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FINANCIAL ANALYSIS OF THE ACCOMMODATION,
CATERING AND HOSPITALITY ENTERPRISE

Jakub Horak!

!'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice

Abstract

This research focuses on the financial evaluation of companies that operate in a
rural environment and deal primarily with accommodation, catering and hospitality.
Data on enterprises comes from the Albertina database where the data is primarily
a corporate financial statements for the years 2013-2017. Based on the data, a so-
called average company was created, on which a financial analysis was performed,
including an assessment of significant ratios. The results of the analysis show a
negative state of rural restaurant facilities for most of the observed period. It was
defined between 2013-2017. These companies have experienced difficult times, but
there is a promise to reverse this unfavorable situation by the end of the period
under review. Here, it would be appropriate in the future to continue the analysis to
clarify the stabilization of AC (test subject designation) in the coming years.

Keywords: accommodation, catering, hospitality, financial analysis, average
enterprise, rural environment, financial health of enterprise



FINANCNI ANALYZA PODNIKU ZABYVAJICI SE
UBYTOVANIM, STRAVOVANIM A POHOSTINSTVIM

Jakub Horak!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Tento vyzkum se zaméfuje na financni zhodnoceni podniki, které vykonavaji
¢innost ve venkovském prostedi a zabyvaji se primarn¢ ubytovanim, stravovanim
a pohostinstvim. Data o podnicich pochazi z databaze Albertina, kde se jedna
primarné€ o data Gcetnich zavérek podnikd za roky 2013-2017. Na zakladé dat byl
vytvoren takzvany pramérny podnik, na kterém byla provedena finan¢ni analyza,
vcetné posouzeni vyznamnych pomérovych ukazatelt. Vysledky analyzy hovoti o
negativnim stavu venkovskych restauratérskych zatizeni po vétSinu sledovaného
obdobi. To bylo definovano mezi lety 2013-2017. Tyto podniky zazily tézké casy,
prislibem vSak je zvrat této nepfiznivé situace ke konci sledovaného obdobi. Zde
by bylo v budoucnu vhodné pokrac¢ovat v analyze pro objasnéni stabilizace AC
(oznaceni testovaciho subjektu) v nasledujicich letech.

Kli¢ova slova: ubytovani, stravovani, pohostinstvi, finanéni analyza, primérny
podnik, venkovské prostfedi, finan¢ni zdravi podniku

Uvod

Prostfednictvim nastroji pro hodnoceni podniku, prostfednictvim financni analyzy, je
mozné urCit hrozby a piileZitosti z vnéjsiho prostiedi, silné a slabé stranky z prostiedi vnitiniho,
ale i to, jak je firma na trhu uspé$na v porovnani se svymi konkurenty (Linna and Jaakkola,
2010). Tim, co to finan¢ni analyza obecné je, k ¢emu je dobra, jaké jsou jeji vyhody a nevyhody,
se zabyvalo mnoho autort. Jednim z nich je Nava Rosillon (2009), ktery uvadi, ze financni
analyza je zasadni pro posouzeni skutecné financni situace a vykonnosti spolecnosti,
odhalovani problému a uplatiiovani vhodnych népravnych opatfeni k jejich feSeni. Financni
analyza je tak kliCovou metodou fizeni a analyzy, ktera urCuje soucasné finan¢ni podminky,
spravu dostupnych finan¢nich zdroji a ktera piispiva k predpovidani budoucnosti podniku.
Autorky Kicova, Kramarova (2013) tvrdi, Ze finan¢ni analyza ma potencial najit odpovédi
tykajici se financniho zdravi spolecnosti. Obecné jsou vysledky finan¢ni analyzy cenné, protoze
predstavuji spolecnost a jeji obchodni tspéch obchodnim partneriim a na zaklad¢ ptislusnych
finan¢nich daji spole¢nost vnimaji, hodnoti a urcuji obchodni podminky pro budoucnost.
Stejného nazoru jsou i autorky Sofrankova, Matkova (2016), které konstatuji, ze informace z



finan¢ni analyzy nam pomohou k ptedpovidani financni situace, a tim padem mohou vcas
odhalit jeji zhorSeni. Pfiznaky neptiznivych vlivl jsou: pokles likvidity, ztrata ziskovosti,
finan¢ni nestabilita a zvySeni nakladt (Andekina, Rakhmetova, 2013). Finan¢ni analyza mtize
urcit, zda podnik bude pokracovat ¢i ukonci svou hlavni ¢innost nebo ¢ast své ¢innosti, bude
vyrabét ¢i nakupovat nékteré materialy pro vyrobu svych produktt, bude vlastnit ¢i pronajimat
nekteré stroje a zatizeni pro vyrobu svého zbozi, bude vydavat akcie ¢i jednat o bankovni aveér
ke zvyseni provozniho kapitalu, bude rozhodovat o investicich ¢i ptijckach, bude provadét dalsi
rozhodnuti, ktera umoznuji efektivné ftidit spole¢nost (Andekina, Rakhmetova, 2013).
Zakladnimi nastroji finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které jsou dilezité nejen pro
samotnou spole¢nost, ale také pro bankovni ufedniky, ktefi ji poskytuji pozadovanou ptjcku,
nebo akcionaiim, kteti se zajimaji hlavné o dividendové vynosy (Skalicky, Puchyr, 2016).
Nevyhody finan¢ni analyzy jsou predevsim takové, Ze finan¢ni analyza je staticka, sestavovana
k ur¢itému datu, tudiz nemtize informovat o dynamice spolecnosti.

Cestovni ruch, pohostinské a ubytovaci sluzby, jsou ekonomickym sektorem citlivéjSim nez
jiné sektory, které okamzit¢ reaguji na jakoukoli zménu, at’ uz jsou to politické, socidlni a
zejména ekonomické zmény. (Mihaela at all., 2011). Pravé proménlivost pocasi v turistickych
destinacich mlize vyznamn¢ ovlivnit cestovni rozhodnuti turisti, a tudiz i ziskovost firem
poskytujicich pohostinstvi (Franzoni, Pelizzari, 2019). Pii vysokych mirach finanéniho selhani
v odvétvi pohostinstvi je dulezité, aby zajmy v odvétvi pohostinstvi identifikovaly finan¢ni
podniky v nouzi pfed bankrotem, a tim se vyhnuly zbytecnym ndkladim a maximalizovaly
zisky (Kim, 2018). Subjekty ptisobici v odvétvi cestovniho ruchu a pohostinstvi by mély to, ze
online povést nabyva na vyznamu pted tradicnim hodnocenim hvézd, zaclenit pifi navrhovani
cenovych strategii (Abrate, Viglia, 2016). Poater, Garriga (2009) poskytuji vysledky, které
ukazuji, Ze jihoevropské zemé a zejména Spanélsko obvykle nabizeji levné ceny, nejznamé;jsi
jizni mésta vSak uvadéji ceny v souladu s ceniky zbytku Evropy a v nékterych ptipadech jsou
jejich ceny dokonce vyssi nez ceny v nékterych severskych méstech. Napiiklad v Recku ziistava
pohostinstvi jednim ze zékladnich kament fecké ekonomiky zaméstnavajici stovky tisic
zamestnancil, coz vyznamng piispiva k hrubému domacimu produktu (GDP) (Dimitropoulos,
2018). Provozni ¢innost v restauraénim prumyslu je ovlivnéna velikosti firmy, coz ukazuje, ze
velké restaurace funguji 1épe nez stiedné velké a malé restaurace (Alberca, Parte, 2018). V
americkém pohostinském primyslu maji vétsi pohostinské firmy s vyssi ziskovosti, ale méné
investi¢nich pfilezitosti, vyssi pravdépodobnost vyplaty dividend svym akcionaiam (Kim, GU,
2009). Kim et all. (2013) zjist'uji, ze restauracni firmy bohaté na hotovost maji tendenci mit
VEtsi investicni prileZitosti, restaurace chudé na penize vSak budou s vétsi pravdépodobnosti
veétsi, budou drzet vice ndhrad likvidnich aktiv, zvySovat kapitalové vydaje a vykazovat
robustnéjsi charakteristiky penéznich tokd, které zvysuji vypajcni silu nebo snizuji potiebu
hromadéni finan¢nich prostredki.

Finan¢ni analyza v podnicich zabyvajicich se cestovnim ruchem je velmi dutlezita, nebot,
podniky cestovniho ruchu jsou béhem operace konfrontovany s riiznymi druhy finan¢nich rizik.
Pokud podniky nepfiznaji monitorovani a analyze financnich rizik dostatecny vyznam a
nepfijmou zadna preventivni opatieni, mohou Celit finan¢ni krizi nebo dokonce bankrotu (Su,
2015). Samorodov et al. (2019) vyuzili strategicky orientovanych analytickych nastroji k
odstranéni problému nedokonalosti soucasnych operacnich technik ekonomické analyzy pro
hodnoceni finan¢niho potencialu podnikii cestovniho ruchu. Vyvinuli tak metodické nastroje
pro strategickou analyzu finan¢niho potencialu podnikti cestovniho ruchu zaloZenych na vyvoji
integrovaného dynamického modelu véetné determinant pfimého a neptimého dopadu na



zivotni prostfedi. Chen a kol. (2005) zkoumali vliv makroekonomickych a ne-
makroekonomickych veli¢in na akcie hotelovych spolecnosti. Pomoci regresni analyzy zjistili,
ze mezi makroekonomickymi veli¢inami pouze penézni nabidka a mira nezaméstnanosti
vyznamné vysvétlovaly pohyb hotelovych akcii. Na druhé strané vSechny vybrané ne-
makroekonomické sily mély vyznamny vliv na vynosy z akciovych spolecnosti. Kizidlag a
Ozdemir (2017) provétili fakta o zékladnich pficindch finan¢nich vykyvu firem za pouziti udajt
makro a mikroekonomickych. Podniky v oblasti pohostinstvi a cestovniho ruchu podstatné
rozsitily své averové schopnosti, agresivné zvysily své poméry pakového efektu a dramaticky
zvysily hodnoty zajisténi, které vedly k niz§im nakladim na ptjcky v dasledku uvolnénych
uverovych standardt v disledku nedavnych zmén.

Metodika

Data urcend k analyze budou pochézet z databaze Albertina. Podle schematizace
ekonomickych ¢innosti OKEC se jedna o skupinu definovanou kédem 550000 Ubytovani a
stravovani, podskupinu definovanou kodem 55300 Restaurace. Je dilezité zminit, Ze tyto
podniky jsou mistné definovany jako venkovské. Timto nedojde ke konfrontacim s vét§Simi
subjekty s innosti v metropolich Ceské republiky.

Dale bude urcena doba sledovaného obdobi. To Ize definovat jako Casové obdobi péti po
sob¢ jdoucich rokti. Pocet podnikti bude pro kazdy rok sledovaného obdobi nasledujici:

e Rok 2013, 49,
e Rok 2014, 50,
e Rok 2015, 53,
e Rok 2016, 41,
e Rok 2017, 78.

Smérodatna odchylka vzorkl podnikt za jednotlivé roky Cini pfiblizné 12,5. Tato hodnota
je prijatelna.

K analyze bude zapotfebi vykazu finan¢ni uzavérky, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztrat ze
vSsech podnikii v daném roce. Tato data budou zprimeérovana, ¢imz dojde k vytvoreni
zkoumaného subjektu (primémého podniku z daného odvétvi). Lze namitnout, ze tato
statistickd metoda ma své rezervy. Vzhledem k nizkému poctu podnikl to mtize byt skute¢né
relevantni tivaha. Jako vhodnéjsi varianty statistického rozboru Ize vyuzit metod harmonického
priméru, modus nebo medianu. Toto tvrzeni je mozné alespon Castecné vyvratit faktem, Ze se
jedna o podniky s &innosti mimo velkd mésta a metropole Ceské republiky, jak bylo v textu
vySe zminéno. Kapitalovy a ucetni charakter téchto podnika je timto velmi podobny, bez
vétsich rozdila.

Po vytvofeni finan¢nich vykazi primérného restauratérského podniku bude provedena
financni analyza, kterd posoudi finan¢ni zdravi podniku s predikci budouciho potencialu.
Nejdtive dojde k analyze absolutnich ukazateld, poté pomérovych ukazatelti, a nakonec budou
zapojeny i ukazatele bankrotni a bonitni.

Analyza absolutnich ukazateli bude sledovat vyvoj jednotlivych vybranych polozek aktiv a
pasiv ve sledovaném obdobi 2013-2017. Je vhodna k prvnimu seznameni se strukturou AC a
polozeni fady premis, jejichz pravdivostni hodnotu lze ovéfit za pomoci pomérovych ukazateld
a komplexnich metod hodnoceni.



Vykaz zisku a ztrdt bude zkoumat pievazné jednotlivé slozky hospodafeni: finanéni,
mimotadny, provozni a vyvoj piidané hodnoty.

Systematika pomérovych ukazatelii a metod komplexniho hodnoceni podniku v textu bude
nasleduyjici:

1. Ukazatele rentability:

a.
b.

e

S ER Mo A

[\

Mmoo oo o

ROA Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pted uroky a zdanénim / Aktiva,

ROS 1 Rentabilita trzeb = Zisk pted uroky a zdanénim / Trzby,

ROCE Rentabilita investovaného kapitalu = Zisk ptfed uroky a zdanénim / (Vlastni
kapital + Dlouhodoby dluh),

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu = Zisk po zdanéni / Vlastni kapital,

ROS 2 Rentabilita trzeb = Zisk po zdanéni / Trzby,

Finan¢ni paka = Aktiva / Vlastni kapital,

Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji = Cash flow / Vlastni kapital,

Mzdova narocnost trzeb I = Mzdy / Trzby,

Mzdova narocnost trzeb Il = Osobni naklady / Trzby.

. Ukazatele aktivity:

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva,

Obrat zasob = Trzby / Zasoby,

Doba obratu aktiv = Aktiva / (Trzby / 360),

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360),

Doba inkasa pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360),

Doba splatnosti kratkodobé zavazkt = Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

3. Ukazatele zadluzenosti:

o Ao o

N

o op

Equity Ratio = Vlastni kapital / Aktiva,

Debt Ratio I. = Dluh / Aktiva,

Debt Equity Ratio = Dluh / Vlastni kapital,

Urokové kryti I. = Zisk pied uroky a zdanénim / Uroky),

e Urokové kryti II. = (Zisk pred tiroky a zdanénim + Odpisy) / Uroky,
Cash Flow / ((Cizi zdroje — Rezervy) / 360).

. Ukazatele likvidity:

Celkova likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky,
Bézna likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Finan¢ni majetek) / Kratkodobé zavazky,
Penézni likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky.

V ramci komplexniho hodnoceni podniku budou vyuzity tyto metody:

1. Bankrotni a bonitni modely:



a. Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich, firmy
neobchodovatelné na finan¢nich trzich, modifikace pro ¢eské podniky,

Indexy manzelii Neumaierovych, tj. IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,

Taflertv index,

Rychly Kralicktv test (ptivodni i modifikovana verze),

Index bonity.
2. Ekonomicka ptidana hodnota (EVA Equity, EVA Entity).

oo o

Vysledky

Aplikacni cast ¢lanku bude z hlediska metodologického uspotadani nejprve zaméfena na
analyzu absolutnich ukazatelti, které lze spatfit v hodnotach jednotlivych polozek rozvahy
a vykazu zisku a ztrat. Déle se text zaméti na hodnoty pomérovych a statickych ukazatelt.
Konecna cast textu bude vénovat svou pozornost bankrotnim modelim. Sledované obdobi je
vymezeno mezi roky 2013-2017. Nakonec je dilezité identifikovat testovany subjekt. Ten bude
v textu nadale oznacen vyrazem AC.

Tabulka 1 zobrazuje aktiva AC. Pro lepsi uplnost je nutné zminit, ze veskeré udaje jsou
uvedeny v tis. CZK. Toto se pfirozené tyka i hodnot pasiv a vykazu zisku a ztrat, které¢ budou
analyzovany v textu dale.

Tabulka 1: Zjednodusena aktiva AC

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM | 7789.204 | 10337.08 | 9031.038 | 11966.78 | 7188.115
POHLEDAVKY ZA

A. UPSANY VLASTNI 0 2 1.886792 0 0
KAPITAL
DLOUHODOBY
B. MAJETEK 5438.041 | 7395.46 | 6292302 | 8382.878 | 4797.731
B.L Dlouhodoby nehmotny | 5 1 40¢ 9.8 6.150943 | 18.56098 | 0.782051
majetek
B.IL Dlouhodoby hmotny | 505 306 | 702566 | 6222.509 | 7540415 | 4304.551
majetek
B.IIL Dlouhodoby finanni | 5, ;)45 360 0 0 0.5
majetek
C. OBEZNA AKTIVA | 2244388 | 2837.06 | 2676.509 | 3498.415 | 2355.731
ClL Zésoby 461.9388 558.04 615.6792 | 478.6829 | 367.7051
C.IL Dlouhodobé 101.7755 264.52 249.5283 | 315.7561 | 367.7051
pohledavky
C.IIL. Krtkodobé 1031.531 1208.82 | 9782075 | 1264.854 | 725.8205
pohledavky
C.IV. Finanéni majetek 802 1,020 973 1,045 1,146

Zdroj: Autor

Obecn¢ byla aktiva AC ve sledovaném obdobi typicka vyssi fluktuaci svych hodnot.
Minimalni hodnota celkovych aktiv byla v roce 2017 7188,115 tis. CZK, naopak maximalni
hodnota cinila 11966,78 tis. CZK v roce predeslém (2016). Zajimavé je spatieni mirnych
hodnot pohledavek za upsany kapital v roce 2014 a 2015. To by mohlo souviset s legislativnimi
zménami regulujici pravnické osoby, které pramenily z celkové rekodifikace soukromého
prava. Dulezitym ukazatelem jsou obé&zna aktiva, nebot ta mohou podat urcitou skicu
potencialni likvidity. I zde 1ze konstatovat, ze se AC pokousel v pribéhu celého sledovaného



obdobi udrzovat stalé hodnoty. Dlouhodobé pohledavky jako soucast obéznych aktiv vsak
zaznamenavaly v pribéhu celého sledovaného obdobi rist. Z hodnoty 101,7755 tis. CZK na
367,7051 tis. CZK vroce 2017. Zde je do budoucich obdobi pro AC vyzva eliminace
potencialnich nedobytnych pohledavek, které by mohly pramenit z jejich vriistajiciho objemu.
Nebezpecénéjsi jsou pro podnik z hlediska likvidity kratkodobé pohledavky. AC vykazoval vétsi
miru kratkodobych pohledavek nez dlouhodobych, coz lze vysvétlit sektorem podnikani —
pohostinstvim. I zde je vyslovena vyzva dikladné kontroly této polozky z diivodu problému
s likviditou, byt se ve sledovaném obdobi hodnoty kratkodobych pohledavek u AC nijak
vyrazné nelisily a oscilovaly mezi 1031,531 tis. CZK a 725,8205 tis. CZK.

Graf 1 dokumentuje objem ob&znych a dlouhodobych aktiv. Podil obéznych aktiv na
dlouhodobém majetku se v celém sledovaném obdobi pohyboval mezi 38 % a 41 %. Specificky
je rok 2017, kdy byla suma obou polozek nejnizsi a zaroven AC zvysil podil objemu obéznych
aktiv na dlouhodobém majetku (49 %). V tomto roce je vidét snaha zvysit likviditu, cemuz se
bude text dale vénovat.

Graf 1: Struktura obéznych aktiv a dlouhodobého majetku

14000
12000
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v 8000
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4000
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2013 2014 2015 2016 2017
m OBEZNA AKTIVA 2244387755 2837.06 | 2676.509434 3498.414634  2355.730769
m DLOUHODOBY MAJETEK | 5438.040816  7395.46  6292.301887 8382.878049 4797.730769
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Zdroj: Autor

Vyvoj pasiv AC ilustruje tabulka 2. Vyvoj pasiv byl v celém obdobi volatilni. Nejvyssi
marginalni posun smérem dolil je mozné spattit mezi roky 2017 a 2018, a to o 10 000 tis. CZK.



Tabulka 2: ZjednodusSena pasiva AC

PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 16435.51 | 2195422 | 18756.3 | 24736.71 | 14540.38

A. VLASTNI KAPITAL 2044.98 | 1241.02 | 2738.415 | 2957.683 | 2242.962
AL Zékladni kapital 1332735 | 1122 | 1460981 | 340 | 241.0513
AL Kapitalové fondy 1633.082 | 18812 | 2541.66 | 2621.537 | 1559.359
Aqp, | Rezervni f"“dzi:‘kcl’ftami fondyze | 5) 34604 | 1882 | 16.58491 | 12.39024 | 7.871795

AIV. Hospodatsky vysledek minulych let | -660.878 | -1695.26 | -1241.79 | -934.561 | -182.679
Vysledek hospodatreni bézného

AV ucetniho obdobi (+/-) 0 0 0 0 0
B. CIZi ZDROJE 5617.694 | 8981.16 | 6171.528 | 8839.293 | 4902.513

B.L. Rezervy 0 11.94 0 0 0
B.IIL Dlouhodobé zavazky 2522.571 | 3707.16 | 2578.245 | 3714.512 | 1634.705
B.IIL Kratkodobé zavazky 2370367 | 3798.24 | 2730.83 | 4004.561 | 2313.128
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 724.7551 | 1463.82 | 862.4717 | 1120.22 | 954.6795

1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni aveéry 260.5102 | 361.48 | 89.28302 | 82.95122 | 56.30769

Zdroj: Autor

v

vlastniho kapitalu vykazoval AC v roce 2014, konkrétn¢ 1241,02 tis. CZK a nejvyssi v roce
2016, kdy jeho hodnota ¢inila 2957,683 tis. CZK. Dulezité je pro podnik sledovat cizi zdroje,
nebot’ jejich efektivni vyuziti zvySuje vynosy (tzv. princip finan¢ni paky). Vyvoj cizich zdroji
v celém sledovaném obdobi byl bez vétSich vykyvi hodnot s vyjimkou let 2014 a 2016.
Sestupny trend lze pozorovat u kratkodobych bankovnich uvért, zejména od roku 2014 do
konce sledovaného obdobi. AC tak snizoval podil avért s brzkou dobou splatnosti. Tyto aveéry
jsou vSak vyhodnéjsimi diky své nizsi ndkladovosti. Zajimavé je sledovat polozku rezervy,
kterou AC vytvofil v roce 2014, kdy byl zaroven objem zminénych kratkodobych bankovnich
uveért nejvyssi (361 tis. CZK). Rezervy zvysuji naklady podniku a zaroven jsou vyuzivany ke
konkrétnim uceltm.

O vyvoji cizich zdroju a vlastniho kapitalu referuje Graf 2. Zcela nejdominantnéjsi byly cizi
zdroje. AC tak reflektoval princip finan¢ni paky, coz bude pozdégji v textu ilustrovano na
vynosech. Celkova struktura se v celém sledovaném obdobi, podobn¢ jako u obéznych aktiv
a dlouhodobého majetku, vyznacovala cykli¢nosti. Spojnicova kfivka by pfipominala funkci
kosinus (tzv. kosinusoida). Absolutné nejvyssi objem cizich zdrojii je mozné spatfit v roce
2014, kdy byl jejich podil 86,2 %, zatimco vlastni kapital tvofil pouhych 13,8 %. Zbylé roky
sledovaného obdobi drzel AC troven vlastniho kapitalu mezi 36,3 % a 45 %. Na zaklad¢ téchto
hodnot 1ze konstatovat, zZe mira cizich zdroji byla pomérmné vysoka. AC jich vyuzival k obnové
a Caste¢né 1 expanzi svého dlouhodobého hmotného majetku pravé v roce 2014 a také v roce
2016.

Dobrou vypovédi o chodu podniku je urceni miry kapitalizace. Ta se urcuje jako podil
vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku podniku. Vyvoj kapitalizace dokumentuje
Tabulka 3. Hodnota kapitalizace ve sledovaném obdobi oscilovala mezi 0,16 a 0,46. Tyto



vysledky lze hodnotit jako velmi nizké s dodanim, ze AC byl v celém sledovaném obdobi
podkapitalizovan. Tento jev ¢asto nastava v rozvojové fazi podniku.

Graf 2: Struktura cizich zdroja a vlastniho kapitalu AC

14000
12000
10000
x 8000
(&
2 6000
4000
2000
0
2013 2014 2015 2016 2017
m CIZiZDROJE 5617.693878  8981.16  6171.528302 | 8839.292683 4902.512821
W VLASTNI KAPITAL 2044.979592  1241.02  2738.415094 2957.682927 2242.961538
Rok

m VLASTNI KAPITAL m CIZiZDROJE

Zdroj: Autor

Dulezité je ovSem uvédomit si skute¢nost, ze vétsSinu podnikl s restauratérskou Cinnosti je
vhodné limitovat z hlediska identifikace dlouhodobého majetku a jeho struktury viibec. Bude-
li uvazovano, Zze zna¢na cast téchto podnikii provozuje svou c¢innost v pronajimanych
nemovitostech, pak lze predpokladat i strukturu dlouhodobého majetku. V té by velmi malé
podily zaujimaly nemovitosti. Neni vhodné tak toto vyjadieni kapitalizace brat jako zcela
urcujici, byt mtze byt urcitou skicou.

Tabulka 3: Podil vlastniho kapitalu a stalych aktiv (dlouhodobého majetku)

2013 2014 2015 2016 2017

mira kapitalizace 0,37 0,16 0,43 0,35 0,46
Zdroj: Autor

Nyni se text bude vénovat vykazu zisku a ztrat. Zakladni polozkou urcujici uspéSnost
obchodnich strategii jsou trzby. Ty vysvétluji, nakolik podnik dokazal své zakazniky piesveédcit
ke koupi svych vyrobkl a sluzeb. Nelze jednoznacné fici, Ze by AC zaznamenal stabilni rust ¢i
pokles trzeb. I zde je tak spatfena jista turbulentnost. Obchodni marze v prvnich tfech letech
sledovaného obdobi byla zna¢né staticka — minimalni hodnota v roce 2013 tvotila 1122,673 tis.
CZK, maximalni 11262,472 tis. CZK. Nasledoval vyrazny pokles v roce 2016 na hodnotu
818,7561 tis. CZK. Zajimavy je rdst marze v roce 2017. Suc¢innosti od 1. 12. 2016 vesel
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v ucinnost zakon ¢. 112/2016., o evidenci trzeb, ktery zavedl na sektor pohostinstvi nové




povinnosti s hlaSenim dané. Z toho vyplyvaly nové néklady a povinnosti pro podniky s ¢innosti
v oblasti restauratérstvi.

Tabulka 4: Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat AC

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
L Trzby za prodej zbozi 3881.714 | 3266.84 | 4173.849 | 4030.098 3837
A Naklady vynalozenéna | 250 041 | 203776 | 2173.038 | 1634.805 | 1637.923
prodané zbozi
n OBCHODNI MARZE 1122.673 | 1229.08 | 1262472 | 818.7561 | 915.0385
IL. Vykony 3528755 | 430846 | 3977.66 | 1760.439 | 2015.474
1. Trzby za prodej viastnich | sy 0 256 | g96 1 | 3696774 | 8528.634 | 5807.256
vyrobki a sluzeb
B Vykonové spotieba 3036.898 | 3674.56 | 4387.642 | 6301244 | 3958436
+ PRIDANA HODNOTA | 1614.531 1863 2215321 | 312561 | 2751.231
C. Osobni niklady 1503429 | 1543.86 | 1827.113 | 2058.976 | 1839.128
D Dané a poplatky 27.2449 38.1 2111321 | 2331707 | 25.76923
E Odpisy dI. nehmot. a 352.0408 | 423.82 | 394.5283 | 524.0488 | 382.6154
hmotného majetku
111 Triby z prodeje dl. majetku | ¢ 4rq55 4513 114.2453 | 84.34146 | 28.74359
a materialu
PROVOZNI VYSLEDEK
* w ’ -
HOSPODAREN( 154.061 76.54 87 602.3171 | 540.0769
X. Vynosové troky 422449 6.3 0.056604 | 1139024 | 5269231
FINANCNI VYSLEDEK
* w ’ - - - - -
HOSPODARENI 104.184 135.72 87.2642 130.39 84.3974
Q. Daii z pfijmil za béznou | 19 56155 | 9616 45.0566 | 79.63415 | 86.85897
¢innost
VYSLEDEK
*ok HOSPODARENI ZA 2296367 | -111.1 290.3774 | 312.6585 | 281.9359
BEZNOU CINNOST
MIMORADNY
* VYSLEDEK -4.95918 0.8 -14.6415 0 0
HOSPODARENI
Hkk Vysledek hospodafeniza | o) 705 | 574 | -50.9623 | 3922027 | 368.7949
ucetni obdobi
Vysledek hospodafenipfed | 3004 | 59098 | -14.0057 | 471.9268 | 455.6795
zdanénim

Zdroj: Autor

Odpovédi podnikti by pak byla snaha zvysit ceny za své zbozi a sluzby, coz by nakonec
mohlo sméfovat k ristu obchodni marze v roce 2017, kdy se projevila aplikace zdkona o
evidenci trzeb. V tomto smyslu je mozné si v§Simnout i mirné stoupajicich hodnot polozky dané
a poplatky. Presto jejich hodnoty nejsou nadmémé. Pokles zaznamenal AC ve svych trzbach,
které se propadly ze sumy 4030.098 tis. CZK v roce 2016 na sumu 3837 tis. CZK v roce 2017.

Vynosy podniku jsou tvofeny trzbami za vlastni zbozi a sluzby. Tuto polozku lze
charakterizovat ristem ve vétSiné sledovaného obdobi. Nelze tak jednoznaéné fici, Ze cizich
zdroju bylo jednostranné vyuzito ke generaci vyssich vynostl, zejména v letech 2014 a 2016,
kdy AC mél podily prave ciziho kapitalu nejvyssi, byt konkrétné v roce 2016 trzil za své
vyrobky a sluzby nejvice v celém sledovaném obdobi (8528.634 tis. CZK), coz je oproti roku
2016 vice nez 2nasobny nartst. V roce 2017, tedy na konci sledovaného obdobi, pfisel vyrazny
pokles trzeb za vlastni vyrobky a sluzby na 5807.256 tis. CZK. Analogicky prub¢h Ize spatfit
u pfidané hodnoty. Jeji prubé¢h ilustruje Graf 4. Za povSimnuti stoji vySe odpist AC ve
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zminovanych rocich 2014 a 2016, nebot’ v téchto letech AC nejvice odepisoval, aby
pravdépodobné investoval do obnovy a rozsiteni dlouhodobého majetku.

Vysledek hospodareni patii k velmi dilezitym polozkam, které vypovidaji o primarni funkci
podniku — generaci zisku. Sklada se ze tii slozek: Mimotadného vysledku hospodateni,
finan¢niho vysledku hospodateni a provozniho vysledku hospodateni. Mimotadny vysledek
hospodateni se vypracovava v jiném terminu, nez ktery je regulémé urcen k vypracovani
vykazu zisku a ztrat. Casto to byva paisobenim nahodilych, nepfedpokladanych vlivi.. Z tohoto
divodu neni uvadén v kazdém roce sledovaného obdobi. Financ¢ni a provozni vysledek
hospodateni je naopak hodnocen jako vysledek z bézné Cinnosti podniku. Graf 4 zobrazuje
zminéné vysledky hospodareni.

Graf 3: Mimotadny vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek hospodateni a provozni vysledek
hospodateni AC
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Zdroj: Autor

Provozni vysledek hospodafeni byl na za¢atku sledovaného obdobi zaporny (-154,061 tis.
zépornych hodnot. V roce 2014 byl provozni vysledek hospodateni 76,54 tis. CZK, v roce 2015
mirné stoupl na 87 tis. CZK. V roce 2016 doslo dokonce k témét 7nasobnému riistu provozniho
vysledku hospodateni. Tento rok byla vyse provozniho vysledku 602,3170732 tis. CZK.
Poslednim rokem sledovaného obdobi klesla jeho vyse o témét 10 %, coz 1ze hodnotit pozitivné,
vzhledem k tomu, jak vyrazné poklesly trzby za zbozi a vlastni sluzby. AC tak eliminoval
provozni naklady. Mimotadny vysledek hospodateni byl kalkulovan pouze v letech 2013, 2014
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a 2015, pricemz v tomto obdobi dosahoval vzdy zapornych hodnot. Financ¢ni vysledek
hospodateni je charakteristicky zapornymi hodnotami v celém sledovaném obdobi. Zminény
hospodaisky vysledek za béznou ¢innost byl velmi ovlivnén negativnimi vysledky finan¢niho
vysledku hospodateni, coz se projevilo na jeho negativnich hodnotach ve vét§iné sledovaného
obdobi. Obrat nastal v roce 2016 a 2017. Vysledek hospodareni za Gc¢etni obdobi, jinak fe¢eno
EAT (Earnings after Taxes) analogicky opisoval zaporny pribéh vysledku hospodaieni za
béZnou ¢innost v obdobi 2013-2015, zvrat nastal v roce 2016 a 2017.

Graf 4: Pfidana hodnota AC
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Nyni se text bude vénovat ukazatelim rentability a pomérovym ukazatelim obecné. Prvnim
je ROA (rentabilita celkovych aktiv). Urcuje se jako podil Cistého zisku a celkovych aktiv
podniku. Vysledek ROA ukazuje, jaké mnozstvi vynosu ptipada na jednu CZK vynosu.

Tabulka 5: Ukazatele rentability AC

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

ROA - Rentabilita celk. aktiv o o o o o
(EBIT / AKT) -2.29% 0.56% 0.54% 4.90% 7.30%

ROS 1 - Rentabilita trzeb N N o o N
(EBIT/T) -2.79% 0.95% 0.63% 4.67% 5.44%

Obrat celk. aktiv (T/AKT) 0.82 0.59 0.87 1.04 1.34
ROCE - Rentabilita kapitalu N N o o o
(EBIT / (VK+DLK)) -3.91% 1.18% 0.93% 8.79% 13.53%

ROE - Rentabilita v1. kapitalu o o o o o
(CZ 1 VK) -13.80% -6.91% -2.19% 13.26% 16.44%

ROS 2 - Rentabilita trzeb (CZ/T) -4.41% -1.39% -0.76% 3.12% 3.82%
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Finanéni paka (AKT/VK) 3.8 8.32 3.29 4.04 3.2
Rentabilita z vlastnich fin. o o o o o
zdrojii (CF / VK) -15.42% -11.06% -4.95% 7.88% 8.70%
Mzdova naroénost trzeb | 10.45% 10.47% 9.21% 8.08% 10.91%
Mzdova néaro¢nost trzeb II (z o o o o o
celkovych osobnich nakladi) 23.50% 25.05% 23.21% 16.39% 19.07%

Zdroj: Autor

Vroce 2013 byla hodnota ROA zéporna (-2,29 %). Poté se drzela na velmi mirnych
hodnotach 0,54 % a 0,56 % v letech 2014 a 2015. v poslednich dvou letech sledovaného obdobi
zaznamenala vyrazny rust na 4,9 % a 7,3 %. Tyto hodnoty nelze klasifikovat rozhodné jako
zadouci. Nizké vysledky ROA vychazi z velmi nerovnych hodnot vysledki hospodateni
a aktiv. Zaporny vysledek hospodateni pfed zdanénim v roce 2013 mél matematicky vliv i na
zapornou hodnotu ROA. Obdobné vysledky je tak mozné ocekavat u ukazatele rentabilita trzeb.
Ta je dana podilem vysledku hospodateni pfed zdanénim a trzbami. I v tomto ptipadé¢ AC
vytvoftil zapornou hodnotu v roce 2013 (-2,79 %). V dalsich letech sledovaného obdobi byly
hodnoty jiz kladné, byt nizké (0,95 % a 0,63 % v letech 2014 a 2015). Na konci sledovaného
obdobi zaznamenaly riist na 4,67 % a 5,44 %. Po potencidlni investory, ale i vlastniky podniku
je atraktivni ukazatel ROCE (rentabilita investovaného kapitalu). Jeho vyjadieni je podil
vysledku hospodafeni pied zdanénim (EBIT) a rozdilem mezi celkovymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Lze opét piedpokladat zaporny vysledek vroce 2013 (-3,91 %).
Pozitivnéjsi obrat nastal v poslednich dvou letech sledovaného obdobi, kdy se jeho hodnota
poprvé dostala ze vSech dosavadné zminénych ukazatelli nad deset procent — 13,53 % v roce
2017. Jako elementarni ukazatel spolecn¢ s ROA byva oznacovan ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu). Ukazuje, kolik €istého zisku ptipada na jednu CZK. Zobrazenim je jednoduchou
pomeérovou rovnici mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitalem. Jelikoz byl cisty zisk (EAT)
v prvnich tfech letech sledovaného obdobi zaporny, 1ze konstatovat, ze i vyvoj ROE byl rovnéz
zaporny. Zména nastala v jiz tradi¢nich poslednich dvou letech (2016 a 2017), kdy AC
vykazoval pfijatelné hodnoty 13.26 % a 16.44 %. Tento rast zapficinil vy$si EAT v roce 2016
a niz$i podil vlastniho kapitalu v roce 2017.

Finan¢ni paka byla v textu jiz zminéna u analyzy rozvahy. Lze ji také definovat jako
pomeérovy ukazatel zadluzenosti. Nyni bude kalkulovana jako podil celkovych aktiv a vlastniho
kapitalu. Pokud je objem vlastniho kapitalu neimérny sumé aktiv, mize hrozit riziko vysoké
kapitalizace. D4 se tak fici, ze ¢im je hodnota finan¢ni paky vyssi, tim je podnik stabilngjsi,
nebot’ uchovava stabilni mnozstvi aktiv. Tato premisa ma své limity. Financni paka nesmi byt
v extrému pfili§ vysoka (hrozba podkapitalizovani) a nizka (pokud je mensi nez jedna je realna
hrozba ptekapitalizovani). Nejvyssi hodnotu zaznamenal AC v roce 2014 (8,32), jinak hodnota
finan¢ni paky oscilovala v celém sledovaném obdobi mezi 3,2 az 4,04. Uzitecnym ukazatelem
je mzdova naro¢nost trzeb. Pokud jsou jeho hodnoty nizké, nebo ve sledovaném obdobi klesaji,
pak podnik vyuziva efektivnéji pracovnich sil. Vyvoj obou vyjadieni mzdové narocnosti trzeb
(vychazejicich ze mzdovych néaklad a osobnich nakladit) mél podobny pribéh. Mezi roky
2013-2015 1ze hodnotit hodnoty jako nejvyssi. Pokles a stabilizace nastaly v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi, coz je hodnoceno jako optimisticky zvrat.

Prehledny vyvoj nejcastéjsich ukazatell rentability zobrazuje Graf 5. Vyvoj kiivek rentabilit
pfipomind bod zvratu. K jejich protnuti doslo téméf piesné v roce 2015, ¢imz se v poslednich
dvou letech sledovaného obdobi dostali do kladnych a vysSich hodnot. Roky 2016 a 2017 jsou
hodnoceny jako jiz spravny smér, kterym se AC vydal po stadiu své klinické smrti.
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Graf 5: Vyvoj ROA, ROCE a ROE
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Zdroj: Autor

Dale bude provedena analyza aktivit AC. Piehledn€ o ni pojednava Tabulka 6. Ukazatele
aktivity slouZi k hodnoceni hospodateni podniku s jeho aktivy. Podniky by mél jejich mnozstvi
vhodné optimalizovat. Nadmérma vyse aktiv zvvysSuje néklady, nizka hodnota aktiv naopak
trzby. Zakladnimi veli¢inami tak jsou v riiznych modifikacich trzby a slozky aktiv (popf.
celkovy agregat aktiv).

Tabulka 6: Ukazatele aktivity AC

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv (T / AKT) 0.82 0.60 0.87 1.05 1.34
Obrat zasob (T / zasoby) 13.85 11.04 12.78 26.24 26.23
Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 438.25 603.83 413.08 343.03 268.32
Doba obratu zisob (ZAS./(T/360)) 25.99 32.60 28.16 13.72 13.73

Doba inkasa pohledavek
(POHL/(T/360)) 63.76 86.06 56.16 4531 40.82

Doba splatnosti kratk. zavazki

(KZ/(T/360)) 133.36 221.87 124.91 114.79 86.34

Zdroj: Autor

Prvnim ukazatelem je obrat aktiv. Je dan podilem trzeb a celkovych aktiv. Ilustruje, kolikrat
do roka se aktiva pfeméni v trzby. V prvnich téech letech sledovaného obdobi byly jeho hodnoty

w7

vyss§i, nez jedna byla spatfena v koneéném dvouleti sledovaného obdobi. Shrnuto, po
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pocatecnim poklesu obratu aktiv AC nastal v roce 2015 rastovy trend zakonCeny pozitivni
hodnotou obratu aktiv 1,34krat za rok v roce 2017. Obrat aktiv je mozné modifikovat na derivat
vyjadieni ve dnech. Pro tyto potieby se trzby déli koeficientem 360. Vysledek hovoii o poctu
dni, které byly potieba k pfeméné aktiv na trzby. Nejdéle to AC trvalo v roce 2014, kdy k tomu
potteboval dobu delsi nez rok, konkrétné 603,83 dni. Dobra pro AC byla nasledna sestupna
tendence, nebot’ v roce 2015 to bylo jiz 413 dni (pokles 0 31,6 %), v roce 2016 314 dni a v roce
2017 ptijatelnych 268 dni.

Dalsim ukazatelem je obrat zasob. Ten ilustruje, kolikrat za definované casové obdobi se
zasoby pieméni v trzby. Nejprve je vhodné ujasnit strukturu zdsob AC. Vzhledem k ¢innosti
podnikani jsou zasoby definovany prevazné jako potraviny na vSech urovnich potravinaiského
zpracovani. Jejich objem a nakladani s nimi se tak bude vyrazné lisit od zasob primyslového
podniku. Z toho Ize usuzovat vyssi hodnoty obratu zasob AC. V prvnich tfech letech AC
udrzoval hodnoty obratu zdsob mezi 11 az 13,85 zarok. V letech 2016 a 2017 AC navysil obrat
zasob na témét shodnych 26,24 a 26,23 za rok. Tento rust byl oproti roku 2015 vice nez
2nasobny. Pti¢ina tohoto rlstu je zjevna a je dana nepfimou imérnosti — poklesem urovné zasob
pti rlstu trzeb. Podobné jako obrat aktiv bude nyni vyjadieni obratu zasob ve dnech. AC
potieboval k pfeméné zasob v trzby nejvyse 32,6 dni. Bylo tak opét vroce 2014. Poté
nasledoval pokles 28 dni v roce 2015 a 13,7 dni v letech 2016 a 2017. Tento vyvoj je pozitivni,
je-li bran zfetel na zminény charakter zasob AC.

Doba inkasa pohledavek udava, kolik dni podniku primérné trva inkaso jeho pohledavek.
Cim je hodnota vyssi, tim vy3si je riziko niZsich penéznich toki. Rizikem jsou nadmérné
pohledavky pii nizkych trzbach. Nejkritictejsi roky z hlediska pfili§ dlouhé doby inkasa
pohledavek zaznamenal AC v letech 2013 (doba inkasa 63 dni) a 2014 (doba inkasa 86 dni).
Dopady v roce 2016 mohly pro AC byt daleko dalekosahlejsi, nebot’ Groven pohledavek byla
v celém sledovaném obdobi nejmocnéjsi. Spasu tak nakonec AC spatfil ve svych trzbach, které
hodnotit irovné doby inkasa jako nadmérmné. Higgins (1997) uvadi optimalni hodnotu inkasa
pohledavek 48 dni. Pod tuto hodnotu s AC dostal v poslednim dvouleti sledovaného obdobi. Je
vhodné vSak uvést, Ze tento udaj vychazi z odlisného socioekonomického prostredi, ¢imz mtze
byt jeho hodnota k demonstraci na AC zavad¢jici. V doporuceni by mél AC jevit snahu snizit
objem pohledavek, vice se orientovat na trzby, nebo vyuzit optimalni alokace obojiho.

Doba splatnosti kratkodobych zavazk je obdobna jako doba inkasa pohledavek, jeji hodnota
muze byt voditkem i pro véfitele podniku. Vyjadiuje pocet dnt, které podnik potiebuje k tthradé
kratkodobych zavazkt. Nejvice dnti potieboval AC k vypotadani svych kratkodobych zavazkl
v roce 2014 (221,87 dni), poté jejich pocet snizil o 43,8 % na 124 dni. Po zbylé roky stabiln¢
pocet dni klesal na kone¢nych 86,34 dni. Tento vyvoj byl pro AC dobry.

Nyni bude pozornost vénovana ukazatelim zadluzenosti. Prvnim je Equity Ratio. Je dan
pomérem mezi vlastnim kapitdlem a sumou aktiv. Vyvoj tohoto ukazatele byl v celém
sledovaném obdobi zna¢n¢ nekonzistentni. Po poklesu hodnoty nasledovalo zvyseni a naopak.
Takovy pribéh vykazoval AC v celém sledovaném obdobi. Volatilita vlastniho kapitalu AC,
ale i aktiv, zapficCinila tuto fluktuaci. Nejmensi hodnotu lze spatfit v roce 2014 (12 %), nejvyssi
v roce 2017 (31,2 %). Hodnoty nejsou $patné, AC je vSak doporuceno nastavit jasnou strategii
svého zadluZeni z vlastniho kapitalu. Dal$im dtlezitym ukazatelem je Debt Ratio 1. Je vyjadien
jako podil cizich zdroju a aktiv. Vysledky jsou velmi podobné Equity Ratio. Lze konstatovat
velkou nevyrovnanost. Rovnéz hodnoty Debt Ratio I jsou pfili§ vysoké. AC by mél snizit podil
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cizich zdroji nebo optimalizovat sva aktiva, popf. kombinovat oboji. Pro véfitele jsou
diilezitym ukazatelem Urokové kryti I a II. Prvni varianta vychazi z hrubého zisku (EBIT)
déleného troky. Pokud je vysledek mensi nez 1, pak podniku nestac¢i EBIT ani k zaplaceni
urokd z jistiny. Tato situace nastala u AC v prvnich tfech letech sledovaného obdobi. V roce
2014 byla hodnota Urokového kryti I dokonce zaporna diky negativnimu EBIT. Situace se viak
postupné zlepSovala na konec¢nych 5,12 v roce 2016 a 7,62 v roce 2017, pficemz Synek et al.
(2011) uvadi optimalni hodnotu 6. AC se tak postupné vymanil z potencialni insolvencni krize.

Tabulka 7: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Equity Ratio (VK / AKT) 26.25% 12.01% 30.32% 24.72% 31.20%
Debt Ratio I. (CZ / AKT) 72.12% 86.88% 68.34% 73.87% 68.20%
Debt Equity Ratio (CZ / VK) 275 7.24 2.25 2.99 2.19
Urokové kryti I. (EBIT / aroky) -2.11 0.49 0.77 5.12 7.62
Urokové kryti II. (EBIT+odpisy) /| 4.08 6.92 9.69 13.19
uroky)
Cash Flow / ((Cizi zdroje-
Rezervy)/360) -20.21 -5.51 -7.90 9.49 14.32

Zdroj: Autor

Urokové kryti II je podil sou¢tu EBIT s odpisy a aroki. Toto pokrogilejsi vyjadieni prave
zahrnutim odpist ilustruje na kolik je podnik schopen obnovovat sviij majetek a splacet
nakladové uroky z jistiny. Diky vyss$im odpisim AC zajistil vys$si pokryti ndkladovych urokt
a obnovy aktiv. Proto lze spatfit vyrazny rostouci trend tohoto ukazatele v prab¢hu sledovaného
obdobi. V roce 2017 dokazal AC splatit nakladové uroky bez jistiny s pomoci EBIT a odpist
vice nez 13nasobné.

Pribéh hodnot Debt Ratio I je ilustrovan v Grafu 6. Po pocatecnim riistu nasledoval pokles
a prechod do obdobi, které by se dalo charakterizovat jako stabiliza¢ni. Po¢inalo rokem 2015,
nasledn¢ trvalo az do konce sledovaného obdobi vroce 2017. Pro AC to byl meznik
v pochopeni optimalni urovné objemu cizich zdroji a vytvoteni efektivni alokace aktiv.

16




Graf 6: Prubéh ukazatele Debt Ratio I
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Zdroj: Autor

Velmi dulezité jsou ukazatele likvidity. Princip téchto ukazateld hovoii o schopnosti
podnikti dostat svym zavazktim. Proto jsou podnikovym vedenim velmi sledované. Prehledné
o nich pojednava Tabulka 8.

Tabulka 8: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

Celkova likvidita (OAKT / KD) 0.85 0.68 0.95 0.86 0.99
Bézna likvidita (KrP+FM) / KD) 0.70 0.54 0.69 0.57 0.79
Penézni likvidita (FM / KD) 0.30 0.25 0.34 0.26 0.48

Zdroj: Autor

Pro doplnéni je jesté pridan Graf 6. Obdobné jako u ukazatelti zadluzenosti 1ze spattit velkou
kolisavost hodnot u celkové likvidity, bézné likvidity a penézni likvidity. Je mozné konstatovat
zvySovani urovng vSech tii ukazatelll, predevsim na konci sledovaného obdobi. Tato skutecnost
je pro AC dobrd, nebot’ se tak jisti proti potencialni platebni neschopnosti. Zajimavé je
porovnani celkové likvidity a bézné likvidity. Vyrazny rozdil v téchto ukazatelich napovi vice
o struktufe ob&znych aktiv. Cim vice se blizi hodnota bézné likvidity trovni celkové likvidity,
tim vys$$i je podil kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku na obéznych aktivech. Vyvoj
téchto dvou ukazateli byl v prvnich dvou letech sledovaného obdobi pomérmné stejnorody,
posléze vyraznéji stoupala hodnota celkové likvidity. V roce 2016 nastal nejvyraznéjsi rozdil
mezi hodnotou celkové likvidity a bézné likvidity. V roce 2017 se kiivky hodnot téchto dvou
ukazatelti zacaly opét ptiblizovat. To bylo dano snizovanim zasob AC. Vachal et al. (2013)
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doporucuji v ptipadé obchodnich podnikli hodnotu penézni likvidity 0,4; bézné likvidity 0,5 a
celkové likvidity 1,6.

Graf 7: Celkova likvidita, bézna likvidita a penézni likvidita
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Zdroj: Autor

Komplexni analyzu lze spatfit v bankrotnich a bonitnich modelech, které budou dale
aplikovany na AC. Tabulka 9 nabizi k dispozici vysledky Altmanovy analyzy (ve vSech
modifikacich), IN 95, IN 99, IN 01, IN 05, Taflerova indexu, rychlého Kralickovo testu
(ptvodniho 1 modifikovaného) a Indexu bonity.

Vsechny Altmanovy indexy predvidaji upadek podniku. Vyjimkou je modifikovana verze
pro Ceské podniky, ktera svorné hovoii o Sedé zon€, ve které se AC nachdzel v celém
sledovaném obdobi. Ukazatel IN ve vSech variantich nehovoii zcela jednoznacné. IN 95
konstatuje v prvnich dvou letech sledovaného obdobi bankrot AC, poté se AC presunul do Sedé
zoOny, aby na konci sledovaného obdobi byl schopen piezit i piipadnou finan¢ni tiseni. Naopak,
IN 99 soudi brzky bankrot AC v celém sledovaném obdobi. IN 01 je opét milosrdnéjsi, nebot
se podle n¢j AC nachazel vétSinou v Sedé zon¢, posléze v letech 2016 a 2017 byl schopen piezit
finan¢ni tisen. Posledni ukazatel IN 05 hodnoti AC jako bankrotni podnik vyjma roku 2017,
kdy se pohyboval v §edé zoné. Tafleriv index oznaCuje AC jako podnik, ktery nesméfuje
k bankrotu, kromé ivodniho roku 2014. Rychly Kralickiv test spatfuje v AC bankrotni podnik,
zejména v letech 2014-2015. Posledni dva roky sledovaného obdobi jej klasifikuje jako
pramérny podnik. Modifikovana verze Kralickova testu vnima AC jako bankrotni podnik
v celém sledovaném obdobi. Nakonec probéhne hodnoceni na zakladé Indexu bonity. AC trpél
Spatnou bonitou v roce 2014, poté se dostal do pasma vyssi stability, ovSem s varovanim pied
uréitymi problémy. Ty eliminoval v roce 2017. Tento rok byl hodnocen jako bonitni.

18



Tabulka 9: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Altnamova analyza - Firmy obchodovatelné 1 5753785 | 2257827 | 0.6632774 | 0.9716693 | 1.5251988
na finan¢nich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
M upada upada upada upada upada
Altnamova analza - Firmy neobchodovatelné | | 4343075 | | 7581028 | 05336775 | 0.9469642 | 0.057918
na finan¢nich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
y upada upada upada upada upada
Altnamova analyza - modifikace vhodnd pro |y g953145 | 1 8986668 | 2.3989877 | 2.285909 | 2.9210859
ceské podniky
podnik se | podnik se | podnik se | podnik se | podnik se
Vyrok nachaziv | nachaziv | nachaziv | nachaziv | nachaziv
Sedé zoné | Sedé zoné€ | Sedé zoné | Sedé zoné€ | Sedé zong
IN 95 0.4388698 | 0.8016557 | 0.9866968 | 1.5787524 | 2.2644991
podnik je
podnik podnik podnik se | podnik se scljo?’e "
. \- .- s f oy prezit
Vyrok speje k sp&je k nachdzi v | nachaziv tipadnou
bankrotu | bankrotu | Sedéz6ng | Sedé zong | PrPu
inanéni
tisenl
IN 99 0.3506618 | 0.3906287 | 0.4557967 | 0.4525402 | 0.7207392
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k spéje k sp&je k spéje k spéje k
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
INO1 0.2536319 | 0.3908227 | 0.4833433 | 0.7203932 | 1.0112941
podnik je | podnik je
podnik se | podnik se | podnik se SC}EO? o SC}EO? o
, - . s prezit prezit
Vyrok nachdzi v | nachaziv | nachéziv w w
wotra o | e« | wors s~ | piipadnou | piipadnou
Sedé zoneé | Sedé zoné | Sedé zoné S e
finanéni finanéni
tisenl tisenl
IN 05 0.4281429 | 0.3490265 | 0.431326 | 0.326106 | 0.4258881
podnik podnik podnik podnik podnik se
Vyrok sp&je k sp&je k spéje k sp&je k nachazi v
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | Sedé zoné
Taflertv index -0.142549 | 0.8157011 | 1.4634114 | 7.0740819 | 3.6486271
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k nespéje k | nespéjek | nespéjek | nespéje k
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
Rychly Kralickiv tes,t - (ptivodni) Primérna 125 | 125 295 295
znamka
Virok Spatny Spatny Spatny primérny | pramérny
Y podnik podnik podnik podnik podnik
Rychly Krahc}(u\i te§t 1 (plodlﬁkovany) - 395 3 3 25 295
Primérna znamka
Virok bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni
Y podnik podnik podnik podnik podnik
Index bonity -0.347849 | 0.0481291 | 0.1191999 | 0.8460691 | 1.0585027
Virok Spatna urcité urcité urcité dobra
Y bonita problémy | problémy | problémy bonita

Zdroj: Autor
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Dalsi ¢asti komplexni finan¢ni analyzy je vyzkum hodnot ukazatele EVA. V textu budou
dale pozorovana jeho dvé vyjadieni — EVA Equity a EVA Entity. Nejdfive bude provedena
aplikace EVA Equity. Vypocet ukazatele EVA Equity je uveden v Tabulce 10.

Tabulka 10: EVA Equity

Oznaceni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
Iy Bezrizikovy vynos 2.20% 0.67% 0.49% 0.53% 1.50%
Ukazatelé charakterizujici o o o N o
LA velikost podniku 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
— Ukazatelé ch'c}retkt’erlzupm 10% 10% 10% 0% 0%
produkéni silu
XP 0.042 0.021 0.030 0.035 0.032
ROA EBIT/Aktiva -2.29% 0.56% 0.54% 4.90% 7.30%
insiab Ukazatelé charakterizujict 1y 4000 | 10.00% | 10.00% | 10.00% | 0.00%
vztahy mezi aktivy a pasivy
Celkova likvidita 0.95 0.75 0.98 0.87 1.02
Bé&zna likvidita 0.75 0.60 0.75 0.75 0.86
WACC Vazen¢ primérné naklady | ;5500 | 55670, | 2549% | 15.53% | 6.50%
na kapital (NN)
ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu | -13.80% | -6.91% -2.19% 13.26% 16.44%
o Alternativni ndklady naviastni |33 yo0, | 42304 | 3162 | 1827% | 6.78%
kapital (NN)
Uplatné zdroje (vlastni
uz kapital+bankovni 2769.73 | 2704.84 | 3600.88 | 4077.90 | 3197.64
uvéry+vydané dluhopisy)
d Sazba dané  pfijmi 19% 19% 19% 19% 19%

irévnic i ch osob

Zdroj: Autor

Ukazatel je vhodny pro vlastniky podniku. Porovnava rizika investice s alternativnimi
investicnimi moznostmi na trhu. Pokud je hodnota EVA Equity mensi nez 0, pak je nasnad¢
prehodnoceni potencidlni investice do podniku a pfipadny odchod za ob&tovanou ptilezitosti.
Po absolutni vétSinu sledovaného obdobi byla hodnota ukazatele zaporna, vyjma roku 2017,
kdy AC konec¢né generoval kladny vysledek. To je dano zapornymi hodnotami rentability
vlastniho kapitalu pti vysokych vazenych primémych nakladech na kapital.

Druhou variantou je EVA Entity. Tato variace je vhodna jak pro vlastniky podniki, tak pro
potencialni investory. Analogicky jako u EVA Equity je zadouci hodnota vys$si nez 0. O
vypocétu piehledné pojednava Tabulka 11.

Tabulka 11: EVA Entity

Oznaceni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT Zisk pted troky a zdanénim -178.449 58.3 49.20755 | 586.561 | 524.4615
t Sazba dané z pfijmi 19% 19% 19% 19% 19%
C Celkovy kapital 2769.735 | 2704.84 | 3600.887 | 4077.902 | 3197.641
D Cizi kapital 7247551 | 1463.82 | 8624717 | 112022 | 954.6795
D/C Cizi kapital/Celkovy kapital 0.26167 | 0.541185 | 0.239516 | 0.274705 | 0.298557
Iq Sazba za pouziti ciziho kapitalu 11.69% 8.08% 7.43% 10.23% 7.20%
E Vlastni kapital 2044.98 1241.02 | 2738.415 | 2957.683 | 2242.962
E/C Vlastni kapital/Celkovy kapital 0.74 0.46 0.76 0.73 0.70
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e Altemagﬁ;ﬁ‘éﬁg&;‘ Viastnf 3 5000 | 173% | 167% | 145% | 2.34%
Ie Bezrizikovy vynos 2.20% 0.67% 0.49% 0.53% 1.50%
Bleveraged Beta zadluzen4 0.55 0.34 0.47 0.40 0.44
Bunleveraged Beta nezadluzena 0.71 0.67 0.59 0.52 0.60
(Ttm-17) Prémie za riziko 1.05% 1.05% 1.11% 1.00% 0.81%
WACC Véie“‘i(g;‘;‘;‘f{gi;ﬁ;ady " 508% | 434% | 2.71% | 3.33% | 3.38%
C*WACC Naéklady na kapital 140.7315 | 1173322 | 97.6971 | 135.6786 | 108.2361

Zdroj: Autor

Lze spatiit zaporné hodnoty v letech 2013-2015, pot¢ AC dokazal generovat kladnou
pridanou hodnotu, byt se v roce 2017 snizila témét o 7 %.

Piehledné o ¢asovém vyvoji EVA Equity a EVA Entity bude referovat série grafickych
zobrazeni. Graf 8 ilustruje hodnoty vazenych primérnych naklada na kapital (WACC). Vychazi
z uvedenych metod, na jejichz zakladech byly WACC konstruovany. Prvni je vyjadieni WACC
stavebnicovou metodou (NN), druhé je vyjadieni WACC metodou CAPM. Je dulezité
pripomenout, ze na zaklad¢ prvni konstrukéni metody je kalkulovana EVA Equity, druhou
metodou dostava zivot EVA Entity. WACC (NN) zaznamenal do roku 2015 mirny pokles svych
hodnot. Zlom nastal po roce 2015, kdy procentudlni mira WACC prudce klesala az do konce
sledovaného obdobi. Naopak WACC (CAPM) startoval z relativné nizkych hodnot a jeho
pokles byl velmi pozvolny. Po roce 2015 mirné stoupl a po zbytek sledovaného obdobi se drzel
na témeéf shodnych hodnotach. Jednoznacné 1ze vyvoj WACC (NN) hodnotit jako pozitivni,
nebot’ nakladnost kapitdlu byla na zacatku sledovaného obdobi pomérné vysoka. Prudkym
poklesem hodnot se ¢astecné eliminovala nizka ekonomicka produktivita AC.WACC (CAPM)
naopak vykazoval pohyb hodnot nékladovosti kapitdlu v pasmu 2,71 % az 5,08 %, ¢imz
alespon byly udrzeny nizké hodnoty.
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Graf 8: Vazené primémé naklady na kapital
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Na Grafu 9 lze spattit asovy vyvoj alternativnich naklada.

Graf 9: Alternativni néklady na vlastni kapital
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Kiivky alternativnich nékladd na vlastni kapital se velmi podobaji kiivkam WACC.
Konkrétn¢ alternativni ndklady na vlastni kapitdl konstruované stavebnicovou metodou
nejdiive prudce rostly na nejvyssi uroven, kterd nastala v roce 2014, poté zacaly stejné vyrazné
klesat. Alternativni naklady na vlastni kapital sestavené metodou (CAPM) lehce oscilovaly
mezi hodnotami 1,45 % a 3,52 %. Lze tak hodnotit pozitivné klesajici urokovou miru
z alternativnich investi¢nich pfilezitosti, kterou by vlastnici AC mohli realizovat v obétovanych
prilezitostech.

Vysledky obou grafti 1ze zohlednit ve findlnim zobrazeni vyvoje hodnot EVA Equity a EVA
Entity za celé sledované obdobi. To poskytuje Graf 10.

Graf 10: EVA Equity a EVA Entity
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Zdroj: Autor

Oba ukazatele EVA se nachdzely na zacatku sledovaného obdob v zapornych hodnotach.
Byt si ukazatel EVA Entity vedl Iépe, zejména diky nizkym primérnym nakladtim na kapital,
nelze jeho pribéh hodnotit zcela pozitivng, a to predevSim v prvni poloviné sledované¢ho
obdobi. EVA Equity zapocal svou pout’ vyrazné hloubégji pod trovni nula nez EVA Entity.
Prudkym snizovanim nakladovosti kapitalu se vSak nakonec dokazal vymanit ze zapornych
hodnot do pozitivnéji ladéného roku 2017.

Diskuse vysledki

Lze konstatovat, ze AC prochazel obtiznym obdobim. Na zaklad¢ absolutni analyzy byla
vyslovena fada premis, jejichz pravdivostni hodnoty potvrdily specifi¢t€jsi pomerové
ukazatele. Zejména v prvni pili sledovaného obdobi vychazely nékteré ukazatele rentabilit
dokonce zaporn¢ (ROE, ROA, ROS 1, ROS 2, ROCE a Rentabilita z vlastnich finan¢nich
zdrojh). Posléze se AC vzpamatovaval a zacal generovat kladné hodnoty. Doba splatnosti
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pohledavek se postupné snizovala. Do dalsich let je nutné zachovat jejich hodnoty na vysi z let
2016 a 2017. Nelze hovofit o optimalnim vyuziti cizich a vlastnich zdroji ke generovani
hodnoty a zisku. Rok 2015 se jevil jako bodem zvratu, coz lze spatfit i v ptipad¢ ukazatele EVA
Entity. Zarovein byla spatfena snaha zvysovat svou likviditu. Pfedevs§im rok 2017 byl rokem,
kdy AC zacal smétovat k hospodarsky stabilnimu obdobi, coz rovnéz ilustruji i ukazatele EVA
Equity a EVA Entity. Bankrotni modely se globalné zcela neshodly v usudku finan¢niho zdravi
AC. Pokud by doslo ke shrnuti jejich vysledkd, hodnotili AC spiSe jako podnik s problémy
smétujici k bankrotu. Vyjimku tvofil zminény rok 2017, u n¢hoZz se sedm z jedenacti
kalkulovanych modelt shodlo na zivotaschopnosti podniku. Jednalo se o Altmanovu analyzu-
modifikaci pro ¢eské podniky, IN 95, IN 01, IN 05, Taflertiv index, Kralicktiv test (ptivodni).
Pricemz kladn€ hodnocena byla i bonita AC v tomto roce.

Nutno podotknout, Ze restauratérstvi zna¢n¢ ovliviiuji i externi vlivy. V roce 2014 doslo k
rekodifikaci soukromého prava. Urcité pravni formy podniktl, zejména funkéné blize k AC to
byla spolecnost s ru¢enim omezenym, se staly dostupné&jsi, nebot’ doslo k upravé dosavadnich
nalezitosti hodnoty zakladniho kapitalu vyzadovanych ex lege. Tato skutecnost se projevila v
rozvaze v pohledavkach za upsany kapital. Dale doslo datem 1. 12. 2016 k zavedeni tzv.
elektronické evidence trzeb (EET), coz vedlo pfedev§im u venkovskych restauratérskych
podniki k uzavieni jejich provozoven, nebot stoupl jejich naklad nutny k transformacim, které
systém EET vyZadoval. Lze spatfit snahu AC reagovat na tuto situaci vy$s§imi marzemi za své
vyrobky a sluzby. Tim hodlal neutralizovat vyssi ndklady. Nelze opomenou ani fakt, ze pocatek
sledovaného obdobi byl ve znameni dobihajici globalni finan¢ni krize.

Doporuceni managementu:

1. Orientovat se vice na vykonnost podniku, aby bylo snaze dosahovano trzeb pii stabilni
mzdové narocnosti a nizkych nakladech.

2. Optimalizovat strukturu kapitalovych slozek k efektivnimu vyuziti ciziho a vlastniho
kapitalu.

3. Je nutné udrzet pfiznivé hodnoty doby obratu pohledavek, které AC zaznamenal v
poslednim dvouleti sledovaného obdobi. Hluboky nepomér pohledavek k zavazkiim je
rizikovy, nebot’ podnik ¢eli vysokym dluhtim.

Zavér
Cilem tohoto ptispévku byla finan¢ni charakteristika primémého venkovského podniku
podnikajiciho v oblasti restauratérstvi v Ceské republice. Pomoci komplexni finanéni analyzy

se daji konstatovat urcita fakta o stavu a budoucim potencidlu sektoru restauratérstvi na
venkove.

Cil tohoto ptispévku lze hodnotit jako naplnény. Na zakladé zpracovani dat bylo dosazeno
relevantnich vysledkt, které hovoti o negativnim stavu venkovskych restauratérskych zatizeni
po vétsinu sledovaného obdobi. To bylo definovano mezi lety 2013-2017. Tyto podniky zazily
tézké Casy, prislibem vsak je zvrat této nepfiznivé situace ke konci sledovaného obdobi. Zde by
bylo v budoucnu vhodné pokracovat v analyze pro objasnéni stabilizace AC v nasledujicich
letech.

Vytka mtze byt vlozena v metodiku zvoleni reprezentativniho podniku, nebot’ praimérny
podnik AC vznikl ze zprimérovanych dat za konkrétni rok. Z toho mohou vyplyvat zkresleni.
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To nemusi byt enormni, je-li uvazovano, ze se jednd o podniky s mistem cinnosti mimo
metropole Ceské republiky, ¢imz s piihlédnuti k objemu kapitalovych slozek a vysledku
hospodareni nejsou z hlediska smérodatné odchylky pfili§ rozdilné. Dale Ize poznamenat, ze i
vyzkum dopadu EET na restauratérské podniky ma své limity, nebot’ v poslednim roce
sledovaného obdobi (2017) nelze na zakladé¢ dat konstatovat vyznamny rist ukoncovani
¢innosti za ucel odchodu do obétovanych piilezitosti vlastnikt podniki. To bylo ddno drobnym
meziro¢nim navysenim sledovanych podnikti ve zkoumanych vzorcich.
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