 1106 922
Pozemky a stavby 780 324 760 500| 744 205 T30 697| 748396
Pozemlcy 82 320 83102 83 102 83 102 83 102
Stavby 706995 686407 661193] 6473595 665294
Hmotné movité véci a jejich soubory 261977 264743 225392 411978 357072
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

hmotny majetek 29 830 1454
Nedokoncenv dlouhodoby hmotny

majetek 3 868 2 684 20 569

Dlouhodoby finanténi majetek

Casové rozliZeni aktiv

1674 521 631 141 587212 610479
Zasoby 139 511 120700 119699 110712 00612
Material 82779 70 467 40 648 54 908 55168
Nedokonéena vyroba a polotovary 4 603 3163 1642 3173 2013
Vyrobky a zboZi 52127 53239 34 705 >4 786 33432
Poskytnute zalohy na zasoby
Pohledavicy 2184524 (2567569 522332 442466| 334821
Dlouhodobé pohledaviy 184 316] 104072 42 347
Pohledavky z obchodnich vztahn
Eratkodobé pohledivky 082 041( 1214157 225238 206 855| 155612
Pohlediavky z obchodnich vztahi 198 615] 178974| 195529 178099 132013
Pohledavky - ovladana nebo
ovladajici osoba 730 000{ 1 000 000
Pohledavky - ostatni 34326 35183 29709 28 736 23 597
Stat - dafiové pohledavky 0 889 8718 16 810 12 056 10 635
Eratkodobé poskytnuté zalohy 12 519 10118 6181 0437 6 877
Dohadneé Géty aktivni 11 918 16 347 6718 7263 6 063
Penéini prostfedky 367 733 262 717| 243 857 269645 355235
Penézni prostiedky v pokladne 120
Penéini prostfedky na uctech 367633 262717 243 857 269645 355235

Niaklady pfistich obdobi

886

1540

1810

1400

1895

Zdroj: uéetni zavérky spole¢nosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani

94




Priloha 2 - Pasiva KNAUF Insulation, spol. s.r.o. (v tis. K¢)

ROK 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 2750824 2775361 1644742 1778962 1 734 487
Vlastni kapital 2559480 2603185 1456930 1551979 1447 499
Zakladni kapital 2 000 000{ 2000 000( 1000 000| 1 000 000] 1 000 000
Zakladni kapital 2000 000{ 2000000{ 1000000{ 1000000] 1000000
AZio a kapitilové fondy 19 468 19 648 19 548 19 468 19 468
Fondy ze zisku 144 527| 158007 172997 188425 188425
Statutami a ostatni fondy 144 527) 158007 172007 188425 188425
Visledek hospodafeni minulich
let(+/-) 125900 125900 125900| 125900] 125900
Nerozdéleny zisk minulvch let 125900 125900( 125900| 125900] 125900
Visledek hospodafeni bézného
ufetniho obdobi (+/- 269 585] 290810| 308 364| 218186[ 258706
izi 172176 187 812
Rezervy 10 965 14 108 11 825 11 184 68 642
Rezerva na daf z pfijmi 301 36 634
Ostatni rezervy 10574 14 108 11 825 11184 11 088
Zavazky 180379] 158068| 175987 215799 218 346
Dlouhodobe zavazky 43 561 52 463
OdloZeny dafiovy zivazek 43 561 52 465
Kritkodobé zavazky 180379 158068 175987 172238| 165 881
Zavazky z obchodnich vztahi 47 233 44 116 49 130 72 839 70 267
Zavazky k zaméstnancim 5 460 5643 6 258 5374 7540
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a
zdravotniho pojisténi 2513 2720 2876 2 830 3 251
Stat - dafiové zavazky a dotace 21323 21972 19 438 17 058 16 128
Dohadné ity pasivni 103 830 83 617 08 276 73 012 68 695

Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: Getni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.0. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Priloha 3 - vkaz ziskit a ztrat KNAUF Insulation, spol. s r.o. (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Triby z prodeje vyrobki a sluzeb | 1590 898| 1 608 476 1 572 999| 1 476 620 1 502 908
Triby za prodej zhoZi 6 786 6 382 6 025 41 128( 161 294
Vykonova spotieba 1077511 1036203 991862| 9835611088712
Naklady vynaloZené na prodané zhozi 6 440 5044 5 367 31672 117167
Spotfeba materiilu a energie 640 631 591 805| 578089 546819 546476
Sluzby 430431] 438454| 408406| 405070 425069
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

(+/-) -5 038 -2123 -8 759 15 833 0 401
Osobni niklady 118352] 121362| 124691 121621| 122172
Mzdove naklady 88 497 93 577 04 940 86 767 87 764
Maiklady na socialni zabezpeceni,

zdravotni pojisténi a ostatni

naklady 29 853 27 783 29751 34 854 34 408
Ndklady na socidini zabezpedeni a

zdravoini pojisténi 27 248 25053 27037 31750 20 881
Ostatni ndklady 2607 2732 2714 304 2527
Upravy hodnot v provozni oblasti S8 778 60 707 70 266 32513 94 518
Opravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 58778 60 707 75774 88 131 04 227
Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotneho a hmotmého majetku -

trvalé 66 023 97 883 94 227
Lpravy hodnot dicuhedsbého

nelmotného a hmotmsho majetiu -

dodasné 9752 -9 7532

Upravy hodnot zasob -3 882 -4 483 1431
Upravy hodnot pohledavek -1 667 -1135 -1 140
Ostatni provozni vynosy 36 107 35823 13224 24 143 17102
Trby z prodaného dlouhodobého

majetku 1768 834 830 g74 2
Trzby z prodaného materialu 2431 10 521 5073 16314 7587
Jiné provozni vvnosy 24 008 24 468 6 401 6055 03513
Ostatni provozni naklady 53 256 50 873 28 663 22 753 27 268
zhstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 060 27 1461 345
Zustatkova cena prodaného materiilu 4473 6457 385 17 274 1777
Dané a poplatky 2342 1983 2034 1913 1 966
Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady pfistich obdobi 16 409 13 846 -2 283 -641 804
Jiné provozni naklady 20072 28 560 26 866 4 207 16 176
Provozni vysledek hospodareni

{+-) 307 932] 383659| 385565 315610] 339233
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku - podily 7221 7371 1 487 30 32
Ostatni vinosy z podili 7221 7371 1 487 30 32
Ostatni finanéni vinosy 46 526 9082 8 068 9033 20919
Ostatni finanéni naklady 37 907 18 693 25 469 20 579 35 789
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Poloika 2013 2014 2015 2016 2017
Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku - podily 7221 7371 1487 30 32
QOstatni vynosy z podilt 7221 7371 1487 30 32
Ostami finanéni vinosy 46 526 9082 8 068 0033 20919
Ostami finanéni naklady 37007 18 693 15 469 20 579 35789
Finanéni vvsledek hospodaieni 15840( -2240] -15014] -11516] -14838
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 323772 381419 370551( 304094] 324395
Dai z piijma 54187 81600 61986 85008 65680
Dafi z piijmb splatnd 1336 1365 261 56 785
Dari z piijmu odloZena (+/-) 52 851 80 244 61 725 83 008 8 004
Vysledek hospodareni po zdaneni

(+-) 260580| 200810 308565 218186| 258 706
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 269585 209810 308565 2185186) 258706

Zdroj: Getni zaveérky spoleénosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastni zpracovani
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Priloha 4 - Rozvaha Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. (v tis. K¢)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 4827601 4150191 4430376 4430641 4499 462

Diouhodoby maijetek 2613555 2613555 2807926 2750350 2653251

Diouhodob§ nehmotny majetek 41358] 41358] 42138] 36288] 24681

Diouhodoby hmotny majetek 25721972572 197| 2765 788 | 2 714 062| 2 628 570

Obéna aktiva 2208407 1338253 1676450 1780533

Zasoby 327281| 348220 367010| 381214] 405303

Pohledavky 1880 769| ©86730( 1305313 1396398 1550612

Penézni prostredky 357 3204 3227 2921 2920

Casové rozliSeni aktiv 5630 4012 3576 5857

PASIVA CELKEM 4827601 4150191 4430376 4439641

Vlastni kapital 3949730 3205035 3443739 3445336

Zakladni kapital 1645 000( 1 645 000] 1 645000 1645 000 1 645 000

Kapitalové fondy 004 515| 133039 179705 179705 179705

Fondy ze zisku 320 000

Visledek hospodafeni minulych let

(+-) 786 110| 1138 819| 1213 132 1215 186/ 1215 186

Visledek hospodafeni bezného

fifetniho obdabi (+/- 285105| 288157| 405002 405445| 437774
iz 943 415

Rezervy 46064 66014| 01035] 50645 84522

Zavazky 830675| 877401| 893405 035617 024530

Diouhodobé zavazky 220848 180097 180807| 181896 160063

Kratkodobé zavazky 600827 697304] 7123598 753721 763567

Zévazky z obchodnich vztahi 33379]| 373018 393201 395632 378969

Casové rozlifeni pasiv

Zdroj: Getni zavérky spoleénosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s (2013-2017), vlastni zpracovani
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Priloha 5 - Vykaz zisku a ztrat Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Trzbv z prodeje virobki a sluzeb 32863604074 113|14270320( 4110781 4 387015
Trzby za prode) zbozi 623306 710982 933246 013198|1014 785
Vikonova spotfeba 2700686 346401313705 184 35253083 793 643
Zmeéna stavu zasob vlastni Cinnost

(+-) 2307 7790 -1 267
Osobni naklady 507866 6467906 600719 724620 T41476
Upravy hodnot v provozni oblast 221543 250131 257213 241105| 267 442
Ostatni provozni vinosy 77 683 62 250 65 020 54 144 52610
Ostatni provozni naklady 48 633 36 301 35 057 65 083 78 006
Provoznd vysledek hospodafeni (+/-) 368 300 352010| 530402 5249006| 574507
Ostatni finanéni vinosy 46 734 28 006 30 340 17572 37080
Ostatni finantni naklady 50 680 45203 50208 30 430 63 830
Finanfni vysledek hospodaieni -12 486 -17363| -19135 21876 -26 724
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim

(+i-) 355823 334647 511267 503120| 547783
Dafi z pfijmu 70718 46 400| 105 365 o7 675 110000
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-

), 285105 288157 405902 405445 437774
Visledek hospodafeni za (cetni

obdobi (+/-) 285105 288157 405902 405445 437774

Zdroj: ucetni zaverky spole¢nosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s (2013-2017), vlastni zpracovani
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