VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU A
NAVRHY NA JEJI ZLEPSENI

EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION IN THE FIRM AND PROPOSALS TO ITS
IMPROVEMENT

BAKALARSKA PRACE
BACHELOR'S THESIS

AUTOR PRACE David Marcinov
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. Michala Strnadova, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2020



VYSOKE UCENI FAKULTA

Zadani bakalarské prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: David Marcinov

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Ekonomika podniku

Vedouci prace: Ing. Michala Strnadova, Ph.D.
Akademicky rok: 2019/20

Reditel Ustavu Vam v souladu se zdkonem ¢&. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdéjsich piedpisti a se

Studijnim a zkuSebnim radem VUT v Brné zadava bakalarskou praci s ndzvem:

Hodnoceni financni situace podniku a navrhy na jeji zlepSeni

Charakteristika problematiky tkolu:

Uvod

Vymezeni problému a cile prace
Teoreticka vychodiska prace

Analyza problému a soucéasné situace
Vlastni navrhy feseni, pfinos navrhi feseni
Zaveér

Seznam poufZité literatury

Pfilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:
Cilem bakalarské prace je provedeni finan¢ni analyzy vybraného podniku, zjisténi pFicin stavu a vyvoje finanéni

situace a navrZeni opatfeni vedouci ke zlepSeni stavajiciho stavu

Zakladni literarni prameny:

BARINOVA, D. a I. VOZNAKOVA. Vyhodnoceni a vyuZiti Uéetnich vykaz( pro manazery, spoleéniky a akcionére. 1.
vyd. Praha: Grada Publishing, 2005. 100 s. ISBN 80-247-1115-X.

DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2010. 225 s. ISBN 978-80-86929-
68-2.

Fakulta podnikatelskd, Vysoké uceni technické v Brn¢ / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-80-74-0-194-9.

KISLINGEROVA, E. a J. HNILICA. Finanéni analyza — krok za krokem. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008. 135 s. ISBN
978-80-7179-713-5.

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA a K. STEKER. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 240 s. ISBN
978-80-247-4456-8.

SEDLACEK, J. U¢etni data v rukou manazera. 2. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 212 s. ISBN 80-7226-562-8

Termin odevzdani bakalafské prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2019/20

V Brné dne 29.2.2020

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.

reditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Predklddanad bakaldiska prace zkouma a hodnoti financni situaci vyrobniho podniku
prostiednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy a posléze se snazi navrhnout opatieni,
ktera povedou k zefektivnéni rozhodovani managementu ve finan¢né-ekonomickych

otazkach, coz se pozitivné projevi na celkovém hospodateni vybraného podniku.

Abstract

The bachelor thesis is focused on researching and rating of the financial situation of the
manufacturing company. That is done by using selected methods of financial analysis.
Then the thesis is trying to propose procurations, which will help to effective decision
making in financial-economic questions. These procurations will have a positive effect

on total economy of the selected company.
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UVvOoD

V soucasném konkurencnim prostiedi podnikiim nezaruc¢i uspéch pouze odbyt
vyrobkll a sluzeb, ale existuje fada dalSich financnich aspektt, které jsou stézejni pii
hodnoceni, zda je podnik Gspésny ¢i nikoliv. Prave tyto finan¢ni aspekty neboli ukazatele,
mezi které patii napiiklad rentabilita, likvidita ¢i vyuziti aktiv, by mély zajimat kazdého
majitele, manazera ¢i véfitele, ktefi maji svlij vlastni zdjem na hospodaiské cinnosti
podniku. Diky témto ukazatelim dokdzou tito uzivatelé znat aktudlni finan¢ni situaci
a predikovat, jakym smérem, uspéSnym ¢i neuspe€snym, se bude podnik vyvijet.

Tato znalost a predikce je findlnim vystupem procesu, ktery se nazyva financni
analyza. Jeji vysledky se mnohdy stdvaji zdkladem pro efektivni financni fizeni

a rozhodovani, pro stanoveni finan¢nich plant a cilu.

Dobry management firmy se bez finan¢ni analyzy neobejde. Ani nemize, jelikoz
diky finan¢ni analyze jsou naplnény dvé ze ¢tyt samotnych funkei managementu, kterymi
konkrétn¢ jsou planovani a kontrola. Pii planovani firemni strategie a cili je tfeba urcit,
zda je budouci vize finan¢né podloZena a co se tyce kontroly, samotnou finan¢ni analyzu
lze  povazovat za  jakysi  kontrolni = mechanismus  pfi  hospodaieni
s podnikovymi financemi. Finan¢ni analyza pomaha urcit finanéni situaci, zdravi ¢i
ptipravenost podniku na ptipadné investi¢ni kroky.

Rozbor pomoci finan¢ni analyzy neukazuje pouze na silné stranky daného podniku,
ale zejména poukazuje na nedostatky ve finanénim hospodareni: ,,V jiném thlu pohledu
je mozné vnimat financni analyzu jako identifikaci slabin v podnikovém finan¢nim
zdravi, které by mohly v budoucnu vést k problémim, a silnych stranek souvisejicich
s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy.* Proto je zadouci, aby se za pomoci
finan¢ni analyzy navrhla opatfeni na zlepSeni dané situace (Ruckova, Roubickova, 2012,

S. 77).

Prace bude rozdélena na dvé hlavni ¢asti — teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast

vvvvv

finan¢ni analyzy. Tato ¢ast poslouzi jako vychozi oblast pro ¢ast praktickou.

Prakticka ¢ast bude dale rozdélena na analyzu soucasného stavu podniku, v niz bude
charakterizovana analyzovana spole¢nost, konkrétnimi metodami bude provedena

finan¢ni analyza, jejimZ vystupem bude souhrnné zhodnoceni stavu financi podniku.
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Analyza soucasného stavu bude zakoncena tzv. SWOT analyzou. Druhou praktickou ¢asti
bude navrh vlastnich opatfeni vedouci ke zlepSeni a zefektivnéni prace s podnikovymi

financemi.

12



VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem ptedkladané bakalaiské prace je na zékladé¢ vyhodnoceni finan¢ni
situace podniku Retézarna a.s. mezi lety 2013 a 2018 navrhnout opatfeni vedouci ke
zlepSeni celkového stavu financi v ramci ekonomickych procesu ve vybraném podniku.
Navrhy na zlepSeni budou podlozeny vyslednymi hodnotami jednotlivych ukazatelt,
které budou porovnavany s doporu¢enymi hodnotami a s oborovymi priameéry.

Jednotlivymi dil¢imi cili, které pomohou k dosazeni hlavniho cile, tedy jsou:

e zpracovani teoretickych vychodisek a vzorceti,

e predstaveni analyzovaného podniku,

e samotna aplikace metod a vzorci finan¢ni analyzy na dany podnik
(respektive provedeni finan¢ni analyzy),

e vyhodnoceni ziskanych vysledki a jejich srovnani s doporucenymi
hodnotami ¢i oborovymi pruméry,

e vypracovani analyzy SWOT,

e zavérené poskytnuti efektivnich navrhli na zlepSeni ekonomické situace

podniku.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE
1.1 Finan¢ni analyza a jeji cile

Jednim z hlavnich teoretickych pojmu této prace a také jednim ze zékladnich aspektii

usp&sné¢ho managementu kazdého podniku je finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza je systematicky rozbor a hodnoceni ziskanych dat, ktera jsou
k nalezeni zejména v Gcetnich vykazech podniku. V ramci finan¢ni analyzy se hodnoti
firemni minulost, sou¢asnost a predikuje se budouci vyvoj podnikovych financi. Tato
predikce se poté stava zdkladem pro finan¢ni rozhodovani a planovani podniku (Ruckova,

2015, s. 9).

Slouzi ke komplexnimu zhodnoceni situace podnikovych financi. Poméaha naptiklad
odhalit, zda podnik vytvaii dostate¢ny zisk, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda
efektivné vyuziva vSechna sva aktiva ¢i zda je schopen vcas splacet své zavazky.
Pravidelna kontrola a rozbor finan¢ni situace podniku umoziuje manazeriim spravné
jednat pti ziskavani finan¢nich zdrojd, pfi stanoveni optimalni finanéni struktury, pfi
alokaci volnych penéznich prosttedk, pii poskytovani obchodnich uvért, pti rozdélovani
zisku apod. Kazdy kvalitni manaZer podniku musi mit ptehled o tom, jaké rentability jeho
podnik dosahuje, jaka je pramérna doba splatnosti pohledavek ¢i jakou ptidanou hodnotu

vytvateji jeho zaméstnanci (Knapkové, Pavelkova, Steker, 2013, s. 17).

Finan¢ni analyza je tedy oblasti, ktera ptedstavuje vyznamnou soucast podnikového
fizeni, jelikoZ je izce spojena s financnim ucetnictvim a finanénim fizenim podniku. Tyto
dva nastroje podnikového fizeni, vyznamné v trzni ekonomice, propojuje. ,.Jejich
vzajemny vztah je obvykle vystizné charakterizovan tak, Ze Gi€etnictvi je jazykem financi
vV tom smyslu, Ze poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovéni prostfednictvim
zakladnich finanénich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztrat a prehledu o penéznich
tocich (cash flow). Tyto vykazy jsou sestaveny na podkladé finanéniho ucetnictvi jako
procesu, ktery shromazd’uje, eviduje, tfidi a dokumentuje tidaje o hospodatfeni podniku.*

(Griinwald, Holeckova, 1996, s. 7)
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Cilem finan¢ni analyzy je zpravidla:

posouzeni vlivu vnitiniho 1 vnéjsiho prostedi podniku,

analyza dosavadniho vyvoje podniku,

komparace vysledkl analyzy v prostoru,

analyza vztahi mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),
poskytnuti informaci pro rozhodovani v budoucnosti,

analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

interpretace vysledki véetné navrhii ve finan¢nim planovani a fizeni

podniku (Sedlacek, 2011, s. 4).

1.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které¢ poskytuje finan¢ni analyza, a tykaji se finan¢ni situace podniku,

jsou stézejni pro mnohé subjekty. Kazdy z téchto subjektl prosazuje své zajmy a mize

vyuzit tyto informace pro rozhodovaci proces. Podle toho, kdo vyhodnocuje zavéry

finanéni analyzy, lze rozd¢lit uzivatele na interni a externi (Griinwald, Hole¢kova, 2007,

s. 27).

Mezi externi uzivatele tedy patfi:

investofi a akcionafi (vlastnici) — jedna se pro podnik o poskytovatele
kapitalu, ktefi potiebuji informace z finan¢ni analyzy pifedevSim pro
rozhodovéani o ptipadnych investicich, dale také sleduji, jak podnik
naklada s jejich vlozenym kapitalem,

banky a ostatni véfitelé — véfitel se diky informacim z finan¢ni analyzy
rozhoduje o poskytnuti ¢i neposkytnuti finan¢niho ivéru danému podniku,
stat a jeho orgdny — stat shromazd’uje informace o podnicich, které¢ ziskali
dotace ¢i statni zakazky v ramci vetejné soutéze, kontroluje spravnost
vykéazanych dani ¢i vyuziva informace pro rizna statisticka Setfenti,
obchodni partnefi (zakaznici a dodavatel¢) — dodavatelé maji zdjem
pfedevsim o schopnost podniku hradit splatné zavazky, coz je zakladem
pro stabilitu obchodnich vztahli, zdkaznici neboli odbératelé hledaji
finan¢né stabilni dodavatele,

konkurence (Kislingerova, 2007, s. 33-34).
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Mezi interni uzivatele patii:

e manazeil — zpracovavaji samotnou finan¢ni analyzu a vysledky vyuzivaji
pro operativni a strategické fizeni podniku, disponuji informacemi, které
nejsou vetrejné dostupné a znaji detailné skutecnou finan¢ni situaci
podniku,

e zaméstnanci,

e odbory (Kislingerova, 2007, s. 33-34).
1.1.2 Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza Cerpd data z mnoha informacnich zdrojl. Obecné 1ze tyto zdroje,
resp. informace rozdélit na ucetni a obecné. Z hlediska charakteru lze data také délit
na financ¢ni a nefinan¢ni. Mezi nefinan¢ni data se fadi piedev§im informace o vyvoji
ekonomického okoli firmy, o konkurentech a odborné zpravy z oblasti ekonomie, védy ¢i
techniky. Primarnim zdrojem dat pro finanéni analyza jsou vsak Gcetni vykazy, které jsou

vystupem finan¢niho ucetnictvi firmy (Sivova, Knaifl a kol., 2008, s. 14).
1.1.2.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem nejen pro zpracovani financni analyzy je rozvaha, ktera
zachycuje stav majetku podniku (aktiva) a zdrojii jeho financovani (pasiva) k uréitému
datu. Tento stav je zachycen v bilan¢ni rovnici, kdy hodnota aktiv se rovna hodnot¢ pasiv.
Strana s podnikovym majetkem je oznacovéana jako majetkova struktura a strana se zdroji

financovani jako finan¢ni nebo kapitalova struktura (Dluhosova, 2006, s. 49).
1.1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Zatimco rozvaha pracuje se stavem hodnot v urcitém okamziku, vykaz zisku a ztrat
neboli vysledovka zachycuje toky a dynamiku jednotlivych polozek b&hem urcitého
obdobi. Jedna se o ptehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodateni za danou
¢innost podniku, kterd se d€li na provozni a financni. (Rackova, 2015, s. 31; Knapkova,

Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 46).
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1.1.2.3 Vykaz cash flow

Poslednim stézejnim zdrojem pro finanéni analyzu je vykaz cash flow, nékdy téz
nazyvany jako piehled o penéznich tocich. Vyjadiuje ¢innost podniku z hlediska piijmu
a vydaju, tedy prirtistkti a ubytkl penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentli. Penézni
prostfedky zahrnuji penize v hotovosti a na uctech, ceniny a penize na cesté. Mezi
ekvivalenty pak lze zafadit obchodovatelné cenné papiry ¢i pohledavky splatné do tii
mésict. Struktura vykazu se zpravidla ¢leni dle aktivit podniku na cash flow z provozni,

investi¢ni a finan¢ni ¢innost (Jindfichovska, 2013, s. 212; Dluhosova, 2006, s. 56-58).
1.1.3 Prehled metod financni analyzy

Metody finanéni analyzy se déli na dvé velké skupiny. Prvni z nich jsou metody
elementarni, které jsou zalozeny na zakladnich aritmetickych operacich, a druhé z nich
1) Elementarni metody
a) Analyza absolutnich ukazateld (stavovych a tokovych)
e analyza trendi (horizontalni analyza),
e procentni rozbor (vertikalni analyza).
b) Analyza rozdilovych ukazateli (fonda finan¢nich prostiedk)
C) Analyza cash flow
d) Analyza pomérovych ukazatell
e rentability,
e aktivity,
e zadluZenosti a finanéni struktury,
o likvidity.
e) Analyza soustav ukazateld
e pyramidové rozklady,
e predikéni modely.
2) Vyssi metody
a) Matematicko-statistické metody
b) Nestatistické metody (Sedlacek, 2001, s. 8-9).
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1.1.4 Prehled finanénich ukazatela

Polozky aktiv
<

Polozky pasiv

Cisty pracovni
kapital

Rozdilové Cisty pracovni
majetek

Cisté pohotové
prostredky

Cash flow

Tokové Pellerdlyy
vysledovky

Trendy ex.
ukazatelu

Stejnorodé <
Vztahové

Ukazatele
Neflnancm

Doby obratu

Nestejnorodé Rychlostni

Ostatnl

Obrazek ¢. 1: Piehled finan¢nich ukazatelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 21)

1.2 Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazateli

Absolutni ukazatele jsou zdkladnim vychodiskem pro celou finan¢ni analyzu. Podle
toho, jestli hodnoty vyjadiuji stav k ur€itému datu, nebo informuji o udajich za urcity
interval, rozliSujeme veli¢iny na stavové a tokové. Veliiny stavové jsou obsazeny
primarné v rozvaze, ve které jsou uvedeny hodnoty majetku a kapitalu k uréitému datu
(rozvahovému dni). Naopak veli¢iny tokové jsou obsazeny ve vykaze zisku a ztrt
a v prehledu o finan¢nich tocich. Toto rozliSeni je velmi diileZité pro srovnatelnost dat

(Kislingerova, 2007, s. 64).

Analyza absolutnich ukazateli porovnava udaje piimo obsazené v ucetnich
vykazech. Sleduji se absolutn¢ vyjadiené zmény hodnot ukazatelii v ¢ase a poté jejich
relativni (procentni) zmény. Jedné se zpravidla o rocni zmény. Tyto zmény se hodnoti
pomoci konkrétnich metod, kterymi jsou horizontdlni a vertikalni analyza (Sedlacek,

2001, s. 15).
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1.2.1 Horizontalni analyza

Nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou financéni analyzy je metoda
horizontalni. Jiz podle nazvu lze odvodit, Ze se sleduji jednotlivé polozky vykazu
po fadcich, tedy horizontalné (Sedlacek, 2011, s. 13).

Horizontélni analyza tedy hleda odpovédi na otazku: Jak se méni piislusnd polozka
ucetniho vykazu v Case? Na tuto otazku vsak lze nahlizet ze dvou rovin, a to jako
na zménu absolutni (rozdilova, jednotkovd) a zménu relativni (podilova, procentni).
Dulezitym hlediskem této analyzy je ¢asové obdobi, zpravidla jde o rok, ale Ize srovnat
i nékolik Gietnich obdobi po sobé jdoucich (Scholleova, 2017, s. 167; Kislingerova, 2007,
S. 64).

Tato finan¢né-analytickd technika je v podnicich vyuzivdna velmi Casto a je
nazyvana téz analyzou trendd ¢i casovych fad. Vystupem sledovani vyvoje finan¢nich
ukazatell v zavislosti na ¢ase se stava trend, diky kterému je mozno predikovat budouci

vyvoj analyzovaného ukazatele (Kalouda, 2017, s. 62).

Absolutni zména = Ukazatel ;, — ukazatel ,_, 1)
Procentni zména = (Absolutni zména * 100)/ ukazatel ;_4 (2

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68)

1.2.2 Vertikalni analyza

Dalsi metodou finan¢ni analyzy je vertikdlni analyza neboli procentni analyza
komponent, coz znamena, ze se pii procentnim vyjadieni jednotlivych komponent
postupuje v jednotlivych letech odshora dold v ramci sloupcii. Spociva predevsim v tom,
ze se jednotlivé polozky ucetnich vykazli vyjadiuji jako procentni podil ke zvolené
zakladné, ktera ptredstavuje 100 %. U rozvahy se pouziva jako zékladna vySe aktiv
apasiv, u vykazu zisku a ztrat je to nejcastéji vySe celkovych vynost a nakladi
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68; Sedlagek, 2011, s. 17).

Vertikalni analyza tedy hledd odpovédi na otazky, zda se méni vzajemné proporce
jednotlivych polozek tcetnich vykazi, respektive zda je struktura majetku, kapitalu ¢i
zisku stabilni, ¢i dochdzi k né¢jakému vyvoji. Jsou sledovany tedy pouze procentni zmény

hodnot polozek Gcetnich vykazi (Scholleova, 2017, s. 167).
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Vyhodou této analyzy je predevsim to, zZe nezavisi na meziro¢ni inflaci a je tedy
mozné srovnavat vysledky analyzy z rliznych let a riznych podnikii (Sedlacek, 2011,

s. 17).
1.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Dalsi skupinou ukazatelli jsou rozdilové ukazatele, téz oznaCované jako fondy
finan¢nich prostiedkti (financni fondy), pro které plati, ze pfinasi rozdily mezi souhrnem
urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (Sedlacek,
2011, s. 35).

Rozlisuji se tfi rozdilové ukazatele, kterymi jsou cisty pracovni kapital, Cisté
pohotové prostredky a Cisty penézné-pohledavkovy fond. Primarnim ukazatelem je zde
Cisty pracovni kapital, zbylé dvé jsou pouze jeho modifikaci (Stivova, Knaifl a kol., 2008,
s. 49).

1.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (dale jen CPK), téZ nazyvany provozni kapital, je nejéast&ji
pouzivanym rozdilovym ukazatelem, ktery vypovidéa o solventnosti a likvidité¢ podniku,
respektive vyjadfuje finanéni silu podniku, kterd je dana schopnosti podniku vytvéaret
vlastni ¢innosti finan¢ni piebytky, které podnik mize posléze vyuzit ke splaceni zavazki,
vyplaté dividend ¢i podilti na zisku a k investicim (Ru¢kova, Roubi¢kova, 2012, s. 107).

CPK je vysledkem rozdilu mezi celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy, véetné bankovnich Gvérti a vypomoci. Vznika tak ¢ast obézného
majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitadlem (vlastnim i cizim). Tato ¢ast se
nemusi brzy splacet a vyjadiuje jakysi financni fond ¢i polstar (Sedlacek, 2011, s. 35).

CPK = ob&ina aktiva — kratkodoby cizi kapital 3)
(Rackova, Roubickova, 2012, s. 106)

1.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Druhym rozdilovym ukazatelem jsou &isté pohotové prostiedky (dale jen CPP)
neboli penézni finanéni fond, ktery vyjadiuje rozdil mezi pohotovymi penéZnimi

prostfedky a okamZit¢ splatnymi zdvazky a diky némuz se zaroven ur¢i okamzita
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likvidita splatnych zavazki. Pokud se pfistupuje k pohotovym finanénim prostredkim
ptisnéji a zahrnou se do nich pouze hotovost a prostfedky na bankovnim Gctu, jedna se
o nejvyssi stupenn likvidity. Mezi pohotové penézni prostiedky se vSak pfi
benevolentnéjSim pristupu zahrnuji 1 kratkodobé cenné papiry, kratkodobé terminované

vklady ¢i Seky a sménky (Knapkové, Pavelkova, Steker, 2013, s. 84).
CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky (4)
(Ruckova, Roubickova, 2012, s. 109)

Vyhodou tohoto ukazatele je, ze neni ovlivnén ocenovacimi technikami podniku,
ale mize byt vSak ovlivnén casovym posunem vzhledem k okamziku zjisStovani

likvidity (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 52).
1.3.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Dalsim rozdilovym ukazatelem je Cisty penézné-pohledavkovy fond (dale jen
CPPF), ktery pii vypoétu vyluduje z obéznych aktiv zasoby i nelikvidni pohledavky,
dale se pak od takto upravenych obé&znych aktiv odectou kratkodobé zavazky

(Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 52).
CPPF = ob&7na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky —
kratkodoby cizi kapital (5)
(Ruckova. Roubickova, 2012, s. 108)

CPPF se snaZi o odstranéni nékterych nedostatki Gistého pracovniho kapitalu, tedy
Ze mezi obéZna aktiva nezahrnuje malo likvidni, ¢i dokonce dlouhodobé nelikvidni
polozky. Takto vyjadieny ukazatel vyjadiuje zajisténi likvidni a funkce-schopné pozice
podniku pii situaci, kdy podnik musi splatit své veskeré kratkodobé zavazky (Ruckova,

Roubickova, 2012, s. 108-109).
1.4 Analyza pomérovych ukazatelii

Analyza pomérovych ukazateli neboli také pfima analyza je nejoblibengjsi
a nejrozsirenéj$i metodou finanéni analyzy. Zékladem je vyuziti poméru jedné nebo
nékolika ucetnich polozek ze zakladnich ucetnich vykazi k jiné polozce nebo k jejich

skupin¢ (Rackova, 2015, s. 53).
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Mezi pomérové ukazatele se fadi ukazatele likvidity a platebni schopnosti,

ukazatele rentability, ukazatele zadluZenosti ¢i ukazatele aktivity a vyuziti majetku.
1.4.1 Ukazatele likvidity a platebni schopnosti

Prvni skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele likvidity a platebni
schopnosti. Pojem likvidita mizeme pouzit ve vztahu k ur¢ité slozce majetku nebo také
k celému podniku. Likvidita ur¢ité slozky majetku je vlastnost dané slozky rychle a bez
velké ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Oproti tomu likvidita podniku je
urcita schopnost podniku uhradit v¢as své zavazky (Rickova, 2015, s. 54).

Existuji tfi druhy likvidity:

e béZnou,
e pohotovou,
e okamzitou.

Bézna likvidita neboli likvidita III. stupné tikd, kolikrat pokryji ob&zna aktiva

kratkodobé zavazky. Jeji nevyhodou je citlivost na strukturu zasob a pohledéavek.

Zasoby jsou velmi malo likvidni a maze trvat velmi dlouho, nez se pfeméni na penize.

S ET . g obézina aktiva
bézna likvidita = (6)

kratkodobé zavazky
(Sedlacek, 2011, s. 66)
Pohotova likvidita, oznaCovana jako likvidita II. stupné, se snaZi odstranit
nevyhody bézné likvidity ¢ili vyluuje z ob&znych aktiv zasoby a ponechava jim

penéZni prostredky, kratkodobé cenné papiry a pohledavky.

pohotova likvidita = (0b&na aktiva— zisoby) 7
kratkodobé zavazky

(Sedlacek, 2011, s. 67)

Okamzita likvidita neboli likvidita I. stupné pfedstavuje nejuz$i vymezeni
likvidity a vstupuji do ni ty nejlikvidngjsi polozky, kterymi jsou penize (v hotovosti
a na béznych uctech) a jejich ekvivalenty (voln¢€ obchodovatelné cenné papiry ¢i Seky).

penéini prostredky+ekvivalenty (8)

okamzita likvidita = — —
okamiité splatné zavazky

(Sedlacek, 2011, s. 67; Ruckova, 2015, s. 55)
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Platebni schopnost neboli solventnost vyjadfuje pfipravenost hradit své zadvazky
k ur¢itému datu splatnosti, a je tedy jednou ze zakladnich podminek existence podniku.
Existuje vzajemna souvislost mezi likviditou a solventnosti. Jednoduse lze fici, Ze
podminkou solventnosti je likvidita, coz pro kazdy podnik znamend, ze musi mit ¢ast

svého majetku vazanou ve formé penéz (Sedlacek, 2011, s. 66).
1.4.2 Ukazatele rentability

Mezi dalsi pomérové ukazatele se fadi rentabilita, respektive vynosnost kapitalu,
coz je méfitko, které¢ ukazuje, jak je podnik schopny vytvaret nové financni zdroje
a dosahovat zisku s vyuzitim investovaného kapitalu. Cim vice je podnik rentabilni, tim
1épe hospodaii se svym majetkem a kapitadlem (Scholleova, 2017, s. 177).

Tyto ukazatele maji v Citateli polozku odpovidajici druhu vysledku hospodaieni
a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu. Obecné Ize tedy fict, Ze rentabilita je vyjadfovana

pomeérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu.
Pro finan¢ni analyzu jsou stézejni tyto tfi druhy zisku:
e EAT neboli ¢isty zisk po zdanéni (vysledek hospodaieni za ucetni obdobi),
e EBT neboli zisk pfed zdanénim (EAT + dan z pfijmu),
e EBIT neboli zisk pfed uhradou dané z ptijmu a turokd.

Ke konkrétnim a nejvice uzivanym ukazatelim rentability patfi:

o ukazatel rentability celkovych aktiv ROA,
o ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE,
e ukazatel rentability trzeb ROS.

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) dava do poméru zisk podniku
s celkovymi prostfedky investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda je podnik
(resp. zisk) financovan vlastnim nebo cizim kapitdlem. Je uzite€ny pii1 porovnani
podniki s odliSnymi danovymi podminkami a vysledné hodnoty je vhodné hodnotit
s oborovym primérem (Sedlacek, 2001, s. 62-63).

EBIT
aktiva

ROA = )

(Sedlagek, 2011, s. 56-57)
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu,
ktery byl do podniku vlozen vlastniky. Vlastnici (akcionafi, spolecnici a investofi) diky
tomuto ukazateli zjiStuji, zda jejich kapital ptfindsi dostateCny vynos v porovnani
s velikosti investi¢niho rizika (Sedlacek, 2001, s. 63).

ROE = — 24T (10)

vlastni kapital
(Sedlagek, 2011, s. 57)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) uvadi, kolik korun zisku podnik vytvofi z jedné
koruny trzeb. Lze predpokladat, ze pokud se rentabilita trzeb nevyviji piiznive, ostatni

ukazatele rentability budou taktéz v nedobré situaci (Scholleova, 2017, s. 177).

Zisk v c¢itateli mize mit podobu zisku pfed i po zdanéni nebo podobu EBIT, druh
zisku se voli dle zamé&feni analyzy. Vysledkem je poté vyjadienim ziskové marze, ktera
vyznamné¢ hodnoti uspésnost podnikani (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 98).

Cisty zisk

ROS = (11)

trzby

(Sedlagek, 2011, s. 59)
1.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku.
Zadluzenost vsak neni pouze negativnhim pojmem, jeji rist mize znamenat i vySsi
rentabilitu, a tim 1 vy$$i trZzni hodnotu podniku, soucasné ale také dochézi ke zvySujicimu
se riziku finan¢ni nestability podniku (Sedlacek, 2001, s. 69).

Jedna se tedy o jakysi indikator vySe rizika, ktery podnik nese, avSak urcité
zadluZeni je Casto uzZite¢né z ditvodu, Ze cizi kapital je zdkonité levnéj$i neZ vlastni,
jelikoz uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku v ramci efektu tzv.
danového Stitu. Dale investor podstupuje urcity stupen rizika, a ¢im je tento stupen rizika
vetsi, tim vys$si cenu za sviij vloZeny kapital vyZaduje. Vlastni kapital je vSak stale drazsi
nez cizi, protoze véfitelské naroky jsou uspokojovany pied vlastnickymi (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013, s. 85).

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluZenost, ktera je vyjadiena
pomérem celkovych zavazki k celkovym aktivim. Je nazyvana také ukazatelem

vétitelského rizika. Tento ukazatel sleduji predevSim véfitelé, ktefi se fidi obecnym
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pravidlem, ze ¢im vysS$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je jejich riziko pfi
poskytovani uvéru (Rackova, 2015, s. 64-65).

, ) i kamitil
celkova zadluzenost = — 2P (12)

celkova aktiva
(Ruackova, 2015, s. 65)
Doplikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluZzenosti je tzv. koeficient

samofinancovani, ktery je vyjadien pomérem vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim.

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = (13)

celkova aktiva

(Rackova, 2015, s. 65)

Dalsim ukazatelem zadluZzenosti je mira zadluZenosti, n¢kdy téz nazyvana
koeficientem zadluZenosti. Tento ukazatel poméfuje cizi a vlastni kapital a je vyznamny
ptedevsim pro banky, které se rozhoduji, zda poskytnou ¢i neposkytnou tvér danému
podniku.

cizi zdroje

mira zadluzenosti = (14)

vlastn{ kapital
(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 89)
Urokové kryti udava, kolikrat je zisk vy3§i nez Groky, coz podnik vyuziva, aby
zjistil, zda je pro néj jesté dluhové zatiZzeni inosné.

EBIT

urokové kryti = ————
nakladové uroky

(15)

(Ruckova, 2015, s. 65)
1.4.4 Ukazatele aktivity a vyuZiti majetku

Diky ukazatelim aktivity firma zjisti, jak efektivné hospodaii se svymi aktivy. Je
dilezité, aby firma neméla vice aktiv, nez je ucCelné, z divodu vzniklych zbyte¢nych
nakladl, ¢imz zakonité klesa jeji zisk. Pfi nedostatku aktiv se firma musi vzdat
potencialnich pfilezitosti, a pfich4zi tim o zna¢né vynosy (Sedlacek, 2001, s. 66).

V zasad¢ se u téchto ukazateld lze setkat se dvéma typy, a to ukazatele obratovosti
a ukazatele doby obratu. Ukazatele obratovosti vyjadiuji pocet obratek za urcité obdobi,
zde plati, ze ¢im je vyssi jejich pocet, tim kratsi dobu je aktivum vazano a zvysuje se zisk.

Ukazatele doby obratu primérmé¢ vyjadiuji dobu jedné obratky aktiva. V zdjmu podniku
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je tuto dobu co nejvice zkratit, a zvysit tak pocet obratek. Tedy jednoduse maximalizovat

obratky a minimalizovat dobu obratti (Scholleova, 2017, s. 180).

vvvvvv

e Obrat celkovych aktiv,
e obrat dlouhodobého majetku,

e Obrat zasob.

Komplexnim ukazatelem obratovosti je obrat celkovych aktiv, ktery udava pocet

obratek celkovych aktiv v trzbach za dany Casovy interval, zpravidla za rok.

obrat celkovych aktiv = L — (16)

celkova aktiva

(Scholleova, 2017, s. 180)

Obrat dlouhodobého majetku mé podobnou vypovidajici hodnotu jako predesly
ukazatel ¢ili udava pocet obratek stalych aktiv neboli dlouhodobého majetku za rok. Jak
ukazatel obratu dlouhodobého majetku, tak ukazatel celkovych aktiv je vyrazné ovlivnén
mirou odepsanosti majetku. Ukazatel je diky tomu pfi stejné vysi trzeb vyhodnocen 1épe
V ptipad¢ vétsi odepsanosti.

trzby

obrat dlouhodobého majetku = a7

dlouhodoby majetek
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 104)

Obrat zasob, n¢kdy nazyvan téz jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob, udava,
kolikrat je béhem roku kazda poloZka zasob prodéna a znovu uskladnéna. Mnohdy vSak
dochazi k nadhodnoceni skutecné obratky, jelikoZ jsou trzby udavany v trzni hodnotg, ale
zésoby se uvadéji v potizovacich cenach. Resenim této nevyhody by bylo misto polozky
trzeb uziti nakladd na prodané zbozi. Dalsim problémem je fakt, Ze trzby jsou tokovou
veli¢inou.

rocéni trzby

obrat zasob = (18)

zasoby

(Sedlacek, 2001, s. 67)

vvvvvv

e doba obratu zasob,
e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazku.
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Doba obratu zasob udava primérny pocet dnli, po které jsou zasoby vazany
Vv podniku do doby jejich spotieby nebo do doby prodeje. Pfedevsim pro vyrobky a zbozi
Ize tuto dobu povazovat za indikator likvidity, nebot’ udava pocet dnt, za které se zasoba

pfeméni v hotovost.

, _ zasoby
doba obratu zasob = 2y /360) (29)

(Scholleova, 2017, s. 180; Sedlacek, 2001, s. 67-68)

Doba obratu pohledavek je vyjadfenim primérné doby splatnosti pohledavek.
Béhem této doby podnik c¢ekd, nez obdrzi platby od svych odbératelti. Doba obratu
pohledavek se srovnava s dobou splatnosti faktur vydanych za své prodané zbozi. Pokud
je doba obratu pohleddvek del§i nez bézna doba splatnosti faktur, znamend to, Ze
obchodni partnefi neplati své ucty vcas, a proto by firma méla apelovat na urychleni
inkasa svych pohledéavek.

pohledavky z obchodnich vztahi
(trzby/360)

doba obratu pohledavek = (20)

(Scholleova, 2017, s. 181; Sedlacek, 2001, s. 68-69)

Doba obratu zavazki vyjadiuje primérnou dobu odkladu plateb, tedy dobu
ve dnech, ktera uplyne mezi nakupem a jeho uhradou. Timto ukazatelem Ize hodnotit

platebni moralku firmy vi¢i jejim dodavateltim.

kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi

doba obratu zavazkl = (21)

vykonova spotieba/360

(Scholleova, 2017, s. 181; Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 109)
1.5 Analyza soustav ukazatelu

Jelikoz jednotlivé rozdilové a pomérové ukazatele maji samy o sobé omezenou
vypovidaci schopnost, nebot’ charakterizuji pouze ¢ast ¢innosti firmy, vytvaii se proto
k posouzeni komplexni finan¢ni situace soustavy ukazateld, nékdy také oznacovany jako
analytické systémy nebo modely finanéni analyzy. Vé&tSi pocet ukazateld v modelu
umoziuje detailnéjsi rozbor finanéni ekonomickeé situace podniku. Pi vytvafeni model

ukazatell existuji dva zakladni ptistupy:

e tvorba soustav hierarchicky uspofadanych ukazateld,

e tvorba ucelovych vybért ukazateli.
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Mezi soustavy hierarchicky uspotadanych ukazateld patii tzv. pyramidové rozklady.

Cilem dalsi sestavy ukazateli je uCelové sestavit takové vybéry ukazatelli, které
umozni diagnostikovat ¢i predikovat finan¢ni situaci podniku. Takovéto modely
oznacujeme jako bonitni (diagnostické) a bankrotni (predikcéni). Piikladem bonitnich

modeli jsou Tamariho model ¢i tzv Quick test (Sedlacek, 2001, s. 101, 124, 126).

Dale se budu zabyvat jiz jen dvéma vybranymi bankrotnimi modely, které jsou pro

tuto praci stézejni.
1.5.1 Altmaniyv index finan¢niho zdravi (Z-skore)

Jednou z velmi uzivanych moznosti, jak posoudit komplexné¢ finanéni zdravi
podniku, je Altmaniv index finan¢niho zdravi. Celd analyza je stanovena za pomoci
jediného ¢isla, které je oznacovano za tzv. Z-skore, které bylo formulovano profesorem
Edwardem Altmanem. Dokézal na zaklad¢ statistické analyzy firem (odborné feceno
diskrimina¢ni analyzy) uréit nékolik finan¢nich ukazatell, které statisticky dokazaly
predikovat krach podniku. Vysledkem analyzy vznikla rovnice, do které¢ se dosazuji urcité
hodnoty zjisténych ukazatelli a ktera nam ur¢i, zda firma bude v budoucnu prosperovat
nebo se blizit k bankrotu (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 78; Scholleova, 2017, s. 191—
192).

Prvni podoba Altmanova indexu, ktera je aplikovana na podnicich obchodovatelné
na kapitalovém trhu (akciové spolecnosti), byla publikovana roku 1968. Pro ostatni
podniky neobchodovatelné na kapitalovém trhu vznikla podoba indexu az v roce 1983

(Kalouda, 2017, s. 80-82; Sedlacek, 2011, s. 110).
Z —skore = 0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3+ 0,42 * X, + 0,998 * X;
(22)
kde X1 = (ob&Zna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv,
X2 = EAT / suma aktiv, (23)
X3 = EBIT / suma aktiv,
X4 =zakladni kapital / celkové dluhy,
Xs = trzby / suma aktiv.

Pokud je vysledné Z-skore:
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a)Z>2,9 ... uspokojiva finanéni situace (finan¢n¢ silny podnik)
b) Z<1,2 ... pifimy kandidat bankrotu
€)1,2<Z<2,9 ... tzv. Seda zona (nelze prukazné hodnotit)

(Kalouda, 2017, s. 82; Sedlacek, 2001, s. 129)
1.5.2 Indexy divéryhodnosti IN

Druhou skupinou bankrotnich modelt jsou indexy divéryhodnosti IN, jejimiz autory
jsou Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi vytvorili obdobu Z-skoére s ohledem na specifika
¢eského podnikatelského prostiedi. Sestavili celkem c¢tyfi indexy, které vyhodnocuji
finan¢ni silu a diveéryhodnost Ceskych podnikd. Jsou oznacovany pismeny IN, které
predstavuji inicidly jmen autord, a ¢isly odkazujicimi na rok vzniku daného indexu

(Kalouda, 2017, s. 85; Sedlacek, 2011, s. 111).

Prvni ze ¢tyt indexti byl publikovan roku 1995, dalsi jeho transformace vznikaly roku
1999, 2001 a 2005. Pavodni index IN95 zdiraziiuje hledisko véfitele a odhaduje platebni
neschopnost podniku, proto je ¢asto oznaCovan jako véfitelsky ¢i bankrotni index.
Do jeho podoby rovnice jsou dosazovany hodnoty dle obori ekonomickych ¢innosti
(OKEC) a index je tedy schopen diferencovat podniky podle oboru & odvétvi (Kalouda,
2017, s. 85; Sedlacek, 2011, s. 111).

Index IN99 naopak klade diraz na pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu podniku dle
jeho finan¢ni vykonnosti. Jedna se tedy o bonitni index, ktery dopliuje index INOS5.
Jestlize podnik plni své zavazky, nemusi to jeSté¢ znamenat, ze tvoti 1 hodnotu pro své
vlastniky. Index IN99 je vyuzZivan tehdy, kdy lze obtizné urcit alternativni naklad

na vlastni kapital (Sedlacek, 2011, s. 111-112).

Spojenim dvou piedchozich indexti IN95 a IN99 vznikl index INO1, ktery byl pozdé&ji
aktualizovan na index INO5. Oba posledni indexy maji tém¢f totoZznou podobu rovnice
ajejich vyhodou je, Ze spojuji jak pohled veéftitelsky, tak 1 pohled vlastnika. Zastavaji
funkci indikétoru v€asné vystrahy a jsou kritériem pro srovnavani kvality fungovani firem

(Sedlacek, 2011, s. 112).
Index INO5:
IN0O5=0,13*A4A+0,04+«B+397+«C+0,21*D + 0,09 « E (24)

kde A = celkovy kapital / cizi kapital
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B = EBIT / ndkladové uroky (pro nulové ndkladové uroky B = 9)

C = EBIT / celkovy kapital

D = vynosy celkem / celkovy kapital

E = ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky (v §irSim slova smyslu)
Podle hodnoty se urcuje:

a) INO5 > 1,6 ... uspokojiva financni situace

b) IN05 < 0,9 ... vazné finan¢ni problémy

€) 0,9 <INO5 < 1,6 ... nevyhranéné vysledky
(Kalouda, 2017, s. 86-87)
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

2.1 Informace o analyzované spolecnosti

Spole¢nost Retézarna a.s. je tradiénim &eskym vyrobcem fetézll, kovovych drati
a daného piislusenstvi. Podnik ma své sidlo v obci Ceské Ves, nedaleko okresniho mésta
Jesenik. K jeho vzniku doslo 22. bfezna 1894, kdy 14 partnert projevilo zdjem o zalozeni
zelezaiského podniku (Retézarna.cz, © 2020).

Ziakladni idaje o spole¢nosti

Nazev: Retézarna a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Spisové znacka: B 526 vedend u Krajského soudu v Ostravé
Datum zépisu: 7. prosince 1992

Sidlo ucetni jednotky:  Polska 48, 790 81 Ceska Ves

ICO: 476 72 081
Ptedmét podnikani: vyroba fetézii a podobnych vyrobkul
Zakladni kapital: 120 000 000 K¢& (Vyroéni zprava Retézarny a.s., 2018)

X

Retézarna a.s®

Obrizek & 2: Logo Retézarny a.s.
(Zdroj: Retézarna a.s.)

Diilezité historické milniky

e 1894 ZaloZeni podniku s plivodnim nazvem Zelezatska akciova spolecnost.

1937 Podnik soucasti Baniské a hutni spolecnosti, a.s.

e 1949 Samostatny podnik s ndzvem Dratovny a Sroubarny.

e 1951 Znarodnéni podniku.

e 1958 Podnik soucasti Ttineckych Zelezaren jako odlouceny zavod.

e 1992 ZaloZeni spole¢nosti Retézarna a.s. Ceska Ves, ktera odkupuje divizi

od Tiineckych zelezaren (Ttinecké Zelezdrny a novy management
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spole¢nosti s podilem po 35 %, zbyvajici 30% podil pro némeckou firmu
RUD Kettenfabrik).

e 2004 Odstup némeckéeho tietinového vlastnika, majoritnim akcionafem

spole¢nosti se stavaji Ttinecké Zelezarny, a.s. (Vyroéni zprava Retézarny
a.s., 2015).

Obrazek ¢&. 3: Sidlo spole¢nosti Retézarna a.s.
(Zdroj: Pfevzato z www.retezarna.cz)

V soucasnosti tedy Retézarna a.s. spadd pod spole¢nost T¥inecké Zelezarny, a.s.
a matetskou spolecnosti celé skupiny je Moravia Steel a.s. Ttinecké zelezarny, a.s. vlastni
51% podil v analyzovaném podniku, zbylych 49 % je rozdé€leno mezi 8 fyzickych osob
(Vyroéni zprava Retézarny a.s., 2018).
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2.1.1 Organiza¢ni struktura

Generalni reditel

v . Ekonomicko- v,
Technické rizeni v Obchodni fizeni
personalni fizeni

Udrzba

Obrazek ¢. 4: Organizacni struktura
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zprava Retézarny a.s., 2018)

V Cele spolecnosti stoji generalni fteditel. Dale se organizacni struktura déli
na 4 hlavni oddéleni. Prvni znich je vyroba, kterd probihd pifevazné ve dvou
a tiisménném provozu a zajistuje veskerou vyrobni ¢innost. Technické fizeni, pod které
navic spadd udrzba, zajistuje dodavky energii a udrzbu stroji. Dalsim odd€lenim je
ekonomicko-personalni fizeni, které fesi hospodatrskou a zaméstnanecko-pravni agendu.
Mimo jiné ma na starost pravidelné vypracovani finan¢ni analyzy. Poslednim odd¢lenim
je obchodni fizeni zajist'ujici expedici a prodej vyrobki (Retézarna.cz, © 2020; Vyroéni
zprava Retdzarny a.s., 2018).

Statutdrnim organem spolecnosti je predstavenstvo, které se skladd ze 4 c¢lent
(pfedseda, mistopfedseda a dva ¢lenové) a nalezi mu obchodni vedeni a zastupovani
spolecnosti. Kontrolnim orgdnem spolecnosti je dozor¢i rada, kterd se sklada také
ze 4 clenil (pfedseda a tfi Clenové) a dohlizi na ¢innost pfedstavenstva (Vyrocni zprava

Retézarny a.s., 2018).
2.1.2 Vyrobni program a hlavni trhy

Spolegnost Retézarna a.s. nabizi §irokou §kélu fetézd a dratd. Hlavnim vyrobnim
programem firmy je pfedevsim vyroba svafovanych ¢lankovych fetézl, konkrétné pak

vysokopevnostnich zdvésnych fetézl, fetézii pro zdvihadla a dopravniky. Tyto fetézy

33



maji obrovské vyuziti jak v primyslovych oborech, tak i v zeméd¢lstvi, zejména pak
VvV t¢zebnim a lesnim hospodarstvi. DalSim vyrdbénym druhem fetézii jsou ochranné
a zabérové fetézy pro nakladni automobily, traktory a kolové naklada¢e. Cast vyrobniho
programu tvoii také vyroba piislusnych kovanych komponentii, jako jsou haky,
elevatorové timeny a fetézové spojky. Veskeré vyrobky spliiuji normy jakosti dle ISO
9001 a normy ekologie dle ISO 14001, coz je potvrzeno v mnoha certifikatech. Jednim
Z nich je vyrobkovy certifikat vydany oborovou zkusebnou (BG) SRN v némeckém
Hannoveru, kterym se mtze pysSnit jen nékolik desitek firem na svété. Spolecnost sice
nema samostatné vyvojové a vyzkumné oddéleni, avSak uvedla na trh mnoho novych
&i vyrazné inovovanych vyrobka (Retézarna.cz, © 2020; Vyroéni zprava Retézarny a.s.,
2018).

Podnik se zamétuje predevSim na zahrani¢ni trhy, kam sméfuje az 85 % své
produkce. V soucasnosti dodava vyrobky zhruba do 50 stati svéta. VéEtSina vyvozu je
smé&fovana do zemi Evropské unie, konkrétné pak do Némecka smétuje az tietina prodeje,
avSak v poslednich letech firma pronika i na vzdalengjSi trhy. Prosazuje se napf.
v Mexiku, USA ¢ na Tchaj-wanu. Uspéch a vyborné jméno na tuzemském trhu si podnik
V poslednich letech zarucuje predevs§im diky dodavkam fetézli pro tepelné elektrarny

a dtilni spole¢nost OKD (Retézarna.cz, © 2020; Vyroéni zprava Retézarny a.s., 2018).
2.2 Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazateli

Hlavnim bodem a vychodiskem celé finan¢ni analyzy je analyza absolutnich
ukazateld, kterd se provadi prostfednictvim horizontalni a vertikalni analyzy. Témto

metodam jsou zde podrobeny vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
2.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza sleduje jak absolutni, tak i relativni zmény hodnot, ¢imz
poskytuje informace o vyvoji vybranych polozek ucetniho vykazu v ¢ase. U analyzy
rozvahy se pracuje s tzv. stavovymi veli¢inami.

Sleduji se tedy meziro¢ni zmény, nejdiive vybranych polozek aktiv, ve sledovaném
obdobi od roku 2014 do roku 2018 a vysledné hodnoty jsou zaznamenany v nasledujici

tabulce.

34



Tabulka ¢. 1: Horizontalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

ROZVAHA

v tis. K¢ VvV % v tis. K¢ VvV % v tis. K¢ V% | vitis. K& VvV %
Aktiva 33947| -540| 23839| 401| 23929 387| 32620 508
celkem
Dlouhodoby |\, ool 35| 21308| 773| 5208 175 4612| 152
majetek
DNM 561| 35,26 214| 9,94 -446| -18.85 792 | -41.25
DHM 13355| -485| 21067| 804| 3244 115| 4025 141
DFM 118| 0,96 117| 094| 2430| 1936| 1379 920
ObéZna 21443| 633 2621 083 18653 583 28023 827
aktiva
Zésoby 35866 26,09 13314| 7.68| 21140| 11,33| 7780| 374
Dlouhodobé 2| 267| 2450B181,82| -1016| -4021 -965| -63,86
pohledavky
Kratkodobe | 5 eoc| 3085| s5026| 11.66| 9628| 1696 11602| 1761
pohledavky
Kratkodoby
finanéni -34616| -27,08| -19069| -2046| -11099| -1497| 9516| 15,09
majetek
Casové
rozliSeni 172 | 242.25 -180| -74.07 48| 76,19 -15| -1351
aktiv

V ramci sledovaného obdobi byl zaznamenan nejrazantnéjsi vykyv celkovych aktiv

v roce 2015, kdy aktiva klesla témét o 34 mil. K¢, tedy o 5,4 %, o cozZ se zaslouzil

vyraznym poklesem jak dlouhodoby majetek, tak pfedev§im obéznd aktiva. V dalSich

letech méla celkova aktiva rostouci trend. V letech 2016 a 2017 Slo pokazdé o narust

0 témér 24 mil. K¢ a v roce 2018 rostla aktiva nejvice, a to o 32,6 mil. K¢, coz je nardst

0 5,08 %.

Hodnota dlouhodobého majetku v letech 2015 a 2016 vyrazné kolisala. V prvnim

zminéném roce jeho hodnota klesla o 12,6 mil. K¢, coz zcela zpisobila polozka

dlouhodobého hmotného majetku (dale jen DHM). Ostatni polozky dlouhodoby

nehmotny majetek (dale jen DNM) a dlouhodoby finanéni majetek (dale jen DFM) mirné

rostly. V druhém zminéném roce dlouhodoby majetek rapidné rostl, a to o 21,4 mil. K¢,
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o coz se zaslouZila polozka DHM, konkrétné pak zatazeni do provozu nékolika stroji
(zihaci pece a svafovaci stroje). Dalsi roky 2017 a 2018 znamenaly pro dlouhodoby
majetek spolecnosti rtist o 5,2 mil. K¢, resp. 0 4,6 mil. K¢, na ¢emz se podilel také DFM,

ktery v roce 2017 vykazoval témét 20% narast.

Vyvoj obéznych aktiv, které po prvotnim a jediném poklesu, jehoZ hodnota ¢inila
21,4 mil. K¢ ¢ili 6,33 %, mél v obdobi 2016-2018 rostouci trend. Posledni a zaroven
nejvetsi mezirocni nartst obéznych aktiv byl o 8,27 % (o vice nez 28 mil. K¢). Prvotni
a kratkodobého finan¢niho majetku (déale jen KFM). K poklesu KFM doslo predevsim
z divodu navyseni zasob, které po celou dobu sledovani drzely rostouci tendenci. V roce
2016 doslo k rastu dlouhodobych pohledavek na témér 32nasobek viici roku 2015, a to
diky dlouhodobé poskytnutym zalohdm. V dalSich letech vsak probihal jejich pokles
040 % a 63,9 %. Kratkodobé pohleddvky zaznamenavaly od roku 2016 postupny rist,

na ¢emz se podilely pfedevsim pohleddvky z obchodnich vztahti.

V nésledujicim grafu je mozné sledovat vyvoj dlouhodobého majetku, obéznych

aktiv a ¢asového rozliSeni aktiv ve sledovaném obdobi.

Vyvoj aktiv v letech 2014 az 2018

400 000
350 000
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250 000
200 000
150 000
100 000
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0

Hodnoty v tis. K¢

2014 2015 2016 2017 2018

==@==Dlouhodoby majetek Obézna aktiva Casové rozligeni aktiv

Graf & 1: Vyvoj aktiv v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Dale se sleduji meziro¢ni zmény vybranych polozek pasiv a vysledné hodnoty jsou

zaznamenany v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 2: Horizontalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
ROZVAHA
vitis. KE| v% |[vtis. KE| v% |vitis. KE| v% |[vitis. KE| v%

Pasiva celkem | -33947| -540| 23839| 401| 23929| 387| 32620/ 5,08
Vlastni kapital 1534 030| 5837| 1,13| 20868 4,00| 32223| 594
Zakladni kapital ol 0,00 0| 0,00 0| 0,00 o| 000
Kapitalové -842| -11,40 17| 026| 2430| 37,05| 1379| 1534
fondy
Fondy ze zisku 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
VH minulych let| 6004| 1,73| 5376 152| 5820 162| 11438 3,14
VHbEZncho 0C. | 5 o015 67 444| 359| 12618| 9842| 19406| 76,29
obdobi
Cizi zdroje 35777| -31,68| 17459 22,63| 3745| 396 -182| -0,19
Dlouhodobé 14716| -2916| 5778 16,16 161| 039 -9480| -22,73
zavazky
Kratkodobé 21061 -33,72| 11681| 2822| 3584| 6,75 9208| 16,41
zavazky
Losce 296| 33,64 543| 46,17| -684| -39,79 579| 55094
rozliSeni pasiv

V dalsi tabulce je zachycena stara struktura pasiv, konkrétn¢ pak cizich zdroji, ktera

je doplnéna jiz zaniklou poloZzkou bankovni vypomoci a uvery.
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Tabulka ¢. 3: Horizontalni analyza pasiv (cizi zdroje)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

ROZVAHA 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
(dle staré
struktury) v tis. K¢ V%| vtis. KE| v% | vtis.KE| v%| vtis.KE| v%

Pasiva celkem -33947| -540| 23839 4,01, 23929| 3,87 32620 5,08

Cizi zdroje 35777| -31,68| 17459| 2263| 3745 3,96 -182| -0.19
Dlouhodobé 573| 2,03 240| 0,83 -166| -0,57 569 | -1,07
zavazky

Kratkodobé 18060| -4038| 15737| 59,02| 3773| 890| 10778| 23,34
zavazky

Bankovni

vypomoci a 18290| -4581| 1482| 685 138| 0,60| -10391|-44,68
uveéry

Z horizontalni analyzy pasiv je zfetelné, Ze plati bilan¢ni pravidlo, tudiz celkova
pasiva mély stejny vyvoj jako celkova aktiva. Razantni pokles celkovych pasiv v roce
2015 vaci roku 2014, ktery ¢inil témét 34 mil. K&, zavinily cizi zdroje, které vykazovaly
pokles o téméf 36 mil. K¢, tedy 0 31,68 %, jelikoz se podatila splatit ¢ast investi¢nich
uverh.

Hodnota vlastniho kapitalu méla v rdmci celého sledovaného obdobi stoupajici
tendenci, prvni dvé meziro¢ni zmény byly relativné mirné. Znatelnéjsi rist byl evidovan
Vv roce 2017 vici roku 2016, kdy se hodnota vlastniho kapitalu zvysila o 20,9 mil. K¢, coz
predstavovalo nartist 0 4 %. Jesté vyraznéjsi byl nartst v dal§im roce, kdy vlastni kapital
vzrostl 0 32,2 mil. K¢, tedy skoro 0 6 %. Oba tyto risty byly pozitivné ovlivnény ristem
vysledku hospodateni béZného ticetniho obdobi, kdyZ v roce 2017 oproti roku 2016 doslo
ke zvySeni hospodaiského vysledku téméef na dvojnisobek (pfesnéji o 98,42 %).
V absolutnim vyjadieni §lo o narast o 12,6 mil. K&. Tento zisk byl poté prerozdélen mezi
akcionafe v podobé dividend (konkrétn€¢ 14 mil. K¢) a polozku nerozdéleny zisk
(konkrétne 11,4 mil. K¢). V poslednim sledovaném roce byla vykazana také vysoce
kladna zména, a to narist o 19,4 mil. K¢, coz predstavovalo 76% nartst. Zakladni kapital
a fondy ze zisku (konkrétné pak rezervni fond) zustaly celé sledované obdobi beze zmén.
Kapitalové fondy po prvotnim poklesu v roce 2015 o 11 % zaznamenévaly v dalSich

letech rostouci trend, konkrétné pak v roce 2017 §lo az o 37% rust.
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U cizich zdroji byl evidovan jiz zminény pokles v prvnim sledovaném roce, a to
0 necelych 36 mil. K¢, na kterém se podilel pokles jak kratkodobych, tak dlouhodobych
zavazki. Za poklesem kratkodobych zavazkt stidlo piedev§im snizeni zavazkl
Z obchodnich vztaht, pokles u dlouhodobych zavazkt se odvijel od snizeni dlouhodobych
uvérd. V roce 2016 doslo ke zvyseni cizich zdroji o 17,4 mil. K¢, tedy 0 22,6 %, na cemz
se podilelo zdrtivé casti zvySeni kratkodobych zavazka (konkrétné pak zavazka
Z obchodnich vztahit), které se oproti roku 2015 zvysily o 28 %. V letech 2017 a 2018
doslo k zanedbatelnym zménam v hodnoté cizich zdroju. Dle staré struktury rozvahy
a konkrétné cizich zdrojt 1ze fici, ze v roce 2018 spolecnosti sice klesly zavazky vici
bankdm o vice nez 10 mil. K¢, tedy o témeét 45 %, naopak vSak kratkodobé zavazky
(pfedevsim zavazky z obchodnich vztahli a ostatni zavazky) vzrostly o téméf totoznou
hodnotu. Spole¢nost béhem sledovaného obdobi nevytvaiela zadné rezervy.

V nasledujicim grafu je mozné sledovat vyvoj vlastniho kapitdlu, cizich zdroja

a casového rozliSeni pasiv ve sledovaném obdobi.

Vyvoj pasiv v letech 2014 az 2018
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Graf ¢ 2: Vyvoj pasiv letech 2014 a7 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Druhym vykazem, ktery se podrobi horizontalni analyze, je vykaz zisku a ztrat.

U analyzy tohoto vykazu se pracuje s tzv. tokovymi veli¢inami.

Sleduji se tedy meziro¢ni zmény vybranych polozek vykazu ve sledovaném obdobi

od roku 2014 do roku 2018 a vysledné hodnoty jsou zaznamenany v nasledujici tabulce.
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Tabulka €. 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

vzz 2014/2015 201512016 2016/2017 2017/2018
vis K& v % vis K& v % vis K& v % vis K& v %

[ |Trbyzprodejevirobld| Lo o) gsg 32| 001 49972| 1205 sgs4s| 1905
a sluzeb

A |Vikonova spotieba 2045 -0.72] -16339]  s.82] 23859 903 47208 1641

p, |fmenastavu zésob 32671] -537.71| 16485 -61.99| -2314| 2289 15426| -124.16
vlastni ¢innost

C. |Aktivace 3144 20522 846| -s5248] 657 85.77 147 -1033

D. |Osobni naklady 2039 -1.96 200 002 4201 421 137%2] 1298

g, |Uprayhodnoty 2427 576 -1681] 377 8693 2027 -78%0] -1522
provozni oblasti

II. |Ostatni provozni vinosy 11 228 8518 -4830| -19.79 -11189| -62.15 2066 27.95

F. |Ostatni provozni nakdady | 12 533 87.84] -4856| -18.12f -13125) -59.81 1923 21.80

* |Provozni VH 2784] 1707 703] 520] 17036 119.74] 19885 63.60
IV. |Vinosy z DFM - podily | -2172| -49.73 34| 1550 220 1059 2039 8528
— |Vinosové uroky a
VL e 123 4590|  -101] -69.66 44| 100,00 1| 0,00
podobné vinosy
Nakiadove oy a
1. 237 3527 -140| -32.18 38| -12.88 80| 3113
T Tl : : : :
o e 719] 2299 2657| -69.07| 5644 47429] 1343 1965
T s e e e oa|  202| -2707| -s695| 6366 32092 548|636
* |Finanéni VH 1433 -58.90 55| 550 -699| -6626] 2915 s1s8.82
** |VH pred zdanénim 4217 2250  758] 5.22| 16337 10690 22800 72.11
L |G sg9| 2151 314| 1461] 3719 15099] 3394 54.90
*** |VH za acetni obdobi 3628 2267  444] 359 12618 9842 19406 7629
»  |Cist) obrat za iCetni 20209  -617| -7654| -1.72| 23612 996 93994 1952
obdobi

Diky horizontalni analyze vykazu zisku a ztrat je vidét, Ze hodnoty trzeb z prodeje
vyrobkl a sluzeb zaznamenaly v prvnich dvou mezirocnich zménéch pokles. Pfedev§im
v roce 2015 vici roku 2014 poklesly trzby o necelych 39 mil. K¢, tedy o 8,58 %. Hlavni
pri¢inou tohoto poklesu bylo snizeni poptavky po fetézech pro téZebni primysl, ktery
zazival krizi souvisejici S poklesem cen Cerného uhli na svétovych trzich ¢i svétovym
klimatickym aktivismem. Druhy meziro¢ni pokles uz byl pouze v fadech desitek tisic.
Meziro¢ni zmény v letech 2017 a 2018 jiz vSak pfinesly nartst trzeb o 12 % (o necelych
50 mil. K¢), resp. o 19 % (o 88,5 mil. K<), a to predevSim diky prosazeni spolecnosti
nanovych zahrani¢nich trzich. Ostatni provozni vynosy mély ve sledovaném obdobi
kolisavou tendenci. K nejvét§imu nartstu ostatnich provoznich vynost doslo v roce 2015

vuci roku 2014, kdy stouply o 85 %, tedy o 11,2 mil. K&, naopak k nejvétsSimu poklesu
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doslo v roce 2017, a to 0 62 %, tedy o 12,2 mil. K¢. Z polozek finan¢nich vynost, které
JSOu V této spolecnosti relevantni, jako jsou vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
(podily) a ostatni finan¢ni vynosy, tak hodnoty prvné zminované polozky meély ve
sledovaném obdobi chovani paraboly (prvotni pokles o 50 %, zavérecny rist o 85 %)

a hodnota ostatnich finan¢nich vynost vzrostla v roce 2017 vuci roku 2016 o vice nez
4nésobek.

V prvnim grafu, ktery zobrazuje nékteré z polozek vykazu zisku a ztrat, je znazornén
vyvoj nékterych vynosovych polozek. Konkrétné jde o trzby z prodeje vyrobku a sluzeb

a ostatni provozni vynosy.

Vyvoj vynosti v letech 2014 az 2018
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Graf ¢ 3:Vyvoj vynosi v letech 2014 a7 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Hodnota vykonové spotieby vykazovala v letech 2015 a 2016 pokles, v dalsich
letech doSlo ke zvySeni 0 9 % a 16 %. Aktivace vykazovala, kromé& roku 2014, zaporné
hodnoty a kjejimu nejvétsimu vykyvu doslo v prvni meziroéni zméné, kdy klesla
0 2nasobek, v penéznim vyjadieni o 3,1 mil. K¢. Vyvoj osobnich nakladt byl témét po
celou dobu konstantni v fadech jednotek procent, posledni meziro¢ni zména v roce 2018
vykazovala rist o necelych 13 %, tedy o 13,8 mil. K¢, na ¢emzZ se podilel rist mzdovych
nakladt. Polozka Gipravy hodnot v provozni oblasti (dfive nazyvana odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku) méla v letech 2015 a 2016 pomérné neménnou
tendenci, v roce 2017 piiSel narust o 20 %, tedy o 8,7 mil K¢, a v roce 2018 pokles o0 15 %,
tedy o 7,8 mil. K& Ostatni provozni naklady velmi kolisaly, v roce 2015 vici roku

2014 vzrostly o témer 88 % a v roce 2017 vici roku 2016 klesly o témét 60 %. Z polozek
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finan¢nich nakladd, které jsou v této spolecnosti relevantni, jako jsou ndkladové troky
a ostatni finan¢ni naklady, méla prvné zminovana polozka po celé sledované obdobi
Klesajici tendenci a ostatni finan¢ni naklady vykazovaly v roce 2016 57% pokles
avzapéti v dalsim roce narlst na vice nez 3ndsobek. Dan z piijmi byla relativné
konstantni do roku 2017. Od tohoto roku vsak doslo k vyraznému navyseni vysledku
hospodareni (t¢éméf o dvojnadsobek), a tudiz doslo k vétSimu zdanéni spolecnosti. V roce
2017 vzrostla dain o 150 %, tedy o 3,7 mil. K¢, a v dalSim roce byl zaznamenan rust

0 54,9 %, tedy o 3,4 mil. K¢.

Zde je v dalsim grafu vidét vyvoj nékterych nakladovych polozek ve sledovaném
obdobi. Jedna se o vykonovou spotiebu, osobni ndklady a upravy hodnot v provozni

oblasti ¢ili odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku.

Vyvoj naklada v letech 2014 az 2018
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Graf ¢&. 4: Vyvoj nakladi v letech 2014 a7 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Na pfiznivém a rostoucim vyvoji vysledku hospodafeni se podilel piedevsim
provozni vysledek hospodateni, ktery zaznamenal pokles pouze v roce 2015, ato 0 17 %,
V penéZitém vyjadieni o 2,8 mil. K¢ V dalSich sledovanych letech 2017 a 2018
spolec¢nost zaznamenala téméf 120 % (v penézitém vyjadieni 17 mil. K¢), resp. 63 %
(v penézich témét 20 mil. K¢) rastu Vv provoznim vysledku. Finanéni vysledek
hospodareni klesal v roce 2015 téméf o 59 % a v roce 2017 o 66 %. 8nasobny rlst
zaznamenal az vroce 2018, coz v penézitétm vyjadfeni bylo 2,9 mil. K¢ Vyvoj

provozniho a finanéniho vysledku hospodareni je znazornén v nasledujicim grafu.
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Vyvoj provozniho a finan¢niho VH v letech 2014
az 2018
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Graf ¢&. 5: Vyvoj provozniho a finan¢niho VH v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
V dalsim grafu je mozné sledovat vyvoj vysledku hospodafeni za bézné ucetni

obdobi ve sledovaném obdobi.

Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2014 az
2018
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Graf ¢. 6: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
V dal§im grafu je zobrazen vyvoj Cistého obratu za ucetni obdobi v ramci
sledovaného obdobi. V prvnich letech byl sledovan mirny pokles v fadech jednotek
procent. Od roku 2017 obrat vzrostl o t¢émét 10 %, tedy o 43 mil. K&, v dalSim roce byl

zaznamenan jeSté vEtsi nartst, a to 0 19,5 %, tedy o necelych 94 mil. K¢.
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Vyvoj ¢istého obratu v letech 2014 az 2018
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Graf ¢. 7: Vyvoj ¢istého obratu v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2.2.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza sleduje pouze relativni zmény hodnot po sloupcich, ¢imz
poskytuje informace o0 struktufe jednotlivych polozek ucetniho vykazu ve vztahu

ke zvolené zakladné piedstavujici celek (zpravidla hlavni polozky vykazi).

Sleduji se tedy meziro¢ni zmény struktury, nejdiive vybranych polozek aktiv,
ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 a vysledné hodnoty jsou zaznamenany

Vv nésledujici tabulce. Zvolenou zdkladnou, kterd ptredstavuje 100 %, jsou celkové aktiva.
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Tabulka €. 5: Vertikalni analyza aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

ROZVAHA v % 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 46,05 46,55 48,22 47,23 45,63
DNM 0,25 0,36 0,38 0,30 0,17
DHM 43,84 44,10 45,80 44,60 43,04
DFM 1,96 2,09 2,03 2,33 2,42
Obézna aktiva 53,94 53,41 51,77 52,75 54,35
Zasoby 21,88 29,16 30,19 32,36 31,95
Dlouhodobé pohledavky 0,01 0,01 0,41 0,24 0,08
Kratkodobé pohledavky 11,70 8,55 9,18 10,34 11,57
Kratkodoby finan¢ni majetek 20,34 15,68 11,99 9,82 10,75
Casové rozliSeni aktiv 0,01 0,04 0,01 0,02 0,01

Dale jsou zvolené zékladny dlouhodoby majetek a obézné aktiva.

Tabulka ¢. 6: Vertikalni analyza aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014—2018)
ROZVAHA VvV % 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 100,00| 100,00| 100,00| 100,00, 100,00
DNM 0,55 0,78 0,79 0,63 0,37
DHM 95,19 94,73 95,00 94,43 94,32
DFM 4,26 4,49 4,21 4,94 531
Obézna aktiva 100,00| 100,00| 100,00| 100,00, 100,00
Zasoby 40,56 54,60 58,31 61,34 58,77
Dlouhodobé pohledavky 0,02 0,02 0,79 0,45 0,15
Kratkodobé pohledavky 21,70 16,02 17,74 19,60 21,29
Kratkodoby finan¢ni majetek 37,72 29,36 23,16 18,61 19,78
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Z vertikalni analyzy aktiv je patrné, Ze na celkovych aktivech spolecnosti béhem
celého sledovaného obdobi méla mirné vétsi podil obézna aktiva. Dlouhodoby majetek

m¢él nejvetsi podil na celkovych aktivech v roce 2016, kdy jeho podil €inil 48,22 %.

Dlouhodoby majetek spolecnosti se kazdy sledovany rok skladal z drtivé casti
z DHM. Podil DHM na dlouhodobém majetku se kazdoro¢né pohyboval v rozmezi
94-95 %. Nejvétsi podil ve struktufe DHM mély samostatné hmotné movité véci a jejich
soubory, tedy vyrobni stroje. Podil DNM v podobé¢ softwaru na dlouhodobém majetku
posledni roky klesa, naopak podil DFM roste.

Strukturu obéznych aktiv kazdy sledovany rok z nejvétsi casti pokryvaly zasoby.
V roce 2014 mély zasoby nejmensi podil na obéznych aktivech, a to 40,56 %. Dalsi roky
byl zaznamenan rist podilu zasob, ktery v roce 2017 ptesahl 60 %. Podil dlouhodobych
pohledavek v poslednich letech klesal, naopak podil kratkodobych pohleddvek rostl.
Kratkodoby finan¢ni majetek, ktery byl ve spole¢nosti zastoupen piedev§im penéznimi
prostiedky na uctech, mél nejvétsi podil, jak na celkovych aktivech, tak na obéznych
aktivech, vroce 2014. Poté ovSsem zacal jeho podil klesat z divodu nakupu zasob

materialu.

Casové rozliseni aktiv b&hem sledovaného obdobi nepteséhlo 0,05% podil

na celkovych aktivech.

V néasledujicim grafu je znazornéna struktura aktiv ve sledovaném obdobi.

Struktura aktiv v letech 2014 az 2018
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Graf ¢&. 8: Struktura aktiv v letech 2014 aZ 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
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Dale se sleduji mezirocni zmény Struktury vybranych polozek pasiv a vysledné
hodnoty jsou zaznamendny v nasledujici tabulce. Zvolenou zékladnou, ktera predstavuje
100 %, jsou celkova pasiva.

Tabulka €. 7: Vertikalni analyza pasiv 5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

ROZVAHA VvV % 2014 2015 2016 2017 2018

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 81,89 86,82 84,42 84,52 85,21
Zékladni kapital 19,10 20,19 19,41 18,69 17,78
Kapitalové fondy 1,17 1,10 1,06 1,40 1,54
Fondy ze zisku 3,82 4,04 3,88 3,74 3,56
VH minulych let 55,25 59,41 57,99 56,74 55,69
VH bézného u¢. obdobi 2,55 2,08 2,07 3,96 6,65
Cizi zdroje 17,97 12,98 15,30 15,32 14,55
Dlouhodobé zavazky 8,03 6,02 6,72 6,49 477
Kratkodobé zavazky 9,94 6,96 8,58 8,82 9,77
Casové rozliseni 0,14 0,20 0,28 0,16 0,24

Dale jsou zvolené zakladny vlastni kapital a cizi zdroje.
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Tabulka ¢. 8: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

ROZVAHA vV % 2014 2015 2016 2017 2018

Vlastni kapital 100,00( 100,00| 100,00f 100,00 100,00
Zakladni kapital 23,32 23,25 22,99 22,11 20,87
Kapitalové fondy 1,43 1,27 1,26 1,66 1,80
Fondy ze zisku 4,66 4,65 4,60 4,42 4,17
VH minulych let 67,47 68,43 68,70 67,13 65,35
VH bé&Zného u¢. obdobi 3,11 2,40 2,46 4,69 7,80
Cizi zdroje 100,00( 100,00| 100,00f 100,00 100,00
Dlouhodobé zavazky 44,70 46,35 43,90 42,40 32,82
Kratkodobé zavazky 55,30 53,65 56,10 57,60 67,18

Z vertikalni analyzy pasiv lze soudit, Ze vlastni kapital svym podilem na celkovych
pasivech dominoval ve vSech sledovanych letech. Jeho hodnota podilu se pohybovala
v rozmezi 81-87 %. Nejméné se vlastni kapital podilel na celkovych pasivech z 81,89 %
vroce 2014. V tomto roce byl zakonit€¢ zaznamendn nejvétsi podil cizich zdroji

na celkovych pasivech, jehoZ hodnota dosahovala 17,97 %.

Nejvétsi polozkou vlastniho kapitalu byl kaZzdoro¢né vysledek hospodaieni minulych
let, jehoZ podil stoupal do roku 2016, kde zaznamenal svoji nejvyssi hodnotu, a to 68,7 %.
Dalsi roky jeho podil na vlastnim kapitalu nepatrné klesal. Zato podil vysledku
hospodateni za ticetniho obdobi se pohyboval po celou dobu v fadech jednotek procent.
Druhou nejvyznamnéjsi poloZkou vlastniho kapitalu byl zékladni kapital, jehoZ podil
kolisal kolem 23 %, v poslednim roce okolo 21 %. Fondy ze zisku se podilely na vlastnim
kapitalu kazdorocné témét stejnou meérou, jejich podil se pohyboval mezi 4 a5 %.
Nejmensi podil bylo mozné sledovat u kapitdlovych fondu. Jejich podil byl v rozmezi
1-2 %.

Ve vSech sledovanych letech se na cizich zdrojich vétsi mérou podilely zavazky

kratkodobé. V prvnich ctyfech letech jejich podil kolisal v rozmezi 53-58 %, v roce
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2018 jejich podil vyrazné stoupl na 67,18 % a zakonité byl tentyz rok evidovan nejnizsi
podil zavazkia dlouhodobych, ktery ¢inil 32,82 %.

Casové rozliseni pasiv b&hem sledovaného obdobi nepiesihlo 0,29% podil
na celkovych pasivech.

Struktura pasiv ve sledovaném obdobi je zndzornéna v nésledujicim grafu.

Struktura pasiv v letech 2014 az 2018
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Graf ¢. 9: Struktura pasiv v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2.2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat
Prostfednictvim vertikalni analyzy se podrobi i vykaz zisku. Sleduji se tedy
meziro¢ni zmény struktury, nejdiive vynost, ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku

2018 a vysledné hodnoty jsou zaznamenany v nasledujici tabulce. Zvolenou zakladnou,

ktera ptedstavuje 100 %, jsou celkové vynosy.
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Tabulka ¢. 9: Vertikalni analyza vynost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

VZZ Vv % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Vynosy celkem 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 95,59| 93,13| 94,75\ 96,55 96,17
Ostatni provozni vynosy 2,78 5,48 4.47 1,54 1,64
Vynosy z DFM-podily 0,92 0,49 0,49 0,50 0,77
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,06 0,03 0,01 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni vynosy 0,66 0,86 0,27 1,42 1,42

Po provedeni vertikalni analyzy vynosovych polozek ve vykazu zisku a ztrat je
vidét, Ze trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb zaujimaly ve vSech sledovanych letech
jednoznaéné nejvetsi podil na celkovych vynosech. Podily trzeb projevovaly neustale
kolisajici trend. Nejvétsi podil trzeb na celkovych vynosech byl zaznamenan v roce 2017,
a to konkrétné 96,55% podil, naopak nejmensi podil trzeb na celkovych vynosech byl
zaznamenan v roce 2015, kdy hodnota tohoto podilu byla 93,13 %.

Ostatni provozni vynosy tvofily druhy nejvétsi podil na celkovych vynosech,
avsak jednalo se pouze o hodnoty v fadech jednotek procent. Navic hodnoty podilu této
polozky posledni roky klesly pod 2 %. Nejvétsi a to témét 5,5% podil ostatnich

provoznich vynost, byl evidovan roku 2015.

Podily polozek vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (podily) a ostatni
finan¢ni vynosy vétSinou nepiesdhly hodnotu 1 %. Vyjimkou byl pouze rok 2017 a 2018
pro polozku ostatni finan¢ni vynosy, kdy v obou letech zaznamenala hodnotu podilu na
celkovych vynosech 1,42 %.

Nejmensi podil z celkovych vynosil zaujimaly vynosové troky a podobné vynosy,
jejichz hodnoty postupné klesly az k nulovému podilu.

Déale se sleduji meziro¢ni zmény struktury ndkladd a vysledné hodnoty jsou
zaznamenany v nasledujici tabulce. Zvolenou zakladnou, ktera predstavuje 100 %, jsou

celkové naklady.
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Tabulka ¢. 10: Vertikalni analyza nakladi
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

VZZ Vv % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Naklady celkem 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00
Vykonova spoti‘eba 61,63| 64,81| 62,20| 63,20| 63,23
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1,32 -6,14 -2,38 -2,72 0,57
Aktivace 033 -037| -0,18, -0,31| -0,24
Osobni naklady 22,66| 23,53| 2398| 2329| 22,61
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 9,19| 10,29| 10,09| 11,31 8,24
Ostatni provozni naklady 3,11 6,19 5,16 1,93 2,02
Nékladové uroky a podobné ndklady 0,15 0,10 0,07 0,06 0,03
Ostatni finan¢ni naklady 1,02 1,10 0,48 1,89 1,73
Dan z piijmu 0,60 0,50 0,58 1,36 1,80

Prostfednictvim vertikdlni analyzy nakladd bylo zjiSténo, ze vykonové spotieba
tvotila ve vSech sledovanych letech vétSinovy podil na celkovych ndkladech. Hodnoty
podili vykonové spotieby se drzely a kolisaly v rozmezi 60—65 %. Podstatnou cast
vykonoVvé spotieby vzdy tvofila predev§im spotfeba materidlu a energie, coz je typické
pro vyrobni podnik.

Druhou nejvyznamnéjs$i polozkou ndakladii byly osobni ndklady, jejichz podil se
pohyboval v rozmezi 22-24 %. Do roku 2016 byl zaznamenan narust, poté dochazelo
K pozvolnému poklesu. Osobni naklady byly tvofeny pfedevsim mzdovymi naklady
a néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi zaméstnanci.

Tteti vyznamny podil na celkovych nakladech mély upravy hodnot v provozni
oblasti (odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku), jejichz podil se
pohyboval v rozmezi 8-12 %. Nejvétsiho podilu dosahovaly v roce 2017.

Mensi procentni podily byly vidét u ostatnich provoznich nékladd, které mély
nejvétsi podil na celkovych ndkladech v roce 2015, kdy ptesdhly 6 %. Dalsi rok byl
sledovan jejich pokles, v letech 2017 a 2018 se jejich podil pohyboval okolo 2 %.
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Nejvétsi podil ostatnich finanénich nékladu byl zjistén roku 2017, kdy dosahoval
1,89 %. Podil dané z piijmi na celkovych nékladech v prvnich 3 letech nepteséhl 0,6 %.
Poté byl sledovan mirny rast k1,8 %. Minimalni podil bylo mozné sledovat
u nakladovych trokt a podobnych nékladu. Podil této polozky nepiesahl po celé obdobi
0,15 %.

2.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Po analyze absolutnich ukazatel pfichazi na fadu analyza rozdilovych ukazatela,
mezi které patii Gisty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky (CPP) a &isty
penézné-pohledavkovy fond (CPPF).

Vysledné hodnoty téchto ukazateli ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku
2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 11: Rozdilové ukazatele
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—-2018)

Es"zgove ukazatele v 2014 2015 2016 2017 2018

CPK 276456 276074| 267014 282083| 300808
CPP 65379| 51824| 21074|  6391| 6609
CPPF 133017| 102667| 77843| 72788 84608

Hodnoty CPK byly kazdoroéné vysoce kladné, coz vypovida o vysoké solventnosti,
likvidité a celkové finan¢ni stabilité¢ podniku. Z vysokych kladnych hodnot je zékonité
jasné, Ze celkova obéZzna aktiva byla kazdoro¢né vyssi, nez kratkodobé zavazky cili
podnik dokdazal tvoftit piebytky kratkodobych aktiv, kterymi pokryl kratkodobé dluhy.
V prvnich dvou sledovanych letech byla hodnota de facto na stejné trovni. V roce
2016 doslo k poklesu CPK o vice nez 9 mil. K¢&, aviak dalsi dva roky byl pozorovan jeho
rust, ktery byl zavrSen nejvyssi hodnotou v radmci sledované obdobi ptesahujici

300 mil. K¢.

CPP se behem sledovaného obdobi taktéz pohybovaly v kladnych ¢&islech, coz
znamend, ze podnik byl schopen svymi pohotovymi penéznimi prostfedky pokryt
okamzit¢ splatné zavazky. Jinak feceno, podnik byl schopen hradit své kratkodobé dluhy
pomoci kratkodobého finanéniho majetku. V roce 2014 byla hodnota ¢istych penéznich
prostiedktl nejvyssi, dosahovala vice nez 65 mil. K¢. V dalsich letech vsak hodnota

vyrazné klesala. V roce 2015 o vice nez 20 %, v roce 2016 o necelych 60 % a v roce
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2017 klesla dokonce o necelych 70 % na hodnotu 6,4 mil. K¢&. Tyto vyrazné poklesy byly
zpusobeny predevsim snizujicim se kratkodobym finanénim majetkem (divodem byl
nakup zasob) a také zvySujici se hodnotou kratkodobych zavazkt v roce 2016 (0 28 %).

Posledni sledovany rok 2018 se hodnota CPP mirné zvysila na 6,6 mil. K&.

Hodnota CPPF béhem prvnich &yt sledovanych let sice zaznamenala propad z témét
139 mil. K¢ na necelych 73 mil. K¢, avsak stale se jednalo o vysoké kladné sumy, které
zarucovaly podniku dostate¢nou likviditu. Jinak fe¢eno, podnik mél dostatek ob&éznych

aktiv (i pfes velké mnozstvi malo likvidnich zasob) na uhradu svych kratkodobych

zavazku.

V grafu je znazornén vyvoj rozdilovych ukazatelti ve sledovaném obdobi.

Vyvoj rozdilovych ukazatell v letech 2014 az
2018
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Graf ¢&. 10: Vyvoj rozdilovych ukazateli v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
Z grafu je patrné, ze ukazatel CPK mél mirné rostouci tendenci, naopak u zbylych

dvou rozdilovych ukazatelll byla sledovana mirn€ klesajici tendence.
2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli je velmi rozsitenym analytickym nastrojem, u né¢hoz
se vyuziva pomér pro vyjaddieni vzajemného vztahu dvou ¢i vice polozek ucetnich
vykazli. Mezi hlavni pomérové ukazatele patii ukazatele likvidity a platebni schopnosti,

rentability, zadluZenosti a aktivity.
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Vysledky téchto ukazateld jsou poté srovndvany stzv. oborovym primérem.
Analyzovana spole¢nost svou vyrobou spada dle klasifikace ekonomickych c¢innosti
CZ-NACE do sekce C (zpracovatelsky prumysl) a oddilu 25 (vyroba kovovych

konstrukei a kovod€lnych vyrobki, kromé strojui a zafizeni).
2.4.1 Analyza likvidity a platebni schopnosti

Prvnim pomérovym ukazatelem je likvidita ¢i platebni schopnost, ktera informuje
0 tom, zda je podnik schopen hradit své zavazky v¢as.

Vysledné hodnoty jednotlivych druhi likvidity podniku spolu s likviditou odvétvi
ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 12: Likvidita podniku a oboru
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Likvidita podniku 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna 5,43 7,67 6,03 5,98 5,56
Pohotova 3,23 3,48 2,51 2,31 2,29
Okamzita 2,05 2,25 1,40 1,11 1,10
Likvidita oboru 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna 1,76 1,87 1,80 2,04 1,86
Pohotova 1,15 1,18 1,13 1,24 1,14
Okamzita 0,23 0,26 0,26 0,28 0,26

Vysledky bézné likvidity analyzovaného podniku dvojnasobné az Ctyfnasobné
presahovaly oborové pruméry. Ke ¢tyinasobnému piekroc¢eni oborového priiméru doslo
vroce 2015, kdy likvidita podniku dosahovala hodnoty 7,67, coz bylo zpisobené
predev§im nizkou sumou kratkodobych dluhd. Dalsi roky likvidita postupné klesala.
V roce 2016 Slo o pokles o vice nez 1,5 bodu. V poslednim sledovaném roce byla
zaznamenana hodnota 5,56. Kratkodob¢ dluhy tedy byly kazdoro¢né€ dostatecné pokryty
obéznymi aktivy.

Pohotova likvidita spole¢nosti pfesahovala témét ve vSech sledovanych letech vice
nez dvojnasobné oborovy priimér, vyjimkou byl pouze rok 2017, ve kterém se vysledna
hodnota nejvice pfiblizila oborovému primért. I pfes to, Ze vétSina obéZznych aktiv
spolecnosti je tvofena zasobami, podnik byl schopen najit dalsi, dostatecné likvidni
ob¢zna aktiva na thradu kratkodobych dluhii. Nejvyssi hodnota pohotové likvidity byla
evidovana roku 2015, a to 3,48. Naopak nejnizs$i hodnota, konkrétné 2,29, byla

zaznamenana posledni sledovany rok 2018.
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Z vyslednych hodnot okamzité likvidity je patrné, ze podnik nemél problém ani
s nedostatkem téch nejlikvidnéjSich polozek, jako jsou penézni prostiedky a jejich
ekvivalenty. VSechny hodnoty tohoto ukazatele totiz nékolikanasobné prevysuji oborové
praméry. V prvnich dvou sledovanych letech hodnoty 2,05 a 2,25 pievysSovaly oborové
hodnoté v ramci sledovani, a to v roce 2018 k hodnoté 1,10. V tomto roce se podnik
nejvice ptiblizil neschopnosti pokryt své okamzité splatné zavazky.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj jednotlivych druht likvidity podniku

ve sledovaném obdobi.
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az 2018
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Graf ¢. 11: Vyvoj jednotlivych druhi likvidity v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
Z grafu se da usoudit, ze vSechny druhy likvidity podniku od roku 2015 mély
pozvolnou klesajici tendenci. Jednim z ditvodu této tendence je kazdorocné se zvySujici

suma kratkodobych dluhd.

2.4.2 Analyza rentability

v

Ukazatele rentability patfi mezi nejpouzivanéjsi, jelikoZ informuji vlastniky o tom,
zda je podnik dostate¢né ziskovy a zda je schopen efektivné zhodnocovat vlozené
prostiedky. Patii sem pfedevsim rentabilita celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu

a rentabilita trzeb.
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Vysledné hodnoty jednotlivych druhii rentability podniku spolu s rentabilitou

odvétvi ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 13: Rentabilita podniku a oboru
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Rentabilita podniku v % 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 3,09 2,52 2,52 4,96 8,09
ROE 3,11 2,40 2,46 4,69 7,80
ROS 3,53 2,98 3,09 5,47 8,10
Rentabilita oboru v % 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 11,55 | 10,95 9,31 11,11 9,94
ROE 16,92 | 15,20 | 12,39 | 14,60 | 13,97
ROS 7,30 6,97 5,81 7,10 6,94

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) podniku v ramci sledovani v zadném roce
nedosahla na hodnotu rentability oboru. Nejvice se ukazatel piiblizil oborovému priméru
v roce 2018, kdy mél hodnotu 8,09 %, a vynosnost vloZzené¢ho kapitalu ve formé aktiv
tedy byla v daném roce nejlepsi. Konkrétné z 1 K¢ investovanych aktiv plynul zisk ve

vysi 0,0809 K¢. V ostatnich letech se vynosnost aktiv pohybovala v rozmezi 2-5 %.

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu (ROE) byly v prvnich ¢tyfech letech velmi
nizké vici oborovému praméru. Az v roce 2018 doslo k mirnému pfiblizeni se k oborové
vynosnosti, kdy byla zaznamendna nejvyssi hodnota, a to 7,80 %, coz znamenalo, ze 1 K¢
investovaného kapitalu pfinesla akcionaiim 0,078 ¢istého zisku. Neptiznivym faktem
bylo, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla vy38§i neZ rentabilita aktiv pouze v roce 2014.
V ostatnich letech tedy neplatilo, ze ROE>ROA, z ¢ehoz vyplyva, ze ptisobila zaporna

finan¢ni paka.

Rentabilita trzeb (ROS) jako jedina dokazala relativné drzet krok s oborovym
prumérem, vroce 2018 jej dokonce piekonala, kdy spolecnost evidovala 8,10%
vynosnost trzeb.

Z nasledujiciho grafu je patrny de facto identicky vyvoj vSech zminénych ukazatelti

rentability.
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Vyvoj ukazatell rentability v letech 2014 az 2018
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Graf €. 12: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2.4.3 Analyza zadluZenosti

Dals$imi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele zadluzenosti, které¢ poméiuji vlastni
acizi zdroje vradmci finanéni struktury podniku. Dale také signalizuji vysi rizika
a informuji o mife zadluzeni firmy. Jedna se napt. o ukazatele celkové zadluzenosti,

koeficientu samofinancovani, miry zadluzenosti ¢i urokového kryti.
Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti zadluzenosti podniku spolu s oborovymi
prameéry ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 14: ZadluZenost podniku a oboru
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—-2018)

ZadluZenost podniku v % 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 17,97 12,98 15,30 15,32 14,55
Koeficient samofinancovani | 81,89 86,82 84,42 84,52 85,21
Mira zadluzenosti 21,95 14,95 18,13 18,12 17,07
Urokové kryti [krat] 29 34 53 124 308

Zadluzenost oboru v % 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 49,15 47,68 46,24 4413 45,61
Koeficient samofinancovani | 49,94 51,52 52,88 55,08 53,57
Mira zadluZenosti 98,41 92,54 87,44 80,12 85,15
Urokové kryti [krat] 11 11 15 10 15

Zakladnim ukazatelem v této skuping je celkova zadluZenost, ktera se u sledovaného
podniku pohybovala v rozmezi 12-18 %, tedy ve vSech letech velice nizko vaci

oborovému pruméru, ktery kazdoro¢né presahoval hodnotu 44 %. V letech 2015, 2016
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a2018 byla celkova zadluzenost podniku vice nez trojndsobné niz$i, nez byl prumér
zadluzenosti oboru, v letech 2014 a 2017 byl ukazatel niz$i o vice nez dvojnasobek.
V roce 2014 byla aktiva spole¢nosti nejvice financovana cizim kapitdlem, konkrétné
17,97 %. Dalsi rok 2015 byl podnik financovan cizimi zdroji naopak nejméné, a to
12,98 %. Z toho vseho vyplyva, ze aktiva spoleCnosti jsou financovdna z drtivé Casti

vlastnim kapitalem.

Predchozi zjisténi bylo potvrzeno vyslednymi hodnotami dopliikového ukazatele
tzv. koeficientu samofinancovani, jelikoz ten vyjadifuje, do jaké miry je majetek
spolecnosti  financovan vlastnimi zdroji, kapitdlem vlastnikii. Ukazatel totiz
zaznamenaval vysoké hodnoty v rozmezi 81-87 %, kterymi se dostaval ve vSech
sledovanych letech na vice nez 1,5ndsobek hodnoty oborového priméru. Nejvyssi
hodnota ukazatele (86,82 %) byla zaznamenana roku 2015 a nejnizsi (81,89 %) roku
2014.

V nasledujicim grafu je zndzornén pomér celkové zadluzenosti a koeficientu

samofinancovani ve sledovaném obdobi.
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Graf &. 13: Pomér zadluZenosti a samofinancovani v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

I dalsi ukazatel zadluzenosti, kterym je mira zadluzenosti, potvrzuje, Ze podnik mél
ve sledovaném obdobi nizkou zadluZenost a ptiznivy finan¢ni stav. Hodnoty miry
zadluZenosti byly velmi nizké vii¢i oborovym primérim (vice neZ 4ndsobné niZsi

kazdoro¢né€), ¢imz bylo opé€t potvrzeno, Ze spolecnost méla dostatek vlastnich zdroja.
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V dal$im grafu je zndzornén vyvoj vySe okomentovanych ukazatelti zadluzenosti ve
sledovaném obdobi. Je zn¢ patrné, ze ukazatele mély témét dokonale konstantni

tendence. Ukazatele celkové zadluzenosti a miry zadluZenosti mély i téméf totoznou vysi
hodnot.

Vyvoj ukazatelli zadluZzenosti v letech 2014 az
2018
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Graf €. 14: Vyvoj ukazatelii zadluZenosti v letech 2014 az 2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—-2018)
Poslednim ukazatelem této skupiny je tzv. urokové kryti, které informuje o tom, zda
je pfipadné dluhové zatiZeni pro podnik jesté unosné. Ukazatel vyjadiuje, kolikrat je zisk
vyssi nez Groky. Tedy plati, ¢im vyssi, tim lepsi. Kazdy rok hodnota piesahovala oborovy
priamér, predevsim v letech 2017 a 2018 byly zaznamenany nejvyssi hodnoty, kdy byl
zisk 124krét, resp. 308krat vyssi nez zaplacené troky. Hlavni pfic¢inou byla vyrazné

rostouci suma vysledku hospodatenti.
2.4.4 Analyza aktivity a vyuziti majetku

Posledni skupinou pomérovych ukazateld jsou ukazatele aktivity a vyuziti majetku,
které jsou dvojiho typu. RozliSuji se na ukazatele obratovosti, mezi které patii obrat
celkovych aktiv, obrat dlouhodobého majetku ¢i obrat zasob, a dale na ukazatele doby

obratu, mezi které patii doba obratu zdsob, doba obratu pohledavek nebo doba obratu

zavazku.

Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatel obratovosti spolu s oborovymi priméry ve

sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka ¢. 15: Aktivita podniku a oboru
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Aktivita podniku v poctu obratek za

rok 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 0,722 0,698 0,671 0,724 0,820
Obrat dlouhodobého majetku 1,568 1,499 1,392 1,532 1,797
Obrat zasob 3,301 2,394 2,223 2,237 2,567
Aktivita oboru v poctu obratek za

rok 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 1,157 1,124 1,128 1,133 1,079
Obrat dlouhodobého majetku 2,566 2,498 2,398 2,271 2,223
Obrat zasob 6,127 5,638 5,875 5,876 5,526

Obraty celkovych aktiv spole¢nosti byly v kazdém sledovaném roce niz$i nez
oborové priméry a zaroven také niz8i nez hodnota jedné obratky za rok, coz znamena, Ze
podnik nedokézal obratit sva aktiva v zadném roce. Nejvyssi hodnota ukazatele byla

evidovana v roce 2018, kdy na 1 K¢ celkovych aktiv ptipadal 0,820 K¢ trzby.

Obratit dlouhodoby majetek alespon jednou za rok se spole¢nosti povedl ve vSech
sledovanych letech, avSak ani tento ukazatel nedosahoval hodnot oborovych priméra.
V prvnich &tyfech letech se hodnoty obrati pohybovaly kolem 1,5 obratky za rok.
V poslednim roce 2018 byla zaznamenana nejvys$s$i hodnota, a to 1,797 obratky
dlouhodobého majetku za rok ¢ili na 1 K¢ dlouhodobého majetku ptipadalo 1,797 K¢

trzeb.

Hodnoty obratii zasob také nedosahovaly na oborové priméry. Nejlépe na tom byl
podnik vroce 2014, kdy se mu podafilo obratit zasoby 3,301krat. V dalsich letech
ukazatel klesal a pohyboval se v rozmezi 2,2-2,6 obratek za rok. Pfestoze mé¢l vyrobni
podnik tradi¢né velké mnozstvi zdsob, l1ze usuzovat, ze v rdmci sledovaného obdobi

vlastnil relativné likvidni zasoby.

V néasledujicim grafu je vidét vyvoj ukazateli obratovosti ve sledovaném obdobi,
Z n¢hoz je patrné, ze obrat zasob po prvotnim poklesu zazival mirn€ stoupajici tendenci.

Zbyl¢ dva ukazatele zazily v poslednich letech také mirny rast.
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Vyvoj ukazatelll obratovosti v letech 2014 az
2018
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Graf ¢. 15: Vyvoj ukazateld obratovosti v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—-2018)
Déle vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli doby obratu spolu s oborovymi

priméry ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 16: Aktivita podniku a oboru
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Aktivita podniku ve dnech 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 109 150 162 161 140
Doba obratu pohledavek 49 43 47 46 49
Doba obratu zavazku 45 23 42 40 42
Aktivita oboru ve dnech 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 59 64 61 61 65
Doba obratu pohledavek 88 86 81 74 79
Doba obratu zavazku 106 108 132 104 122

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dni, po které jsou zasoby evidovany
v podniku do doby spotieby (uziti ve vyrobnim procesu) ¢i prodeje. Ve vSech letech byly
vysledné hodnoty ukazatele vysoko nad oborovym primeérem, coZ znamena, Ze podnik
hospodatil se zasobami huie, nez je obvyklé v daném oboru. Hned v prvnim roce byla
zaznamenana nejkrat$i doba (109 dni), béhem které byly zasoby vazany v podniku.
Zaroven $lo také o hodnotu nejvice se pfiblizujici oborovému priméru. V dalSich letech

se doba obratu zasob zvysila a pohybovala se v rozmezi 140-162 dni.

Doba obratu pohledavek by méla byt co nejnizsi, jelikoz jde o dobu, béhem které
jsou podnikové finance vazany v pohledavkach, respektive ¢eka se na jejich uhradu od

odbérateli. Ukazatel se pohyboval v rozmezi 43-49 dnt, coz bylo vici oborovému
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priméru kazdoro¢né skoro dvojnasobné nizsi. Platebni morélka zdkazniki analyzované
spolecnosti byla tedy lepsi, nez je v daném oboru obvyklé. Naopak lehce nepiiznivym
faktem je, ze doba obratu pohledavek byla kazdy rok o trochu del$i nez doba obratu

zavazku.

Doba obratu zavazkti na rozdil od piedeslého ukazatele kontroluje vlastni platebni
moralku. Tedy doba mezi nakupem a jeho thradou byla kazdoro¢né znacné kratsi, nez je
Vv oboru obvyklé. Nejkratsi dobu obratu zavazki zaznamenal podnik v roce 2015, kdy
hradil své nakupy v priméru za 23 dni. Dalsi roky se splatnost zavazkt spolecnosti

pohybovala v rozmezi 4042 dni.

V dal$im grafu je znazornén vyvoj ukazateli doby obratu ve sledovaném obdobi.
Doba obratu zasob rostla do roku 2016 k hodnoté 162 dnti, poté pfiSel mirny pokles.
S vyjimkou poklesu doby obratu zavazkl v roce 2015 o témét 50 % se zminény ukazatel

spolu s dobou obratu pohledavek vyvijely prakticky stejné konstantné.

Vyvoj ukazatelti doby obratu v letech 2014 az
2018
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Graf ¢. 16: Vyvoj ukazateli doby obratu v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—-2018)

2.5 Analyza soustav ukazateli
Posledni kapitola nabizi analyzu soustav ukazateli. Tyto soustavy tvoii nékolik
pomérovych ukazatelii a vyjadiuji financni situaci za pomoci jediného koeficientu. Mezi

tyto komplexni modely patii napf. Altmantiv index finan¢niho zdravi neboli Z-skore

a index diveéryhodnosti INOS.
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2.5.1 Altmanuyv index finan¢niho zdravi (Z-skore)

Vysledné hodnoty jednotlivych poméra a vyslednych koeficienti Z-skore ve

sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 17: Z-skére
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Polozky Z-skore 2014 | 2015 2016 2017 2018
X1 0,44 0,46 0,43 0,44 0,45
X2 0,03 0,02 0,02 0,04 0,07
X3 0,03 0,03 0,03 0,05 0,08
X4 1,06 1,56 1,27 1,22 1,22
X5 0,72 0,70 0,67 0,72 0,82
Vysledny koeficient Z-skore 1,60 1,78 1,61 1,74 1,96

Z vyslednych hodnot koeficientu Z-skore je ziejmé, Ze se spolecnost v kazdém
sledovaném roce pohybovala v tzv. Sedé zon¢€ (v rozmezi 1,2-2,9), a nelze tak vysledky
prikazné hodnotit. Spolec¢nost se dle vysledkii Z-skore nachazela v nevyhranéné finan¢ni

situaci, tedy nebyla finanéné¢ silna, ale ani nebyla pfimo ohroZena bankrotem.

V nésledujicim grafu je mozné sledovat vyvoj Altmanova Z-skore ve sledovaném

obdobi. V poslednich tfech sledovanych letech hodnota rostla a v roce 2018 se dostala az

na nejvyssi hodnotu v rameci sledovani, a to na 1,96.

Vyvoj Altmanova Z-skore v letech 2014 az 2018
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Graf ¢. 17: Vyvoj Altmanova Z-skore v letech 2014 az 2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014—2018)
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2.5.2 Index duvéryhodnosti IN05

Vysledné hodnoty jednotlivych pomérti a vyslednych koeficienti indexu INO5 ve
sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2018 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka &. 18: Index INO5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyroéni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

Polozky INO5 2014 2015 2016 2017 2018
A 5,56 7,70 6,53 6,53 6,87
B 28,89 34,39 52,81 124,04 | 308,46
C 0,03 0,03 0,03 0,05 0,08
D 0,76 0,75 0,71 0,75 0,85
E 5,43 7,67 6,03 5,98 5,56
Vysledny koeficient IN0OS 2,65 3,32 3,75 6,70 14,23

Kazdy sledovany rok vysledna hodnota koeficientu INO5 presahla hranici hodnoty
1,6. Podnik se tedy nachdzel v uspokojivé finan¢ni situaci. V prvnim roce byla

cvwvr

hodnotu.

V dal$im grafu je sledovan vyvoj indexu INOS ve sledovaném obdobi. Ukazatel mél
po celou dobu stoupajici trend. Skokovy narlst byl zaznamenan v roce 2018 vici roku

2017, kdy se hodnota indexu zvysila o vice nez 50 %, na velmi vysoky koeficient 14,23.

Vyvoj indexu INO5 v letech 2014 az 2018
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Graf ¢. 18: Vyvoj indexu INO5 v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)
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V nésledujicim grafu je zndzornéno vzajemné porovnani obou komplexnich modelt
ve sledovaném obdobi. Vysledné koeficienty obou modell si byly nejblize v prvnich
ttech letech. V poslednich dvou letech se vSak vysledky vyrazné lisily, a to pfedevSim

diky jiz zminénému vyraznému ristu indexu diaveéryhodnosti INOS.
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Graf ¢. 19: Porovnani soustav ukazatelii v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2.6 Souhrnné zhodnoceni finan¢ni situace podniku

Celkova aktiva analyzované spole€nosti zazila pii prvni meziro¢ni zméné v ramci
sledovaného obdobi nejvyraznéjsi vykyv a poklesla o téméf 34 mil. K¢&. V dalsich letech
vSak aktiva (dlouhodoby majetek i obézna aktiva) méla rostouci tendenci, kterd
vyvrcholila v poslednim roce nejvétsim rustem o 32,6 mil. K¢ Dlouhodoby majetek
nejvice vzrostl roku 2016, kdy podnik zatadil do provozu nékolik novych stroju. Podil
DHM ve struktufe dlouhodobého majetku se kazdoro¢né pohyboval v rozmezi 94-95 %.
Na celkovych aktivech vSak méla kazdoro¢né mirné vétsi podil obézna aktiva, ktera
nejvetsi rust zaznamenala roku 2018, a to o vice nez 28 mil. K& VétSinovy podil
Vv obéznych aktivech mély kazdorocné zasoby, jejichz podil se navic zvysil v roce 2015,
kdy spole¢nost pfeménila sviij KFM prave na zasoby. KFM mél poté podil na obéznych
aktivech kolem 20 %. Podil dlouhodobych pohleddvek na obéznych aktivech ani
V jednom roce nepiesahl 1 %, hodnota podilu kratkodobych pohledavek se pohybovala

V rozmezi 16-22 %.
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Pasiva potvrdila bilan¢ni rovnost a méla stejny vyvoj jako aktiva. Pokles pasiv v roce
2015, ktery €inil stejné jako u aktiv témeét 34 mil. K¢, byl zavinén rapidnim poklesem
cizich zdroji o vice nez 30 % z divodu splaceni nékterych investi¢nich uvéri. Hodnota
vlastniho kapitdlu méla béhem sledovaného obdobi rostouci tendenci, jeho podil
na celkovych pasivech se pohyboval v rozmezi 8§1-87 %. Z toho vyplyva, Ze spolecnost
byla financovéna z drtivé ¢asti vlastnimi zdroji. Velice pozitivni hodnoty vykazoval
Vv poslednich letech vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi. Jeho hodnota se
vroce 2017 zvysila témér na dvojndsobek (konkrétné o 12,6 mil. K¢&) a v roce 2018
pokracovala v dal§im vyrazném navysSeni o 19,4 mil. K¢. Na cizich zdrojich spole¢nosti
se z vétsi casti podilely kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky (v podobé bankovnich
uveért) se celkové béhem péti sledovanych let podaftily snizit. Podnik nevytvarel rezervy.

Vynosy spole¢nosti byly tvofeny primarné trzbami z prodeje vyrobkt a sluzeb (z 93—
97 %), které v ramci sledovani piekonaly prvotni poklesy zplisobené snizenim poptavky
po fetézech pro t€zebni pramysl a v letech 2017 a 2018 zaznamenaly narist o necelych
50 mil. K¢, resp. o 88,5 mil. K& Tyto nartsty trzeb vychdzely z prosazeni firmy
na zahrani¢nich  trzich  diky = vyrobkim  svysokou pfidanou  hodnotou
(napt. kladkostrojové a zavésné fetézy). Néaklady byly tvofeny piedevSim vykonovou
spotfebou (z 61-65 %) a osobnimi naklady (z 22-24 %). Vyznam méla i nakladova
polozka upravy hodnot v provozni oblasti v podobé odpisi dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku.

Z analyzy vykazu zisku a ztrat je jeSté patrné, Ze na priznivém vysledku hospodateni
za ucetni obdobi se podilel pfedevSim provozni vysledek hospodateni, ktery se v roce
2017 zvysil o necelych 120 %, coZ ptedstavovalo 17 mil. K¢. V dal§im roce dosla
Kk dalsimu zvySeni, a to o témét 20 mil. K& Finanéni vysledek hospodateni kolisal
a vyznamné se nepodilel na celkovém hospodaiském vysledku spoleénosti. Cisty obrat

podniku vykazoval v poslednich dvou letech rist o 43 a 94 mil. K¢.

Z vysledkl analyzy rozdilovych ukazatelll je jasné, Ze podnik byl ve sledovaném
obdobi velice finan¢né stabilni, mé&l vysokou solventnost a byl schopen uhradit své
kratkodobé zavazky. Hodnoty rozdilovych ukazateli byly vysoce kladné. Z vysledka
CPK je zfetelné, ze podnik dokazal tvofit prebytky kratkodobych aktiv, kterymi pokryl
kratkodobé dluhy. Déle pohotové platebni prostfedky podniku pokryly kazdorocné
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kratkodobé dluhy. I ptes velké mnozstvi penéz vazanych v zasobach méla firma dostatek

volnych a likvidnich prostfedkti na thradu kratkodobych zavazka.

Vsechny hodnoty jednotlivych druht likvidit pfesahovaly oborové priméry, tudiz 1ze
fict, ze podnik byl schopen hradit své zadvazky vcas, coz je velice pozitivni a atraktivni.
Bé&zna likvidita piesahovala v roce 2015 oborovy primér dokonce ¢tyinasobné. Pohotova
likvidita kazdorocné piesahovala oborové priméry dvojndsobné. Z vysledkii okamzité
likvidity je zifejmé, Ze podnik nemél problém ani s nedostatkem téch nejlikvidnéjSich
prostiedkl (penézni prostredKy a jejich ekvivalenty).

Nejlepsim vynosovym ukazatelem byla rentabilita trzeb, jelikoz ta jako jedina
dokazala alespoii jednou piekonat oborovy prumér, a to v roce 2018, kdy byla evidovana
8,10% vynosnost podnikovych trzeb. Hodnoty rentability celkovych aktiv a rentability
vlastniho kapitalu byly v letech 2014 az 2017 sice kladné, avSak velice nizké oproti
oborovym priméram. Navic nepiijemnym faktem bylo, Ze finan¢ni paka puisobila kladné
pouze v roce 2014, v ostatnich métenych letech neplatilo pravidlo ROE>ROA a ptisobila
tedy zdpornd finan¢ni paka. Moznym pfislibem do budoucich let je vSak to, ze oba
ukazatele se v poslednim sledovaném roce zvysily o téméi 50 %, coz bylo zpisobeno

predevsim vyznamnym rastem zisku.

Spole¢nost byla ve sledovanych letech velmi malo zadluzend a méla ptiznivou
finan¢ni situaci. Celkova zadluzenost se kazdoro¢né pohybovala pod 18 %, tedy velmi
nizko vic¢i oborovym pramértim, coz preferuji predevsim véfitelé (vznik bezpecnostniho
polstate proti ztratam véfiteli). Podnik byl financovan z drtivé ¢asti vlastnim kapitalem,
coz bylo potvrzeno koeficientem samofinancovani i mirou zadluZenosti. Hodnoty
urokového kryti piesahovaly kaZzdoro¢né¢ oborové praméry piedev§im V letech
2017 a 2018 byl zisk spolecnosti 124krat, resp. 308krat vyssi nez zaplacené uroky.

Vsechny ukazatele obratovosti podniku byly niz$i neZ hodnoty oborovych priméru.
Obrat celkovych aktiv byl kazdoro¢né nizsi, nez hodnota jedné obratky za rok ¢ili podnik
nedokazal obratit sva aktiva v plné vysi. Obratit dlouhodoby majetek alespon jednou za
rok se povedlo ve vSech letech. Hodnoty obratli zasob byly v rozmezi 2—3 obratky za rok.

Dle ukazateli doby obratu bylo zjiSténo, Ze podnik hospodafil se zasobami huie

a trvalo mu déle premeénit zasoby na hotové vyrobky, nez bylo obvyklé v daném oboru.

wrwe

jistotu, ze je proda (normované fetézy pro SirSi okruh zakaznikd). Dale mél podnik
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vyrazn¢ krat$i dobu splatnosti pohledavek, nez bylo v oboru obvyklé, tudiz lze fict, ze si
podnik vybiral zodpovédné odbératele. Doba splatnosti zavazkl byla také kazdoro¢né
niz8i nez oborové priméry a o podniku tedy lze fict, Ze jeho platebni moralka byla
na dobré Grovni.

Z vysledku Altmanova indexu finanéniho zdravi je ziejmé, Ze se podnik ani v jednom
ze sledovanych let nedostal do pasma finan¢ni stability, ale pohyboval se pouze
Vv tzv. Sed¢ zon€ (v rozmezi 1,2-2,9). Z toho nelze usoudit, zda byl podnik finanéné silny
¢i pfimo ohrozen bankrotem (tedy vysledky byly neprtiikazné). Naopak druhy komplexni
model INO5 vykazoval kazdoro¢né velmi pozitivni hodnoty, které tikaji, ze podnik byl

ve velice uspokojivé a ptiznivé finan¢ni situaci.
2.7 SWOT analyza

Souhrnné zhodnoceni finan¢ni situace podniku je doplnéno SWOT analyzou, ktera
vymezuje silné a slabé stranky podniku ve sledovaném obdobi, coz zobrazuje nésledujici

tabulka.

Tabulka ¢. 19: SWOT analyza
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: vysledky finanéni analyzy, 2014-2018)

Silné stranky Slabé stranky

Rostouci zisk (ekonomicka stabilita)

Wil ety namilore e Nizsi rentabilita aktiv a vlastniho

Likvidita a solventnost kapitalu
. 1, N Mala obratovost aktiv a dlouhodobého
Nizka zadluZenost :
majetku

Kratkéa doba obratu pohledavek a zavazkt

Index ditvéryhodnosti INO3 Dlouhéa doba obratu zasob

V poslednich letech analyzovana spole¢nost vykazuje vyrazné rostouci zisk, diky
némuz si zajiStuje ekonomickou prosperitu a stabilitu, coZ Ize povaZovat za prvni silnou
stranku podniku. Dalsi silnou strankou jsou hodnoty vSech rozdilovych ukazateli, které
zaruCuji vysokou solventnost a schopnost hradit kratkodobé zavazky pomoci rtzné
likvidnich obéznych aktiv. S tim souvisela i dal$i vyhoda podniku, a to pfizniva likvidita.
Podnik je velice malo zadluzen. Platebni moralku podniku a jeho odbératelti 1ze také
zatadit do silnych stranek. Posledni vyhodou jsou vysledné hodnoty indexu

davéryhodnosti INOS, které kazdoro¢né tadi spolec¢nost do pasma prosperity.
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Naopak mezi slabé stranky podniku patii niz$i rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu,
s ¢imz nemohou byt spokojeni predevsim akcionafi. Dale efektivni vyuzivani aktiv
a dlouhodobého majetku neni na urovni, ktera je obvykla pro dany obor. Dal$i nevyhodou
z teoretického hlediska je dlouha doba obratu zasob (ze strategického hlediska vSak

podnik uchovava vyrobky, které¢ miize ihned dodat odbérateliim).
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI, PRiINOS NAVRHU
RESENI

Zavérecna kapitola je vénovéana navrhiim a opatienim pro zlepseni finan¢ni situace
spole¢nosti Retézarna a.s. Na zakladé provedené finanéni analyzy nevyplyva, ze by mél
podnik ve sledovaném obdobi né&jaké zasadni finan¢ni problémy, avSak vzdy se najde
prostor pro zlepseni. Vychazi se ptfedevsim ze slabych stranek podniku urcenych pfii

SWOT analyze.
3.1 SniZeni podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech

Prvnim névrhem, co pro analyzovany podnik doporucuji, je sniZzeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech. Toto opatieni spociva ve zméné struktury pasiv tedy
zdroju financovani podnikového majetku. K financovani by se dalo vyuzit vice ciziho
kapitélu, jelikoz vyS$si zadluzenost miize znamenat vyssi rentabilitu vlastniho kapitélu,
coz je pravé jedna ze slabych stranek podniku. Samoziejmé, Ze vyS$si zadluzenost je
spojenass rizikem finan¢ni nestability podniku, ale myslim si, Zze v ptipad¢ tohoto podniku
by vyssi zadluzenost nebyla Skodliva, jelikoz ukazatel celkové zadluZenosti neptesahuje
Vv poslednich ¢tyfech sledovanych letech 16 %.

Cizi kapital je zakonité levnéjsi a vynosnéjsi nez kapital vlastni, a to z toho dlivodu,
ze Uroky z ciziho kapitalu snizuji zaklad dané a celkovou daflovou povinnost spolecnosti
v ramci tzv. efektu danového Stitu. Tento efekt je pozitivni, jelikoZ ndkladové uroky se
fakticky chovaji jako daiiové tUspory. Tedy zvySeni ciziho kapitdlu (a zaroven sniZeni
vlastniho kapitalu) v kapitalové struktute podniku vede ke zvySeni rentability vlastniho
kapitalu, coz byva jednim z hlavnich cilli vlastnikii (Knapkovd, Pavelkova, Remes,

Steker, 2017, s. 87).

Timto opatienim by mohla rentabilita vlastniho kapitalu ptevySovat rentabilitu
celkovych aktiv a plsobil by tedy kladny efekt finan¢ni paky. Hospodaieni podniku by

bylo efektivnéjsi a ziskovesi.
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Tabulka €. 20: Vliv danového §titu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Synek, 2007, s. 54)

: Vlastni | Cizi | EBIT | Uroky Daii

Firma. | opital | kapital | (20%) | (8%) | F2' | 40w) | EAT | ROE
A | 2000 | - | 400 = [ 400 | 160 | 240 | 12%
B | 1000 | 1000 | 400 | 80 | 320 | 128 | 192 |192%

Samoziejmé nelze doporucit konkrétni hodnotu snizeni objemu vlastniho kapitalu ve
prospéch cizich zdrojii bez aplikace adekvatnich nastroji. V praxi predstavuje otazka
nastaveni vhodné kapitalové struktury klicovou soucast celkové optimalizace podniku
s potencialné vyznamnym dopadem na rentabilitu jako obecné nejsledovanéjsi ukazatel
finan¢ni analyzy, posuzujici vykonnost podniku. Podnik by tak mél vyuzit néktery
Z néstroji pro vypocet optimalni miry zadluzeni (tj. poméru mezi vlastnim a cizim

kapitalem), a to z kategorie nastroji statickych (MM modely) nebo dynamickych.
3.2 ZvySeni rentability prostfednictvim zmén v Fizeni obratovosti

Rentabilita mize byt uchopena jako ukazatel finan¢ni analyzy s vysadni dilezitosti.
Vykonnost podniku se d& ztotoznit S mirou UspéSnosti na trhu, a proto je Zadouci
realizovat vykonem podnikatelské ¢innosti co nejvyssi hodnoty u vSech dil¢ich ukazateld,
které byly k tomuto ucelu aplikovany. Stejné tak i vesSkera v této kapitole navrzena
opatieni se vztahuji k rentabilité¢ s cilem zvysit vyslednou hodnotu v rdmci vSech

ukazatelu.

Obrat celkovych aktiv dosahuje za kazdy rok sledovaného obdobi hodnoty vyznamné
niz§i oproti oborovym hodnotdm a sou€asné neni dodrZeno optimaliza¢ni pravidlo
S dosazenim hodnoty vyss§i nez jedné. Podnik timto drzi aktiva tzv. ,,mrtvé vahy*, tedy

takova, ktera se nijak nepodileji na trzbach spole¢nosti.

V teSeni nedostate¢né hodnoty obratu celkovych aktiv 1ze navrhnout ptistoupeni bud’
ke snizeni objemu celkovych aktiv nebo alternativné k navySeni generovanych trzeb (coz
vyplyva zkonstrukce vzorce pro vypocet ukazatele). Zminit je ovSem tieba
identifikovany pozitivni trend vyvoje, kdy se postupné daii navySovat obrat celkovych
aktiv s dosazenim prozatim nejvyssi hodnoty 0,820 (tedy 0,82 K¢ piipadajicich na 1 K¢
aktiv) za posledni rok sledovaného obdobi. Bylo by dobré v nastoleném trendu
pokracovat s postupnym dosaZenim hodnoty alespon jedné, tedy se situaci drzby nulové

hodnoty aktiv mrtvé vahy.
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K dosazeni vymezeného cilového stavu lze doporucit dvé provazana opatieni, a to
sniZzeni objemu zasob a snizeni objemu pohledavek. Tato dv€ opatieni jsou rozpracovana
Vv nasledujicich kapitolach, vcetné¢ vymezeni plisobnosti na zlepSeni situace v ramci
dalSich ukazatelli, se kterymi se opatfeni poji. Ohledné obratu dlouhodobych aktiv je
naplnéna podminka vysledné hodnoty vyssi nez jedna s dosavadnim maximem 1,797 za
rok 2018, pficemz lze pro analyzovany podnik doporucit stabilizovat rustovy trend
s dosazenim maximaln¢ hodnot srovnatelnych s vysledky za odvétvi. Timto opatienim je
zamezeno naduzivani dlouhodobého majetku (projevujici se pravé vysokou
obratkovosti), ¢imz se podnik vyhyba opotiebeni tohoto majetku a nutnosti vynalozeni
redistribu¢nich (obnovovacich) investic do nového vybaveni. U tohoto ukazatele se
neuplatiiuje princip maximalizace, a tudiz neni Zadouci usilovat o co nejvys$si hodnotu
pfipadajici na jednotku dlouhodobého aktiva, coz by v kone¢ném disledku (na zakladé

vymezenych souvislosti) mohlo vést K ristu naklada.
3.3 SniZeni zasob a zavedeni systému Just-in-time

Zasoby predstavuji pro analyzovany podnik specifickou duleZitost navdzanou na
charakter realizovaného podnikatelského zdméru. Podstata vyroby piimo pifedjima
potiebu dispozice adekvatnim objemem zéasob, jejichz celkové mnozstvi by ovSem
nemélo byt drZzeno na ukor dosahované vynosnosti. V oblasti zasob se jednd obecné
0 jeden z nejcastéjsich problému, kdy je tieba drzet zasob piesné tolik, aby nechybély ve
vyrob¢ a zaroven, aby nevazaly pfili§ nadkladl. Zasoby navic vykazuji pozici obézného
aktiva s velmi nizkou likvidnosti (nejnizsi ze vSech slozek ob&éznych aktiv).

Po celé sledované obdobi byl identifikovan trend riistu objemu z4sob projevujici se
ve vysokych hodnotach doby obratu zasob (ve srovnani vi¢i oborovym hodnotdm).
Aktuélni hodnota 140 dnii doby obratu zdsob za rok 2018 svéd¢i o vhodnosti pfijmout
zmény Vv systému fizeni zasob pro celkové zlepSeni hospodatfeni. Proto bych doporucil
postupné snizovani zasob a alespoii ¢aste€nou implementaci systému JIT (,,just in time*),
a to pro ty soucasti zasob, u nichZ lze minimalizovat drzbu skladem bez naruSeni

vyrobniho procesu.

Vynikajici obchodni vztahy a vybudovana bezproblémova komunikace sledovaného
podniku s odbérateli zrGznych zahrani¢nich trhtt umoziluje planovat vyrobu dle

aktualnich pozadavki zédkaznikli, ¢imz je naplnén hlavni pozadavek implementace JIT.
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Céstecnd synchronizace vyroby s potfebami odbérateli otevirda prostor ke zlepSeni

efektivnosti vyroby (snizenim nakladd na drzbu zasob) a tim zvyseni celkové vynosnosti.

Navrhované snizeni objemu zésob prostfednictvim implementace JIT pozitivné
pusobi na vice ukazatelll, na néz je rovnéz zamétena pozornost v dalSich navrzenych
opatfenich. Vhodné je zminit zejména vliv na ukazatele likvidity (pifedev$im bézné
likvidity) a ukazatele rentability s vlivem na zvySeni vysledné hodnoty formou sniZeni
nakladl (na drzbu zasob), které tak zvysi celkovou hodnotu trzeb transformovanych ve

vysledek hospodateni (zisk) spole¢nosti.
3.4 SniZeni pohledavek

Kratkodobé pohledavky (tvoiené predevsim pohledavkami z obchodnich vztaht)
spolecnosti jsou ve sledovaném obdobi relativné na vysokych hodnotach. V poslednich
Ctyfech sledovanych letech je u nich zaznamenana rostouci tendence. U pohledavek
Z obchodnich vztaht v roce 2017 doslo K rastu o 5,6 mil. K¢ a dal§im roce o 16,2 mil K¢&.
Z analyzy aktivity je zfejmé, Ze podnik ma dobu obratu pohledavek kazdoro¢né skoro
dvojnéasobné nizsi, nez je v daném oboru obvyklé. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt

cvwr

zminény piedpoklad vSak neni splnén ani v jednom roce.

Proto by spolecnost méla usilovat o sniZzeni pohledavek a doby jejich hrazeni
odbérateli. DlileZitost tohoto opatfeni se propojuje s jiz vyslovenym navrhem na snizeni
podilu vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém, kdy pravé kratkodobé zavazky tvori
vyznamny potencidl pro optimalizaci finan¢ni struktury. Pfi spravném nastaveni
vzajemného vztahu mezi dobou obratu pohledavek a zavazkii (nazyvaného jako
»obchodni deficit™) lze Cerpat vyhodu drzby kratkodobého netroceného kapitalu od
dodavatelit jako ciziho zdroje financovani. Pravé vyhodnost dostupnosti
nizkondkladového kapitalu (dle zminéné absence uroceni) motivuje podnikatelské
subjekty k co nejpozdéjsi splatnosti zavazki.

Analyzovany podnik dosahuje u doby splatnosti pohleddvek vyznamného rozdilu
oproti stavu za odvétvi, kdy se jedna o témet poloviéni dobu splatnosti (49 oproti 79 za
rok 2018). Rovnéz i identifikovany vyvojovy trend plisobi pozitivné s téméf ustalenim

hodnoty (doba obratu pohleddvek byla vykdzdna stejnd za prvni i posledni rok
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sledovaného obdobi). Oproti béznému stavu odvétvi tak sledovany podnik disponuje

vyhodou vysoké platebni moralky odbératelt.

Doba obratu zavazki se v§ak pohybuje tésné pod dobou obratu pohledéavek (42 a 49),
pticemz rozdil oproti odvétvovym hodnotdm je rovnéz markantni (42 oproti 122 za rok
2018). Na druhou stranu je vhodné zohlednit faktor vyhodnosti doby splatnosti pro
dodavatele, coz muze tvoiit vyhodu oproti konkurentiim na opatfovacim trhu vyrobnich
faktort. Zadouci je tak prostiednictvim stanovenych navrhd nikoliv skokové upravit
hodnoty, ale postupné smétovat k dosazeni definovaného optima obchodniho deficitu pro
Cerpani kapitalové vyhody.

Ke snizeni doby obratu pohledavek je vhodné zavést negativni motivaci odbératelt
V podobé¢ nastaveni piisnéjSich smluvnich sankci v pfipad¢é piesazeni doby splatnosti.
Vzhledem kjiz soucasné nizké hodnoté by se ovSem mélo jednat spiSe o sankce
symbolické s cilenim na dobu splatnosti kolem 30 dni, tedy doby jednoho mésice.
V ptipad¢ potieby lze zvazit doprovodné uplatnéni factoringu s prodejem kratkodobych
pohledavek k odbératelim bez postihu s rychlejsi dispozici kapitalu za poskytnuté
produkty. U doby obratu zavazkii by pak mél podnik snizit vlastni platebni moralku viici
dodavatelim s prodlouzenim splatnosti, pro niz se nabizi Siroky operacni prostor
vzhledem k identifikovanym zvyklostem v odvétvi. Dosazeni cilové nizsi doby obratu
pohledavek oproti zdvazklim se pak pozitivn€ projevi i na poklesu hodnot ukazatelli

likvidity.
3.5 SniZeni likvidity

Likvidita podniku se nachdzi na velmi vysoké Urovni, kdy se ovSem nejednd
0 hodnoty opodstatnéné z hlediska solventnosti. Naopak, pohyb nad maximy
doporucenych intervalti optima pfinasi riist nakladd. Prostfednictvim sniZzeni hodnoty
zasob (uplatnénim opatieni sniZeni zasob) a zvySeni kratkodobych zavazkl (opatfenim
optimalizace obchodniho deficitu) 1ze dosdhnout snizeni likvidity na niz$i uroven vice
korespondujici s identifikovanym stavem za odvétvi a snizujicim néklady na drzbu aktiv
(a tim zvySujicim rentabilitu podniku).

Vysokéa likvidita je spojena s vysokym vlastnim kapitdlem, coz je zfetelné
I z analyzovaného podniku. Pomoci jiz zminéného navrhu na snizeni podilu vlastniho

kapitalu by likvidita zakonité klesla, ¢imz by vzrostlo riziko platebni neschopnosti,
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zaroven by vSak vzrostla vynosnost. Veskera opatfeni jsou si navzajem velmi provazané,
avsak management podniku musi hledat optimalni vysi likvidity a zaroven se snazit o co

nejvyssi rentabilitu.
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ZAVER

Cilem této bakalatské prace bylo uplatnit financni analyzu k odhaleni nedostatki
zvoleného podniku s navazujicim stanovenim navrh pro zlepseni finanéni situace.

Analyzovany podnik Retézarna a.s., zabyvajici se vyrobou a prodejem Siroké $kaly
fetézh a dratl, vykazuje ptiznivé vysledky hospodarského vyvoje. Za vysoce pozitivni
jev lze povazovat prekonani kratkodobych propadua trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb,
zpusobenych zejména sniZzenim poptavky tézebniho primyslu, ktery se vypotadaval
S poklesem cen ¢erného uhli na svétovych trzich a svétovym klimatickym aktivismem.
Od roku 2018 se podafilo trzby vyznamné navysit, a to pfedevsim diky uspésné expanzi
podniku na nové zahrani¢ni trhy. Podnik mimo jiné rovnéz vykazuje vysokou troven

likvidity a nizkou miru zadluZenosti.

Na zaklad¢ vysledkil zpracované finan¢ni analyzy je v§ak mozné poukézat i na urcité
nedostatky, které je vhodné eliminovat nebo alespoil zmirnit jejich vliv na finanéni zdravi.
Jedna se predevsim o oblasti tykajici se financovani podniku a fizeni zasob. Vzhledem
k zavaznosti uvedenych oblasti ovsem nelze uvazovat o zavedeni okamzitych opatfeni,
ktera by v kratkodobém horizontu pfinesla zlepSeni, ale vhodnéjsi je piijmout postupnou
upravu v kontextu stfednédobého a dlouhodobého horizontu. Stanovené navrhy
postupnych mirnych zmén reflektuji povahu finan¢niho hospodateni jako veli¢iny velmi
citlivé na kazdy vnéjsi zasah, kdy zména na stran¢ jedné polozky zpisobuje potencidlné
mnoho zmén v ramci ukazateld jinych.

Nastinéna provazanost jednotlivych opatfeni se realizuje 1 v ptipad¢ sledovaného
podniku. Veli¢inu témét kritického vyznamu zastupuji zejména zminéné zasoby.
Zavedenim doporuc¢eného systému fizeni JIT (,,just in time*) lze snizit drZzbu nékterych

zasob a sniZit tak souvisejici nédklady, coz se pozitivn€ promitne do rentability podniku.

Snizeni drzby zasob se kladné€ projevi i do obratu celkovych aktiv, kdy za vSechny
roky sledovaného obdobi podnik vykazuje aktiva mrtvé vahy, ktera je vhodné eliminovat.
Tento dil¢i cil podpofi 1 navrhovana optimalizace doby obratu pohledavek, ktera je
navzdory obecnému doporuceni vyssi nez doba obratu zavazkl. Uplatnénim negativni
motivace odbératelli (formou smluvnich sankci) a pfipadného factoringu 1ze dosahnout
na vyhodu dispozice neurocenym kratkodobym kapitalem pro financovani podnikatelské

¢innosti.
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NavysSeni hodnoty kratkodobych zavazkii (zpozdénim splatnosti dodavatelim) se
pozitivné projevi i do ukazatelt likvidity, v jejichz ramci podnik disponuje pfilis
vysokymi hodnotami (v nékterych pfipadech dvounasobné az ctyifnasobné presahujicimi
odvétvové vysledky). Zbytecné jsou tak vynakladany néklady s Vhodnym snizenim
likvidity ristem kratkodobych zévazkG a poklesem objemu zisob i kratkodobého

finan¢niho majetku.

Navrzend opatfeni ke zlepSeni finanéniho =zdravi se snazi vypotadat
s identifikovanymi slabymi strankami (niz$i rentabilita, nizky obrat celkovych aktiv,
dlouha doba obratu zasob) s vyuzitim definovanych stranek silnych (rtst zisku, stabilita
spolecnosti na trhu, vysoka solventnost, nizka zadluzenost), ¢imz je zajisténo zhodnoceni
podniku jako komplexniho subjektu z hlediska Siroké skaly jednotlivych ukazateld

finan¢ni analyzy.

Na zaklad¢ uvedenych skutecnosti a vlastniho zpracovani povazuji stanoveny cil za
zcela naplnény. Piinos pro podniku se nachazi v obeznameni se se souc¢asnou finan¢ni
situaci a V&fim, ze i stanovené navrhy na opatieni mohou pomoci ke zleps$eni finan¢niho

zdravi do budoucna.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

CPK Cisty pracovni kapital

CppP Cisté pohotové prostiedky

CPPF Cisty penézné-pohledavkovy fond

EAT zisk po zdanéni

EBT zisk pfed zdanénim

EBIT zisk pted uhradou uroki a dani

ROA rentabilita celkovych aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb

OKEC odvétvove klasifikace ekonomickych cinnosti
1CO identifikac¢ni ¢islo osoby

ISO Mezinarodni organizace pro normalizaci
OKD Ostravsko-karvinské doly

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek

KFM kratkodoby financ¢ni majetek

VzZ vykaz zisku a ztrat

VH vysledek hospodateni

CZ-NACE statistickd klasifikace ekonomickych ¢innosti upravena dle

Ceského statistického uradu

JIT Just in time
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Priloha ¢. 1: Rozvaha podniku v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014—2018)

ROZVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 628 352 | 594 405 | 618 244 | 642 173 | 674 793
Dlouhodoby majetek 289 372 | 276 696 | 298 094 | 303 322 | 307 934
Dlouhodoby nehmotny majetek 1591 2152 2 366 1920 1128
Dlouhodoby hmotny majetek 275465 | 262 110 | 283 177 | 286 421 | 290 446
Dlouhodoby finanéni majetek 12316 | 12434 | 12551 | 14981 | 16 360
ObéZna aktiva 338909 | 317 466 | 320 087 | 338 740 | 366 763
Zasoby 137 464 | 173 330 | 186 644 | 207 784 | 215 564
Dlouhodobé pohledavky 75 77 2527 1511 546
Kratkodobé pohledavky 73538 | 50843 | 56 769 | 66 397 | 78 089
Pohledavky z obchodnich vztaht 61231 | 49512 | 54187 | 59831 | 76 086
Kratkodoby finan¢ni majetek 127832 | 93216 | 74147 | 63048 | 72564
Casové rozliSeni 71 243 63 111 96
Pasiva celkem 628 352 | 594 405 | 618 244 | 642 173 | 674 793
Vlastni kapital 514 544 | 516 078 | 521 915 | 542 783 | 575 006
Zakladni kapital 120 000 | 120 000 | 120 000 | 120 000 | 120 000
Kapitalové fondy 7 383 6 541 6 558 8988 | 10367
Fondy ze zisku 24 000 | 24000 | 24 000 | 24000 | 24 000
VH minulych let 347 157 | 353 161 | 358 537 | 364 357 | 375 795
VH bézného ucetniho obdobi 16004 | 12376 | 12820 | 25438 | 44 844
Cizi zdroje 112928 | 77151 | 94610 | 98355 | 98 173
Dlouhodobé zavazky 50475 | 35759 | 41537 | 41698 | 32218
Kratkodobé zadvazky 62453 | 41392 | 53073 | 56 657 | 65 955
Zavazky z obchodnich vztahii 34989 | 18038 | 30808 | 32421 | 38 968
Casové rozliSeni 880 | 1176 | 1719 | 1035 | 1614




Piiloha €. 2: Vykaz zisku a ztrat podniku v letech 2014 az 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Vyro¢ni zpravy Retézarny a.s., 2014-2018)

2014 2015 2016 2017 2018

Trzby z prodeje

. vyrobkl a sluzeb 453 821 414 870 414 838 464 810 553 355

A. | Vykonova spotieba 282 725 280 680 264 341 288 200 335 498
Zmeéna stavu zasob

B. |vlastni ¢innosti 6 076 -26 595 -10 110 -12 424 3 002

C. | Aktivace 1532 -1 612 -766 -1423 -1276

D. | Osobni néklady 103 953 101 914 101 894 106 185 119 967
Upravy hodnot v

E. |provozni oblasti 42 140 44 567 42 886 51579 43729
Ostatni provozni

I1l. | vynosy 13182 24 410 19 580 7391 9 457
Ostatni provozni

F. |naklady 14 268 26 801 21 945 8 820 10743

* Provozni VH 16 309 13525 14 228 31 264 51 149
Vynosy z DFM-

IV. |podily 4 368 2196 2162 2391 4 430
Vynosové troky a

VI. |podobné vynosy 268 145 44 0 1
Nékladové troky a

J. podobné naklady 672 435 295 257 177
Ostatni finan¢ni

VII. | vynosy 3128 3 847 1190 6 834 8177
Ostatni finan¢ni

K. |néklady 4 659 4753 2 046 8 612 9160

* Finan¢ni VH 2433 1000 1055 356 3271

** | VH pted zdanénim 18 742 14 525 15 283 31 620 54 420

L. |Dan z pfijmi 2738 2 149 2 463 6182 9576

*** | VH za ucetni obdobi | 16 004 12 376 12 820 25 438 44 844
Cisty obrat za i¢etni

* obdobi 474 767 445 468 437 814 481 426 575 420




