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EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION OF
ENTERPRISES PROVIDING PUBLIC SERVICE

Svatopluk Janek!, Jakub Horak!

'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé¢jovice, Czech Republic

Abstract

A constant monitoring of the company’s financial health will support its
sustainability. For companies, an assessment of the financial situation is therefore
essential, even for specific companies dealing with a particular public interest.
Generating value and monitoring financial developments might seem unnecessary
or at least a secondary goal for such entities. However, this is not the case.
Therefore, the aim of this paper is to comprehensively evaluate the financial health
of a particular company of this special type — Technical Services Kaplice spol. s. .
0. The reference period is defined between 2014 and 2018. The financial statements
for each year of the defined reference period are analyzed. An analysis of absolute
indicators, ratio indicators, but also analysis of selected bankruptcy and
creditworthiness models are performed. Generally, the analyzed company is
financially stable, but certain problems have been detected indeed. Individual
periods are characterized by considerable volatility, it is necessary to adjust the
items of fixed assets or wage intensity of sales and it is also necessary to reduce the
maturity of liabilities.

Key words: financial evaluation, sustainability, bankruptcy and creditworthiness
models, profitability, indebtedness, liquidity
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HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU
ZABYVAJICIHO SE SLUZBAMI VEREJNEHO
CHAREKTERU

Svatopluk Janek!, Jakub Horak!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technick4 a ekonomické v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Soustavnym sledovanim finan¢niho zdravi podnik podpoii jeho udrzitelnost.
Hodnoceni finan¢ni situace je tedy pro podnik nezbytné, a to i pro spolecnosti
specifické, zabyvajici se urcitym vefejnym zdjmem. Generovani hodnoty a
sledovani finan¢niho vyvoje by se totiz u takovych subjekti mohlo zdat
nepotfebnym nebo minimalné sekundarnim cilem. Tak tomu byt ovSem nemtiZe.
Proto je cilem tohoto piispévku je komplexné zhodnotit finan¢ni zdravi konkrétniho
podniku tohoto specidlniho typu — Technickych sluzeb Kaplice spol. s. r. o.
Sledované obdobi je definovano mezi roky 2014 a 2018. Analyzovany jsou ucetni
zaveérky za kazdy rok v definovaném sledovaném obdobi. Provedena je analyza
absolutnich ukazatelti, analyza ukazateli pomérovych, ale také analyza vybranych
bankrotnich a bonitnich modeli. Analyzovany podnik je finan¢n¢ stabilni, avSak
detekovany jsou urcité problémy. Jednotliva obdobi jsou charakteristickd zna¢nou
kolisavosti, je nutna korekce polozek dlouhodobého majetku ¢i mzdové narocnosti
trzeb a nezbytné je také snizit dobu splatnosti zavazki.

Klicova slova: finan¢ni hodnoceni, udrzitelnost, bankrotni a bonitni modely,
rentabilita, zadluzenost, likvidita

Uvod

Kazdy podnik je vystaven riziku selhani z celé fady pficin. Disledky pfipadného netspéchu
dopadaji negativné nejen na vlastniky podniku, ale i ostatni aktéry od zaméstnanct po akcionaie
(Kovacova et al., 2019). Aby se tak nestalo, je pro podnik nezbytny rast hodnoty a zvySovani
co mozna nejvetsiho podilu na trhu. To zajisti udrzitelnost podniku. Ma-li toho podnik
dosahnout, je nezbytné soustavné sledovat finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj (Zuntova a
Kucera, 2020). Jednim ze zplsobii kontroly finan¢niho zdravi podniku, ktery ma v zemich
s vyspélou trzni ekonomikou dlouho tradici, je finan¢ni analyza. Prostfednictvim financni
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analyzy ziskaji vlastnici, manazefi i externi zainteresovani aktéti informace o zivotaschopnosti,
stabilit¢ a prosperité podniku. Ziskéani téchto informaci umoziuje pfistupovat k rozhodnutim
ohledné dal$ich krokt v fizeni podniku (Hordk, 2019).

Pfinosy finan¢ni analyzy uvadi Kicova a Kramarova (2013) na piikladu autobusovych
dopravnich spolecnostech, u kterych hraje vyznamnou roli vztah s mistni samospravou kvili
pfidélovani licenci pro dopravni linky. Vysledky finan¢ni analyzy ptedstavuji spolecnost a jeji
uspéchy, na zaklad¢ kterych je budovan vztah mezi dopravnim podnikem a mistni vladou.
Vyznam finanéni analyzy pro pteziti podniku zdirazituje Granda (2020) na piikladu konkrétni
obchodni spolecnosti, kterd na zaklad€é nepiiznivych vysledkli finan¢ni analyzy odlozila
expanzivni projekty, coz vedlo ke znasobeni likvidity a aktivity podniku, snizeni zadluzenosti
a celkové ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

Stehel et al. (2019) prokazuji vyznam vystupnich dat finan¢ni analyzy v zemédé€lském
sektoru pro analyzu technické uc¢innosti a produktivity vyrobnich faktora s cilem zhodnoceni
ucinnosti v ¢eském zeméedelstvi. Dochazi k vyznamnym zévéram, ze ekonometrické metody
spolu s vyuzitim ¢asovych tad jsou zcela klicovym nastrojem pro predikci budouciho vyvoje
ceského zeméedélstvi. S prikladem praktického vyuziti pfiSel Vochozka et al. (2017) v ptipadé
hodnoceni ekonomickych dopadii pfi zavedeni inovativni technologie v zemédélské vyrobé.
Pouzitim finan¢ni analyzy podniku 6 let po zavedeni technologické inovace bylo mozné
zhodnotit rozsahlé piinosy aparatu.

Jak jiZ bylo zminéno, za pouZiti finan¢ni analyzy miiZzeme komparovat podniky na trhu mezi
sebou, coz ma celou fadu vyuziti. Belas et al. (2020) vyuzil vystupni data pro porovnani
vyznamnych faktord v ¥izeni malych a stfednich podnikii v Ceské republice a na Slovensku ke
zjisténi, ze lidsky kapital je viniman jako nejkritictéjsi prvek podniku a mél by byt kladen dtraz
na hodnoceni vykonnosti a motivaci k inovacim zejména v této oblasti. Dulezitost vlivu
lidského kapitalu na finan¢ni vykonnost podniku na zakladé analyzy panelovych dat vyzdvihuje
i Sardo et al. (2018) na prikladu malych a stfednich hotelti, kdyz uvadi, ze pravé intelektudlni
kapital, kam lidsky kapital spada, zvySuje financni vykonnost podniku.

Nejen tyto dil¢i specifické vysledky pfinési internim zajemctm finan¢ni analyza. Nemél by
byt opomijeny zékladni pfinos finan¢ni analyzy, a to hodnoceni finan¢niho zdravi. Pouzitim
komplexnich hodnoticich metod podniku analyzuje Polanecky (2017) postaveni a
konkurenceschopnost Lesti Ceské republiky na trhu a zdiiraziuje nutnost podniku efektivng
reagovat na ménici se trzni prostfedi, coz by bez znalosti finan¢ni analyzy nebylo mozné.
Zvlastni vyznam ma finanéni analyza pro podnik v otazce kapitalové struktury, jejiz
optimalizace muze hrat klicovou roli naptiklad v dob& krize. Jak uvadi B€lochova a Horak
své zavazky. Autofti na ptikladu malého podniku potvrzuji, Ze pro zjisténi optimalni kapitalové
struktury je nejvhodnéjsi pouziti metody WACC a model CAMP.

Vyznamnym a hojné pouzivanym néstrojem jsou déle bankrotni modely. Ze své podstaty je
bankrot spolec¢nosti intenzivné zkoumany fenomén stejné jako stav, kterému se podnik za
kazdou cenu chce vyhnout. Kirsiene a Miseviciute (2017) se zabyvali bankrotem cCtvrté
nejvyznamngj$i banky na svét€¢ Lehman Brothers Holding Inc., kterd navzdory systému
finan¢nich zaruk, ktery mél informovat o finan¢ni situaci vetejnost, byl pro svét Sokem. Na
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zéklad¢ financni analyzy dosli autofi k zadvéru, Ze na ving byl slaby dohled, netcinné regulace
a neetické jednani. Pro podnik mé ptirozené velky vyznam odhalit riziko bankrotu doptedu,
proto se této problematice vénuje fada autort s pouzitim riznych metod. Kliestik et al. (2018)
provedli vicendsobnou diskriminac¢ni analyzu za Ucelem identifikace nejvyznamnéjSich
prediktort a diskriminacnich faktord pro jednotlivé zemé& Visegradské ctyrky. Jako
nejvyznamnéjsi faktory uvedli pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim, pomér
¢istych vynost k celkovym aktiviim a pomér penéznich prosttedkli a penéznich ekvivalentl
k celkovym aktiviim. Cardenas et al. (2016) zkoumaji riziko bankrotu na vzorku 214
kolumbijskych malych a sttednich podniki pouzitim Altmanovy analyzy. Bahiraie et al. (2011)
navrhli pro analyzu finan¢nich ukazateli a rizika bankrotu doplikovou techniku tzv. dynamicky
rizikovy prostor (DRS), ktery prekonal vicendsobné diskrimina¢ni metody a ukézal se jako
uziteCny nastroj pro predpovidani financni tisn¢.

Ackoliv je mozné u finan¢ni analyzy identifikovat jistd negativa, pramenici predevsim
z mozné nespravné interpretace vysledki a neschopnosti pfijmout potiebna ucinna opattenti, jeji
vyuziti je velice rozsahlé. Piinosy v podob¢ urceni finan¢niho zdravi a predikce vyvoje podniku
jsou nezanedbatelné pro interni i externi uzivatele.

Literarni reSerse

Diky dostupnosti dat a novym ekonometrickym technikam ptibyva metod a predik¢énich
modeld, které lze vramci financni analyzy pouzit (Andekina a Rakhmetova, 2013).
Nejjednodussim nastrojem finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele. Patii sem ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti (Horak, 2019). Tyto ukazatele jsou Cerpany
z ucetni uzaverky, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow a poznamek k ucetni uzavérce a
poskytuji pomérné piesné a rychlé vyhodnoceni finan¢ni situace podniku (Vochozka, Rowland
a Vrbka, 2016). Podle Salaga et al. (2015) zvlast' v poslednich letech roste poptavka po
zohlednéni tady novych faktorti jako je faktor rizika ¢i faktor Casu, a proto byvaji
uptfednostinovany komplexnéjsi metody hodnoceni podniku jako je ekonomickd ptidana
hodnota EVA. EVA pfedstavuje nejpokrocilejsi nastroj mefeni vykonosti podniku, jelikoz
zohledniuje kombinaci ekonomické vykonnosti podniku a miry rizika. Mezi dal$i nastroje
komplexniho hodnoceni podniku fadime také bonitni a bankrotni modely, generatory hodnot,
které umoznuji méfeni efektivity procest, Altmanovu analyzu, Tafflertiv index ¢i Kralickliv
text (Machova a Vochozka, 2019; Horék, 2019).

Ptinosy finan¢ni analyzy uvadi Kicova a Kramarova (2013) na ptikladu autobusovych
dopravnich spolecnostech, u kterych hraje vyznamnou roli vztah s mistni samospravou kvili
piidélovani licenci pro dopravni linky. Vysledky finan¢ni analyzy ptedstavuji spolecnost a jeji
uspéchy, na zéklad¢ kterych je budovan vztah mezi dopravnim podnikem a mistni vladou.
Vyznam finan¢ni analyzy pro preziti podniku zdiraziiuje Granda (2020) na ptikladu konkrétni
obchodni spolecnosti, kterd na zakladé nepfiznivych vysledkli finanéni analyzy odlozila
expanzivni projekty, coz vedlo ke znasobeni likvidity a aktivity podniku, snizeni zadluzenosti
a celkové ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

Stehel, Hordk a Vochozka (2019) prokazuji vyznam vystupnich dat finan¢ni analyzy
v zeme&délském sektoru pro analyzu technické ucinnosti a produktivity vyrobnich faktort s
cilem zhodnoceni u¢innosti v ¢eském zemédélstvi. Dochdzi k vyznamnym zavérim, ze
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ekonometrické metody spolu s vyuzitim ¢asovych fad jsou zcela kliCovym ndstrojem pro
predikci budouciho vyvoje ceského zemédélstvi. S piikladem praktického vyuziti pfiSel
Vochozka, Marouskova a Sulef (2017) v piipadé hodnoceni ekonomickych dopadii pfi
zavedeni inovativni technologie v zeméd¢lské vyrobé. Pouzitim finan¢ni analyzy podniku 6 let
po zavedeni technologické inovace bylo mozné zhodnotit rozsahlé pfinosy aparatu.

Jak jiz bylo zminéno, za pouziti finan¢ni analyzy mtizeme komparovat podniky na trhu mezi
sebou, coz ma celou fadu vyuziti. Belas et al. (2020) vyuzil vystupni data pro porovnani
vyznamnych faktort v fizeni malych a stfednich podnikt v Ceské republice a na Slovensku ke
zjisténi, ze lidsky kapital je viniman jako nejkriti¢téjsi prvek podniku a mél by byt kladen diiraz
na hodnoceni vykonnosti a motivaci k inovacim zejména v této oblasti. Dulezitost vlivu
lidského kapitalu na finan¢ni vykonnost podniku na zakladé analyzy panelovych dat vyzdvihuje
i Sardo et al. (2018) na ptikladu malych a stfednich hoteli, kdyz uvadi, ze pravé intelektualni
kapital, kam lidsky kapital spada, zvySuje finan¢ni vykonnost podniku.

Nejen tyto dil¢i specifické vysledky pfinasi internim zajemcim finan¢ni analyza. Nemé¢l by
byt opomijeny zékladni pfinos finan¢ni analyzy, a to hodnoceni finan¢niho zdravi. Pouzitim
komplexnich hodnoticich metod podniku analyzuje Polanecky (2017) postaveni a
konkurenceschopnost Lesti Ceské republiky na trhu a zdiiraziiuje nutnost podniku efektivng
reagovat na ménici se trzni prostfedi, coz by bez znalosti finan¢ni analyzy nebylo mozné.
Zvlastni vyznam ma finanéni analyza pro podnik v otazce kapitalové struktury, jejiz
optimalizace miize hrat kli¢ovou roli naptiklad v dob¢ krize. Jak uvadi Bélochova a Horak
své zavazky. Autofi na ptikladu malého podniku potvrzuji, Ze pro zjisténi optimalni kapitalové
struktury je nejvhodnéjsi pouziti metody WACC a model CAMP.

Vyznamnym a hojné pouzivanym nastrojem jsou dale bankrotni modely. Ze své podstaty je
bankrot spolecnosti intenzivné zkoumany fenomén stejné jako stav, kterému se podnik za
kazdou cenu chce vyhnout. Kirsiene a Miseviciute (2017) se zabyvali bankrotem ctvrté
nejvyznamngj$i banky na svét€ Lehman Brothers Holding Inc., kterd navzdory systému
finan¢nich zaruk, ktery mél informovat o finan¢ni situaci vetejnost, byl pro svét Sokem. Na
zaklad¢ finan¢ni analyzy dosli autofi k zavéru, ze na vin€ byl slaby dohled, net¢inné regulace
a neetické jednani. Pro podnik mé pfirozené velky vyznam odhalit riziko bankrotu dopfedu,
proto se této problematice vénuje fada autor s pouzitim riznych metod. Kliestik, Vrbka a
Rowland (2018) provedli vicendsobnou diskriminani analyzu za ucelem identifikace
nejvyznamnéjSich prediktort a diskriminacnich faktorti pro jednotlivé zemé Visegradské
ctytky. Jako nejvyznamné;jsi faktory uvedli pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazktim,
pomér Cistych vynosit k celkovym aktivim a pomér penéznich prostiedkii a penéznich
ekvivalentl k celkovym aktiviim. Cardenas et al. (2016) zkoumaji riziko bankrotu na vzorku
214 kolumbijskych malych a stfednich podnikd pouzitim Altmanovy analyzy. Bahiraie et al.
(2011) navrhli pro analyzu finan¢nich ukazateld a rizika bankrotu dopliikovou techniku tzv.
dynamicky rizikovy prostor (DRS), ktery piekonal vicenasobné diskrimina¢ni metody a ukazal
se jako uziteCny nastroj pro predpovidani financni tisné.

Ackoliv je mozné u financni analyzy identifikovat jistd negativa, pramenici predevsim
z mozné nespravné interpretace vysledkd a neschopnosti pfijmout potiebné uc¢inné opatient, jeji
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vyuZziti je velice rozsahlé. Pfinosy v podobé urceni finan¢niho zdravi a predikce vyvoje podniku
jsou nezanedbatelné pro interni i externi uZivatele.

Metodologie

Data urCena k analyze jsou vyuzita zrejstiikového soudu, ktery shromazduje ucetni
uzavérky a jiné pisemnosti zapsanych pravnickych osob. Jedna se o Krajsky soud v Ceskych
Bud¢jovicich. Analyzovany subjekt — Technické sluzby spol. s. r. 0. — je zde veden pod
spisovou znaénou C 5805, IC 639 07 992. Pravni forma subjektu je spole¢nost s ru¢enim
omezenym. Podle oborové klasifikace ekonomickych ¢innosti (OKEC) se jedné o skupinu pod
kédovym oznacenim 900000 Odstraniovani odpadnich vod a odpadi, ¢isténi mésta, sanacni a
podobné ¢innosti; podskupinu 90020 Sbér a zpracovani ostatnich odpadu.

Sledované obdobi je definovano mezi roky 2014 a 2018.

Analyzovany budou rozvahy a vykazy zisku a ztrat za kazdy rok v definovaném sledovaném
obdobi. Smyslem analyzy bude komplexné definovat finan¢ni zdravi podniku s moznymi
dopady a komentaii ke stavovym situacim.

Nejdiive dojde k analyze absolutnich ukazatell, vychéazejici z analyzy rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Budou mit za kol prvni seznameni s podnikem na urovni zékladnich ucetnich
polozek téchto dokumentd. Tento prvotni pohled na podnik ma potencidl stanovit zakladni
nacrty stavu podniku. Potencial téchto skic je v polozeni prvotnich premis. Jejich pravdivostni
hodnoty budou dale v textu feSeny za pomoci pomérovych ukazateli. Kone¢nou analyzu
zakon¢i bankrotni a bonitni modely, které budou zastieSenim celé analyzy.

Schéma komplexniho hodnoceni je nésledujici:

1. Ukazatele rentability:
ROA - Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pted Groky a zdanénim / Aktiva,
ROS 1 - Rentabilita trzeb = Zisk pted troky a zdanénim / Trzby,
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva,
ROCE - Rentabilita kapitdlu = Zisk pied troky a zdanénim / (Vlastni kapital +
Dlouhodoby dluh),
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk / Vlastni kapital,
Finan¢ni padka = Aktiva / Vlastni kapital,
Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdrojii = Cash Flow / Vlastni kapital,
Mzdova narocnost trzeb | = Mzdy / Trzby,
. Mzdova naro¢nost trzeb II = Osobni naklady / Trzby.
2. Ukazatele produktivity prace:

a. Osobni naklady k pfidané hodnoté = Osobni naklady / Pfidand hodnota,

/e o o

=g o

— o

b. Produktivita prace z ptidané hodnoty = Pfidana hodnota / Pocet pracovnikd,
c. Produktivita prace z trzeb = Trzby / Pocet pracovniki.

3. Ukazatele aktivity:

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva,

Obrat zasob = Trzby / Zasoby,

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

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

ac oe
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e.
f. Doba splatnosti zavazkii = Zavazky / (Trzby / 360).
4. Ukazatele zadluZenosti:

N

5.

0)

o a0 o

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

Equity Ratio = Vlastni kapital / Aktiva,

Debt Ratio I. = Dluh / Aktiva,

Debt Ratio II. = (Dluh + Ostatni pasiva) / Aktiva,

Debt Equity Ratio = Dluh / Vlastni kapital,

Urokové kryti I. = Zisk pted tGroky a zdanénim / Uroky,

Urokové kryti II. = (Zisk pted troky a zdanénim + odpisy) / Uroky,

Cash Flow / ((Cizi zdroje — Rezervy) / 360)).

kazatele likvidity:

Pracovni kapital, Working Capital = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky,
Pracovni kapital na aktiva = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky / Aktiva,
Ukazatel kapitalizace = Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital,
Celkova likvidita = Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky,

Bézna likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Financni majetek) / Kratkodobé
zavazky,

Penézni likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky.

Bankrotni a bonitni modely:

a.

o oo o

Vysledky

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

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

Taflerv index,

Rychly Kralickiiv test (piivodni i modifikovana verze),

Index bonity.

Analyza pomoci absolutnich ukazateli

Nyni bude provedena analyza subjektu Technické sluzby spol. s. r. 0. Pro lepsi piehlednost
bude podnik dale prezentovan pod zkratkou ,,TS*. VeSkeré¢ udaje jsou dle ucetnich zvyklosti
uvadény v tis. CZK. Sledované obdobi, jak bylo zminéno v metodologické ¢asti, €ini rozpéti
let 2014-2018. Nejprve bude proveden vyzkum absolutnich ukazatelii, ktery bude zalozen na
udajich z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Zkracené verze aktiv a pasiv TS zobrazuji Tabulky 1

a2.

Tabulka 3: Zkracena verze aktiv TS

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 170 502 190 183 189 201 169 891 175 751
A.  |POHLEDAVKY ZA UPSANY 0 0 0 0 0
VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 110 494 123 618 122 936 116 625 116 435
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 93 55 16 0 0
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 110 401 123 563 122920 | 116 625 116 435
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
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C. OBEZNA AKTIVA 35729 40 904 41 069 27 158 33159
C.1. | Zasoby 2213 3 009 2 688 2721 3243
C.II. [ Dlouhodobé pohledavky 0 100 100 100 100
C.III. | Kratkodobé pohledavky 8 468 9057 4 858 4733 9225
C.IV. | Finan¢ni majetek 25048 28 738 33423 19 604 20 564
1.| Penize 93 86 114 131 130
2.| Ugty v bankach 24 955 28 652 33309 19 473 20434
D. OSTATNI AKTIVA - ptechodné téty 24279 25 661 25196 26 108 26 157
aktiv
D.I._ [ Casové rozliseni 24279 25 661 25196 26 108 26 157
1. | Naklady piistich obdobi 91 209 123 304 358
2.| Komplexni nédklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3.| Ptijmy piistich obdobi 24 188 25452 25073 25 804 25799

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vyvoj celkovych aktiv TS nelze oznacit jako homogenni. Nejmensi hodnotu aktiv TS Ize
spattit v roce 2017 (169 891 tis. CZK), nejvyssi v roce 2015 (190 183 tis. CZK). Pro budouci
objasnéni je nasnad¢ otazka, jak si TS poradily s témito hodnotami v ptipad¢ zapojeni svych
aktiv do hospodatské cinnosti. Dlouhodoby majetek TS je vhodné hned zpocatku
charakterizovat. Vzhledem k povaze Cinnosti TS tvoii velmi podstatnou ¢ast majetku rizné
typy stroju a dilezity je vozovy park, ktery je typicky vysokymi pofizovacimi néklady. TS
nejdiive zvySovaly hodnotu dlouhodobého majetku, pticemz v letech 2015 a 2016 vykazoval
své nejvyssi hodnoty (123 618 tis. CZK a 122 936 tis. CZK). V roce 2017 TS redukovaly troven
dlouhodobého majetku o pfibliznych 6 000 tis CZK, ¢imz lze konstatovat snahu zbavit se
nepotfebného majetku, diky ¢emu mohly TS zvysSit svou penézni zasobu a zaroven korigovat
své dlouhodobé i kratkodobé zavazky. V podobném duchu jako dlouhodoby majetek probihal
vyvoj obéznych aktiv. Po prvotnim ristu v prvni tridd¢ sledovaného obdobi posléze klesla
obézna aktiva v roce 2017 o ptibliznych 34 %. Toto snizeni mélo vliv na likviditu TS, coz bude
demonstrovano v textu v kapitole pomérovych ukazateld (ukazatele likvidity). V poslednim
roce sledovaného obdobi TS jiz svd obézna aktiva, piedev$im diky razantnimu navySeni
kratkodobych pohledavek, zvysil o pribliznych 18 % na hodnotu 33 159 tis. CZK. Zde je nutno
poznamenat, ze stav a vysi pohledavek je vhodné pravidelné¢ kontrolovat z divodu rizik
spjatych s nedobytnymi pohledavkami. Ostatni aktiva lze hodnotit jako relativné staciondrni
veli¢inu aktiv. Bylo tomu tak diky stabilnim hodnotam pfijmt v pfiStim obdobi, které
oscilovaly mezi 24 188 tis. CZK a 25 799 tis. CZK. O struktufe dlouhodobého majetku,
obéznych aktiv a ostatnich aktiv referuje Graf 1.
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Graf 12: Struktura dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a ostatnich aktiv TS
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podily téchto tfi slozek aktiv se vcelém sledovaném obdobi vyrazné neménily.
Nejvyraznéjsi byly roky 2015 a 2016, poté nasledovala restrikce v roce 2017. V roce 2018 ST

provadély expanzi zejména ve slozkach obézného majetku.

Tabulka 4: Zkracena verze pasiv TS

PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 170502 | 190183 189 201 169 891 175 751
A. VLASTNI KAPITAL 121876 | 124336 | 124213 118 392 123 878
AL | Kapitalové fondy 1502 1502 1502 1502 1502
A.IIl. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 14 890 14 902 15169 15 022 14 961
A.IV. | Hospodaisky vysledek minulych let 54 965 55485 57 532 57 542 57 001
AV. Vysledek hospodaieni bézného tcetniho 519 2 447 10 -5674 414
obdobi (+/-)
B. CIZi ZDROJE 47 895 65 404 59 808 51168 51570
B.L Rezervy 2975 3 581 586 1204 1757
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich 2975 3 581 586 1204 1757
piredpisi
B.II. Dlouhodobé zavazky 2 900 21368 19 408 12 636 12 602
B.III. | Kratkodobé zavazky 37 822 40 455 39 814 37328 37211
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 4198 17 538 18 571 14 249 14 785
1.| Bankovni tivéry dlouhodobé 3218 15 468 16 408 11989 12 602
2.| Kratkodobé bankovni tivéry 980 2070 2163 2 260 2183
C. OSTATNI PASIVA - prechodné uéty 731 443 5180 331 303
pasiv
C.L Casové rozligeni 731 443 5180 331 303
1.| Vydaje ptistich obdobi 726 443 5180 331 303
2.| Vynosy piistich obdobi 5 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vlastni kapital zGstaval v celém sledovaném obdobi bez vétSich zmén. Jeho hodnoty
fluktuovaly mezi 118 392 tis. CZK a 124 336 tis. CZK. Zajimava je analyza cizich zdroju, které
podnik dale pouziva ke své ¢innosti. Lze hodnotit jiz tém¢ft jako notorietu vyrazné roky 2015 a
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2016, kdy TS vyuzivaly nejvyssi podil cizich zdroji. Oproti roku 2014 vzrostly objemy
dlouhodobych uvért vice nez 4ndsobné z 3 218 tis. CZK na 15 486 tis. CZK a 16 408 tis. CZK.
Podil v ostatnich pasivech zaujimaly prakticky v celém sledovaném obdobi vydaje v pfistim
obdobi, pticemz v roce 2016 byla tato polozka nejvyssi (5 180 tis. CZK).

Graf 13: Struktura vlastniho kapitalu, cizich zdrojl a ostatnich pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podily slozek vlastniho kapitdlu, cizich zdroji a ostatnich pasiv se pfili§ neménily.
Nejvyraznéjsi roky lze spatfit opét v letech 2015 a 2016. V tomto dvouleti ST vyuZivaly nejvice
cizich zdrojl, o ¢emz jisté indicie poskytla vyssi obéznd aktiva.

Tabulka 3 dokumentuje zjednoduSeny vykaz zisku a ztrat TS. Trzby za prodej zbozi a
obchodni marze byly u TS zna¢né nekonzistentni v celém sledovaném obdobi. Oscilaci pfidané
hodnoty mezi 32 861 tis. CZK a 34 456 tis. CZK Ize jiz hodnotit jako pomérn¢ homogenni. Za
tyto vysledky odpovida pfimy vztah mezi vykony a vykonovou spottebou, kdy za vySSimi
vykony stoji vyS$si vykonova spotieba (materidlu, energie apod.). Efektivnéjsi podniky vSak
dokazou generovat vyssi trzby (resp. vykony) pii eliminaci vykonové spotfeby, ¢imz nakonec
zvySuji svou piidanou hodnotu.

Tabulka 5: Vykaz zisku a ztrat TS

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018

L. Trzby za prodej zbozi 125 357 206 236 314

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 104 269 173 209 275

+ | OBCHODNI MARZE 21 88 33 27 39
11. Vykony 73 528 77 182 76 313 87 945 68 546
B. Vykonové spotieba 40 176 43 435 43 658 54 973 31129
+ |PRIDANA HODNOTA 33373 33 835 32 861 33208 37 456
C. Osobni naklady 18 342 19 747 21045 24 044 25253
D. Dang a poplatky 3 696 3431 3 663 3431 3244
E Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 10 595 11281 10 458 10 038 10 573
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* PROVOZNI VYSLEDEK 752 2875 571 -5 231 778
HOSPODARENI

X. Vynosové troky 55 75 43 49 45

N. | Nakladové troky 227 351 551 422 362

* FINANCNI VYSLEDEK -233 -337 -531 -443 -364
HOSPODAREN]

Q. Dai z pfijmti za béZnou ¢innost 0 91 0 0 0

ok VYSLEDEK HOSPODARENT{ ZA 519 2356 40 -5 674 414
BEZNOU CINNOST

* MIMORADNY VYSLEDEK 0 0 0 0 0
HOSPODAREN]

*#% | Vysledek hospodateni za ticetni obdobi 519 2 447 40 -5 674 414
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 519 2 538 40 -5674 414

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nelze zcela pozitivné hodnotit postupné se zvysSujici osobni ndklady TS, zejména diky
narustajici poloZzce mzdovych nakladii. Provozni vysledek hospodaieni zaznamenal v roce 2015
prudky rast, ktery 1ze kvantifikovat jako témét 4ndsobnou expanzi oproti roku 2014, posléze se
zacal propadat, aby se v roce 2017 dostal na nejnizsi troven (-5 231 tis. CZK). Tento scénar
hrozil TS 1 v rocich 2014 a 2018. V téchto obdobich byl ovsem oproti roku 2017 vyvijen silny
zajem TS korigovat vysoké provozni néklady skrze odprodej dlouhodobého majetku. Diky
tomu mohly vysledky hospodafeni za béZnou ¢innost zlstat v ,,cernych Cislech.” Pro TS tak
plyne pouceni peclivé hlidat a kontrolovat polozku provoznich nékladl a v ptipad€ hrozby
zapojit do ekonomickeé ¢innosti dlouhodoba aktiva. Finan¢ni vysledek hospodateni byl v celém
vynosovymi. Vyvoj vysledku hospodateni za ucetni obdobi, ale i vysledek hospodateni pted
zdanénim lze charakterizovat jako vysledek hospodateni za béZnou ¢innost, vyjma roku 2015,
kdy TS odvad¢ly dan z ptijmi za béznou ¢innost.

Na Grafu 3 je ilustrovan pribéh pridané hodnoty TS.
Graf 14: Vyvoj ptidané hodnoty TS
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Je pozitivni, ze v poslednim roce sledovaného obdobi TS generovaly vyssi pfidanou hodnotu
pfedevsim diky vys$§im vykonim, piivétivé marzi a niz$i vykonové spotiebé.

Dale 1ze pro lepsi prehlednost uvézt strukturu finanéniho a provozniho vysledku hospodateni
(mimofadny vysledek hospodateni kalkulovan nebyl). Jsou dokumentovany v Grafu 4.

Graf 15: Provozni a finan¢ni vysledek hospodatfeni TS
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Lze klasifikovat vétSinovou kladnou hodnotu provozniho vysledku hospodafeni, pro
budouci obdobi by bylo vhodné vyvoj stabilizovat, nebot’ fluktuace jsou znatelné. Z hlediska
vyvoje financniho vysledku hospodareni je podstatné, ze s piihlédnutim k typologii podniku,
jako jsou TS, neni jeho prubéh nepiedpokladany a zcela zasadni.

Analyza pomoci pomérovych ukazatela

Po analyze absolutnich ukazateli bude proveden exkurz do problematiky ukazateld
pomérovych, konkrétné ukazatelii ziskovosti (rentabilit).

Tabulka 6: Ukazatele rentability TS

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018

ROA - Rentabilita celkovych aktiv (EBIT / AKT) 0,44 % 1,52 % 0,31 % -3,09 % 0,44 %
ROS 1 - Rentabilita trzeb (EBIT/T) 1,01 % 3,73 % 0,77 % -5,96 % 1,13 %

Obrat celkovych aktiv (T/AKT) 0,43 0,41 0,40 0,52 0,39
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) 0,57 % 1,75 % 0,37 % -3,64 % 0,51 %
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu (CZ / VK) 0,43 % 1,97 % 0,01 % -4,79 % 0,33 %

Finanéni paka (AKT/VK) 1,40 1,53 1,52 1,43 1,42
Rentabilita z vlastnich finanénich zdroju (CF / VK) 0,43 % 1,82 % 0,01 % -4,79 % 0,33 %
Mzdova naro¢nost trzeb I 18,16 % 18,57 % 20,10 % 19,92 % 26,66 %
Mzdova narocnost trzeb I (z celkovych osobnich 2490% | 2547 % | 27,50% | 27,27 % | 36,67 %
nakladi)

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Mezi Casté ukazatele rentability patii rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) a rentabilita kapitalu (ROCE). Piehledné jsou zobrazeny v Grafu 5. Jako prvni bude
zkouman ukazatel] ROA. Jeho principem je pomér mezi hrubym ziskem (pfed zdanénim a
tiroky, tzv. EBIT) a celkovymi aktivy podniku. Cim je vy$si, tim lépe podnik vyuziva svych
aktiv ke generaci zisku. V celém sledovaném obdobi I1ze konstatovat velmi nizké hodnoty ROA,
které oscilovaly mezi -3,09 % a 1,52 %. Tyto vysledky pramenily z nizké generace trzeb, pfi
vyssich hodnotach aktiv. Dopiedné 1ze konstatovat, ze rok 2017 bude v tomto duchu i v dalSich
ukazatelich, které pomérové pracuji se zisky. Naopak diky ziskim v roce 2015, které byly
nejvyssi v celém sledovaném obdobi, jsou ocekavany pozitivnéjsi hodnoty.

EBIT vyuziva i ukazatel ROCE. Smyslem tohoto ukazatele je sledovat vyuziti kapitalu
podniku (vlastniho 1 ciziho), ¢imz mize potenciadlnim 1 aktudlnim véfitelim poskytnout jista
voditka. Hodnoty ROCE fluktuovaly mezi -3,64 % a 1,75 %.

ROE zapojuje do poméru k ocisténému zisku o dané (EAT) vlastni kapital. Vzhledem
k nejnizsi hodnoté vlastniho kapitalu v roce 2017 (118 392 tis. CZK) a nejnizSimu EAT (-5 674
tis. CZK) vychazi hodnota ROE z dosavadné zminénych ukazateld v kriticky rok 2017 jako
nejnizsi (-4,79 %). Obecné se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi -4,79 % a 1,97 %.

Mezi dalsi dilezité ukazatele rentability lze zaradit rentabilitu trzeb, obrat aktiv, finan¢ni
paku a mzdovou naroc¢nost trzeb. Rentabilita trzeb (ROS 1) udava vykonnost trzeb na EBIT.
Po ptfedchozich indiciich pramenicich v nizkych hodnotich ukazatel rentability nelze ptili§
optimisticky nahliZet ani na tento ukazatel, nebot’ jiZ nyni lze konstatovat, Ze primarni cil
podniku typu TS, jak se zda, neni generace zisku. V celém sledovaném obdobi se pouze tiikrat
ukazatel ROS 1 piehoupl pfes hranici jednoho procenta, pticemz v ,,Cerny rok* 2017 zakonc¢il
svou pout’ na témét Sesti procentech pod bodem nula. Tim TS dokazuyji, Ze sice dosahuji obratu,
ovSem provozni naklady vyrazné limituji ziskovost. Obrat aktiv ilustruje, kolikrat se aktiva
dokazala preménit v trzby. TS nedokdzaly sva aktiva timto zplsobem vyuzit ani jednou.
Paradoxné nejblize k tomu mély TS v roce 2017, kdy k hodnoté 0,52 vyrazn¢ pomohla velmi
existuje v riznych modifikacich. Zde v textu bude vyuzivano pojeti poméru mezi aktivy a
vlastnim kapitalem. Diky stabilnim hodnotdm vlastniho kapitalu Ize klasifikovat jeji prubéh
jako relativné konzistentni, byt’ vysledkovée nedostate¢ny (oscilace hodnot mezi 1,40-1,52). TS
by mély ptehodnotit vysi svych aktiv, coz bylo naznaceno vySe v textu v problematice
dlouhodobého majetku. Nakonec bude provedena analyza mzdové naro¢nosti trzeb. Jedna se o
jednoduchy pomérovy ukazatel mezi obratem podniku a mzdovymi néklady (tzv. mzdova
naroc¢nost I) nebo obratem podniku a celkovymi osobnimi naklady (mzdova naro¢nost II). Obé&
modifikace se vyvijely shodnym meziro¢nim trendem, pficemz je lze oznacit za znacné
volatilni a vysoké. Nelze tak klasifikovat pracovni sily jako element, ktery by se vyznacoval
efektivnosti. Je tak nutna efektivni alokace lidského kapitalu a zvazit zavedeni, popf. aktualizaci
mzdovych predpisti.

Pro dalsi objasnéni efektivity prace je uvedeno v Tabulce 5 par vybranych ukazateli
produktivity prace.

Tabulka 7: Vybrané ukazatele produktivity prace

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni naklady k pfidané hodnoté 0,55 0,58 0,64 0,72 0,67
Produktivita prace z pfidané hodnoty 0,71 0,70 0,70 0,55 0,76
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|Produktivitapraceztrzeb | 1,57 | 1,62 | 1,63 | 1,47 | 1,41 |

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pomér osobnich nakladi na pfidané hodnoté€ se v celém sledovaném obdobi pohyboval na
hodnotach mensich nez jedna, z ¢ehoz I1ze konstatovat vy$si mirti osobnich nékladi, jako jsou
mzdy apod. VySe uvedend premisa uvedena v komentaii ke mzdovym naro¢nostem zacina
dostavat jasngjSich kontur. Obdobné je mozné hodnotit i produktivitu prace z pfidané hodnoty.
bez odecteni vykonové spotieby. Piesto je zcela na misté konstatovat, Ze se TS na ekonomické
vysledky velice naméhaji a organizacni, popt. platova strategiec by méla mit jasné danou
strukturu, ktera by vedla k vyssi efektivité odvadéné prace.

Graf 16: Ukazatele ROA, ROCE a ROE

2 00%

N
1,00% /\

i} . -
= 1 00% 2014 2015
=5
= -2,00%
'1-'
=~ R——
=3.00%
-4.00%
=5 00%
-6.00%
Rok
e P et BTG ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V ptipadé ukazatelti ROA, ROCE a ROE bylo jiz mnohé zminéno v textu. Pokud se kiivky
pribéhi hodnot téchto ukazatelii zhodnoti jako celek, 1ze konstatovat, Ze jsou si velmi podobné
—jejich odchylky jsou minimalni. Je to dano nékolika faktory:

e velmi blizké hodnoty EAT (zisku za ucetni obdobi) a EBIT, nebot' TS jako vefejné
prospésny poplatnik neni platcem dané,

e suma zapojen¢ho kapitalu do chodu spole¢nosti je velmi hodnotové blizko bilancni sumé
aktiv,

e vyraznym podilem vlastniho kapitalu.

Dale budou analyzovany ukazatele aktivity. Pfehledné o nich referuje Tabulka 6.

Tabulka 8: Ukazatele aktivity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv (T / AKT) 0,43 0,41 0,40 0,52 0,39
Obrat zasob (T / zasoby) 33,28 25,77 28,47 32,41 21,23
Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) 833,38 882,99 890,14 693,58 918,83
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Doba obratu zésob (ZAS. / (T/360)) 10,82 13,97 12,65 11,11 16,95
Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) 41,39 42,51 23,33 19,73 48,75
Doba splatnosti zavazki (KZ + DZ) / (T/360)) 199,04 | 287,03 | 278,62 | 203,98 | 260,42

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Kolikrat se aktiva proméni v trzby je uvedeno v ukazateli obrat aktiv. Udaje tohoto ukazatele
oscilovali ve sledovaném obdobi mezi hodnotami 0,39 a 0,52, coZ je vysledek homogenni,
ovSem pomérné nizky. Nejvyssi hodnotu zaznamenaly TS paradoxné v kritickém roce 2017,
kdy se jim povedlo polovinu aktiv proménit v trzby. Do jisté miry tomu byl ndpomocno to, ze
Obrat zasob je vhodna zejména k analyze primyslovych podniki a podniki, kde tato polozka
z hlediska produkéni funkce mé svou podstatnou roli. U TS polozku zasob tvofil prakticky jen

material. Ten se v trzby dokazal proménit ve sledovaném obdobi v minimu 2 1krat a v maximu
33krat.

Cenné informace poskytuji n€které ukazatele aktivity v dennim vyjadieni. Dobu obratu aktiv
hovorici, kolik dni podnik potfebuje na pteménu aktiv v trzby, lze u TS vyuzit k demonstraci
zapojeni aktiv do produkcnich schopnosti. V celém sledovaném obdobi 1ze konstatovat velmi
vysoké hodnoty. V roce 2017 k tomu TS potiebovaly 693 dne, coz bylo nejméné. V roce 2018
dokonce 918 dni. Denni obrat zasob udava, kolik dni trvd podniku transformovat zdsoby na
trzby. TS to nejdéle trvalo v roce 2018 (16 dni) a nejméné v roce 2014 (10 dni). Tento vysledek
1ze hodnotit pozitivné s dodatkem, Ze se nejedna o primarni funkci TS, jak bylo zminéno v textu
pii popisu obecné€jsi formy obratu zasob. Doba inkasa pohledavek je velmi dilezZita, nebot
podnik diky ni dochézi k informaci, kolik primérmé dni trva inkaso jeho pohledavek. Vyvoj
doby obratu pohledavek trval TS v riznych rocich riznou dobu, ¢imz dochazelo k velké
nestabilité¢ vysledkii. Nejméné TS stacilo k inkasu svych pohledavek 19 dni. Bylo tomu tak
v roce 2017. Tento rok byl podil pohledavek nejmensi v celém sledovaném obdobi, pricemz
vykony TS patfily k t¢ém nejvyssim. Nejvice dni k inkasu pohledavek potiebovaly TS rok
nasledujici — 2018 (48 dni). Pfes meziro¢ni rust lze i1 tento vysledek klasifikovat jako pomérné
piiznivy. Pfesto je dirazné doporuceno hlidat délku inkasa pohledavek, nebot’ pii dlouhém
cyklu inkasa hrozi platebni neschopnost podniku. Rizikem je také stoupajici pravdépodobnost
nedobytnych pohledavek spjatych s rtistem jejich objemu. Pokud 1ze hodnotit pozitivné dobu
inkasa pohledavek, pak doba inkasa zavazkli zaznamenala opa¢né hodnoty. Nutno poznamenat,
ze tento udaj je spiSe vypovidajici pro vétitele podniku. Nejméné trvalo TS spléacet své zavazky
vroce 2014 (199 dni), nejdéle vroce 2015 (287 dni). Tyto hodnoty jsou znacné a pro
daveéryhodnost v o€ich véfitele je nutné, aby TS tuto dobu zkratily.

Nyni bude pozornost vénovana ukazateliim zadluZenosti. Ty jsou zobrazeny v Tabulce 7.
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Tabulka 9: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Equity Ratio (VK / AKT) 71,48% | 65,38% | 65,65% | 69,69 % | 70,48 %
Debt Ratio I. (CZ / AKT) 28,09% | 34,39% | 31,61% | 30,12% | 29,34 %
Debt Ratio II. ((CZ+OP) / AKT) 28,52 % | 34,62% | 34,35% | 30,31% | 29,52 %
Debt Equity Ratio (CZ / VK) 0,39 0,53 0,48 0,43 0,42
Urokové kryti I. (EBIT / tiroky) 3,29 8,23 1,07 -12,45 2,14
Urokové kryti I1. ((EBIT+odpisy) / uroky) 49,96 40,37 20,05 11,34 31,35
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 4,16 13,19 0,06 -40,88 2,99

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podil mezi vlastnim kapitalem a bilancni sumou aktiv ilustruje ukazatel Equity Ratio. Pfi
vys$ich hodnotéch je k dispozici podniku malo aktiv, ktera by se mohla podilet na hospodaiské
¢innosti. Vyvoj tohoto ukazatele 1ze hodnotit jako relativné konzistentni. Podil vlastniho
kapitalu na aktivech je vSak pfili§ vysoky. K jesté vyssimu propadu poméru by doslo, pokud by
TS musely byt nuceny kryt odprodejem aktiv vyssi provozni naklady, k cemuz doslo v letech
2014, 2018 a mirné&ji 1 v roce 2017. Oba ukazatele Debt Ratio v celém sledovaném obdobi
vykazovaly obdobné hodnoty, jelikoz rozdilova polozka ostatnich pasiv, ktery zahrnuje
ukazatel Debt Ratio I, nebyla pftili§ hodnotové vyrazna (s vyjimkou roku 2016). Po roce 2015
TS snizovaly své podily cizich zdrojii, ¢imz snizovaly troveii svého zadluzeni. Urokové kryti
L. ilustruje, jak je podnik schopen z EBIT splacet ndkladové tiroky. Extrémni rok 2017 pfipravil
1 odpovidajici hodnotu -12,45. Také rok 2016 lze hodnotit jako slaby, nebot’ z EBIT byly
splaceny nakladové uroky pouze lkrat. Nejvyssi vysledky TS piedvedly v roce 2015, kdy by
z EBIT dokazaly splatit ndkladové uroky 8krat. Urokové kryti II pFi¢ita k nakladovym trokéim
odpisy, ¢imz reflektuje kromée splaceni urokii z EBIT i reproduk¢ni investice. Jeho hodnoty 1ze
hodnotit jako vysoké. V prvnich Etyfech letech sledovaného obdobi razantné klesaly ze 49,96
na 11,34. Poté se v poslednim roce hodnota navysila na 31,35.

Posledni ukazatele ze skupiny pomérové se budou predev§im zabyvat tfemi Urovnémi
likvidity: penézni, bézné a celkové. Reference poskytuje Tabulka 8.

Tabulka 10: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Pracovni kapital, Working Capital (OAKT - KD) -3073 -1721 -1008 | -12530 | -6335
Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD) / AKT) -1,80% | -0,90 % [ -0,53 % | -7,38 % | -3,60 %
Ukazatel kapitalizace (DM / DL.K) 0,84 0,75 0,77 0,81 0,77
Celkova likvidita (OAKT / KD) 0,92 0,96 0,98 0,69 0,84
Bézna likvidita (KrP+FM) / KD) 0,86 0,89 0,91 0,61 0,76
Penézni likvidita (FM / KD) 0,65 0,68 0,80 0,50 0,52

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Penézni likvidita je ddna pomérem mezi finanénim majetkem a kratkodobymi dluhy.
Vysledky v celém sledovaném obdobi l1ze hodnotit jako pozitivni, nebot’ podil finan¢niho
majetku na kratkodobych dluzich TS neklesl pod 50 %. BéZna likvidita k finanénimu majetku
pricita kratkodobé pohledavky. I v tomto ptipad¢ Ize globaln¢€ hodnoty generované TS hodnotit
pozitivné, nebot’ oscilovali mezi 0,61 a 0,91. Celkova likvidita vychazejici z celkovych
obéznych aktiv fluktuovala mezi 0,69 a 0,96. Tyto vysledky by mohly byt lepsi, ovsem
z dominantniho postaveni kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku na celkovych
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obéznych aktivech jsou vysledky bez vétSiho prekvapeni. V Grafu 6 jsou zminéné tii typy
likvidity piehledné zobrazeny.

Graf 17: Penézni, béZna a celkova likvidita
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V analyze absolutnich ukazateld byla vyslovena premisa hovoftici o nizsi hodnoté likvidity
v roce 2017, jelikoz TS snizovaly sviij obézny majetek. Dle zobrazeni na grafu lze sméle trend
posoudit a potvrdit. Kiivky vSech tfi likvidit k sobé maji velmi blizko z divodu ne pfili§
rozdilnych hodnot. Tento efekt je ddn zminénym vyraznym podilem sumy finan¢niho majetku
a kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech.

Bankrotni a bonitni modely

Zaverecna cast prace finan¢ni analyzy TS bude vénovana bankrotnim a bonitnim modeltim.
Jednotlivé metody a vysledky véetné komentarii jsou uvedeny v Tabulce 9. Altmanova analyza
spatiuje v TS upadajici podnik (verze firem obchodovatelnych na financnich trzich i verze
firem neobchodovatelnych na finanénich trzich). Modifikovana verze Altmanovy analyzy pro
Ceské podniky je ponckud piivétivéjsi — v celém sledovaném obdobi hodnoti TS jako podnik
nachézejici se v Sedé zoné. Indexy manzelli Neumaierovych negeneruji ve svych variacich
jednotné vyroky. IN 95 vidi TS v Sedych zonach, popt. jsou schopny prezit financni tiseil vyjma
kritického roku 2017, kdy smeéfovaly k bankrotu. IN 99 piisuzuji TS bankrot v celém
sledovaném obdobi. IN 01 opét vnima TS jako podnik nachézejici se v Sedé zoné, ktery je
v poslednim dvouleti sledovaného obdobi schopen pfeZzit finan¢ni tisen. IN 05 ve svém vyroku
konstatuje bankrot TS s vyjimkou roku 2018, kdy se nachdzely v Sedé zoné. Tafleriiv index
tvrdi, Ze TS vyjma roku 2014 nesmé&fuji k bankrotu. Nehomogenni pohled nabizi i Kralickovo
testy. Zatimco ptivodni verze Kralickovo testu hledi na TS jako na primérny podnik ve vétSing
sledovaného obdobi, modifikovana verze jednozna¢né hovoti o podniku bankrotnim. Nakonec
bude posuzovan Index bonity. Podle tohoto ukazatele mély TS urcité problémy ve vétSing
obdobi, pficemz Spatnou bonitou trpély v kritickém roce 2017.
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Tabulka 11: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
?;Zﬁ“;g::tg‘j;yn?ﬁgﬁywh wrich 1,056072 | 1,040715 | 0969833 | 0,946486 | 1,004636
Virok podnik podnik podnik podnik podnik

M upada upada upada upada upada
Altnamova analyza - Firmy
. . , 1,434307 1,758103 0,533678 0,946964 0,057918
neobchodovatelné na finan¢nich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
M upada upada upada upada upada
Alt lyza - Modifik: hodn
prorgzgﬁévifgiiiia odifikace vhodnd | ) 49531481 | 1,80866679 | 2,39898766 | 2,28590895 | 2,92108592
podnik se | podnik se podnik se podnik se podnik se
Vyrok nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v
Sedé zoné Sedé zoné Sedé zone Sedé zone Sedé zon¢
IN 95 1,498509 1,97896 1,123038 -0,56798 1,312241
podnik je
podnik se chggﬁn podnik se podnik podnik se
Vyrok nachazi v hp adnou nachazi v spéje k nachazi v
Sedé zong | PLPAcno Sedé zoné bankrotu Sedé zoné
finan¢éni
tisenl
IN 99 0,185072 0,253026 0,1686 0,063536 0,178821
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k spéje k spéje k spéje k sp&je k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
IN 01 0,7831 0,923731 0,615123 -0,02791 0,696197
podnik je podnik je
podnik se | podnik se podnik se SCI}O?F " SC}EO? o
i . s . r s prezit prezit
Vyrok nachazi v nachazi v nachazi v > r
oo o o |« | ptipadnou | ptipadnou
Sedé zon¢ | Sedézone | Sedé zoné “ «
finanéni finanéni
tisent tiseni
IN 05 0,63464 0,536212 0,560008 0,594973 0,593238
podnik podnik podnik podnik podnik se
Vyrok spéje k spéje k sp&je k sp&je k nachazi v
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu Sedé zoné
Taflertiv index -0,14255 0,815701 1,463411 7,074082 3,648627
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k nespéje k nespé&je k nespéje k nespéje
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu | k bankrotu
ﬁfjﬁi&?ﬁggg‘gte“ - (piivodni) 2,75 2,75 2,75 1,75 2,75
Virok primémny | pramérny | pramérny Spatny pramérny
M podnik podnik podnik podnik podnik
Rychly Kralicktv test I (modifikovany) 395 3 3 25 295
- Primérna znamka ’ ’ ’
Virok bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni
y podnik podnik podnik podnik podnik
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Index bonity 0,408093 0,573938 0,305803 -0,37927 0,383472
urcité urcité urcité Spatna urcité
problémy problémy problémy bonita problémy

Vyrok

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledkii

Hodnotit TS jako bézny podnik ma sva tskali. Obchodni ¢innosti jsou velmi omezené, nebot’
hlavnim pfedmétem cinnosti jsou revitalizacni sluzby vefejného charakteru. Primarni otdzka
zni, jakou ptfidanou hodnotu takovy podnik vytvéii. Vzhledem k vysledkim z vyzkumu lze
konstatovat, ze skute¢né¢ minimalni. Z tohoto divodu neni soucasti aplikacni Casti analyza
ukazatele EVA Equity a EVA Entity, nebot’ by postradaly smyslu. TS jsou z titulu podniku
provadéjici vefejné prospesnou ¢innost zbaveny danové povinnosti. Polozka dan z ptijmu za
béznou Cinnost tak s vyjimkou roku 2015 ziistala prazdna.

Na zédklad¢ absolutni analyzy byly zjiStény nékteré redlie ex ante, k jejichz objasnéni
dochazelo ex post za pomoci rtiznych pomérovych ukazatelt. Prvotnim problémem TS byly
vysoké provozni naklady, které management korigoval prodejem dlouhodobého majetku.
K tomu dochazelo v letech 2014 a 2018. Rekordni propad provozniho vysledku hospodaieni
v letech 2017 jiz zistal bez vét§i odezvy managementu, nebot’ trzby z prodeje dlouhodobého
snizovaly v roce 2017 svéa obéZzna aktiva, ¢imz byl pozdé€ji za pomoci ukazateli prokazan pokles
likvidity. Skrze alarmujici hodnoty obratu aktiv je mozné soudit tristni produktivitu této slozky
rozvahy. Rentability nevykazovaly pfili§ pozitivni hodnoty, zde je prostor pro zlepsSeni, byt’
nelze z ¢innosti TS ocekavat vyssi vykony, jak bylo zminéno vySe. Presto, s ptihlédnutim
ke mzdovym nérocnostem, je rozhodné vhodné optimalizovat pracovni sily, nebot’ vykazuji
vysokou slozku nékladovosti pii niz$i produktivité prace. Miru zadluZeni 1ze hodnotit v celém
sledovaném obdobi pozitivné, dokonce dochazelo k jejimu postupnému snizovani. Reference o
pracovnim kapitalu v textu poskytnuty nebyly, resp. omezené ve forme udajii bez komentaie.
Diivodem je opét ¢innost TS, kterd neni ve své podstaté vyrobni. Miry likvidity 1ze do propadu
v roce 2017 klasifikovat jako homogenni. Po tomto, v textu mnohokrat zminéném roce, se
likvidita znovu zvySovala.

Bankrotni a bonitni modely se ve svych vyrocich neshodly. Nejpiivetivejsi byly Altmanova
analyza v modifikaci pro ceské podniky, IN 95, IN 01, Taflerv index a Kralickiv test
(ptivodni). Zbytek ukazatelti ve vétSin€ sledovaného obdobi spatfoval v TS podnik s problémy.

Managementu TS Ize dat tato doporuceni:

1) byt lze hodnoty nékterych ukazateld klasifikovat jako pfijatelné az pozitivni, tak ve
sledovaném obdobi byly charakteristické svou znacnou kolisavosti. Zde je prostor ke stabilizaci
hospodaiské politiky TS,

2) hlidat a korigovat hodnoty kli¢ového dlouhodobého majetku jako klicové polozky aktiv.
Zapojovat jej vice do ekonomické Cinnosti a v ptipadé deficitu zisku zvézit jeho dalsi
angazovanost v podniku,

3) snizit mzdovou naro¢nost trzeb; jeji stabilizace je naznaena v prvnim bod¢. Mzdové naklady

jsou vysoké. Zvazeni aktualizace nebo zavedeni mzdovych piedpist, pokud nejsou. V krajnim
pripadé 1 redukce stavli zaméstnanct,
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4) razantn¢ snizit dobu splatnosti zavazkl. Jeji hodnoty jsou enormni a v o¢ich obchodnich
partnert a véfiteli maji potencial budit nizs$i davéru v TS.
Zavér

Cilem této prace byla komplexni finan¢ni analyza konkrétniho podniku — Technickych
sluzeb Kaplice spol. s. r. 0. Tento podnik je velmi specificky, nebot’ majoritnim, ¢i dokonce
jedinym vlastnikem je tizemné samospravny celek. Prioritnim smyslem podniku jsou sluzby

spjaté¢ s nakladanim s odpady a technicka podpora na vSech urovnich v daném spravnim
obvod¢. Generovani piidané hodnoty se jevi jako téma sekundarni.

Cil analyzy lze povazovat za splnény. Na zakladé sledovani hodnot ukazateli absolutnich,
pomérovych a bankrotnich/bonitnich modelti byly zjistény o testovaném subjektu mnohé
informace. Je mozné fici, Ze ve vétsiné sledovaného obdobi se testovany subjekt drzel
v hodnotach, které vice ¢i mén¢ dostacovaly k jeho provozu. Jednozna¢ny propad nastal v roce
2017. Cinitelem byly pfedev§im vysoké naklady z provozu. Rok 2018 pak Ize hodnotit jako rok
vzpamatovani se.

Moznosti dal§iho vyzkumu touto praci nejsou ani zdaleka vycerpany. Jako zajimavé se jevi
komparace s dalSimi podobnymi subjekty. V textu bylo mnohokrat hovofeno o neprimarnim
ucelu generace pridané hodnoty. Nelze vSak vyloucit potencialni dalsi podnikatelské moznosti,
které¢ by vedly pravé ke generaci piidanych hodnot, jejichz reference poskytuje predevsim
ukazatel EVA. Pravé komparaci s obdobnymi podniky, které nemaji soukromé vlastniky, se
zaver hovotici o minimalni, nebo dokonce zadné generaci ptidané hodnoty téchto typi podnikt
v budoucnu mize jevit jako zavadéjici. Dalsi moznosti by byla komparace se shodnymi
soukromymi podniky, jejichz smyslem je jiz finan¢ni uspokojovani piislusnych zajmovych
skupin ze zisku. Data ziskana z téchto pozorovani mohou byt managementu velmi nadpomocna.
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