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1. Uvod

V dnesni dob¢ existuji moderni a dynamicky se rozvijejici podniky, jez maji
zajem neustale zvySovat vlastni efektivitu a vykonnost svého podniku. Vyuzivani zdroji
je jednim z hlavnich néstrojt, které firmy potiebuji pro finan¢ni rozhodovani a analyzu
finan¢ni situace, ktera je Casto nazyvana jako financni analyza. Je velmi pozitivni, Ze
vyuzivani tohoto finan¢niho nastroje neni uz dnes doménou pouze zahrani¢nich podnik,
ale je v praxi bézné pouzivan pfi fizeni uspésnych firem. Je zde vsak stale hodné podnikii,
které sestavi na konci kalendarniho roku ucetni zavérku a déle také vyplni potiebné
vykazy pro splnéni jejich zakonné povinnosti, podaji dafiové ptiznani a tyto listiny odlozi
do ptihradky a uz se k nim nevraceji. Timto vSak ptehlizeji neocenitelny informacni zdroj,
na jehoz zdkladé mohou provést analyzy, jez mohou podniku pomoci zlepsit jeho

vykonnost nebo piedejit vaznym finan¢nim 1 jinym problémam.

Tento proces (finan¢ni analyza) dnes patii do nejdalezitéjSich nastroji financniho
fizeni, ktery ma za kol zhodnotit redlné finan¢ni hospodateni podniku a také je velmi
dalezitym podkladem pro jeho strategické fizeni. Management vyuziva finan¢ni analyzu
pro zpétné hodnoceni jiz uplynulych let ¢i obdobi a zaroven tato analyza funguje jako
vychozi bod, ze kterého feditelé, vedouci ¢i manazeii vychazeji pti stanovovani vyhledt
pro spole¢nost a pii sestavovani nezbytnych finan¢nich plant. Vyuzitim Géetnich vykazii
pro vhodné metody je mozné podat podstatné informace o finan¢ni situaci podniku. Pii
uspotfadani polozek do Casové fady lze vypozorovat, jaky je vyvojovy trend. Pokud
dosadime polozky do pfihodnych poméri, je mozné zase nabidnout zajimavé informace
o likvidité, zadluzenosti ¢i rentabilité. Pii dosazeni do soustav vztahll je zase mozné s
vysokou pravdépodobnosti objevit ¢i zjistit pfipadnou financni tiseni pro podnik. Ve
finan¢ni analyze je vyuZivdno mnoha metod a néstrojii. Zde je na kazdém uZivateli, kolik
dalezitych informaci a dat dokaze z vykazt vyuzit. Pivodni ucel metod finan¢ni analyzy
byl vytvofen zejména pro potieby akciovych spoleCnosti, jez podnikaly hlavné v

primyslovych odvétvich.

V této praci bude hodnocena financni situace podniku se statutem akciové
spolecnosti, jehoz hlavni pracovni naplni je vyroba a montdz lehké a primyslové
vzduchotechniky. Tato podnikatelskd oblast ma samoziejmé sva specifika, avSak
vysledky naznacuji, Ze s pfimétenou davkou opatrnosti neni hodnoceni finan¢ni situace i

takovéhoto podniku pfili§ velkym problémem.



2. Prehled resené problematiky

2.1 Uvod do finanéni analyzy

2.1.1 Popis finanéni analyzy

Velky vyznam ma finan¢ni analyza zejména pro vrcholovy a finanéni management.
Finan¢ni analyzy maji obrovsky vliv na rozhodovéani o majetkové a kapitalové struktute
firmy, o dividendové a cenové politice, fizeni zasob, investicnim planovani a dalSich
dalezitych ¢innostech v podniku. Primarnim ukolem finan¢ni analyzy je zhodnoceni
zdravi a stavu podniku zjisténého z mnoha ukazateli. Pro podnik je jednou
z nejdulezitéjsich véci optimalni kapitalova struktura. Ta by méla slouzit pro podnik jako

generator zisku a penéznich tokd. (Marek, 2009)
2.1.2 Historie finan€ni analyzy

Samotny vznik finan¢ni analyzy je tézké stanovit. Mize byt spojovan zejména s
obdobim vzniku penéz. V té dobé se vSak jednalo pouze o rozhodovéani nad budoucim
hospodatenim s financemi. Zékladni podoba finan¢ni analyzy, kterou jiz dnes znadme, se
zacCala utvaret ve Spojenych statech americkych ke konci 19. stoleti. Zde je ale fe€ jen o
pouhych myslenkach v teoretické rovin€. Nejveétsi pfemeéna, ktera pietvorila financni
analyzu do podoby, jak ji zndme dnes, se odehridla v dob& rozvoje pocitacovych
technologii, které vyrazné ulehéily a zjednodusily nékteré jeji postupy. U nas v Ceské
republice je mozné prvni zminku o finan¢ni analyze naleznout v roce 1906. V tomto roce
byla vydana kniha Bilance akciovych spolecnosti, jejimz autorem byl profesor Josef

Pazourek. (Pazourek, 1906)
2.1.3 Uzivatelé finanéni analyzy

Uzivateli, ktefi vyuzivaji finan¢ni analyzu podniku, jsou rizné z4jmové skupiny.
Mezi né patii zejména:

e Vlastnici a akcionafi podniku — zajimaji se pfedevS§im o vynosnost svych
investic a také o to, jak se vyviji trzni hodnoty podniku, poptipad¢ jejich mozny
budouci vyvoj s hlediskem jejich maximalizace. V ptipadé tohoto cile je kladen
velky diiraz na co nejvyssi efektivitu vyuziti jiz diive investovanych finan¢nich

zdrojii pfi zachovani podnikové stability,



Investori — finan¢ni analyza jim slouzi zejména pii rozhodovani, jak nejlépe
vyuzit volné penézni prostfedky. Dale se zajimaji také o informace tykajici se
trzni hodnoty, financ¢ni stability a rentability. Mezi dalsi dulezita ukazatele pro né
patii i likvidita, a to hlavn€ informace, jestli jim bude jejich investice (napi. cenny

papir) splacena v¢as a ve vhodné vysi,

Podnikovy management — zabyva se pfedevsim sledovanim platebni schopnosti
podniku. Také nahlizi na kapitalovou strukturu podniku a samoziejmé je zajimaji
ukazatele ziskovosti, protoze pravé ziskovost byva klicovym parametrem pro
jejich hodnoceni ze strany vlastnikli ¢i majitelti. Tyto zjiSténé informace nasledné

vyuzivaji ve finan¢ni analyze pti vytvafeni dlouhodobych a kratkodobych plant,

Partneri z obchodnich vztahti — zajimaji se pfedev§im o to, zda je zajiSténa
platebni schopnost, nebo-li schopnost podniku vyhovét svym zavazkim. Tento
prvotni cil je vdzan i na zainteresovanost na zadluzenosti podniku, pfipadné na
struktufe obéznych aktiv. Na druhé strané je celkova stabilita podniku dtlezita ze
strany pozice odbératele. V tomto ptipadé¢ je mnohdy vlastni schopnost uhrazeni

zavazki vazana na spolehlivost a stabilitu onoho dodavatele,

Bankovni instituce — informace ziskané pii finan¢ni analyze jim slouzi pro
hodnoceni bonity klienta a pti rozhodovani o jeho pfipadném uvérovani a splaceni
zavazkl. Banky zde na zaklad€ finan¢nich ukazatelli hodnoti, zda je klient dosti
zpusobily dostat svym zdvazklim a jestli ma dispozici k fddnému a v€asnému
splaceni jednotlivé vySe, respektive anuity uvéru. Pro banku jsou tedy
rozhodujicimi ukazateli dlouhodoba likvidita a také hodnoceni podnikoveé
rentability v dlouhodobém horizontu. Aby mohl podnik zajistit vSechny své
uvérové platby, je pro né&j stéZejni byt zdravy zejména po strance stability

finan¢nich prostredkt a jejich penéznich toki,

Stat a jeho organy — vyuzivaji tidaje ziskané finan¢ni analyzou pfedevSim pro
statistické ucely, k hodnoceni G€inkil statnich opatieni. Organy financni spravy

mohou dale na zaklad¢€ idaji kontrolovat plnéni dafiovych povinnosti atd.

Zaméstnanci — jejich prioritni zajem je jistota zamé&stnani. Potom povazuji za
velmi dilezité vyplaceni spravedlivé odmény za pracovni ¢innost. Déle je zajima
nejen platebni schopnost samotného podniku, ale 1 jeho stabilita v dlouhodobém

¢asovém horizontu,



e Konkurence — na finan¢ni analyzu pohlizi jako na nastroj k hodnoceni sebe
sama. Zjistuji vlastni silné a slabé stranky ve vztahu k danému podniku ¢i

spolecnosti,

e Analytici a poradci pouzivaji vysledky analyzy podnikt jako na pfipadny zdroj
informaci, doporuceni a pouceni pro predpovéd vyvoje. Mohou také dat

doporuceni jinym podnikiim ve srovnatelné oblasti ¢innosti ¢i charakteru.,

e Makléfi na Dburzach - vysledky provedené analyzy vyuzivaji
Kk bezproblémovému a zdafilému obchodovani na trhu s cennymi papiry, jelikoz
pottebuji ziskat co moznd nejveétsi mnozstvi informaci o hospodateni spolecnosti,

zejména akciovych, s cennymi papiry kotovanymi na burze. (Holeckova, 2008)
2.1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Ke spravnému a vécnému provedeni financni analyzy je nutné mit k dispozici
zejména dostatek vstupnich dat, jez je nasledné analytik schopen pfetvaret na relevantni
informace. Zdroje informaci pro tuto analyzu Ize délit podle svého piivodu na externi a
interni. Zékladem celé této finan¢ni analyzy budou data ziskana z ucetni zavérky, kterou
vSechny podniky sestavuji v souladu se zdkonem o ucetnictvi. Mezi né€ Ize zahrnout
rozvahu, vykaz zisk(l a ztrat a ptilohu k Gdetni zavérce. Utetni zavérku lze sestavit
V plném, poptipad¢ ve zkraceném rozsahu. Pokud jde o plny rozsah, sestavuji a zvetejiuji
Ji podnikatelé, ktefi maji povinnost ovéteni zaverky auditorem. V opacném piipadé maji

moznost sestavit zkracenou ucetni zavérku. (Ruckova, 2007)

cC

¢etni zavérka

Ugetni zavérka piedstavuje souhrn finanénich vykazil, jez kazdy podnik sestavuje

%

Vv drtivé vétsing pripadi k rozvahovému dni za celé ucetni obdobi. Jejim primarnim cilem

je dat informace jejim uzivateliim o finan¢ni situaci v podniku.
Tti zakladni druhy Gcetnich zavérek jsou:
e fadna,
e mimoradna,
e mezitimni.

Nejcasteji se podniky setkavaji s fadnou ucetni zavérkou, kterou maji za povinnost

sestavit ke dni uzavirani ucetnich knih, a to k poslednimu dni béZzného Getniho obdobi.



Pokud jde o uzavirani ucetnich knih pii odliSnych okolnostech, nez je konec ucetniho
obdobi, jedna se 0 mimotadnou Gcetni zavérku. Mezitimni ucetni zdvérku mizeme chapat
jako zavérku sestavovanou k jinému okamziku nez k poslednimu dni bézného tcetniho
obdobi. Na rozdil od fadné ucetni zavérky nedochazi k uzavieni ucetnich knih. Z toho
divodu je poté naslednd inventarizace majetku provadéna pouze za ucelem vyjadieni

ocenéni. (Kislingerova, 2010)
Ugetni zavérku podle zakona &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi tvori:
e rozvaha (bilance),
o vykaz zisku a ztraty,

e piiloha, jez obsahuje zejména dopliujici informace k rozvaze nebo vykazu zisku

a ztraty a dal$i nezbytné informace uvedené v tomto zakong.

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o UcCetnictvi uvadi, ze: , dale miize ucetni zaverka

obsahovat prehled o penéznich tocich nebo prehled o zménach viastniho kapitalu “.
Rozvaha (bilance)

Rozvaha je zakladnim tcetnim vykazem. Je délena na dvé Casti. Na levé strané
rozvahy se nachazi ¢ast majetkova, jez se také nazyva aktiva. Prava strana rozvahy je ¢ast
zdrojova, neboli pasiva. Rozvaha tedy dava pohled na to, co je v nim obsaZeno, a také,
odkud byly hodnoty ziskany. Z toho diivodu se aktiva musi rovnat pasivim. Rozvahu je
tteba pokazdé sestavit k urcitému datu. Pti fadné Gi€etni zadveérce se rozvaha sestavuje vzdy
na konci tcetniho obdobi. Pokud je podnik v likvidaci ¢i je postupné rusen, pak se
sestavuje Ui¢etni zavérka mimoiadna a sestavuje se také mimoradna bilance. Clenit aktiva
Vv rozvaze lze podle likvidnosti. Od nejméné likvidni majetek po naopak nejvice likvidni.
Nejmeéné likvidni je takovy dlouhodoby majetek, jez je v drzeni podniku déle nez 1 rok.

Naproti tomu nejvice likvidni jsou penézni prostfedky a také jejich ekvivalenty,
které jsou zahrnuty do obézné¢ho majetku. V aktivech také mimochodem mizeme najit
pohledavky za upsany, ale nesplaceny kapital ¢i prechodné aktiva. Pasiva se €leni v
rozvaze podle jejich ptivodu. A to na zdroje vlastni zdroje a zdroje cizi. Pokud hovotime
o vlastnim kapitalu, je tvofen pfedevsSim vklady vlastniki spolecnosti a ptislusSnym
dosazenym ziskem. Mezi cizi zdroje pafi dluhy a rezervy. Posledni zbytkovou polozku v

rozvaze predstavuji prechodna pasiva. (Brealey, Myers, & Allen, 2014)



Schéma 1: Rozvaha (bilance)

Aktiva celkem Pasiva celkem
A Pohledavky za upsany zékladni kapital | A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek AL | Zékladni kapital
B.I |Dlouhodoby nehmotny majetek Al |Kapitalové fondy
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek AL E;;z‘;;ig;l{d;é ;ﬁz{iilitelny il
B.II. |Dlouhodoby finanéni majetek AIV. | Vysledek hospodareni minulych let
C. R AV Kgf)l]fgs%il;(i?odafeni bézného nicetni-
CIL |Zasoby B. Cizi zdroje
CII. |Dlouhodobé pohledavky BI1 |Rezervy
C.II. |Kratkodobé pohledavky B.II. |Dlouhodobé zavazky
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek B.IIL | Kratkodobé zavazky
D.I |Casové rozlideni B.IV. |Bankovni uvéry a vipomoci
CI | Casové rozlideni

Zdroj: (Ptiloha €. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.)

Vykaz zisku a ztrat

hospodareni podniku za urcité obdobi. Informace obsazené ve vykazu ziskl a ztrat jsou
typické svym tokovym charakterem. Hospodaisky vysledek se diive skladal z bézného a
mimoraddného vysledku hospodaieni. Dnes jiz spole¢nosti mimotadny vysledek
hospodareni nevykazuji. BéZny vysledek hospodafeni je vypocitan jako soucet
provozniho a finanéniho vysledku hospodateni. Podoba vykazu ziskli a ztrat mize byt

¢lenéna do nékolik forem €1 podob. Nejcastéji pouzivané je vSak vertikalni a druhové

Vykaz ziskl a ztrat podava informace o vynosech a nakladech a také vysledku

¢lenéni nékladi. (Marek, 2009)




Schéma 2: Vykaz ziskii a ztrat (vicestupiiovy)

I. | Obchodni éinnost

+ trzby za prodej zbozi

- naklady vynalozené na prodané zbozi

= OBCHODNI MARZE

II. | Vyrobni éinnost

+ trzby za prodej vlastnich virobkt a sluzeb

+/- zména stavu zasob vlastni ¢innosti

+ aktivace (materialu, zbozi, vnitropodnikovych sluzeb,...)
- vykonova spotfeba (material, energie, sluzby)

= PRIDANA HODNOTA

- osobni naklady (mzdy, odmény, socialni zabezpeceni)
- dané a poplatky (kromé dané z pfijmu)

- odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
- ostatni provozni vinosy a naklady

= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

III. | Finanéni éinnost

+ finanéni vynosy

- finanéni naklady

= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

+/- FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- dan z pfijmu za béznou éinnost

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
IV. | Mimofadna éinnost

+ mimofadné vynosy

- mimofadné naklady

- dafi z pfijmu z mimofadné ¢innosti

= MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI
= VYSLEDEK HOSPODARENI] ZA UCETNI OBDOBI

Zdroj: (Ptiloha ¢. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.)
Prehled o penéznich tocich

Tento vykaz zachycuje informace o penéznich tocich za ucetni obdobi. Bohuzel
neni ucetni zisk dostate¢nym zdrojem informaci a nedokéze zobrazit celou pravdu o nasi
finan¢ni situaci. Toto je patrné az po nahlédnuti do cash-flow vykazu. A teprve poté jsme
schopni zjistit, kolik penéz jsme ve skutecnosti obdrzeli. Pokud je naptiklad podnik
ztratovy, nemusi byt zdroven ve Spatné financni situaci. Stejné tak podnik generujici zisk
muZze mit velké problémy se zajiSténim fungovani organizace. Piehled o penéznich tocich
1ze sestavit ptimou ¢i nepfimou metodou. Prvné zminéna pfima metoda sleduje pfijmy a
vydaje oddélené. Nepiimad metoda je charakteristickd tim, ze k Cistému zisku pficita
piijmy, jez nebyly vynosy, a naopak odecita naklady, jeZ nebyly vydaje. V téchto obou

metodach se cash-flow se sleduje z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. (Marek, 2009)



Schéma 3: Prehled o penéznich tocich (vykaz cash-flow)

] +- Polozka vykazu cash flow
+ | zisk (po Ghradé Grokn a zdanéni)
+ | odpisy

+ | jiné naklady, nevyvolavajici pohyb penéz

- | vimosy, nevyvolavajici pohyb penéz
+ | ubytek pohledavek
- | pfirdstek pohledavek
+ | ibytek nakoupenych kratkodobych CP
- | pfirGstek nakoupenych kratkodobych CP
+ | Gbytek zasob
- | prirastek zasob
+ | pfirastek kratkodobych dluhi
- | abytek kratkodobych dluhi
| CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
| * |Gbytek fixniho majetku
- | pfirastek fixniho majetku
+ | ubytek nakoupenych akeii a dluhopist
[ - piirastek nakoupenych akeii a dluhopist
. CASH FLOW Z INVESTICNT CINNOSTI
+ | pfirastek dlouhodobych dluhd
|- [ubytek dlouhodobych dluhi
| * |pfirdstek vlastniho jméni z emise akeii
- | viplata dividend
| CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

Zdroj: (Ptiloha €. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.)
Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha patii k nedilné soucasti ucetni zdveérky. Zahrnuje zejména informace, jez
nenajdeme v rozvaze a vykazu ztrat. Jejim tkolem je tyto informace vysvétlit a doplnit.
Dale tento dokument pomaha k objasnit skutecnosti, jez jsou vyznamné zejména pro
uzivatele ucetni zavérky proto, aby si mohli vytvofit vhodny nazor ¢i tisudek o finan¢ni

situaci a vysledcich hospodateni firmy, a dale provadi srovnani s minulosti a odhaduje

mozny vyvoj v budoucich letech. (Jindfichovska, 2013)

Stvova uvadi, ze: ,,zdakladnim smyslem prilohy je komentovat, dopliiovat a
upresnovat informace o polozkdach uvedenych v bilanci (rozvaze) a ve vykazu ziskii a
ztrat. *“ Tento zdroj informaci dale uvadi dalsi zésadni Udaje, jeZ mohou ovlivnit ndzor

uzivatelll na stav zdvazku, majetku a na vysledek hospodareni.
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2.2 Metody financni analyzy

Pro spravné hodnoceni a posouzeni hospodarskych jevii jsou zpravidla

rozliSovany dva typy pfistupt (analyz):
2.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je predevsSim zalozena na kvalitativnim hodnoceni
ziskanych dat a také na zainteresovanosti ¢i zkuSenosti uzivateli pii hodnoceni.
V piipadé, kdy jsou pii fundamentalni analyze pouzivany i1 kvantitativni informace, se
pak odvozuji jeji zaveéry vétSinou bez algoritmizovanych pfistupii a postupti. Tato analyza
si zakladd na znalosti souvislosti spojitosti a vztahi mezi ekonomickymi a

mimoekonomickymi procesy ¢i postupy. (Blaha & Jindfichovska, 2006)
2.2.2 Technicka analyza

Naproti tomu je technickd analyza zalozena zejména na kvantifikaci jevi, na
vyuzivani mnoha riznych statistickych, matematickych a dalSich kvantitativnich
algoritmizovanych technik. I pfesto, Ze mé technickd analyza celou fadu odptrcii, jez
poukazuji na moznost vyskytu chyb ve statisticko-matematickych metodach, je hlavné v
podnikohospodaiské praxi Casto pouzivéana, oproti fundamentalni analyze, jeZ nachazi
své uplatnéni zvIasté v souvislosti s kapitalovym trhem nebo burzou. V soucasné dobé
vSak jiZ neni mozné tyto dva pfistupy Uplné¢ oddé€lit a je nutné i v analyze technické
vyuzivat poznatky z fundamentalni analyzy. Tato prace se nasledné¢ bude zabyvat
piedevsim pravé technickou finan¢ni analyzou a v dal§im casti této prace je tedy pro

zjednoduSeni oznacovana jako finan¢ni analyza. (Blaha & Jindfichovska, 2006)
2.3 Clenéni finanéni analyzy

e analyza absolutnich dat (horizontalni a vertikélni analyza)

e analyza pomérovych ukazatell (rentabilita, zadluZenosti, aktivity

e alikvidita)

e analyza rozdilovych ukazateltu (¢istého pracovniho kapitalu)

e analyza soustav ukazateld (Du Pontiv rozklad a pyramidovy rozklad),

(Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)
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2.4 Analyza absolutnich ukazatelt

Tyto ukazatelé vychazeji ptimo z vykazl z icetnictvi. Zjisténa data za dany ucetni
rok analyzujeme a porovname s minulym rokem. U téchto tidaji pozorujeme jak jejich
absolutni zmény, tak i jejich relativni zmény v procentech. Do analyzy absolutnich
ukazatelli Ize tedy zahrnout analyzu horizontélni (analyzu trendf) a analyzu vertikalni,

kam spada hlavné procentni rozbor komponent. (Matik & Matikova, 2005)
2.4.1 Horizontalni analyza (analyza trendt)

Horizontéalni analyza u absolutnich ukazatelti zobrazuje a zachycuje zménu dané
polozky, zjisténé v ucetnim vykazu, V porovnani s rokem ptedchozim. Tato zména je
nasledné vyjadiena jak v absolutni vysi, tak zdroven 1 ve vysi relativni ¢i procentudlni.
Porovnavani polozek ucetnich vykazi mezi jednotlivymi roky se provadi po fadcich,

horizontaln¢€ — proto hovotime o horizontalni analyze. (Méce, 2006)
Vzorec 1: Horizontalni analyza

bézné obdobi — pfedchozi obdobi % 100
predchozi obdobi

zmeéna v % =

(1)
Zdroj: (Mace, 2006)

2.4.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor komponent)

U vertikalni analyzy se hodnoti jednotlivé sloZky kapitalu a majetku neboli
posuzuje se struktura aktiv a pasiv v daném podniku. Struktura aktiv a pasiv ndam pomaha
analyzovat, jaké je sloZeni hospodaiskych prostiedki nezbytnych pro obchodni ¢i
vyrobni ¢innosti podniku. Dale také podava informace o tom, z jakych zdroji, respektive
z jakého kapitalu, byly potizeny. Ekonomicka stabilita podniku je zévisla na tom, jak
dobrou mé dany podnik schopnost vytvofit, ale hlavné udrzet rovnovdzny stav svého

majetku a kapitélu.

Individualni sloZky ¢i komponenty Gcetnich vykazil jsou vyjadireny jako procentni
podily jedné z téchto slozek, popt. komponent. Postup tohoto procesu probiha tak, ze se
v jednotlivych letech analyzuji data smérem od shora dolli, nikoli napfic¢ jednotlivymi
roky. Proto mé tato procentni analyza oznaeni vertikdlni. Zakladem pro procentni
vyjadieni je ve vykazu zisku a ztrat brana zpravidla velikost trzeb (100 %). V rozvaze je

to zjisténa hodnota celkovych aktiv podniku. (Sedlacek, 2007)
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Mezi vyhody vertikéalni analyzy patii jeji nezavislost na meziro¢ni inflaci, a tedy
1 ndslednd moznost srovnavat vysledky analyzy z rozdilnych let. Dal§imi vyhodami této
analyzy jsou také srovnatelnost vyvojovych trendl za vice let nebo moznost srovnavani

riznych firem mezi sebou. (Sedlacek, 2005)
2.5 Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele ve finan¢ni analyze (anglicky financial ratios) jsou typické
zejména oboustrannym vztahem mezi dvéma ¢i vice absolutné vyjadifenymi ukazateli
pomoci jejich vzajemnych podilu. Pii analyzovani se vychazi nejcastéji z dat zjisténych

Z Gcetnich vykazi. Tedy z rozvahy a z vykazu zisku a ztrat.

Informace, které hodnotitelé zjisti z rozvahy, vykazuji podobu tzv. stavovych
ekonomickych veli¢in. Jejich hlavnim znakem je to, Ze zobrazuji (zachycuji) jednotlivé
veli¢iny k ur¢itému datu. Jinak se da tedy fici, Ze zjiSt'uji okamzity stav.

Na druhé strané se udaje z vykazu zisku a ztrat pouziji k popisu vysledkl ¢innosti
za urcité ¢asové obdobi. Jsou také ur€itymi intervalovymi veli¢inami, a tedy tokovymi
ukazateli. V podnikatelské praxi se predev§im doporuCuje pfiblizit stavové
ukazatele intervalovym ukazatelim. V jinych ptipadech se zase vyskytuje doporuéeni
pocitat je jako priméry. Napft. ze stavi k 1. 1. ak 31. 12., je moZné je pocitat jako primeéry

hodnot za jeden mésic. (Synek, 2007)

Do pomérovych ukazatelti ve finan¢ni analyze lze zahrnout: ukazatele rentability,

ukazatele aktivity, ukazatele likvidity, ukazatele zadluZenosti.
2.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilitu je mozné také nazvat vynosnosti vlozeného kapitalu. Tento ukazatel
méfi, jak je podnik schopen vytvaret nové zdroje, jak dosahuje zisku diky pouZiti kapitalu,
ktery diive investoval. U rentabilniho ukazatele se v Citateli objevuje urcita polozka, ktera
odpovida vysledku hospodateni. Ve jmenovateli najdeme specificky typ ¢i druh kapitélu,
popiipadé vynosy &i trzby. Ukolem téchto ukazateld je hodnoceni celkové efektivnosti
dané podnikové cinnosti. Velmi dilezitou informaci nesou zejména pro akcionare
spolecnosti, pro jeji potenciondlni investory. Maji ale také jisté nesporny vyznam i pro

ostatni skupiny uZzivateld. (Valach, 2010)

Do nejcastéji pouzivanych ukazatell rentability 1ze zahrnout rentabilitu vlastniho

kapitalu, rentabilitu celkového kapitalu a rentabilitu trzeb.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu, anglicky return on common ekvity. Vlastnici,
spolecnici, akcionaii a dal$i zajmové skupiny, kam patii mezi jinymi investofi, timto
ukazatelem zjiSt'uji, jestli jejich kapital, jejz vlozili do spolecnosti, generuje dostatecny
vynos, a zda se s intenzitou vyuziva piislusné vyse jejich investi¢niho rizika.

Ukazatel je vypocitan jako podil Cistého zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu
spolecnosti. (Sedlacek, 2005)
Vzorec 2: Rentabilita viastniho kapitalu

Cisty zisk po zdanéni

Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE =
vlastni kapital

)
Zdroj: (Sedlacek, 2005)
Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitadlu (ROA — return on assets). Je také nazyvana jako
rentabilita celkovych vlozenych aktiv do spolecnosti. Tento ukazatel ma za cil pométit
zisk s celkovymi aktivy, které uzivatel investoval do podnikéni, aniz by bral zietel na to,
z jakych pifesnych zdroji jsou financovéana (z vlastnich, cizich, dlouhodobych ¢i
kratkodobych). Pokud se do citatele dosadi EBIT, jeZ je v souladu s t¢etni metodikou a
piiblizné ¢i zhruba predstavuje provozni zisk, pak nasledné tento ukazatel méti hrubou
produkéni silu aktiv firmy jesté ped odpoctem dani a také nakladovych urokl. Vyuziva
se pfedev§im pfi porovnavani firem s odliSnymi dafilovymi podminkami a s riiznou Gcasti
dluhu ve finan¢nich zdrojich podniku. (Sedlacek, 2005)

Vzorec 3: Rentabilita aktiv
Cisty zisk

Rentabilita aktiv=ROA = —4mM8M ——
celkova aktiva

3)
Zdroj: (Sedlacek, 2005)

Prostfednictvim soustav ukazatelli je mozné pochopit oboustranné vazby mezi
jednotlivymi pomérovymi ukazateli. Vzajemné vztahy rentabilit jsou nejlépe objasnény

v Du Pontu (pyramidovém rozkladu rentability).

14



Zakladni definiéni matematicky vztah toto rozkladu ukazatele rentability

vlastniho kapitalu mé nésledujici formu:

Vzorec 4: Rozklad ukazatele ROE

P(Y A
ROE=_Z2 = T = £=R()A*ZPNK

T ZA V] @

Zdroj: (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (ROS —return on sales). Tento ukazatel je tvofen podilem ¢istého
zisku a celkovych trzeb. Jeho vysledna hodnota vyjadiuje, jak velké mnozstvi korun z

dosazeného zisku piinesla firmé jedna koruna jejich trzeb. (Marek, 2009)
Vzorec 5: Rentabilita trzeb

. . Cisty zisk
Rentabilita trzeb = y

trzby

(5)
Zdroj: (Marek, 2009)

2.5.2 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele pouzivaji podniky zejména za ulelem fizeni aktiv. UmoZznuji
pfesné kvantifikovat a vyjadfit, jak intenzivné a €¢inné vyuziva podnik vlastni majetek.
Dale podavaji informace o vyuZzivani jednotlivé majetkové casti a také o tom, zda
spolecnost disponuje n&jakymi kapacitami, jezZ dosud nebyly podnikem pfili§ vyuZivany.
Na druhou stranu muze pfili§ vysoka rychlost obratu znamenat, ze podnik nedisponuje
dostatkem piinosnych aktiv a pii pohledu na budouci ristové prilezitosti nebude mit

ptilezitost pro jejich realizovani.

Do zékladnich ukazatelii aktivity Ize zatadit obrat celkovych aktiv, rychlost obratu
zasob, doba obratu zasob, rychlost obratu pohledavek, doba obratu pohledavek ¢i doba
obratu zavazki. (HoleCkova, 2008)
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv znaci, kolikrat se aktiva za uplynuly rok pietransformuji na
trzby. Casto je oznadovan jako ukazatel vazanosti celkové vlozeného kapitalu do
spolecnosti. Hodnota tohoto ukazatele ukazuje pomér trzeb k celkovému vlozenému

kapitalu z aktiv v rozvaze. (Ruckova, 2008)
Vzorec 6: Obrat celkovych aktiv

trzby
Obrat celkovych aktiv = TZD}

aktiva
(6)
Zdroj: (Marek, 2009)
Doba obratu zasob

Tato hodnota ukazatele reprezentuje piisluSny cas (dobu), ktery vnikd mezi
nakupem materidlu a prodejem vyrobku. Pfedstavuje piesny pocet dnii, kdy jsou vazana
obézna aktiva ve formé zasob. Ukazatel je vypocitan jako podil zasob a primérnych trzeb

za den. Pfihodna hodnota je pfinejmensim 30 dnti. (Mace, 2006)
Rovnice 7: Doba obratu zasob
Vzorec 7: Doba obratu zasob

zasoby

Doba obratu zisob W
(trzby/365)
(7

Zdroj: (Marek, 2009)
Rychlost obratu zasob

Ukazatel rychlosti obratu zasob je vypocitan jako podil trzeb podniku a jejich
zasob. Vyjadiuje, kolikrat se pfeméni zasoby z jinych forem obézného majetku az po
kone¢nou vyrobu a jeji nasledny prodej, z ¢ehoz vyplynou spole¢nosti vysledné trzby.

Hodnota ukazatele by méla byt nejméné dvanactinasobna. (Kislingerova, 2010)

Vzorec 8: Rychlost obratu zdsob

. trzby
Rychlost obratu zdsob = _ Ty
zasoby

(8)
Zdroj: (Marek, 2009)
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Doba obratu pohledavek

Hodnota doby obratu pohledavek je vypoétena jako podil pohledavek a
pramérnych trzeb za den. Vysledna vyse ukazatele vyjadiuje pocCet dnti, po které je ptijem
pen¢z za kazdodenni trzby pozastaven v pohleddvkach z obchodnich vztahli. Samotna
firma musi po tuto primérnou dobu cekat na piijem penéznich prostfedki za své uz
ziskané trzby. Kone¢nd hodnota tedy vyjadiuje, jak dlouhou dobu jsou pohledavky
splaceny v priiméru. Piijem penéznich prosttedki (inkaso) by mél mit co mozna nejkratsi

dobu splatnosti. (Sedlacek, 2005)

Vzorec 9: Doba obratu pohleddvek

pohledavky
Doba obratu pohledivek = ————
(trzby/365) ©)

Zdroj: (Sedlacek, 2005)
Rychlost obratu pohledavek

Hodnota rychlosti obratu pohledavek je stanovena podilem trzeb a pohledavek.
Podéva informaci o tom, kolikrat jsou pohledavky ptetransformovany v penézni
prostfedky plynouci podniku z jejich trzeb. Pteména pohledavek v penézni prosttedky by

za rok méla probehnout pfinejmensim 24krat. (Knapkova, 2017)
Vzorec 10: Rychlost obratu pohleddvek

. trzby
Rychlost obratu pohledavek = -
pohledavky
(10)

Zdroj: (Sedlacek, 2005)
Doba obratu zavazku

Hodnota tohoto ukazatele je stanovena podilem zavazkl a primérnych trzeb za
den. Jindfichovska uvadi, ze: ,,vysledek predstavuje dobu, jez je potieba k preklenuti
doby mezi nakupem zasob a platbou za néj. “ Podnik déle usiluje o co nejdelsi moznou
dobu. Aby byla zajisténa likvidita pfisluSného podniku, neméla by tato doba byt kratsi
nez doba obratu jejich pohledavek. (Jindfichovska, 2013)
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Vzorec 11: Doba obratu zavazkii
zavazky

Doba obratu zavazkii: ———
(trzby/365)

(11)
Zdroj: (Sedlacek, 2005)
2.5.3 Ukazatele likvidity

Ukazatelé¢ likvidity vyjadiuji schopnost firmy dostat svym zavazkiim. Spolecnost
muze nedostatek dostupnych finan¢nich prostfedki ohrozit zejména v jeji samotné
existenci. Pokud neni podnik schopen hradit své zdvazky, pak to miize ve velice kratkém
casovém useku vést k ipadku a zaniku samotné firmy. Z toho divodu je zajisténi likvidity
stézejnim ukolem pro podnikovy management. (Mallya, 2007)

Okamzita likvidita

Tento druh ukazatele likvidity je jinak v podnikové praxi bézné nazyvan jako
ukazatel likvidity 1. stupné, eventudln¢ také ,,cash ratio. Ten tvofi nejuzsi mozné
vymezeni stupné€ likvidity. Do tohoto ukazatele se zahrnuji jen ty nejlikvidnéjsi polozky
z bilance, jeZ mohou byt také nazyvany jako pohotové penézni prostredky. A tyto
pohotové penézni prostiedky jsou reprezentovany pokladnou, penézi na bankovnich
uctech a dale také volné€ obchodovatelnymi cennymi papiry na finanénich trzich (zejména
cennymi papiry kratkodobého charakteru). Ukazatel méfi, jak je ucetni jednotka schopna
okamzit€ hradit své splatné zavazky. Pokud jde o vyslednou hodnota okamzité likvidity,

méla by se pohybovat v rozmezi od 0,2 do 0,5. (Valach, 2010)
Vzorec 12: Okamczita likvidita

Okamyité likvidita = pohotové penézni prostiedky

kritkodobé zdvazky (12)

Zdroj: (Sedlacek, 2005)
Pohotova likvidita

Likvidita pohotova muze byt také oznacovédna jako likvidita stupné druhého,
anebo ji také mlizeme nazvat terminem ,,acid test*. Do ob&znych aktiv nezahrnuje zasoby
a pro hodnotu Citatele vyuziva pouze penézni prostfedky pohotové, dale kratkodobé cenné

papiry a kratkodobé pohledavky. Doporuc¢ovana hodnota pohotové likvidity by se méla
pohybovat od hodnot 1 do 1,5. (Marek, 2009)
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Vzorec 13: Pohotova likvidita

o obéZni aktiva — zisoby
Pohotova likvidita =

kritkodobé zavazky

(13)
Zdroj: (Marek, 2009)
Bézna likvidita

Je ji mozné téz nazyvat likviditou 3. stupné ¢i také anglicky ,,current ratio*. Bézna
likvidita ukazuje a zobrazuje, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky urcité
spole¢nosti ¢i podniku. Nebo také vyjadiuje, kolika piresnymi veli¢inami obéznych aktiv

je kryta jedna veli¢ina zavazkl kratkodobych. Hodnoty ukazatele by se mély pohybovat
mezi hodnotami 2 az 2,5. (Marek, 2009)

Vzorec 14: Bézna likvidita

o obézna aktiva celkem
Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky

(14)
Zdroj: (Marek, 2009)
2.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji pro
financovani firemnich aktivit. Dale méfi, v jakém rozsahu pouziva podnik k financovani
dluhy. Vyjadtuje tedy zjednodusené jeho zadluzenost. Negativni soubor znaka podniku
neni ale zptisoben z velké €asti jen zadluzenosti. Sedlacek dale uvadi ze: ,,v nékterych
situacich miize naopak rist zadluzenosti prispét k celkové vynosnosti a tim také i
K vyrazné vyssi trzni hodnoté spolecnosti.” Zaroven vsak ale také samoziejmé zvySuje
riziko vynosnosti podniku. Zejména té finan¢ni. Do ukazatelti zadluzenosti lze zahrnout
celkovou zadluZenost, irokové kryti ¢i dluh na vlastni podnikovy kapital. (Sedlacek,

2005)
Celkova zadluzenost

Jinym nazvem také ukazatel véfitelského rizika. Celkova zadluzenost udava, z jak
velké procentni Casti jsou celkova aktiva spolecnosti financovdna vyptjéenym cizim
kapitalem. Vypocita se jako podil ciziho kapitdlu a celkovych podnikovych aktiv.

Véftitelé budou na jedné strané preferovat a pozadovat nizkou vysi tohoto ukazatele, a tim
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1 niz§1 miru zadluzenosti. Na druhé strané pak vlastnici firmy budou upfednostiiovat miru
zadluzenosti podniku na vyssi urovni nez vétitelé. Vysledné hodnoty ukazatele by se
m¢ély pohybovat ptiblizn€ do 50 %. (Mace, 2006)

Vzorec 15: Celkova zadluzenost

cizi kapital

Celkova zadluzenost =
celkovi aktiva

(15)
Zdroj: (Marek, 2009)
Dluh na vilastni kapital

Ukazatel dluhu na vlastni kapital spole¢nosti informuje vlastniky o tom, jaky je
pfesny pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem podniku. Hodnota je vypocitana podilem
ciziho kapitalu a vlastniho podnikového kapitalu. Vysledky by se mély nachazet kolem
hodnoty 100 %. (Matik & Matikova, 2005)

Vzorec 16. Dluh na viastni kapital

f1 o g cizi kapital
Dluh na vlastni kapitdl = P

vlastni kapital (16)

Zdroj: (Marek, 2009)
Urokové kryti

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat je zisk firmy vyS$si neZ jeji troky. Pokud jde o
zahrani¢i, doporuovanad hodnota kryti urokii ziskem je pfiblizn¢ tiikrat ¢i vice.
Navrhovani téchto hodnot je dilezit¢ hlavné proto, ze spolecnost musi myslet na
skutecnost, ze po nasledném zaplaceni Grokd, zejména z dluhového financovani firmy,
by mél byt zachovan jesté¢ dostacujici efekt pro akcionafe podniku. Financ¢ni stabilita

hodnot mezi 4-6 je pro podnik ptiznivy. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Vzorec 17: Urokové kryti

. EBIT
Urokové kryti =
uroky
EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky (17)

Zdroj: (Marek, 2009)
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2.6 Analyza ukazateli rozdilovych

Ve finan¢ni analyze se jako nastroj pro fizeni likvidity managementu pouZzivaji
rozdilové ukazatele, které lze také oznacit jako fondy finan¢nich prostfedku ¢i financni
fondy. Tento fond lze chapat jako shrnuti, poptipad¢ agregaci, specifickych stavovych
ukazateld, které vyjadiuji stav aktiv nebo pasiv. Snazi se tedy popsat, jaky je rozdil mezi
souhrnem urcitych hodnot kratkodobych aktiv a urc¢itych hodnot pasiv kratkodobych.

Toto Ize oznacit za tzv. Cisty fond. (Brealey, 2014)
Do téchto ukazatelll je mozné zahrnout naptiklad ¢isty pracovni kapital.
2.6.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel cistého pracovniho kapitalu se fadi do nejcastéjsi uzivanych ukazatela.
Vyslednd vypoctend hodnota je rozdilem mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi

kratkodobymi zavazky. (Synek, 2007)
Vzorec 18: Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapitdl = ob&Znd aktiva — kritkodobé zdvazky

(18)

Zdroj: (Synek, 2007)
2.7 Analyza soustav jednotlivych ukazatel(

Soustavy ukazatell se rozd€luji na:

e Soustavy ukazateli uporadanych hierarchicky, kam lze zahrnout naptiklad

pyramidové soustavy,

e Ulelové vybéry ukazatelii. Do této skupiny ukazatelti Ize zahrnout skupiny
ukazatele, jeZ jsou bonitni (diagnostické) ¢i bankrotni (predikéni) modely

(Jindfichovska, 2013)
2.7.1 Pyramidové soustavy ukazatelt

Tyto soustavy ukazatelll jsou vzdy graficky uspotadany do pyramidového tvaru.
Pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb se snazi rozkladat ukazatele, které jsou

na samém vrcholu pyramidy, na dalsi dil¢i ukazatele. (Sedlacek, 2005)

Do nejvyznamnéjsich pyramidovych soustav zahrnujeme pyramidovy systém Du

Pont, ktery se déli se na 2 Casti. Zaprvé je proveden rozklad rentability celkového
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vlozeného podnikového kapitalu. Tento ukazatel je v prvni ¢asti rentability je slozen ze 2

ukazatelli. A to z rentability trzeb a obratu celkovych aktiv podniku. (Valach, 2010)

Schéma 4: Du Pont rozklad

Cisty zisk
vlastni kapital

VRN

Rentabilita vlastniho kapitalu

Cista ziskovost * Obrat celkovych * Finanéni paka
trzeb aktiv —
Sisty zisk b celkova akuva
isty zis! trzby —_—
oy A% —} vlastni kapitil

trzby celkova aktiva

Zdroj: (Holeckova, 2008)
Vzorec 19: Pyramidové soustavy - rentabilita celkove viozeného kapitalu

ROA = _Cistyzisk _ _trzby —_ Cisty zisk

trzby aktiva aktiva ( 19)

Zdroj: (Holeckova, 2008)

A v ¢asti druhé je ukazatel slozen zrozkladu ukazatele rentability kapitalu
vlastniho prostfednictvim ukazatele rentability celkové vlozeného kapitalu a dale finan¢ni

paky. (Valach, 2010)
Vzorec 20: Pyramidové soustavy - rentabilita viastniho kapitalu

aktiva
vlastni kapital (20)

ROE = ROA x

Zdroj: (Valach, 2010)
2.7.2. Uéelové vybéry ukazatela

Podstatou této metody spocivda v ohodnoceni podniku jednim ukazatelem
syntetickym, ktery je tvofen na zakladé ucelového vybéru ukazatell, jez nejvetsi mérou
pfispivaji kjeho dalsi klasifikaci. Uelové vybéry ukazateli lze také nazvat
diagnostickymi modely. Dé¢li se na bonitni nebo bankrotni a davaji odpovéd’ na otazku,
jestli jde o podnik dobry, ¢i Spatny. Poptipad¢ slouzi jako ptedpoveéd’ zaniku podniku v
nedaleké budoucnosti. (Sedlacek, 2005)
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Bonitni modely

Bonitni modely slouzi k diagnostikovani finan¢niho zdravi firmy (podniku). To
mimo jiné znamena, ze jejich imyslem je zjistit a urcit, jestli analyzovana firma patii
mezi Spatné nebo dobré podniky. Z tohoto diivodu je jasné, ze musi byt srovnatelny i s
jinymi podniky. Jedna se o porovnavani podnikti v oblasti jednoho odvétvi podnikani. Do
téchto modelti se zahrnuji Kralickliv rychly test, Tamariho model a Argentiho model.

(Ruackova, 2008)
Kralickiiv rychly test

V tomto typu testu se z jednotlivych skupin ukazatelti zvoli 4 ukazatele a nasledné
podle jejich kone¢nych hodnot jsou podniku pridélovany jednotlivé body. Do téchto
vybranych ukazateld se zahrnuji: rentabilita trzeb, kvéta kapitalu vlastniho, doba (Casovy
usek) pro splaceni dluhu firmy z jejiho cash flow. Dal$im ukazatelem je také rentabilita
podnikovych aktiv. Podnikiim jsou na zékladé¢ vypoctenych hodnot individualnich
ukazateli pfidéleny jednotlivé body. Poté je vyslednd znamka urCena prostym
aritmetickym primérem téchto ziskanych bodG za jednotlivé konkrétni ukazatele.

(Kislingerova, 2005)
Vzorec 21: Kralickiv test

Vlastni kapital Cizi kapital — kr, finanéni majetek
Rl=——=E" R2= : -

Celkova aktiva Provozni cash flow

EBI Provozni cash flow
R3= ——1__ R4q= 0BTV

Celkova aktiva Provozni vynosy

(21)
Zdroj: (Kislingerova, 2010)
Argentiho model

Sestaveni tohoto modelu probih4 na zaklad¢ individudlnich faktord, jez definuji
jednotlivé chyby, nedostatky, pfiznaky a znamky, které 1ze konkrétné bodové vyjadrit.
Nasledny soucet vSech téchto bodl predstavuje konecné hodnoceni podniku. Mezi
nejCastéji hodnocené patii kuptikladu, nedostatky v ucetnich vykazech ¢i Cinnosti

samotného podnikového managementu. (Holeckova, 2008)

23



Vysledné hodnoceni podle ziskanych bodi je nasledujici:
e 25 bodl a méné: dobry podnik

e 25 bodul a vice: existuje zde moznost, ze podnik miize v priubéhu péti let zcela

zbankrotovat
e 10 bodu a vice: upozornuji na nedostatky a na nekvalitni Grovei fizeni firmy

e 15 bodu a vice bodi zejména v oblasti chyb a zaroven dosahuje v oblasti
nedostatki ohodnoceni méné nez 10 bodu, pak to pro firmu znaci, ze je fizena
opravnénym a kompetentnim podnikovym managementem, jenz do svého
rozhodovéni zahrnuje vSechna rizika, kterda mohou podnik ohrozit. (HoleCkova,
2008)

Tamariho model

Tento bonitni model vychazi pii hodnoceni podnikii zejména z urcité bankovni
praxe. Bonita jednotlivych podniku je posouzena a ohodnocena konkrétnim celkovym
souctem bodi vSech vysledkll ze soustav pfislusnych rovnic. Individudlni typy rovnic
maji za ukol hodnotit vazanost vlastniho podnikového kapitdlu, tedy, jak je podnik
samostatny z hlediska financ¢niho, jak je vysledek hospodateni a vlastni kapital ve firmé
vazan, a dale hodnoti jeho béZnou likviditu. Provozni €innosti se zabyvaji zejména

posledni tfi rovnice. (Blaha & Jindfichovska, 2006)
Vyhodnoceni kone¢ného bodového souctu spolecnosti:
e 60 a vice — existuje mala pravdépodobnost, ze zbankrotuje

e Méné nez 30 — existuje vys$i pravdépodobnost, ze zbankrotuje, (Blaha &
Jindtichovska, 2006)

Bankrotni modely

Tyto modely pro uzivatele poskytuji dalezité informace o skutecnosti, zde neni
podnik v dohledné dobé ohroZena bankrotem. Pfi analyze je vychdzeno z toho, Ze kazdy
podnik mé piedpoklad ohrozeni bankrotem a urcity cas (dobu) pted touto udalosti
vykazuje urcité specifické znaky, jez jsou pro bankrot pfiznacné. Do obvyklych ptiznaka
jsou zahrnuty zejména problémy s velikosti ¢istého pracovniho kapitalu spolecnosti, s

firemni béznou likviditou a také neméné vyznamné problémy s rentabilitou celkového
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firemniho kapitdlu. Do téchto modell patifi Altmantv model (Z-skore), IN indexy ¢i

rovnéz Taffleriv model bankrotu. (Knapkova, Pavelkovéa, Remes, & Steker, 2017)
Altmantav model

Tomuto modelu se muze piisuzovat oznaceni Altmanovo Z-skore. Je zaloZen na
propoctech indexii v globalnim méfitku neboli vychazi z indexti hodnoceni jako celku.
Vypocet tohoto ukazatele je dan souctem hodnot 5 béznych pomeérovych ukazatelt,
kterym jsou pfifazeny ruzné vahy. Nejvétsi vahou obvykle disponuje rentabilita
celkového podnikového kapitalu. Altmaniv model pomaha rozlisit a identifikovat ty
podniky, jez se k bankrotu blizi, a nasledné€ i ty podniky, kterym zaddné nebezpeci

bankrotu nehrozi. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Rovnici pro hodnotu tohoto ukazatele urc¢enou pro akciové spolecnosti 1ze vyjadfit
nasledovné: (Marek, 2009)

Vzorec 22: Altmanitv model 1 (Z-skore)

Z=15 Pracovni kapital 14 Zadrzeny zisk i EBIT
RS Aktiva I Aktiva ?* Aktiva
. Trzni hodnota Trzby
+0,6 X — — + 1 x —
Cizi zdroje Aktiva (22)

Zdroj: (Marek, 2009)

Vysledna hodnota vy$$i nez 2,99 znamena pro podnik uspokojivou financni
situaci. Pokud je hodnota v rozmezi 1,81 — 2,98, jednd se o Sedou zénu. Pro podnik to
tedy znamena, Ze neni moZné jednoznacné a jasné urcit, zda je Gsp&s$ny, ale také ho neni
mozné oznacit jako podnik problémovy. Pod hodnotou 1,81 je firmé naznaCovéana
skutec¢nost, ze bude mit pomérné veliké finan¢ni problémy, a tudiz miize nastat i moznost

jejiho bankrotu. (Blaha & Jindtichovska, 2006)

Déle je uveden vypocet ukazatele pro podnik, ktery neni obchodovany na burze.

V néekterych ukazatelich se odliSuje a ma nésledujici podobu: (Marek, 2009)
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Vzorec 23: Altmaniiv model 2 (Z-skore)

7=0717 Pracovni kapital 0.847 Zadrzeny zisk +3.107 EBIT
it Aktiva e Aktiva VX Aktiva
) Vlastni kapital , Trzby
+ (),42 X o ——— (),998 X —
Cizi zdroje Aktiva (23)

Zdroj: (Marek, 2009)

Vysledek tohoto vypoctu se rovnéz interpretuje ta, ze hodnoty < 1,2 znamenaji
pasmo bankrotu, hodnoty v intervalu 1,2 — 2,9 znamenaji Sedou zéonu a hodnoty > 2,9

vyjadfuji pasmo prosperity.
IN indexy (IN model diivéryhodnosti)

Tento ,IN“ model v minulosti sestavili manzelé Neumaierovi za ucelem
spravného vyhodnoceni toho, jak jsou na tom ¢eské podniky z hlediska jejich financniho
zdravi. Je to analyza, ktera je zprostfedkovana z 24 velmi vyznamnych matematicko-
statistickych modeli. Stejné jako dfive zminény Altmantiv model vyjadiuje i tento model
rizné rovnice, jez zahrnuji pomcérové ukazatele aktivity, rentability, likvidity a
zadluzenosti. K jednotlivym pomérovym ukazatelim jsou pfitfazeny vahy, které jsou
odvozeny od zjisténych primérnych hodnot téchto ukazateli ve specifickém odvétvi.
Reakce tohoto modelu na specifické znaky individualnich odvétvi je tedy lepsi, nez je

tomu u modelu Altmana. (Rickova, 2007)

Vzorec 24: IN indexy (Index INO5)

INOS = 0.13 x Aktiva . EBIT +3.07 EBIT
N zdroje * Nakladové uroky 7’ * Aktiva
Vynosy Obézna aktiva
+0,21 x — + 0,09 x - -
Aktiva Kr. zavazky + Kr. bankovni poplatky

(24)
Zdroj: (Marek, 2009)
Tafflerav model

Tento model patii k dal§im, jez sleduji, jaké je riziko, Ze podnik zbankrotuje.
Model urcuje ¢tyfi pomérové ukazatele, ktery jsou spojeny do ur€ité diskriminacni funkce

na zaklad¢ nasledujiciho vzorce: (Blaha & Jindfichovska, 2006)
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Vzorec 25: Taffleritv model

Z=053xR;+ 0,13 x Rz + 0,18 x R3 + 0,16 x R4

R, = zisk pfed zdanénim/kritkodobé zavazky
R> = obé&znad aktiva/cizi kapital
R; = kratkodobé zdavazky/suma aktiv

R4 = trzby celkem/suma aktiv*?

(25)
Zdroj: (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Koneéné hodnoty Tafflerova modelu se hodnoti nasledovné: pokud je vysledek
mensi nez 0, potom to pro firmu znamena vyraznou pravdépodobnost, Ze zbankrotuje. Je-
li vyslednd hodnota v ¢islech kladnych, nebo-li vétsi nez nula, pak to pro spolecnost

znamena pravdépodobnost bankrotu celkem malou. (Blaha, 2006)
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3. Metodika

Cilem této bakaléaiské prace je vytvofit systém ekonomického a finan¢niho
ohodnoceni vybrané¢ho podniku. K analyze konkrétni spolecnosti je vychazeno tdaji z
ucetnich vykazli. Vytvoreni samotného systému a nasledné zhodnoceni ziskanych dat se
Vv praxi vzdy provadi s ohledem na dal$i rozvoj analyzované spole¢nosti. Déle také beze

zietel na funk¢nost doporuc¢ené metodiky.

Tato praci hodnoti a analyzuje finan¢ni situaci podniku Luwex, a. s. v letech
2011 — 2015. Data urCena pro vypocty pochazeji z dokumenti vefejné¢ dostupnych.
Vykazy: rozvaha (bilance), vykaz ziskl a ztrat a dal$i informaci zdroje jako vyro¢nich

zprav spolecnosti.

Je zde vytvotena soustava ekonomického a finan¢niho vyhodnoceni podle metod
finan¢ni analyzy, jeZ si zakladaji pfedev$im na analyzovani dat podle ¢asu. Déle jsou zde
pouzity zejména metody pomérové finan¢ni analyzy a také rozbory vertikdlni a

horizontalni.

Nékteré standardni financéni ukazatele jsou zde vyjadieny modifikovanym

zpusobem. Popiipad¢ jsou doplnény podrobnéjSimi rozklady.

Nasledné je v praci popsdna procentni analyzu slozek rozvahy a jeji trend. Prvni
¢ast obsahuje technickou analyzu. Agregované polozky bilance (rozvahy) jsou shrnuty v
tabulce. Konec¢né stavy hodnot jsou v netto vysi. Popis néslednych analyz je ve formée

zkraceného rozsahu
Vertikalni analyza bilance (rozvahy)

Zde je provadén procentni rozbor bilance (rozvahy) a na jeji jednotlivé polozky
pohlizi z hlediska vzajemného pomeéru k urcité veli¢iné. Komponenty jsou ve vykazu
vztazeny k celkové bilancni Céastce. Je zkoumdna strukturu majetku podniku, sloZeni
stalych aktiv ¢i aktiv obéznych. Zdroje, ze kterym je financovano jsou zkoumany takeé.
Jedna se o vlastni a cizi kapital. Je zde bran v tvahu predpoklad nezavislosti na meziro¢ni

vysi inflace. Vysledné hodnoty jsou vzajemné srovnatelné za celé obdobi.
Horizontalni analyza bilance (rozvahy)

Zkouma zmény ukazatelli z hlediska casového, tzn. meziro¢ni zmény ¢i trendy.

Hodnoty jsou Vv relativnim nebo v absolutnim vyjadieni. Zde je horizontalni analyza
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vytvofena a provedena pomoci meziro¢ni relativni a absolutni zmény. Samotné vysledky

analyzy jsou také v téchto 2 srovnanich.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Je to vrcholovy ukazatel jiz zminéné Du Pont pyramidy. Hodnoti kapital vlozeny

spole¢niky. Je mozné ho déle rozlozit na dil¢i ¢asti a Ize ho popsat touto vazbou:
* ROA * Finan¢ni paka * urokové a daitové bfemeno

Daii ze zisku neni slozkou vydélku vlastnika spolecnosti. Pfed jeho rozdélenim je

proto odvedena.
Vypocte se jako:
» EAT /vlastni kapital * 100 (%)

Vysledek ukazatele je tieba jesté o€istit o mimofadné udalosti, aby vyhodnoceni

ziskovosti hlavni ¢innosti podniku odrézelo skutecnost co nejlépe:

» Vysledek hospodateni za béznou Cinnost / vlastni kapital (%)
Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel je rozliSen takto:

= ROS * obrat aktiv

Ukazatel vyjadiuje celkovou efektivnost spolecnosti. Jako zisk je uveden EBIT,

nebo-li vysledek hospodafeni pied zdanénim a uroky. Vypocte se jako:
= EBIT/aktiva

Opét bereme v Givahu zkresleni EBITu podniku o nenadalé udélosti. Ve vypoctu

je proto jesté ukazatel o tuto hodnotu ocistén.

» (VH za béznou Cinnost + nékladové troky + dan z ptfijmi za béznou ¢innost) /

aktiva (%)
Rentabilita trzeb

Vyjadfuje mnozstvi zisku, které pfipadd na 1 K& vynosl, popiipade trzeb.

Podle ptislusnych postupti, zejména normovanych, se vypocte:
» EBIT/ vynosy *100 (%)

Bereme-li v ivahu nenadale udalosti je vypocet nasledujici:
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» (VH za béz. ¢innost + nakladové uroky + dan z pfijmu za béz. ¢innost) / vynosy

z b&z. ¢innosti * 100

Pro nezkresleni vypovidaci schopnosti a také navaznosti na podnikovou
nakladovost, je dosazen za hodnotu zisku vysledek hospodaieni pted zdanénim. Proto

hodnotu ukazatele je mozné vypocitat i takto:
= EBT/vynosy * 100 (%)
Nakladovost

Celkova nékladovost bézn¢ délime na: ndkladovost provozni a financni,
popiipadé¢ mimotadnou. Zejména rozbor provozni ndkladovosti provozni ma na

rentabilitu nejvétsi dopad. Nakladovost miize byt vyjadiena také vztahem 1 — ROS.
Celkové néklady 1ze popsat nasledovné:
» Naklady celkové: Naklady provozni + finanéni

Celkové vynosy jsou souctem provoznich a financnich vynosi. Jednotlivé

hodnoty nakladovosti 1ze popsat nasledovné:
» Nakladovost celkova: celkové ndklady / vynosy
» Nakladovost provozni: provozni ndklady / vynosy
= Nakladovost finan¢ni: finan¢ni ndklady / vynosy

Dale jsou jednotlivé slozky rozpracovany do podrobnéjsich ukazateli. VSechny
nasledné vypsané nédkladové slozky jsou vypocteny tak, Ze jejich hodnotu délim

celkovymi vynosy. Jedna se o nasledujici polozky:
= Nakladovost prodaného zbozi
= Vykonova spotieba
» Nakladovost mezd
= Ostatni osobni ndkladovost
» Nakladovost prodaného DM a materialu
= QOstatni nakladovost v provozni ¢innosti

= Nakladovost odpist
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Obrat aktiv

Vyjadiuje, jak velké mnozstvi vynost spolecnost ziskala z 1 koruny aktiv. Dale
je timto ukazatelem vyjadieno vyuziti obézného a dlouhodobého majetku podniku.
Vyjadien muze byt nasledovne:

» QObrat stalych aktiv + obrat ob&éznych aktiv
Podle dalSich normovanych piistupii ho 1ze vypocitat nasledovné:
=  Vynosy / aktiva

Pokud vezmeme V potaz i nenadale (mimoiadné) udalosti je tento ocCiStény
vypocet nasledujici:

* Vynosy z bézné ¢innosti / aktiva *100 (%)
Obrat stalych aktiv

Vyjadfuje hodnotu fondové Ucinnosti. Snazi se z vypoctu vyloucit zkresleni
ukazatele hodnotou stalych aktiv. VySe dlouhodobého majetku je ovlivnéna opravnymi
polozkami a odpisy. Avsak tyto dvé polozky spole¢n¢ vyjadiuji skute¢nou cenu
podnikového majetku. VySe vynost podniku dale neupravovéana neni. Vypocetni vzorec

je tedy nasledny:

= Vynosy/(stald aktiva + hmotny majetek financovany leasingem + investi¢ni

dotace)
Obrat obéznych aktiv

Udava pres pocet obrati ob&ézného majetku v podniku. Pti propad ukazatele je

problémem zejména vyuziti kratkodobého majetku spolecnosti.
Obrat a doba obratu zasob

Doba obratu a obrat zasob podniku, ktery je hodnocen mtize podévat informace o
tom, Ze pii nizké dobé obratu zasob je samotny obrat zasob na stoupajici Grovni, tak to
znadi, Ze je situace ve firemnim skladovém hospodaistvi, tak i ve firmé¢ samotné na
piiznivé urovni.

Obrat zasob

Vyjadiuje hodnotu toho, kolikrat jsou podnikové zasoby prodany a zpétné

zase naskladnény béhem urcitého casového obdobi.
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Vynosy / zasoby *100 (%)

Doba obratu zasob

Vyjadiuje pramérny pocet dnd, béhem nichZ jsou zasoby v podniku

vazany do té doby, nez se spotiebuji.
Zasoby / ( vynosy/360)*100 (%)
Doba splatnosti kratkodobych pohledavek a zavazki

Zde existuje mezi obéma ukazatele vztah, ze kterého lze zjistit, zda je

podnik v soucasné dobé ve vyhodné nebo nevyhodné situaci.

Doba splatnosti pohledavek kratkodobych

Udava casovy usek, za ktery se pohledavky podniku musi pfeménit na

konkrétni penézni prostiedky. Vypocet je nasledujici:
Kratkodobé pohledavky / (vynosy / 360 )

Doba splatnosti zavazku kratkodobych

Hodnota udava dobu, jez uplyne mezi vznikem zavazku a nasledné uhrady

tohoto zavazku.
Kratkodobé zavazky / ( vynosy / 360 )

V nésledujicim oddilu, ktery se dale zabyva pomérovymi ukazateli
finan¢ni analyzy, je popsana neméné vyznamné ¢asti této analyzy. Jedna se o

likvidni ukazatele. Zejména o likviditu béZnou, pohotovou ¢i penézni.
Ukazatele likvidity

Do vstupi a vystupll vtomto systému jsou do vypoctu likvidniho
ukazatelll zahrnuty 1 kratkodobé uvéry a vypomoci poskytované bankovnimi

instituce a také celkova suma kratkodobych pohledavek.

Bézna likvidita

Také likvidita stupné tietiho. Udava, kolikrat je obézny majetek podniku

vys8i nez jeho kratkodobé zavazky.

ObéZna aktiva / kratkodobé zadvazky
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Pohotova likvidita

Také nazyvana likvidita stupné tfetiho. Snazi se co nejvice eliminovat
pusobeni zasob na obézném majetku podniku, protoze je jeho nejméné likvidni

slozkou. Vypocita se nasledovné:
(Obé€zna aktiva - zasoby) / kratkodobé

Penézni likvidita

Také v ekonomice nazyvana likvidita stupné prvniho. Tato likvidita
poskytuje informace o tom, kolikrat pokryji penézni prostfedky spolecnosti jeji

kratkodobé zavazky. Vzorec pro vypocet je definovany takto:
Penézni prostredky / kratkodobé

Za ucelem prehlednéjSich zhodnoceni podnikové likvidity, doporucuje se
vypocitat hodnotu cistého pracovniho kapitdlu, jez méa za ukol pfedevSim

zhodnotit samotnou likviditu.
Cisty pracovni kapital

Predstavuje ¢ast bézného majetku v podniku, pro jejiz financovani je
vyuzivano dlouhodobych zdrojii. Vypocet hodnoty ¢istého pracovniho kapitélu je
nasledujici:

ObéZna aktiva — kratkodobé zavazky

Jako posledni je ve finan¢ni analyze podniku tfeba vypocitat ukazatel

zadluZenosti. Mezi né€ se fadi ukazatel véfitelského rizika a ukazatel tirokového kryti.

Ukazatele zadluZenosti

Vyse tohoto ukazatele je velmi dulezitd z pohledu majitelti, spoleénikd,

managementu ¢i véfitell, jiZ mohou pii vy$si irovni zadluZenosti mohou vnimat stabilitu

spole¢nosti za niZsi.

Ukazatel véritelského rizika

Je také zndm pod nazvem celkova zadluzenost a pfindsi informace o tom,

jakym stylem vyuziva podnik ke svému financovani vlastni a cizi zdroje. Vypocet:

Celkové cizi zdroje / celkova aktiva
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Ukazatel irokového kryti

Piehledné informuje o tom kolikrat zisk, ktery podnik vytvofil,
pokryje jejich nakladové troky. Velikost tohoto ukazatele se doporucuje ve vysi

3 a vice.

EBIT / celkové nakladové troky
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4. Reseni a vysledky

4.1 Predstaveni vybraného podniku

Akciova spolecnost LUWEX

Obrazek 1: Logo spolecnosti Luwex, a. s.

LUWEX

Zdroj: (Internetové stranky podniku, www.luwex.cz)

Firma Luwex, a.s. byla zalozena 29.Gnora 1988 jako patd akciova spolecnost
v tehdejsi CSSR. Zakladatelem byly vyznamné Geské a rakouské vzduchotechnické
firmy. Zésadni zmény ve vlastnické struktufe spolecnosti se uskutecnily v pribéhu roku
1998 ucelovym sdruzenim vzduchotechnickych firem Gateway International s.r.o.,
DUCO s.r.o. a Bohemia Klima s.r.o. Timto spojenim doslo ke zvySeni technickych,
vyrobnich a montdznich kapacit a piisobeni spolecnosti bylo rozsifeno do oblasti tézké
vzduchotechniky a priimyslové filtrace. K dalSim zasadni zméné vlastnické struktury
doslo v roce 2003, kdy spolecnost odkoupila firmu AIR TECHNIC s.r.o., ¢imz ziskala
dostate¢né a vysoce kvalitni projek¢ni kapacity a rozsitila svoji plsobnost do oblasti

absorp¢niho chlazeni a obnovitelnych zdroja energie.

Dlouhodobé usili o zvySovani kvality a profesionality sluZzeb bylo zavrSeno
ziskanim certifikat systému fizeni jakosti ISO 9001:2001, systému managementu
ochrany Zivotniho prosttedi odpovidajici pozadavkiim normy ISO 14001:2004, a systému

managementu bezpecnosti OHSAS ISO 18001:1999.

Diky mnohaleté plisobnosti v dané oblasti spolupracuje nyni firma pouze se
Spickovymi a provéfenymi subdodavateli jednotlivych technologickych celkli a

komponent.

Zakladnim programem spole¢nosti je pfedevSim doddvka a montaz

vzduchotechnickych zatizeni zahrnujici:

e Zpracovani projektové dokumentace ve vSech stupnich
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e Funk¢ni a komplexni vyzkouSeni
e Zaregulovani a projektové parametry
e Revize pozarnich klapek
e Zajisténi dokumentace skute¢ného provedeni dila
e Zaskoleni obsluhy
e Zkusebni provoz
e Zarucni a pozarucéni servis
Pro vySe uvedeny seznam cinnosti disponuje firma vlastni vyrobou kvalitnich

vzduchovodd, distribuc¢nich a regulac¢nich elementt ve dvou vyrobnich halach v Praze 9

a v Troubsku u Brna.

Obrazek 2: Vyrobni a montdzni hala spolecnosti

Zdroj: Internetové stranky spole¢nosti, www.luwex.cz
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V oblasti primyslové vzduchotechniky a filtrace je Luwex, a.s. schopen nabidnout:

e Rekonstrukce, opravy a inovace umélych tahti kotli véetn¢ transportnich cest

popilku v odvétvi energetiky

e Kompletni dodavky, rekonstrukce a opravy odprasovacich zafizeni a

pneumatické dopravy v odvétvi stavebnictvi
e Vystavbu, rekonstrukci, opravy a servis vétracich systémut dopravnich tunelt

Od roku 2003 po fuzi se spolecnosti AIR TECHIC je spolecnost schopna
realizovat zakéazky v oblasti absorp¢niho chlazeni, kompresorového chlazeni a suSeni

biomasy, resp. jeji energetické zhodnocovani.

Spole¢nost realizuje své zakazky vétsinou v tuzemsku, ale i v zahranici (Finsko,

Gabun, Kazachstan).

Aktuéln€ se na fizeni spolecnosti podili dva akcionafi, kazdy vlastni 50% podil.
Generalni feditel a pfedseda piedstavenstva Felix Gill a vyrobni feditel a mistoptfedseda

predstavenstva Ing. Vladimir Dusek.
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4.2 Finan¢ni analyza spolec¢nosti Luwex, a. s.

4.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 1: Vertikalni analyza rozvahy (aktiva)

Rok
2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Pohledavky za upsany kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 4,66% 4,30% 3,00% 2,96% 2,76%
B.I Dlouhodoby majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il [Dlouhodoby majetek hmotny 4,18% 3,84% 2,62% 2,58% 2,39%
B.Ill |Dlouhodoby finanéni majetek 0,48% 0,46% 0,38% 0,38% 0,37%
C Obéina aktiva 94,98% 95,37% 96,80% 96,85% 97,07%
C.l Zasoby 6,47% 11,85% 1,78% 1,43% 1,85%
C.Il |Dlouhodobé pohledavky 19,23% 21,59% 21,46% 23,42% 25,34%
C.Il [Kratkodobé pohledavky 62,02% 55,64% 66,24% 63,98% 67,82%
C.IV |Finan¢ni majetek 7,26% 6,28% 7,32% 8,01% 2,06%
D. Ostatni aktiva 0,40% 0,34% 0,19% 0,85% 0,18%
D.l Casové rozlieni 0,36% 0,33% 0,19% 0,19% 0,18%
D.Il  |Dohadné ucty aktivni 0,04% 0,01% 0,00% 0,66% 0,00%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 2: Vertikalni analyza rozvahy (pasiva)
Rok
2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vlatni kapital 34,36% 17,62% 14,91% 16,26% 22,91%
A.l |Zakladni kapital 7,99% 7,72% 6,40% 6,25% 6,11%
Al |Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Al |Fondy ze zisku 1,60% 1,54% 1,28% 1,25% 1,22%
A.lV |Vysledek hospodareni 24,44% 23,42% 6,92% 7,08% 8,55%
Vysledek hospodareni bézného 0,34%| -15,07% 0,32% 1,68% 7,03%
AV |ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 64,18% 81,65% 84,40% 83,57% 76,49%
B.l Rezervy 0,13% 0,17% 0,18% 0,19% 0,21%
B.II Dlouhodobé zavazky 6,15% 5,13% 3,46% 5,16% 5,39%
B.IIl  |Kratkodobé zavazky 32,92% 52,16% 58,85% 57,33% 50,18%
B.IV |Bankovni Uvéry a vypomoci 24,97% 24,20% 21,91% 20,90% 20,71%
C. Ostatni pasiva 1,54% 0,91% 1,12% 0,96% 0,63%
C.l Casové rozliseni 1,46% 0,73% 0,69% 0,17% 0,60%
C.ll Dohadné ucty pasivni 0,08% 0,19% 0,43% 0,79% 0,03%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zde je zobrazen procentni vyvoj slozek celkovych aktiv a pasiv v obdobi let 2011
az 2015.

Zrozboru komponent, jez tvoii celkova aktiva, je vidét, Ze nejveétsi Cast
celkového majetku spolecnosti tvoti obézna aktiva, a to minimalné ve vysi 90 %. Je tedy,
na rozdil od majetku dlouhodobého, dominantni slozkou podnikového majetku, jejiz
procentudlni vySe v pribéhu sledovaného pétiletého obdobi stale rostla. Jiz zminény
dlouhodoby majetek neni pro ¢innost spolecnosti pfili§ vyznamny a nedosahuje hodnoty
ani 5 %. Jeho zastoupeni v podniku stabilng klesa z toho divodu, ze podnik vyuziva spise
majetku pronajatého. Obézny majetek firmy tvori predevsim kratkodobé pohledavky,

které ve vSech péti letech dosahly urovné pres 60 %. Nebylo to tak jen v roce 2012.

Z rozboru slozek pasiv spolecnosti je vidét, Zze podnik pro své financovani z velké
miry vyuzivani cizich zdroji. Jejich vyznam se v pribéhu let 2011 az 2013 zvysil na
hodnotu 84,40 %, poté zacal klesat a v roce 2015 se snizil na 76,49 %. Vlastni zdroje
financovani, resp. vlastni kapital pfitom svého nejvétsiho procentniho zastoupeni dosahl
v roce 2011, pak se jeho vyznam zésadné sniZil a pohyboval se v letech 2012 az 2014 pod
20 %. Nejvetsi Cast cizich zdrojl spole€nosti pfitom tvoii zejména kratkodobé zavazky,
a to vice nez z 50 %. Dale také kratkodobé uvéry a vypomoci. Spole¢né predstavuji

podstatnou cast cizich zdroju.
Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 3: Horizontdlni analyza rozvahy (aktiva)

Absolutni rozdily Index rozdilu

2012-2011{2013-2012 |2014-2013 | 2015-2014 (2012/2011{2013/2012|2014/2013|2015/2014

AKTIVA CELKEM 4272 26862 3552 3821 1,03 1,21 1,02 1,02

A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodoby majetek -264 -874 32 -215 0,95 0,84 1,01 0,95
B.I Dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
B.l  |Dlouhodoby majetek hmotny -264 -874 32 -215 0,95 0,82 1,01 0,95
B.IIl |Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00
c Obézna aktiva 4565 27861 3513 4053 1,04 1,23 1,02 1,03
C.l Zasoby 7241 -12559 -493 740 1,89 0,18 0,82 1,32
C.Il  |Dlouhodobé pohledavky 3885 5594 3903 4023 1,16 1,20 1,12 1,11
C.IlI |Kratkodobé pohledavky -5608 31519 -1266 8738 0,93 1,44 0,99 1,09
C.IV |Finanéni majetek -953 3307 1369 -9448 0,90 141 1,12 0,26
D. |Ostatni aktiva -62 -142 1059 -1069 0,88 0,68 4,53 0,21
D.I Casové rozliseni -29 -125 7 -17 0,94 0,71 1,02 0,94
D.ll [Dohadné ucty aktivni -33 -17 1052 -1052 0,34 0,00 nelze 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4: Horizontadlni analyza rozvahy (pasiva)

Absolutni rozdily Index rozdilu

2012-2011 (2013-2012 |2014-2013 |2015-2014 |{2012/2011|2013/2012 (2014/2013 [2015/2014
PASIVA CELKEM 4272 26862 3552 3821 1,03 1,21 1,02 1,02
A. Vlatni kapital -20220 501 2682 11511 0,53 1,02 1,12 1,44
A.l |Zakladni kapital 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00
A.ll  [Kapitdlové fondy 0 0 0 0 nelze nelze nelze nelze
A.lll |Fondy ze zisku 0 0 0 0 1,00 1,00 1,00 1,00
A.IV |Vysledek hospodareni -276 -19520 501 2681 0,99 0,36 1,05 1,24
Vysledek hospodafeni bézného| o5,/ 20021 2181 8830|  -46,04 0,03 5,35 4,29

A.V |ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 25371 26224 1676 -8396 1,32 1,25 1,01 0,94
B.I Rezervy 51 67 17 36 1,31 1,31 1,06 1,12
B.Il Dlouhodobé zavazky -1058 -1240 2838 579 0,86 0,81 1,52 1,07
B.ll |Kratkodobé zavazky 26314 24473 -342 -9506 1,64 1,36 1,00 0,90
B.IV |Bankovni Uvéry a vypomoci 64 2924 -837 495 1,00 1,09 0,98 1,01
C. Ostatni pasiva -739 572 -225 -504 0,62 1,48 0,87 0,67
Cl Casové rozligeni -879 137 -806 706 0,52 1,15 0,25 3,57
C.ll Dohadné ucty pasivni 140 435 581 -1210 2,40 2,81 1,86 0,04

Zdroj: vlastni zpracovani

Zde je popsana zména ve struktufe aktiv a pasiv v absolutnim a procentnim

vyjadieni v letech 2011 — 2015.

Pii pohledu na zmény ve struktutfe aktiv a pasiv podniku Ize konstatovat, ze
Vv pribéhu celého obdobi dochazelo k postupnému zvySovani hodnoty. Nejvétsi zména
nastala v roce 2013, kdy se hodnota zvysila o vice nez 26 mil. K¢, coz v porovnani

s rokem pfedchozim znamena vice nez 120 % narast.

Ze zmén v polozkach aktiv je vidét, Ze zména ve velikosti dlouhodobého majetku
v pribehu let kolisala. Obézny majetek v kazdém sledovaném roce sice zaznamenal rust,

jeho slozky se v8ak v analyzované dob¢ znacné ménily.

Vlastni kapital podniku vykazoval zvySujici tendenci ve své velikosti kazdy rok.
U cizich zdroji tomu tak nebylo. Nejvétsi procentni nartst cizich zdrojl financovani byl
Vv roce 2012 a nejvétsi absolutni nartist pak v roce 2013. Pravé od roku 2013 se hodnota
téchto zdrojii snizuje az do roku 2015. Kratkodobé zavazky, které tvoii nejvyznamngjsi
¢ast cizich finan¢nich zdrojli, zaznamenaly totozny vyvoj ve svych zménach jako tyto

podnikové zdroje.
4.2.2 Pomérové ukazatele

Na rozdil od analyzy vertikalni a horizontalni sleduji tyto ukazatele vyvoj jedné
hodnoty ¢i veli¢iny ve sledovaném casovém useku a také ve vztahu k jedné vztazné

veli¢ing. Jednotlivé polozky piitom poméfuji vzajemne mezi sebou. Diky tomu se ndm
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pfedstava, jak je na tom spolecnost z hlediska jejich financi, ukazuje také v dalSich

souvislostech.
Ukazatele rentability

Tabulka 5: Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho
" 2011 2012 2013 2014 2015
kapitalu

ROE 0,99% -85,57% 2,15% 10,32% 30,69%

Rentabilita celkovych aktiv 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0,34% -15,07% 0,32% 1,68% 7,03%

Rentabilita trzeb 2011 2012 2013 2014 2015
ROS 0,17% -9,35% 0,18% 1,10% 3,19%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu podniku se nachézela v prubéhu
vSech let v kladnych ¢islech. Vyjimku tvofi jen rok 2012, kdy firma dosahla zaporného
vysledku hospodateni. Pfitom od roku 2013 do roku 2015 se pomér zisku k vlastnimu
kapitalu podniku zvysil z 2,15 % az na hodnotu ptes 30 %. Tento vyvoj je proto mozné

hodnotit velice pozitivné.

Tento ukazatel ma stejny vyvojovy trend jako jiz zminény ukazatel rentability
vlastniho kapitalu. Na prvni pohled proto vypada, ze vysledné kladné hodnoty ukazatele,
na rozdil od roku 2012, ukazuji, Ze si firma nevedla Spatné€. Zde je ale tfeba piipomenout,
ze hodnota inflace v pribéhu té€chto let byla ptiblizné na Grovni 2 %, a proto Ize kladn¢

hodnotit jen rok 2015.

Vysledné hodnoty ukazatele rentability trZzeb poukazuji na nepfiliS dobrou
schopnost podniku v letech 2011 az 2014 ziskat na ekonomickém trhu dostate¢né
mnozstvi €1 velikosti zakdzek. Nejvice se toto projevilo v roce 2012. ZlepSeni nastalo

v roce 2015, kdy hodnota ukazatele jiz piesahla hranici 3 %.
Nakladovost

Ukazatel rozboru nakladi nebo nékladovosti podniku (ktery je v procentnim
vyjadieni) se zamétuje na analyzovani, z jakych komponent se celkové naklady podniku
skladaji.
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Rozbor nakladovosti podniku

Tabulka 6. Rozbor nakladovosti podniku

2011 2012 2013 2014 2015
provozni naklady 245 473 226 585 280 169 237 688 346 250
financni naklady 2 064 1575 1674 2461 2781
celkové naklady 247 527 228 315 281 830 240102 348 949
celkové vynosy 247 951 208 795 282 331 242 784 360461
provozni ndkladovost 99,00% 108,52% 99,23% 97,90% 96,06%
finan¢ni nakladovost 0,83% 0,75% 0,59% 1,01% 0,77%
celkova nakladovost 99,83% 109,35% 99,82% 98,90% 96,81%
Zdroj: vlastni zpracovani
Procentni analyza sloZek provozni nakladovosti
Tabulka 7: Procentni analyza provozni nakladovosti
2011 2012 2013 2014 2015
Naklad t danéh
zljoi? ovost prodaneno 585%|  15,68% 8,32% 4,88% 3,23%
Vykonova spotieba 77,95% 74,69% 78,10% 77,48% 81,40%
Osobni nakladovost 13,76% 16,57% 11,84% 14,35% 10,27%
Naklad t dani
aklacovost dani 0,11% 0,13% 0,10% 0,10% 0,06%
poplatkd
Nakladovost odpist 0,60% 0,53% 0,35% 0,42% 0,33%
Ndakladovost prodaného
. P ., 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
majetku a materialu
Nakladovost zmén stav(l v
. ) 0,09% -0,32% -0,14% 0,01% 0,02%
provozni ¢innosti
Nakladovost ostatnich
, ) . 0,65% 1,22% 0,66% 0,67% 0,75%
provoznich nakladd
Celkova provozni
99,00% 108,52% 99,23% 97,90% 96,06%

nakladovost

Zdroj: vlastni zpracovani

Z této provedené analyzy bylo zjisténo, Ze celkovd nékladovost podniku byla
Vv pritbéhu sledovaného obdobi tésné pod hranici 100 %. Jen v roce 2012 tomu tak nebylo.
Hodnota ukazatele zde dosdhla vyse pies 109 % z divodu zaporného vysledku

hospodareni. Pfi analyze celkovych ndkladli bylo zjisténo, ze jsou tvofeny téméf jen

z nakladt provoznich. Finanéni néklady jsou proto pro podnik zanedbatelné.

Pti dal§im analyzovéni jednotlivych sloZek provozni ndkladovosti bylo zjiSténo
nasledujici. Celkovou provozni nékladovost tvoti z vice nez 74 % vykonova spotieba.

Jeji vyznam v pribéhu poslednich 3 let i nadéle roste a v roce 2015 dosahuje jiz hodnoty
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ptes 80 %. Dalsi vyznamnou poloZkou je ndkladovost osobni. Z hlediska vyvoje
Vv pribehu obdobi jeji vyse sice kolisa, ale nachazi se pfiblizn¢ na stejné trovni. Treti
dulezitou ¢asti provozni nakladovosti je ndkladovost prodané¢ho zbozi a sluzeb, ktera se
ve vSech letech drzela mezi 3 az 9 %. Vyjimku ale tvoii rok 2012, kdy hodnota ukazatele
dosahla dokonce vyse 15,68 %. A tato samotna slozka je i pfi¢inou, pro¢ v samotném
roce byla celkovd provozni ndkladovost tak vysokd, jelikoz ostatni polozky se

V porovnani s rokem piedchozim vyznamné nezmeénily.
Ukazatele aktivity
Vyse obrati

Tabulka 8: Vyse obratii

2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 1,98 1,61 1,81 1,52 2,20
Obrat stalych aktiv 42,50 37,49 60,12 51,35 79,87
Obrat obéznych aktiv 2,08 1,69 1,87 1,57 2,27
Obrat zasob 30,60 13,61 101,34 105,88 118,85

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty vySe obratu aktiv dosahuji ve vSech sledovanych letech velice ptiznivych
hodnot. I pfes svou urcitou kolisavost se drzely v rozmezi od 1,5 do 2,20, coZ znacné
pfevySuje primérnou dobu obratu ve stavebnim odvétvi, kterd byla v pribc¢hu
analyzovaného obdobi primérné na urovni 0,65. Zaroven lze stejné pozitivné hodnotit
vysi obratil aktiv stalych 1 obéznych. Zejména je nutné zminit rok 2015, kdy hodnota

obratu aktiv stalych v podniku dosahla vyse témét 80. Obrat zasob byl piitom v letech

100, a priibéhu dalsich dvou let se hodnota zvysila dokonce na 118,85.

Doby obrati

Tabulka 9: Doby obratii

2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob 11,77 26,46 3,55 3,40 3,03
Doba splatnosti
kratkodobych pohledavek 112,76 124,24 132,07 151,71 110,91
Doba splatnosti
kratkodobych zavazkl 105,26 170,48 161,01 185,49 115,94

Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba obratu zasob byla v letech 2013 az 2015 na trovni hodnoty ptes 3 dny.
V roce 2011 piesahovala doba obratu zasob témét 12 dni, a v roce nasledujicim dokonce

vice nez 26 dni.

Splatnosti kratkodobych pohledavek a zavazku jsou velice vysoké. V obou
ptipadech vykazuji v pribéhu kolisavy vyvoj. Doby splatnosti pohledavek ptitom jsou
v rozmezi od 109 do 152 dni a u kratkodobych zavazkli v rozmezi od 105 do 186 dni. Zde
je vidét, ze doba splatnosti je znacn¢ dlouha. Je to dano tim, ze podnik ma pfi zajistovani
svych zakazek dlouhodobé navazané vztahy se svymi odbérateli a dodavateli. Existuje

zde tedy vzajemna divéra, a proto jsou hodnoty takto extrémni.
Ukazatele likvidity

Tabulka 10: Ukazatele likvidity

2011 2012 2013 2014 2015

Bézna likvidita 2,88 1,83 1,64 1,69 1,93
Likvidita L3 v odvétvi 1,50 1,90 1,80 1,95 1,96
2011 2012 2013 2014 2015

Pohotova likvidita 2,69 1,60 161 1,66 1,90
Likvidita L2 v odvétvi 1,29 1,58 1,51 1,50 1,51
2011 2012 2013 2014 2015

Okamzita likvidita 0,22 0,12 0,12 0,14 0,04
Likvidita L1 v odvétvi 0,52 0,53 0,44 0,49 0,59

Zdroj: vlastni zpracovani

U likvidity bézné se u spole€nosti po celé analyzované obdobi nachédzeji v rozmezi
hodnot 1,64 az 1,93 (kromé roku 2011, kdy je jeji hodnota 2,88). V porovnani s béZnou
likviditou v odvétvi, byla hodnota likvidity v podniku tésné pod primérem v odvétvi,

kromé roku 2011, kdy je hodnota naopak témét ve vysi 3 (dosahuje 2,88).

U pohotové likvidity je tomu podobné jako u likvidity bézné a hodnoty jsou na
srovnatelné urovni. Od roku 2012 do roku 2015 hodnota likvidity vzrostla z 1,60 na 1,90.
Opét zde byl vyjimkou rok 2011, jenz dosahl vyrazné lepsi vySe nez v ostatnich
analyzovanych letech. Ve sledovaném obdobi pfitom dosahly hodnoty pohotové likvidity

analyzovaného podniku vzdy vétSich hodnot nez primérné ukazatele v odvétvi.
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Pii zkoumani okamzité¢ ¢i penézni likvidity firmy bylo zjisténo, Ze ve vSech
analyzovanych letech nepfesahl ukazatel primér v daném stavebnim odvétvi. V letech

2012 az 2015 je dokonce i1 pod kritickou hranici 0,2.

Diky tomu, Ze se bézna likvidita vyrazné nelisi od likvidity pohotové, poukazuje
na skutecnost, Ze podnik disponuje optimalnim skladovym hospodaistvim. Je tieba ale
zduraznit, ze hodnoty likvidity okamzité (pen¢zni) jsou velice nizké a vykazuji pomérné
vysokou vazanost penéznich prostiedkti, konkrétné v pohledavkach kratkodobych.

Cisty pracovni kapital

Tabulka 11: Cisty pracovni kapitdl

2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital 46 438 24 625 25089 29781 42 845

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento ukazatel vyjadiuje hodnotu obéznych aktiv, jez je kryta dlouhodobymi
zdroji financovani podniku. Béhem let 2011 az 2015 nevykdzala hodnota cistého
pracovniho kapitdlu podniku zaporna cisla, a nebyla zde proto zadna hrozba, ze ke
splaceni kratkodobych zavazk bude muset podnik eventualné rozprodat urcitou Cast
svych stalych aktiv. Hodnota tohoto ukazatele se v roce 2012 sice v porovnani s rokem
2011 snizila o 21 813 tis. K&., ale nasledné rostla od roku 2013 do roku 2015, kdy
dosahovala své druhé maximalni vySe za sledované obdobi, a to Castky 42 845 tis. K¢.
Tento ukazatel vyjadiuje hodnotu ob&znych aktiv, jez je kryta dlouhodobymi zdroji

financovani podniku.
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatel véritelského rizika a arokového kryti

Tabulka 12: Ukazatele zadluzenosti

2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel véritelského
. 0,64 0,82 0,84 0,84 0,76
rizika
Ukazatel urokové kryti 1,34 -17,34 1,52 3,23 8,43

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel vétitelského rizika, jez zobrazuje, z jak velké €asti je pouzivano cizich

zdrojii pro financovani podnikatelskych aktivit, se v rozmezi let 2012 az 2014 nachazel
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na urovni ptesahujici hodnotu 0,8. Nizsi hodnoty byly zaznamenany ve zbyvajicich dvou
letech, a to v roce 2015 vyse 0,76 a v roce 2011 pak vyse 0,64. Jde tedy o pomérné
vysokou zadluzenost podniku a vyuzivani cizich zdroji k financovani se uplatiuje ve

znacn¢ vysoké mife.

Dal$im hodnocenym ukazatelem je urokové kryti. Hodnota tohoto ukazatele roste
od roku 2013 do roku 2015, kdy dosahuje svého maxima ve sledovaném obdobi, a to
hodnoty 8,43. V letech roce 2011 a 2013 byl ukazatel na nizké urovni. V roce 2012 pak
nebyla hodnota ukazatele v kladnych ¢islech z divodu zaporné hodnoty EBITU firmy.
Uroveti zaporné hodnoty tohoto ukazatele v tomto roce byla -17,34 a pro podnik znacila
vyrazné zhorSeni jejich finan¢ni situace, ale neméla dlouhodobé ucinky. Pozitivné lze
hodnotit, ze se vySe urokového kryti v letech 2014 a 2015 nedostala pod hodnotu 3, z
¢ehoz plyne, Ze firma dostate¢né vyd¢lala na thradu nakladovych trokl a stale ji zbyl

dostatek finanénich prostfedkii na financovani dalSich firemnich potieb.
4.2.3 Syntetické ukazatele

Altmanova formule bankrotu

Tabulka 13: Altmanova formule bankrotu

2011 2012 2013 2014 2015
a - pracovni kapital 77 709 55 960 59 351 63 203 76762
b - nerozdéleny zisk 33033 12 813 13 317 15 996 27 507
c - zisk + dan + droky 1640 -18309 1429 3816 12 968
d - celkova aktiva 125226 129498| 156360 159912 163733

e - vlastni zdroje 43033 22 813 23 317 25996 37 507
f - celkové zavazky 80205| 105525 131679| 133341| 124909
g - trzby 240 140( 210360| 283 145| 240729| 359522

a/d 0,62 0,43 0,38 0,40 0,47

b/d 0,26 0,10 0,09 0,10 0,17

c/d 0,01 -0,14 0,01 0,02 0,08

e/f 0,54 0,22 0,18 0,19 0,30

g/d 1,92 1,62 1,81 1,51 2,20

2011 2012 2013 2014 2015
Z-skére 3,397 1,945 2,522 2,315 3,435

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci tohoto koeficientu a vysledné hodnoty je zde souhrnné¢ hodnoceno

finan¢ni zdravi spolecnosti. Hodnota z-skére vétsi nez 2,99, jez znaci dobrou financni
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situaci pro podnik, nastala jen v roce 2011. V dal$im sledovaném obdobi pocinaje rokem
2012 az do roku 2015 se hodnota tohoto ukazatele vzdy drzela v Sedé¢ zonég, tedy
vV rozmezi vysledné hodnoty od 1,81 do 2,99. Hodnot mensich nez 1,81, které by znacily
mozny bankrot spolecnosti, nebylo zaznamenano v zadnych letech analyzovaného

¢asového obdobi.
Indexy INO1 (INO5)

Tabulka 14: Indexy IN

2011 2012 2013 2014 2015

a - vynosy 247951| 208795| 282331| 242784| 360461
b - aktiva 125226 129498| 156360 159912| 163733
C - zavazky 80205| 105525| 131679| 133341| 124909
d- EBIT 1640 -18309 1429 3816 12 968
e - Uroky 1226 1056 938 1181 1538
f - trzby 240 140| 210360| 283145| 240729 359522
g - obézna aktiva 118938| 123503| 151364| 154877| 158930
h - celkové
) . 72 500 98 878| 126275 125096/ 116085
kratkodobé zavazky
i - zavazky po
. 8590 10 753 37453 2342 14 566
splatnosti
b/c 1,56 1,23 1,19 1,20 1,31
d/e 1,34 -17,34 1,52 3,23 8,43
d/b 0,01 -0,14 0,01 0,02 0,08
a/b 1,98 1,61 1,81 1,52 2,20
g/h 1,64 1,25 1,20 1,24 1,37
2011 2012 2013 2014 2015
Index IN 01,05 0,871 -0,637 0,738 0,809 1,404

Zdroj: vlastni zpracovani

Index IN 01 a 05 zaporné hodnoty dosahuje jen v roce 2012. A v tomto roce se,
jak bylo jiz zminéno dfive, jednalo o rok s dosazenym zipornym hospodaiskym
vysledkem, a tudiz i zapornou hodnotou samotné hodnoty EBITU. Rok 2012 a 2013 jsou
tedy jedinymi dvéma roky, kdy jsou hodnoty syntetického ukazatele nizsi nez 0,75, a
indikuji tedy moZny vyvoj k bankrotu spolecnosti. Jde tak v porovnani s ostatnimi lety o
vyjimecné roky. V letech 2011, 2014 a 2015 se pak hodnoty ukazateli nachazeji
v rozmezi od 0,75 do 1,77. Podnik v tedy v téchto letech nevytvari dalsi pfidanou hodnotu

a je bonitnim. VySe hodnot pfesahujici hranici 1,77 zaznamenéna nebyla.
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5. Zaver

Cilem této bakalatské prace bylo zhodnotit financni situaci konkrétniho podniku
S pouzitim vybranych ekonomickych ukazatelt v letech 2011 — 2015. Jednalo se podnik
Luwex, a. s., ktery ptsobi v oblasti vyroby a montaze lehké komfortni a tézké primyslové

vzduchotechniky.
Déle je zapotiebi uvést, Ze cile stanovené ivodem této prace byly naplnény. Pied

samotnou finan¢ni analyzou byla v feSené problematice tohoto tématu podrobné popsana
funkce a vyznam finan¢ni analyzy ¢i zdroje informaci, ze kterych bylo ¢erpano. V dalsi
kapitole (metodika) byly popsany jednotlivé vzorce, metody a ukazatele pro hodnoceni
finan¢ni situace podniku. V nasledujici Casti této bakalafské prace byly za pomoci
ziskanych konkrétnich ekonomickych zdrojii dat vypocteny vSechny potfebné hodnoty

ukazatelli pro zavérecn¢ hodnoceni.

Z vysledki provedené analyzy u rentability vlastniho kapitalu a rentability
celkovych aktiv podnik nevykazuje priznivé udaje. Hodnoty téchto dvou ukazateli se
Vv prib¢hu sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2015 nachazely pod primérem ve
stavebnim odvétvi. Vysledné hodnoty ukazatele rentability trzeb nabyvaji v pribéhu
analyzovaného obdobi nizkych hodnot zejména z diivodu velkého obratu zasob. Z vyvoje
vyse trzeb v jednotlivych letech je ziejmé, ze kolisaji. Nejednd se totiz o zakazky
pravidelné, ale o individudlné dohodnuté. Podnik vétSinou piedkladd své nabidky do
velkého mnozstvi nabidkovych fizeni a je uspéSny piiblizné z 15 %. Pasobi zde tedy
velky vliv konkurence a cenovy tlak. Pfitom vétSina zakéazek spole€nosti je dlouhodobého

charakteru (3 az 5 let).

V analyze naklad podniku bylo zjisténo, Ze jsou tvofeny pievazné z ndkladl na
provozni ¢innost. Pfitom nejvyznamnéjsi slozkou téchto provoznich néklada je vykonova

spotieba.

Souhrnné ukazatele velikosti obratu celkovych, stalych a obéznych aktiv lze
v tomto podniku hodnotit velice pozitivné, jelikoz dosahuji vysokych hodnot. Doby
obratli pohleddavek a zavazkd naopak vykazuji extrémnich hodnot. U kratkodobych
pohledavek a zadvazki je dlouha doba splatnosti zptisobena zejména tim, Ze firma ptsobi
jako subdodavatel generalniho (hlavniho) dodavatele stavby a jeji subdodavky jsou

(v oblasti: lehka a komfortni vzduchotechnika 80 - 90 %, primyslova vzduchotechnika
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10 — 20%) na konci fakturacniho cyklu. Jeji zavazky jsou tedy uhrazeny az nésledné po
uhrazeni faktur generalniho dodavatele. A praveé s timto souvisi také dlouhd doba
splatnosti kratkodobych pohledavek. Firma timto zptisobem hospodaii jiz nékolik let a
vzajemné obchodni vztahy mezi jejimi dodavateli a odbérateli vychazeji ze vzajemné
daveéry.

Likvidita spole¢nosti vykazuje pfiznivé hodnoty. Vyjimku tvofi jen okamzita
penézni likvidita, kterda se nachdzi pod doporucovanou hodnotou 0,2. Toto je opét
zpusobeno jiz zminénou vazanosti penéznich prostredkti v kratkodobych pohledavkach a

zavazcich firmy.

U ukazateli zadluzenosti byly zjistény vysoké hodnoty, které pro véfitele
spole€nosti znaci velikou rizikovost. Zejména ukazatel véfitelského rizika dosahoval
hodnot okolo 0,80, coz dokldda Spatnou finan¢ni situaci podniku. Tato vysokd mira
zadluzenosti je vSak zplisobena pottebou ziskani cizich zdroji pro uskutecnéni firemnich
zakazek s dlouhou dobou jejich realizace. Firma déle ¢erpa kratkodobé bankovni uvéry

zejména k Uhradé pravidelnych fixnich naklada a ndkladi mezd.

Na zéklad€ vypoctenych souhrnnych ukazatelii bankrotni a bonitnich bylo zjisténo
nasledujici. Podle Altmanovy formule bankrotu se podnik téméf ve vSech letech
sledovaného obdobi nachézel v Sedé zon€ nevyhranénych vysledkd, a neni tak mozné
zcela ptfesné urcit jeho financni situaci. Dle indexu INO1 A INOS opét firma dosahuje
S$patného hodnoceni zejména v roce 2012, ale v ostatnich letech ji lze hodnotit za jako

bonitni.
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6. Summary and keywords

The aim of the bachelor thesis is to create a financial analysis of a chosen
company. Financial analysis can be understood as a set of activities which are used for
finding and comprehensively assessing the financial situation of the company. The thesis
deals with the essence and objectives of financial analysis, the importance of data, the
explanation of important concepts, methods and indicators of financial analysis.

Furthermore, the company called Luwex, a. s. is introduced and described.

Based on the financial statements and other information sources of the company,
the financial analysis methods are directly applied to the data of the company. The results
of the financial analysis are summarized and evaluated. Additionally, it endeavours to
propose recommendations or measures to the company for further activities that can

improve its financial situation in the future.

Keywords: balance sheet, profit and loss statement, vertical analysis, horizontal

analysis, liquidity ratios, profitability ratio

JEL code: G320 Financial politics
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9. Pfilohy

Priloha 1

Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v

tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 125226 129498 156360 159912 163733
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 5834 5570 4696 4728 4513
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.l.1 Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a
2. vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 0 0 0 0 0
4, Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby
7. nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 5234 4970 4096 4128 3913
B.Il.1 Pozemky 305 305 426 522 522
2. Stavby 1756 1673 1589 1505 1457
Samostatné movité véci a soubory
3. movitych véci 3143 2962 2051 1981 1870
4, Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
5. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
7. majetek 30 30 30 31 64
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. hmotny majetek 0 0 0 89 0
Ocenovaci rozdil k nabytému
9. majetku 0 0 0 0 0
B.III Dlouhodoby financni majetek 600 600 600 600 600
B.1II.1 Podil - ovladana osoba 0 0 0 0 0




Podilové cenné papiry a vklady v

2. podnicich s podstatnym vlivem 600 600 600 600 600
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
3. vklady 0 0 0 0 0
4, Pljcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby financ¢ni
6. majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
7. financ¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 118938 123503 151364 154877 158930
C.l Zasoby 8104 15345 2786 2293 3033
C.l1 Materidl 1937 235 618 366 2851
2. Nedokoncena vyroby a polotovary 6167 3845 2165 1692 53
3. Vyrobky 0 0 0 0 0
4. Zvifata 0 0 0 0 0
5. Zboizi 0 11265 3 235 129
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
c. Dlouhodobé pohledavky 24077 27962 33556 37459 41482
C.l.1 Pohledavky z obchodnich vztaha 24077 27962 33431 37331 41354
Pohledavky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny
4, druZstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 125 128 128
6. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8. OdloZena dariova pohledavka 0 0 0 0 0
c.m Kratkodobé pohledavky 77666 72058 103577 102311 111049
C.l.1 Pohledavky z obchodnich vztahi 76071 68262 101522 92296 106732
Pohledavky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny
4, druZstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0




Socialni zabezpeceni a zdravotni

5. pojisténi 0 0 0 0 0
6. Stat - dariové pohledavky 1249 3401 1947 8789 3688
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 218 199 66 158 58
8. Dohadné ucty aktivni 50 17 0 1052 0
9. Jiné pohledavky 78 179 42 16 571
c.lv Kratkodoby financni majetek 9091 8138 11445 12814 3366
C.Iv1 Penize 300 232 182 273 221
2. Uéty v bankach 8791 7906 11263 12541 3145
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni
4, majetek 0 0 0 0 0
D.I Casové rozliseni 454 425 300 307 290
D.I.1 Naklady pfistich obdobi 454 402 290 207 398
2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
3. PFijmy pfistich obdobi 0 23 10 100 -108
Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v
tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 125226 129498 156360 159912 163733
A. VLASTNI KAPITAL 43033 22813 23314 25996 37507
Al Zakladni kapital 10000 10000 10000 10000 10000
All Zakladni kapital 10000 10000 10000 10000 10000
Vlastni akcie a vlastni obchodni
2. podily 0 0 0 0 0
3. Zmény zdkladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Al Emisni aZio 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z precenéni
3. majetku a zavazk 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z preceneni pfi
4, pfeménach 0 0 0 0 0
5. Rozdily pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 2000 2000 2000 2000 2000
Zakonny rezervni fond, nedélitelny
Al fond 2000 2000 2000 2000 2000




2. Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0

A.lV Vysledek hospodareni minulych let 30609 30333 10813 11314 13995

Alv.1 Nerozdéleny zisk minulych let 30609 30333 10813 11314 13995

2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych

3. let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného

A.V. ucetniho obdobi 424 -19520 501 2682 11512
Rozhodnto o zilohach na vyplatu

AV.i podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0

B. CIzi ZDROJE 80370 105741 131965 133641 125245

B.l Rezervy 165 216 283 300 336
Rezervy podle zvlastnich pravnich

B.l.1 predpist 0 0 0 0 0
Rezerva na dlichody a podobné

2. zdvazky 165 216 283 300 336

3. Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0

4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0

B.lI Dlouhodbé zavazky 7705 6647 5407 8245 8824

B.Il.1 Zavazky z obchodnich vztah( 7550 6337 5110 7995 8655
Zavazky - ovladana nebo ovladajici

2. osoba 0 0 0 0 0

3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim

4. druzstva a k u¢astnikdim sdruzenf 0 0 0 0 0

5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0

6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0

8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0

9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0

10. OdloZeny danovy zavazek 155 310 297 250 169

B.III Kratkodobé zavazky 41229 67543 92016 91674 82168

B.lI.1 Z obchodnich vztaht 37805 63923 88185 78055 78792
Zavazky - ovladana nebo ovladajici

2. osoba 0 0 0 0 0

3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0




Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim

4. druzstva a k Gcastnikdim sdruzeni 0 395 0 0 0
5. Zéavazky k zaméstnanclim 1865 1747 1800 1765 1983
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
6. zdravotniho pojisténi 989 870 919 872 972
7. Stat - danové zavazky a dotace 464 215 249 256 302
8. Kratkodobé pfrijaté zalohy 0 0 0 9414 49
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 100 240 675 1256 46
11. Jiné zavazky 6 153 188 56 24
B.IV Bankovni tvéry a vypomoci 31271 31335 34259 33422 33917
B.IV.1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Bézné bankovni tvéry 28000 30000 30000 30000 30000
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 3271 1335 4259 3422 3917
(o Casové rozliseni 1823 944 1081 275 981
C.l1 Vydaje pfistich obdobi 1823 944 1081 275 981
2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Vykaz ziskl a ztrat v plném rozsahu
v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
[ Trzby za prodej zbozi 15904 34305 27964 13084 13295
Naklady vynaloZené na prodané
A. zbozi 14512 32747 23494 11839 11657
+ Obchodni marze 1392 1558 4470 1245 1638
1. Vykony 227421 173733 253501 227172 344588
Trzby za prodej vlastnich vyrobk(l a
1.1. sluzeb 224236 176055 255181 227645 346227
Zména stavu vnitropodnikovych
2. zasob vlastni vyroby 3185 -2322 -1680 -473 -1639
3. Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 193266 155946 220497 188101 293430
B.1 Spotfeba materidlu a energie 107400 72735 130434 84715 156054
B.2 Sluzby 85866 83211 90063 103386 137376
+ Pfidana hodnota 35547 19345 37474 40316 52796
C. Osobni naklady 34120 34593 33428 34834 37003
c1 Mzdové naklady 24611 24969 24294 25152 26783




Odmény ¢lendm organt spoleénosti

C.2 a druZstva 300 300 300 300 300
Cc3 Naklady na socialni zabezpeceni 8335 8496 8260 8532 9090
c4 Socialni ndklady 874 828 574 850 830
D. Dané a poplatky 269 273 281 251 209
Odpisy dlouhodobého hmotného a
E. nehmotného majetku 1479 1102 995 1021 1172
Trzby z prodeje dlouhodobého
1. majetku a materialu 65 80 2 11 16
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 65 29 1 8 15
Trzby z prodeje materidlu 0 51 1 3 1
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 0 13 0 5 0
ZUstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 13 0 5 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a
komplexnich nakladd pfistich
G. obdobi (+/-) 220 -663 -390 17 59
VI. Ostatni provozni vynosy 4170 389 630 1989 2323
H. Ostatni provozni naklady 1607 2544 1864 1620 2720
V. Prevod provoznich vynosa 0 0 0 0 0
J. Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hodpodareni 2087 -18078 1928 4568 13972
Trzby z prodeje cennych papirQ a
VI. podild 0 0 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
IX. majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podill v ovladanych
osobdch a v Ucetnich jednotkach
IX.1 pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych
2. cennych papirll a podilQ 0 0 0 0 0




Vynosy z ostatniho dlouhodobého

3. finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho

X. majetku 0 0 0 0 0

L. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papir(

X.I. a derivatl 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni majetkovych

M. cennych papird a derivatud 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnach

N. poloZek ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0

N. Tvorba rezerv na finanéni naklady 0 0 0 0 0

XIV. Vynosové uroky 183 117 23 31 4

P. Nakladové uroky 1226 1056 938 1181 1538

XV. Ostatni financ¢ni vynosy 208 171 211 497 235

Q. Ostatni financ¢ni naklady 838 519 736 1280 1243

XVI. Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0 0

R. Pfevod finan¢nich nakladd 0 0 0 0 0

* Finanéni vysledek hospodareni -1673 -1287 -1440 -1933 -2542

S. Dan z pfijmu za béznou cinnost -10 155 -13 -47 -82

S.1 splatna 0 0 0 0 0

S.2 odlozena -10 155 -13 -47 -82
Vysledek hospodareni za béznou

*x ¢innost 424 -19520 501 2682 11512

XVII. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0

T. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0

u. Dan z pfijml z mimoradné Cinnosti 0 0 0 0 0

u.1l splatnd 0 0 0 0 0

u.2 odlozend 0 0 0 0 0

* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku

W. hospodareni spole¢nikim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Gcetni

ol obdobi (+/-) 424 -19520 501 2682 11512
Vysledek hospodafeni pred

ok Ak zdanénim (+/) 414 -19365 488 2635 11430




