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1 Uvod

Téma hodnoceni podnikii se v dnesni dob¢, kdy vétSinu firem nejen u nds, ale 1 ve svéte
ovlivnila hospodaiska krize, stava vice aktuadlnim. Dochazi k prodeji ¢i slouceni
spole¢nosti, podniky se dostavaji do finan¢ni tisné¢ nebo do upadku. Podminky pro
poskytovani uvéri se ze strany finan¢nich instituci zpfistiuji, pojisStovny se vice
zam¢iuji na odhalovani pojistnych podvodl, majitelé spolecnosti berou zpravy
managementu o stavu spolecnosti zodpoveédnéji a investofi jsou opatrnéjsi nez v diivejsi
dobé. Z téchto skutecnosti vyplyva, ze divodii pro hodnoceni podniki je mnoho, a lisi
se od sebe tim, kdo hodnoceni provadi a za jakym ucelem. Spole¢nost muze byt
hodnocena samotnym podnikem, resp. managementem z divodu zjiSténi dosazené
hodnoty spole¢nosti a z duvodu zjisténi jakym smérem a jakou rychlosti se vyviji
bohatstvi podniku. Druhou skupinou uzivateli informaci ohledné¢ hodnoceni podniku
jsou externi subjekty. Nejdikladngji se hodnocenim podnikli zabyvaji banky, které
spolecnostem poskytuji finan¢ni prostfedky. Od vysledku hodnoceni se odviji moznost
firmy ziskat bankovni uvéry, ale také jejich cena.

Tato diplomova prace je rozdélena do dvou zakladnich ¢asti. Prvni, teoreticka ¢ast by
m¢éla Ctenare vnést do problematiky fundamentalni a technické analyzy. V této kapitole
je uveden postup a nejvyznamnéjsi metody zpracovani finanéni analyzy a dale jsou
popsany nékteré bankrotni a bonitni modely. Tato ¢ast slouzi jako podklad pro
naslednou praktickou ¢ast. Druha ¢ast diplomové prace je zamétena na charakteristiku
podniku a na samotné metody zhodnoceni finan¢niho zdravi. Pro praktickou finan¢ni
analyzu byla zvolena spole¢nost H+S bussi, spol. s r.o., ktera se zabyva poskytovanim
dopravnich sluzeb. Udaje, které byly potiebné pro zpracovani finanéni analyzy, jsou
ziskané z ucetnich zavérek, resp. z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow
zlet 2006 - 2010. Na =zaklad¢ ziskanych vysledkd z finanéni analyzy je poté
zhodnocena celkova finan¢ni situace podniku a navrzena néktera doporuceni, ktera by

mohla vést ke zlepseni financni situace firmy.



2 Literarni reserse

2.1 Pojeti finan€ni analyzy a druhy rozboru

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Poméaha
odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda
vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky. Znalost
finan¢ni situace firmy umozfiuje manazerim spravné se rozhodnout pifi ziskani
finan¢nich prostifedkd, pfi rozdélovani zisku apod. Znalost finanéniho postaveni je
nezbytna ve vztahu k minulosti, ale také pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje

(Knapkova, Pavelkova, 2010).

Existuje celd fada definic pojmu finanéni analyza. Zden¢k Sid Blaha (2006) ve své
publikaci Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy uvadi, ze: ,,Financni analyza predstavuje
Ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti financéniho
hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat financni zdravi firmy, identifikovat slabiny,
které by mohly v budoucnosti vést k problémum, a determinovat silné stranky, na

kterych by firma mohla stavet.*

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani
0 fungovani podniku. Mezi ucetnictvim a rozhodovanim o podniku existuje pomérné
uzka spojitost. OvSem ucetnictvi predklada z pohledu finan¢ni analyzy sice piesné
hodnoty penéznich udajii, ale vztahuji se pouze k jednomu casovému okamziku. Aby
mohla byt tato data pouzita pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musi byt

podrobena finanéni analyze (Ruckova, 2010).

V ekonomii se obvykle rozliSuji dva pfistupy k hodnoceni ekonomickych procesi.

Jedna se o:
a) fundamentalni analyzu,

b) technickou analyzu.



Dle nazoru Sedlacka (2009) je fundamentdlni analyza zalozena na rozsahlych
znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy,
na zkuSenostech odbornikt, na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace
a jejich trendy. Opira se o velké mnozstvi informaci a své zavéry odvozuje zpravidla
bez pouziti algoritmizovanych postupi. Vychodiskem této analyzy podniku je
identifikace prostfedi, ve kterém se podnik nachazi. Zejména se provadi analyza
vnitiniho a vnéjSiho prostiedi podniku, charakter podnikovych cilii a probihajici faze

zivota podniku.

Naproti tomu technickd analyza vyuzivd matematické, matematicko-statistické a dalsi
algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovéani dat a naslednému posouzeni

vysledkt z ekonomického hlediska (Ruckova, 2010).

Foster (1986) chéape technickou analyzu jako souhrn specifickych metodickych néstroji
zalozenych zejména na matematickych postupech, jako jsou analyza trendd, pohybii cen
ve vztahu k dynamice trhu cennych papirt, systémovych vazeb mezi cenami cennych
papirl apod., zatimco jako metodicky zdklad fundamentalni analyzy uvéadi odhad tzv.
vnitini ceny podniku na zaklad¢ informaci o hodnoté majetku podniku, vysi vynosu,

podnikatelskych zdmérech atd.
Postup technické analyzy zahrnuje podle Sedlacka (2009) tyto etapy:
1) charakteristika prostedi a zdroju dat,
2) vybér metody a zakladni zpracovani dat,
3) pokrocilé zpracovani dat,
4) navrhy na dosazeni cilového stavu.

Je zfejmé, Ze oba tyto jmenované piistupy jsou si blizké, protoze hodnotit vysledky
technické analyzy bez fundamentalnich znalosti by bylo obtizné. Je tudiz nezbytné, aby
se tyto dv¢ analyzy vzajemné kombinovaly. Finan¢ni analyzu je na zakladé¢ vyse
uveden¢ho mozZzno zafadit do kategorie technické analyzy, nebot pracuje

S matematickymi postupy.



2.2 Indexova analyza

Indexy slouzi k méfeni dynamiky ekonomickych jevl z hlediska ¢asu nebo prostoru.
Miuiizeme pomoci nich porovnavat a analyzovat jakékoliv dva extenzitni nebo intenzitni

ukazatele v podob¢ absolutnich ¢isel, pomért nebo pruméri (Sedlacek, 2009).

2.2.1 Extenzitni a intenzitni ukazatele

Extenzitni ukazatele (q) vyjadiuji mnozstvi a lze je vyjadiit objemové, ale i cenove.
Pokud jsou stejnorodé, mizeme je scitat. Intenzitni ukazatele (p) vyjadiuji uroven
daného jevu. Typickym intenzitnim ukazatelem je jednotkova cena. Intenzitni ukazatele
nemiizeme na rozdil od extenzitnich ukazateld scitat, ale je mozné je primérovat, pokud
se jedna o stejnorodou veli¢inu. Pokud vyndsobime hodnotu extenzitni a intenzitni
veli¢iny, ziskame souhrnnou extenzitni velic¢inu (Q). V praxi potfebujeme Casto zjistit,
zda se sledované ukazatele zménily. Srovnani hodnot miZze byt absolutni a relativni

(Friedrich, 2006).

2.2.2 Absolutni a relativni zména ukazatele
Absolutni rozdil ukazatele vyjadiuje, o kolik jednotek je ukazatel ve srovnavaném obdobi
mensi nebo vétsi nez v obdobi zakladnim. Absolutni rozdil extenzitniho, resp. intenzitniho

ukazatele mtizeme poté vypocitat nasledovne:

A Q=0Q1—0o,resp. Ap =p1— Po

Relativni zména ukazatele piedstavuje pomér daného ukazatele ve srovnavaném
a zakladnim obdobi (index ,,i*) a ukazuje, kolikrét (o kolik procent) se veli¢ina zménila.
Vzorec pro vypocet relativni zmény extenzitniho, resp. intenzitniho ukazatele je tedy
nasledujici:

Ll resp. ip = Ly

0 0

Iq:

(Strelecek, 2011).



2.2.3 Individualni indexy
Individudlni indexy vznikaji porovnani stejnorodych veli¢in, napf. ceny a prodeje

jednoho typu vyrobku. Tyto indexy ¢lenime na jednoduché a slozené.

Jednoduché individualni indexy
Vznikaji porovnanim stejnorodych ukazateli ziskanych z jednoho zdroje, napft. z jedné
prodejny a to ukazatell extenzitnich, intenzitnich, tak i souhrnného extenzitniho

ukazatele. Mezi individualnimi indexy plati nasledujici vztah:

*

SloZené individualni indexy

Porovnavaji stejnorodé¢ ukazatele ziskané zvice zdroji, naptf. zvice prodejen.
Extenzitni veli€iny g a Q lze s¢itat, proto mizeme spocitat index jejich thrnll £q a ZQ.
Intenzitni veli¢inu p séitat nelze, ale primerovat ano, proto mizeme spocitat index této
primérné veliCiny.

Slozeny index pro intenzitni ukazatel nazyvdme rovnéz indexem proménlivého sloZeni
(Ips). Pro index proménlivého slozeni je charakteristické, Ze zachycuje vliv zmény jak
intenzitni veli¢iny v dil¢ich souborech, tak i zménu struktury. Index proménlivého slozeni
rozkladdme na index stalého sloZeni a index struktury. Index stalého sloZeni zachycuje
zmény vlivem dil¢ich intenzitnich ukazatelt a index struktury zachycuje zménu vlivem

struktury intenzitnich ukazatelt (Friedrich, 2006).

Bazické a retézové indexy

Jednoduché indexy mtzeme pocitat i za nékolik rokll a na zaklad¢ toho, jakou hodnotu
uvedeme do jmenovatele, rozliSujeme indexy na bazické a fetézové. Bazické indexy
porovnavaji hodnoty urcit¢ho ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz
ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobi, které je vzato za zdkladni srovnani.
Retézové indexy srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych obdobich

s hodnotou téhoz ukazatele v ptedchazejicim obdobi (Mrkvicka, Kolat, 2006).



2.3 Postup finan¢ni analyzy

Postup zpracovani finan¢ni analyzy se odliSuje v zavislosti na jejim internim nebo
externim zpracovani. Pokud finan¢ni analyzu zpracovava externi uzivatel, musi si zjistit
informace o spolecnosti, piredmétu jeji Cinnosti, poctu zaméstnancii a jiné skutecnosti.
Zdrojem téchto informaci byvaji vyrocni zpravy spolecnosti. Pokud tyto dokumenty
nejsou k dispozici, miizeme Cerpat z volné dostupnych informaci o spole¢nostech. Dalsi
krok pii zpracovani finan¢ni analyzy je shodny pro interniho i externiho analytika.
Jedna se o analyzu vyvoje odvétvi, do kterého podnik nalezi. Tato analyza je pfinosna

pro posouzeni stavajici situace a perspektivy dan¢ho odvétvi do budoucna.

Po provedeni analyzy vyvoje odvétvi by méla nésledovat analyza ucetnich vykazi.
Utetnimi vykazy se rozumi rozvaha, vykaz ziski a ztraty a vykaz cash flow. Po analyze
vSech ucetnich vykazl prichdzi zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovéahy. Jedna se
0 ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu.

Hodnoty téchto ukazatell se porovnéavaji v ¢ase nebo s jinymi podniky v odvétvi.

Ve finan¢ni analyze je mozné spocitat celou tadu ukazateld. Vypocet hodnot
jednotlivych ukazatelli je vSak pouze mezic¢lankem k hodnoceni vysledkd finan¢ni
analyzy. Je totiZ nutné posoudit, zda vypoctend hodnota ukazatell je pro podnik dobry

nebo ne, zda se podnik zlepsuje ¢i zhorSuje (Knapkova, Pavelkova, 2010).



2.4 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou polozky Gcetnich vykazi nebo cisla
Z nich odvozena. Nejdilezitéjsi roli sehrava u finanéni analyzy ¢asové hledisko. Proto
rozliSujeme veli¢iny na stavové a rozdilové. Rozdil mezi témito veliCinami bude

vysvétlen v analyze absolutnich ukazatela.

Mezi zakladni metody, které se pii financni analyze vyuzivaji, patii podle Pavelkové

a Knapkové (2010):

a) analyza stavovych (absolutnich) ukazatelid — nastrojem této analyzy je
horizontalni a vertikalni analyza a jedna se o analyzu majetkové a finan¢ni

struktury,

b) analyza tokovych ukazateli — opét je vhodné vyuzit horizontalni a vertikalni

analyzu a tyka se pfedevsim analyzy vynosu, nakladu, zisku a cash flow,

kapital,

d) analyza pomérovych ukazateli — jedna se piedev§sim o ukazatele rentability,
likvidity, aktivity, zadluZenosti, produktivity, ukazatelli kapitdlového trhu,

ukazateld na bazi cash flow a dal$ich ukazatelu,

e) analyza soustav ukazatel.

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele jsou udaje, které jsou obsazeny piimo v Ucetnich vykazech.
V ptipadé, ze tyto ukazatele vyjadiuji urcity stav, hovotime o stavovych veliCinach,
pokud informuji o udajich za ur€ity casovy interval, jedna se o veli¢iny tokové. Stavové
veli¢iny jsou obsazeny v rozvaze, kde je uvedena hodnota majetku a kapitalu k ur¢itému
datu, napt. k 31. 12. Oproti tomu tokové veli¢iny jsou uvedeny ve vykazu ziski a ztrat a

vykazu cash flow a udévaji naptiklad, kolik bylo za uplynulé¢ obdobi dosazeno trzeb.



Kazda analyza jako prvni postupovy krok zpracovava vertikalni a horizontalni rozbor

absolutnich ukazatelt (Kislingerova, 2001).

2.4.1.1 Horizontalni analyza (analyza trendu)

Kislingerova (2001) ve své publikaci Ocenovani podniku uvadi: ,, Jestlize se jednd
0 analyzu horizontalni, pak to znamena, Ze v case jsou porovnavany jednotlivé polozky;
zjistujeme, o kolik se absolutne zménila konkrétni polozka, tj. rozdil zdkladniho

a bezného obdobi, a ddle, kolik tato zmena cini v procentech. *

Tabulka 1 Horizontalni analyza rozvahy

1.12. 1.12. 7Zmé
Polozka rozvahy 3 3 mena

2009 2010 tis. K¢ %

Budovy, stroje - odpisy
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Celkem stdla aktiva

Zbozi

Pohledavky z obchodnich vztahi
Kratkodoby finan¢ni majetek

Penize v hotovosti
Celkem obézna aktiva
Aktiva celkem
Zakladni kapital
Zakonny rezervni fond
VH bé&zného obdobi
Viastni kapital

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Cizi zdroje
Pasiva celkem
Zdroj: SEDLACEK, 2009

2.4.1.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor)
., Vertikalni analyza se na rozdil od horizontdlni analyzy zabyva vidy jen jednim

obdobim, ve kteréem zkouma, jak se na urcité globalni veliciné podilely veliciny dilci.



Muize se jednat napriklad o vyjadrent struktury aktiv, které predstavuji 100%, a analytik
zkoumad, jak se na celkové polozce podileji jednotlivé polozky ** (Kislingerova, 2001).

Tabulka 2 Vertikalni analyza rozvahy

Polozka rozvahy 31.12. 2009 31.12. 2010

tis. K¢ % tis. K¢ %

Budovy, stroje - odpisy
Dlouhodoby finanéni majetek

Celkem stala aktiva

Zbozi

Pohledavky z obchodnich vztaht
Kratkodoby financni majetek

Penize v hotovosti

Celkem obézna aktiva
Aktiva celkem
Zakladni kapital
Zakonny rezervni fond
VH bézného obdobi
Viastni kapital
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Cizi zdroje

Pasiva celkem

Zdroj: SEDLACEK, 2009

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Z absolutnich ukazatelli jdou krom¢ horizontdlni a vertikalni analyzy dopocitat také
rozdilové ukazatele. K nejvyznamnéjSim rozdilovym ukazatelim patii €isty pracovni
kapital CPK (Net Working Capital, NWC), neboli provozni kapital. Zakladem jeho
vypoétu je ucetni vykaz rozvaha a podle Vochozky (2011) lze tento ukazatel vypocitat

nasledovné:
Cisty pracovni kapitdl = obéind aktiva — krdtkodobé zdvazky

Cisty pracovni kapitdl = (vlastni kapitdl + dlouhodobé zdvazky) — stdld aktiva



Ob¢ tyto rovnice prinasi stejny vysledek c¢istého pracovniho kapitdlu v absolutni
hodnot&. Cisty pracovni kapitdl ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.
O vysi tohoto kapitalu se zajimaji vétitelé podniku z toho diivodu, ze pro né predstavuje
zabezpeceni splatnosti jejich pohledavek. Ma-li byt podnik likvidni, je dilezité, aby mél
ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Mula¢ a Mulacova (2007) nahlizi na ¢isty pracovni kapital ze strany aktiv i pasiv.
., Z pohledu aktiv predstavuje cisty pracovni kapital tu cast obézného majetku, ktera je
financné kryta dlouhodobymi zdroji. Z pohledu pasiv predstavuje cisty pracovni kapital

3

tu ¢ast dlouhodobého kapitalu, ktera je pouzita k financovani obézného majetku. *

Obrazek 1 Cisty pracovni kapital z pohledu aktiv

AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby Vlastni
majetek kapitdl
Dlouhodoby
CPK 1. Obé&zni cizi kapitil
aktiva Kratkodoby
cizi kapital

Zdroj: Mula¢, Mulacova (2007)

Obrizek 2 Cisty pracovni kapital z pohledu pasiv

AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby Vlastni
majetek kapitél
Dlouhodoby
Obéznd cizi kapital } CPK
aktiva Kratkodoby
cizi kapital

Zdroj: Mula¢, Mulacova (2007)
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2.4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Zakladnim metodickym néstrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. finanéni pomérové
ukazatele, které jsou vyjadieny formou ciselného vztahu, do kterého jsou uvadény
finan¢né-ucetni informace. Pomérové financni ukazatele se bézné vypocitavaji
vydélenim jedné polozky jinou polozkou uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji

urcité souvislosti (Valach, 1999).

V soucasné dob¢ je analyza pomérovych ukazateli naprosto nejpouzivanéjsi metodou,
acoz doklada i studie M. Spada (1996), podle které tuto metodu pouziva 65.6 %

dotazanych analytiki investi¢nich fondi v CR.

vewr

- ukazatele rentability,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluZenosti,

- ukazatele kapitalového trhu.

2.4.3.1Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. O tento
ukazatel se nejvice zajimaji pfedevSim akcionafi a potenciondlni investofi. Ukazatel
rentability by mél mit tendenci v Case rist. Obecné mizeme rentabilitu vyjadiit jako
pomér rizné kategorie zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. VSechny ukazatele miiZeme
interpretovat podobné, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku ptipada na 1 K& jmenovatele. Pro

finan¢ni analyzu se pouzivaji v zasade¢ ti1 kategorie zisku:

- EBIT - zisk pred uhradou trokii a dané z prijmu,
- EBT - hruby zisk pred zdanénim, resp. zisk pred ihradou dani,

- EAT - zisk po zdanéni nebo-li ¢isty zisk (Riuckova, 2010).
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Ukazatele ziskovosti méfi schopnost firmy ziskat priméteny vynos z prodeje, celkova
aktiva a investovany kapital. Problémy, které jsou spojené se ziskovosti lze vysvétlit

tim, ze firmy neefektivné vyuzivaji své zdroje (Block, Hirt, 1992).

Kisligerova (2007) pouziva ke zjisténi rentability nejcastéji tyto ukazatele:

- rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed),
- rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets),

- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity),

- rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales).

e Rentabilita investovaného kapitalu
Na tento ukazatel musime pohlizet z pohledu strany pasiv v rozvaze a do ukazatele
vstupuji dlouhodobé dluhy. Kislingerova (2007) uvadi, Ze tento ukazatel méfi efekt,
tj.:“kolik provozniho hospodarského vysledku pred zdanénim podnik dosahl z jedné
koruny investovaného akcionari a vériteli. “ Muzeme tedy fict, Ze komplexné vyjadiuje

efektivnost hospodaieni spole¢nosti.

¢ Rentabilita aktiv

ROA charakterizuje celkovou efektivnost firmy nebo vydélecnou schopnost a poméiuje
zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju
byly financovany. Tento ukazatel je klicovym méfitkem rentability (Kislingerova,
2007).

Ukazatele rentability aktiv jsou klicovym pojmem ve financni analyze. Pouzivaji se
k méfeni, zda jsou aktiva spole¢nosti plné vyuzita a vypoéty se vyuZzivaji mimo jiné i pii
rozhodovani o ukonceni ¢innosti firmy nebo pfi odprodani dcetiné spole¢nosti (Vance,
D. E., 2003).

e Rentabilita vlastniho kapitalu
Podle Kislingerové (2007) tento ukazatel méfi, kolik Cistého zisku piipada na jednu
korunu investovaného kapitalu akcionafem. Rist tohoto ukazatele miize znamenat napf.

rust vysledku hospodateni nebo zmensSeni podilu vlastniho kapitalu.
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¢ Rentabilita trzeb

Rickova (2010) uvadi, ze: “tyto ukazatele vyjadruji schopnost podniku dosahovat zisku
pri dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.”
V (itateli se setkavame bud’ s Cistym ziskem, nebo se ziskem pted tthradou troka a dané
Z piijmu. Jmenovatel tvofi trzby, které predstavuji trzni ohodnoceni vykonti firmy za
urCité obdobi. Pokud bychom zjistili problémy u tohoto ukazatele, mizeme se

domnivat, Ze budou ve vSech dalSich oblastech.

2.4.3.2Ukazatele likvidity

Podminkou dlouhodobé existence podniku je pfiméfend rentabilita, vynosnost
a soucasné schopnost uhradit své zavazky. Marek (2009) charakterizuje likviditu takto:
,Likvidita vyjadiuje obecné schopnost podniku preménit svij majetek na prostredky, jez
je mozné pouzit kihradé zdvazki®. Uroven likvidity je dana nejen velikosti
kratkodobych zavazkl, ale také makroekonomickym prostfedim nebo technologii,

kterou podnik uplatiiuje.

Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozné platit, tim, co je nutné zaplatit. Citatel je
tvofen ob&znym majetkem, ktery je uspofddan od nejméné likvidnich zdsob az po
nejlikvidngj§i formu, penize a ve jmenovateli se vyjadiuji kratkodobé zavazky

(Sedlacek, 2009). RozliSujeme tii zakladni miry likvidity:

o Bézna likvidita

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku,
tzn. kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyz proméni veskera obézna
aktiva v daném okamziku na hotovost. Ukazatel v Citateli zahrnuje vSechny slozky
obézného majetku. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,5 -
2,5, nékdy se také uvadi hodnota 2 a neméla by klesnout pod hodnotu 1. Cim vyssi je
tato hodnota, tim vyssi je pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti (Ruckova,
2010).
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e Pohotova likvidita
U pohotové likvidity jsou vynechany V Citateli nejméné likvidni ob&Zna aktiva - zasoby.
V analyze je dobré zkoumat tento ukazatel s ukazatelem bézné likvidity. Banky dnes
pozaduji, aby se hodnota pohotové likvidity pohybovala v rozmezi 0,7 — 1. V ptipadé
vyrazné nizsi hodnoty pohotové likvidity to poukazuje na nadmérnou vahu zasob ve

struktuie aktiv (Marek, 2009).

e Okamzita likvidita (hotovostni)
Vyjadiuje schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. V Citateli jsou dosazeny jen ty
nejlikvidngjsi polozky rozvahy — penize na bézném uctu, penize v hotovosti, ale také
obchodovatelné cenné papiry a Seky. Pro okamzitou likviditu se ma doporucena
hodnota pohybovat okolo 0,2. V ptipad¢, kdy spole¢nost vyuziva kontokorentniho
uvéru, nemusi tak drzet rezervni penézni prostiedky, mize byt pfijatelnou hodnotou

i hodnota 0 (Marek, 2009).

2.4.3.3Ukazatele aktivity

S pomoci téchto ukazateli mizeme zjistit, zda je velikost jednotlivych druht aktiv
v poméru k souc¢asnym nebo budoucim aktivitdim podniku pfimétena, tzn., zda
ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené prosttedky. Pracujeme zde
s ukazateli po¢tu obratl a dobou obratu. Ukazatel poCtu obratli informuje o poctu
obratek za rok, tj. kolikrat se urcita polozka pfeméni do jiné polozky za rok, doba obratu
pak informuje o poctu dni, které jsou nutné k uskute¢néni jednoho obratu (Knapkova,

Pavelkova, 2010).

VSeobecné tedy plati, Ze ma-li podnik aktiv vice, vznikaji mu zbytecné naklady a tim
i nizky zisk. V opacném ptipad¢, kdy je aktiv nedostatek, podnik ptichazi o vynosy,
protoze se musi vzdat potencionalnich podnikatelskych prilezitosti. Ukazatele aktivity

jsou nasledujici:
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e Obrat aktiv
Meéii celkové vyuziti aktiv a udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Tento
ukazatel by mél byt co nejvyssi, tj. minimalné roven 1, tzn., Ze celkova aktiva by se

m¢la obratit alespon jednou do roka.

e Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel tvoii pomérné dulezitou soucast podkladi pro rozhodovani o novych
investicich a udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok. Obrat
dlouhodobého majetku spolu s ukazatelem obratu aktiv je ovlivnén mirou odepsanosti
majetku. To znamend, Ze vysledek ukazatele je pii stejné vysSi dosazenych trzeb lepsi

Vv piipad¢ vétsi odepsanosti majetku.

e Obrat zasob
Udava, kolikrat je v roce kazdé polozka zasob prodana a znovu uskladnéna. Maximalni
hodnota tohoto ukazatele by méla dopad na plynulost provozu podniku, nizka Groven

ukazatele by signalizovala nadmérny stav zasob.

e Doba obratu zasob
Udava pramérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotieby (v pfipad¢ surovin a materidlu) nebo do doby jejich prodeje (u zasob vlastni
vyroby). Obecné plati, ze ¢im vyS$i je obrat a krat$i doba obratu zasob, tim lepsi je
situace. Musi zde ale existovat vztah mezi optimalni velikosti zasob a rychlosti obratu

zasob, aby byla zajisténa plynulé vyroba.

e Doba splatnosti pohledavek
M¢éti primérny pocet dnli, béhem nichz je inkaso penéz za trzby zadrZeno
Vv pohledavkach. Doporuc¢enou hodnotou je samoziejmé bézna doba splatnosti faktur.
Pokud je doba splatnosti pohledavek delsi nez bézna doba splatnosti, znamena to, ze

obchodni partnefi nehradi své zavazky vcas.
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e Doba splatnosti kratkodobych zavazki
Ukazatel udava dobu ve dnech, po které zustavaji zavazky podniku neuhrazené. Idealni
je, kdyz je ukazatel doby obratu pohledavek a obratu kratkodobych zavazki
vV rovnovaze. V praxi tomu tak ale nebyva. Rozdil mezi témito dvéma ukazateli
charakterizuje tzv. obchodni deficit, ktery vznika v pfipad¢, kdyz doba inkasa

pohledavek je kratsi nez doba uhrady kratkodobych zavazki (Kislingerova, 2007).

2.4.3.4Ukazatele zadluzenosti

,, Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani aktiv ve
své cinnosti cizi zdroje, tedy dluh.” (Ruckova, 2010). Obecné plati, Ze ¢im vice je
podnik zadluzen, tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen dluhy splacet
bez ohledu na to, zda ma ¢i nema finan¢ni prostfedky. Urcita vySe zadluZeni je ale pro
firmu dobra z toho divodu, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni. A nejlevnéji vychazi
kratkodoby cizi kapital, protoze ¢im nizs$i doba splatnosti ptfislusného druhu kapitélu,
tim niZ§i cena se za n¢j zaplati.

Ukolem analyzy zadluZenosti je najit optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Analyza zadluZenosti srovnava polozky rozvahy a na jejich zaklad¢ zjisti, v jakém

rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji.

o Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika)
Tento ukazatel je dan pomérem celkovych zavazkl k celkovym aktiviim. Plati, ze ¢im
vy$si je tento ukazatel, tim vyS8i je riziko véfitell, proto véfitelé preferuji nizky

ukazatel. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje v rozmezi 30 - 60%.

e Koeficient samofinancovani
Tento ukazatel je dopliikovy ukazatel k ukazateli véfitelského rizika a jejich soucet by
mél dat pfiblizn€ 1. Vyjadfuje proporci, v niZ jsou aktiva spolecnosti financovana

penézi akcionaii.

e Urokové kryti
Tento ukazatel je velmi vyznamny v pfipad¢ financovani cizimi Gro¢enymi zdroji a je

potifeba vénovat pozornost jeho vyvoji v pfipadé nerovnomérného vyvoje zisku pied
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zdanénim. Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat je zisk vyssi nez placené uroky.
Pokud je ukazatel roven hodnoté 1, tak na zaplaceni trokti bude potieba cely zisk a na
vlastniky v podob¢ ¢istého zisku nic nezbude. Z toho vyplyva, Ze tato hodnota neni pro
podnik dostacujici a jako doporucend hodnota se uvadi 5 a vice (Knapkova, Pavelkova,

2010).

2.5 Analyza cash flow

Vedle rozboru ucetnich vykazi rozvahy a vykazu zisku a ztrat, nesmime opomenout
také otazku penézniho toku. Protoze i ziskovy podnik se mize potykat s nedostatkem
penéznich prostfedkill, coZ by mohlo ohrozit jeho platebni schopnost. Soucasti analyzy
cash flow je zkoumani struktury penéznich pfijmt a vydaji za urCité obdobi, ale také

sledovani jejich vyvoje v Case.

» Vykaz cash flow zachycuje vznik a pouziti penéznich prostiedkii. Jinymi slovy jde
0 prehled prijmii a vydajii podniku za dané obdobi, pricemz je Zddouci, aby prijmy
prevysovaly vydaje* (Vochozka, 2011).

Podle Helferta (2001) vykaz cash flow zachycuje stavajici provozni vysledek
a doprovodné zmény v rozvaze. Piehled o penéznich tocich tak nabizi ptehled
0 kombinaci hotovosti, které vyplivaji z manaZerskych rozhodnuti béhem urcit¢ho

casového obdobi.
Tento vykaz je mozné rozdélit na tfi zakladni ¢innosti:

a) provozni ¢innost — touto Cinnosti se rozumi zakladni vydéleéné Einnosti
podniku a ostatni ¢innosti, které nelze zahrnout mezi investi¢ni a finan¢ni

¢innosti,
b) investi¢ni ¢innost — touto ¢innosti je pofizeni a prodej dlouhodobého majetku,

¢) financ¢ni ¢innost — Cinnost, kterd ma za nasledek zménu ve velikosti ¢i slozeni
vlastniho kapitélu a dlouhodobych a kratkodobych zavazkl a bankovnich Gvéri
(Griinwald, Holeckova, 2009).
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Sestavit piehled penéznich tokl 1ze pomoci dvou metod:

a) piimou metodou — kdy ¢astky cash flow zjistime jako celkovou sumu vSech

ptijmi a vydaju,

b) nepFimou metodou — kdy vychazime z ¢istého zisku, ke kterému pficteme dalsi

vydaje a odecteme diichody, které nevyzaduji pohyb.

Existuje n¢kolik praktickych rad pro manazery, jak je mozné zvySovat cash flow:
- presveédcit zakazniky, aby platili dfive,
- svym dodavateliim platit pozdéji (nemélo by to ale narusit obchodni styky),

- prodat pohledavky faktoringovym spolecnostem a dalsi (Synek, 2003).

2.5.1 Pomérové ukazatele na bazi penéznich toku
Pomérové ukazatele na bazi penéznich tokli vypovidaji o finan¢ni situaci podniku, tak
jako pomérové ukazatele na bazi polozek rozvahy a vysledovky. Zékladni analyza
penéznich tokli vychazi z porovnani provoznich, investicnich a finan¢nich tokd na
celkovém penéznim toku. Pokud by byl celkovy penézni tok zdporny a penézni tok
Z provozni ¢innosti nestaci na financovani investi¢ni a finan¢ni Cinnosti, poté je nutné
tyto potieby financovat z dodate¢nych zdroji (Hole¢kova, 2008).
Nejcastéjsimi ukazateli konstruovanymi na bazi cash flow jsou:

e rentabilita trzeb,

e rentabilita celkového kapitalu,

o likvidita z cash flow,

e turokoveé kryti (Sedlacek, 2001).
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2.6 Analyza vyvoje zisku

K analyze vyvoje vysledku hospodateni se ve vétsiné ptipadl pouziva tzv. bod zvratu,
nebo také Break - Even Point (BEP). Bodem zvratu se rozumi takova troven sledované
veliCiny, pii které vysledek hospodaieni ptechazi ze ztraty do zisku ¢i naopak.
Veli¢inou, pro kterou se hleda bod zvratu je objem produkce nebo-li minimalni objem

produkce, pfi kterém se vysledek hospodateni rovna nule (Marek, 2009).

Analyza bodu zvratu piedpoklddd rozd€leni ndkladi na nédklady fixni a variabilni.
Citlivost reakce provozniho zisku na zménu v celkovych trzbach firmy vyjadiuje tzv.
provozni paka. A riziko, které vyplyva z rizné urovné zadluZenosti, ze struktury
kapitalu firmy podle narokii na pofadi jeho uhrady, nazyvame finanéni pakou. Vliv vyse

jmenovanych pak mizeme vyjadtit pomoci kombinované paky.

Graf 1 Bod zvratu

K¢
\
zisk
\Y
N Y
A N
varN K > o
Ztréta L S
A Y
FixN D
Y

QBEP Q
Zdroj: Marek, 2009
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2.6.1 Provozni paka

Pod pojmem provozni péka se rozumi citlivost reakce provozniho zisku na zmény
Vv celkovych trzbach podniku. Pokud je velka ¢ast provoznich nakladi fixnich, provozni
zisk se s poklesem trzeb velmi vyrazné snizi a naopak (Griinwald, Hole¢kova, 2009).
Provozni péka tedy vyjadfuje zménu provozniho zisku pred zdanénim na zméné

celkovych trzeb (Stielecek, 2007).
Provozni paka = procentni zména v provoznim zisku / procentni zména v trzbach

Provozni péaka se rozliSuje na silnou a slabou. Slaba paka je typ nakladové struktury
charakterizujici podnik s nizkymi fixnimi naklady a vysokymi variabilnimi naklady,
vysledkem je nizky bod zvratu. Naopak silnd provozni paka je charakteristicka

vysokymi fixnimi ndklady, coz je pfi¢inou vysokého bodu zvratu.

Jelikoz rizné podniky maji rGznou strukturu fixnich a variabilnich néakladd, pro
porovnani se vyuziva tzv. stupein provozni paky (DOL), ktery udava, jak se zméni

provozni zisk pfi zméné trzeb o 1% (Griinwald, Holeckova, 2009).

Obrazek 3 Slaba a silna provozni paka

TN T,N
BEP T
T N
BEP N F
F
Zdroj: Sedlacek, 2001 Q Zdroj: Sedlacek, 2001 Q

kde, T trzby,
N  néklady,
Q mnozstvi,
BEP bod zvratu,
F fixni naklady.
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2.6.2 Finanéni paka

Finan¢ni paka ptendsi a umocnuje vliv zmén v provoznim zisku na zmény zisku na
kmenovou akcii. Funguje obdobn¢ jako provozni paka, ktera je vysledkem vlivu fixnich
vyrobnich nakladii. OvSem u finan¢ni paky maji hlavni vliv finan¢ni ndklady, jako fixni
urok, ktery plati spole¢nost svym vétitelim ¢i prioritni dividenda. Financéni péka se

vypocita dle nésledujiciho vzorce:

Finanéni paka = procentni zména v zisku na akcii / procentni zména v provoznim

zisku

Stupen finan¢ni paky ukazuje, jak procentni zvySeni nebo snizeni provozniho zisku
ovliviiuje zvyseni nebo pokles akcionatrskych vynostu. Pokud firma nevyuZziva ciziho
kapitalu (nezatézuje spole¢nost zadnymi fixnimi finan¢nimi naklady) poté je finan¢ni

paka rovna 1 (Blaha, Jindfichovska, 2006).

2.6.3 Celkova paka

Stupen celkové paky pfi jakémkoli objemu trzeb je dan stupném provozni paky

nasobenym stupném financni paky, tedy takto:
Celkova paka = provozni paka * finan¢ni paka

Celkova paka vyjadiuje citlivost reakce vynost na akcii na zménu v celkovém objemu

trzeb (Blaha, Jindfichovska, 2006).
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2.7 Soustavy ukazatell

Soustavy ukazatelli se vytvaii k posouzeni celkové finan¢ni situace podniku. Rostouci
pocet ukazatell v souboru umoziuje detailnéj$i zobrazeni finanéné-ekonomické situace
podniku, ale soucasné velky pocet ukazatelii ztézuje orientaci a vysledné hodnoceni

podniku. Pfi vytvareni soustav se rozlisuji:

a) soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli — typickym piikladem jsou

pyramidové soustavy,

b) ucelové vybéry ukazateli — jejichz cilem je kvalitné diagnostikovat finan¢ni

situaci podniku, resp. predpoveédét jeho dalsi vyvoj. Vybéry se ¢leni na:
¢ bonitni modely

¢ bankrotni modely (Sedlacek, 2009).

2.7.1 Pyramidové soustavy ukazatelt

Spocivaji v postupném rozkladu vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele, které jej
ur¢itym zplsobem ovliviluji. Vypocet dil¢ich ukazateli se provadi na pocitaci pomoci
tzv. logaritmické metody a rozborafi poté interpretuji vysledky a navrhnou opatfeni ke

zlepseni vykonnosti podniku (Synek, 2003).

Pyramidovy rozklad byl poprvé pouZit v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs
a dodnes je nejtypictéjsim pyramidovym rozkladem. Je zaméfen na rozklad rentability
vlastniho kapitalu a na vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele.
Ptikladl pro rozklad vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i existuje v praxi cela fada.
Ale jelikoz jednim z hlavnich cili firem je dosahovani zisku, je analyza ukazateld

rentability pomoci pyramidovych ukazatell pro firmy nejzajimavéjsi (Riackova, 2010).
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Obrazek 4 Du Pont rozklad

rentabilita vlastniho kapitalu

ROA X

rentabilita trzeb /

Cisty zisk / trzby

aktiva / vlastni kapital

obrat celkovych aktiv

trzby

/ aktiva celkem

Zdroj: Rackova, 2010

2.7.2 Bonitni modely

Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocené¢ho podniku.
Za bonitni podnik povazujeme takovy podnik, ktery je schopen uspokojovat své vétitele
splacenim svych zavazkt. Zakladnim bonitnim modelem je Index bonity. Do této

skupiny patii ale také napt. Kralickim Quicktest, soustava bilan¢nich analyz podle

Rudolfa Douchy nebo Tamariho model.

Index bonity

Index bonity vyuziva Sest pomérovych ukazatelli, pro jejichz vypocet je nutné znat

hodnoty Sesti nasledujicich ¢etnich ukazatelt:

cash flow (soucet Cistého zisku a odpisi),

cizi zdroje,

aktiva (resp. pasiva),
zisk,

vynosy (resp. trzby)

zasoby.
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Nejveétsi vahu ve vzorci ma podil zisku na celkovych aktivech (ROA) a druhou nejveétsi
vahu ma podil zisku na vynosech spolecnosti. Ostatnim ukazateliim jsou pfifazeny vahy
nizsi.

Kritickou hodnotou je nula. Zaporné hodnoty naznacuji, ze se jedna o podnik ohrozeny
bankrotem, naopak bonitni podniky se vyznacuji kladnymi hodnotami Indexu bonity
(Vochozka, 2011). Blize o interpretaci vysledkti Indexu bonity zobrazuje Obrazek 5
v kapitole 3 Metodika.

Kralickiv Quicktest
Kralickiiv Quicktest se sklada ze soustavy Ctyf rovnic, na zakladé kterych se pak
hodnoti situace podniku. Prvni dvé€ rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé

hodnoti vynosovou situaci firmy.

Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Jedna se o soustavu ukazateltl, kterd je koncipovana tak, ze ji Ize vyuzit v jakémkoliv
podniku bez ohledu na jeho velikost. Tato soustava byla vytvofena v podminkach Ceské
republiky, takze muizeme fict, ze bude bez zkresleni jinym ekonomickym prostfedim
poskytovat spolehlivé vysledky.

V zékladnich variantach analyz se vychazi pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Bilancni analyza je rozpracovand ve tfech Urovnich jako bilan¢ni analyza I,

bilan¢ni analyza II a bilan¢ni analyza III (Ruckova, 2010).

2.7.3 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modell je identifikovat, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Tyto modely vychéazeji nejcastéji z predpokladu, Ze takovato firma ma
problémy s likviditou, s vysi ¢istého pracovniho kapitdlu a s rentabilitou kapitalu.
K bankovnim modelim fadime napf. AltmanGv model, indexy IN nebo Tafflerim

model (Knapkova, Pavelkova, 2010).
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Altmaniv model (Z — skore)
Altmantv model je jednim z prvnich modelt finan¢ni tisné, ktery byl zpracovan na
zéklad¢ vicerozmérné diskriminacni analyzy, ze které bylo vybrano pét ukazatela, které

pii testovani nejlépe charakterizovaly financni tisen.

Je-li spolecnost vetejn¢ obchodovatelnd na burze, ma Altmantv index tvar podobny
tomu, ktery mély spolecnosti vetfejné neobchodovatelné, ale 1isi se v hodnotach vah
jednotlivych pomérovych ukazatelti vstupujicich do Altmanova modelu a vlastni kapital

v ukazateli x4 je nahrazen trzni kapitalizaci (Marek, 2009).

Index IN — Index davéryhodnosti
Manzelé Neumaierovi jsou autory ¢tyt bankrotnich index, jejichz snahou je vyhodnotit

finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi. Varianty jsou rozdéleny nasledovné:

Véritelska varianta IN95
Nejvétsi vahu v tomto indexu ma ukazatel rentability aktiv. V indexu se nachazi jeden

zaporny koeficient, ktery je pfifazen k poméru ,,zdvazky po splatnosti / vynosy*.

Viastnickad varianta IN99
Nejvyssi vahu ma opét ukazatel rentability aktiv. Vahy ostatnich ukazatelti jsou
podstatné nizsi.

V tomto indexu jsou podniku rozdéleny podle toho, zda vytvaii ¢i nevytvaii hodnotu.

Taffleriv model

Tafleriv bankrotni model byl publikovan jiz v roce 1977 jako reakce na Altmanovu
analyzu. Brit§ti ekonomové Taffler a Tisshaw analyzovali fadu ukazatelli na vzorku
britskych firem. Plvodni varianta Tafflerova modelu vyuziva 4 pomérové ukazatele

R1 — R4 které jsou blize charakterizovany v kapitole 3 Metodika (Sedlacek, 2009).
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2.8 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomickéd ptfidand hodnota je veli¢ina, kterou lze vyuzit jako nastroj financni
analyzy, fizeni podniku a ocenovani podniku. Je to v podstaté¢ ukazatel vynosnosti, ktery
ale prekonava nedostatky klasickych ukazateli méfeni vynosnosti podniku, jako jsou
napiiklad ukazatele rentability, které jsou zalozené na ucetnim vysledku hospodateni

(Mafik, 2003).

Knapkova, Pavelkova (2010) uvadi, ze: “Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vyse
ekonomického zisku se znacne lisi od zisku, ktery se vykazuje v ucetnictvi. V ucetnim
zisku jsou zachyceny ndklady na cizi kapital, nikoli vSak ndklady na vlastni kapital.
Naklady na viastni kapital jsou odvozeny od ocekavani viastnikii jaky vynos jim prinese
jimi vloZeny kapital. Ten neni urcen presnou mirou, jako je urokova mira, ale musi byt
odhadnut. Mimo jiné faktory md na néj viiv riziko daného podnikani, uirokova mira

bank, vynosnost bezrizikovych investic aj.”

Zakladnim principem EVA je, Ze méfi ekonomicky zisk. Ekonomického zisku dosahuje
podnik tehdy, kdyZz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale 1 naklady kapitélu,
predevsim naklady na vlastni kapitadl. Pokud podnik vykazuje ucetni zisk, vykazuje
i zisk ekonomicky, ale pouze v piipadé, kdy je tcetni zisk vétsi nez naklady na vlozeny

kapital (Matikova, Matik, 2001).
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3 Metodika a hypotézy

Hlavnim cilem této diplomové prace je aplikace jednotlivym metod a ukazatelt
fundamentalni a technické analyzy na data spole¢nosti H+S bussi, spol. sr. 0. a na
zaklad¢ dosazenych vysledkll o finan¢ni situaci podniku formulovat nékteré navrhy
a opatieni, které by vedly ke zlepSeni jeho hospodareni.

Vedlejsim cilem je charakterizovat pojmy spojené s ekonomickou analyzou podniku
auvést nejpouzivanéjsi metody fundamentdlni a technické analyzy s dirazem na
interpretaci jednotlivych analyz.

V ramci praktické aplikace jednotlivych metod finanéni analyzy bude provedena
finan¢ni analyza spolecnosti H+S bussi, spol. s . 0., za pét po sobé jdoucich let, a to
2006 — 2010. Jedna se o spolecnost s ru¢enim omezenim, proto neni mozné provést
nekteré analyzy, pfedev$im analyzu ukazateli kapitdlového trhu. Analyzovanéd firma
funguje na trhu jiz fadu let a doposud nevykazovala zaddné vyznamné problémy.
V ramci komplexni finan¢ni analyzy bude provedena horizontalni a vertikdlni analyza
rozvahy a vykazu ziski a ztrdt, poté analyza pomérovych ukazateld, analyza
souhrnnych indexti hodnoceni a na zavér bude vypoctena ekonomické ptidanad hodnota

EVA.
Za pomoci konkrétnich propo¢ti a vysledkt aplikacni ¢asti v zavéru této prace budou
potvrzeny nasledujici hypotézy:

Hypotéza I. - Na zaklad¢ vysledkt bonitnich modelti IN99 a Indexu bonity je spole¢nost

H+S bussi, spol. s r. 0. finan¢né zdravy podnik.

Hypotéza II. - Vybrand spolecnost je z pohledu vlastnikli uspésnd vzhledem ke
kladnému vysledku ukazatele ekonomické piidané hodnoty ve vSech sledovanych

letech.

Hypotéza III. - U spolecnosti lze na zakladé Altmanova modelu, Indexu IN95

a Taflerova indexu do budoucna ptredpokladat finan¢ni stabilitu.
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3.1 Horizontalni analyza

K porovnani zmén polozek tcetnich vykazl rozvahy a vykazu zisku a ztraty v ¢asové

posloupnosti budou pouzity nasledujici vypocty od Mrkvicky a Kolate (2006):
Absolutni zména = ukazatel (— ukazatel {_

Procentni zména = absolutni zména * 100 / ukazatel _

3.2 Vertikalni analyza

Pro rozbor rozvahy je za zakladnu zvolena vySe aktiv, resp. pasiv a pro rozbor vykazu

zisku a ztraty vyse celkovych vynost.

jednotlivé polozkyaktiv resp. pasiv
celkova aktiva resp. pasiva

rozvaha =

vynosy, naklady, vysledek hospodaieni za obdobi
vy kony

vykaz zisku a ztrat =

3.3 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl = obéind aktiva — krdtkodobé zdavazky

3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Ukazatele rentability

EBIT

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) = ————
celkovy vlozeny kapital
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EAT

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = —————
vlastnikapital

EAT
trzbyz prodeje sluzeb

Rentabilita trzeb (ROS) =

kde, EBIT vysledek hospodaieni pied zdanénim + nakladové uroky

EAT vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (Cisty zisk).

Ukazatele likvidity

ob&zna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita=

ob¢zna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita=

Okamyita likvidita =P neZniprostiedky

okamzitésplatnédluhy

Ukazatele aktivity

trzbyz prodeje sluzeb
aktiva

Obrat aktiv =

trzbyz prodeje sluzeb
zésoby

Obrat zasob =

zasoby
(trzbyz prodeje sluzeb / 360)

Doba obratu zasob =
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pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = -
(trzbyz prodeje sluzeb / 360)

kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazku = -
(trzbyz prodeje sluzeb / 360)

Ukazatele zadluZenosti

cizi zdroje

Ukazatel vétitelského rizika (Debt Ratio) = ————
aktiva celkem

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) = —
aktiva celkem

EBIT

Urokové kryti = — —
nékladove uroky

(Kislingerova, 2008).

Pomérové ukazatele na bazi cash flow

CF z provoznic¢innosti
trzbyz prodeje sluzeb

Rentabilita trzeb =

CF z provozni¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
kapital

CF z provozni¢innosti

Likvidita z cash flow = - —
kratkodobe zavazky

CF z provozni¢innosti

Urokové kryti = —
placené Uroky

(Sedlagek, 2001).
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3.5 Bonitni modely

Index IN - Vlastnicka varianta IN99

IN99 = -0017 * _KWVA& 4oz w EBIT . gugp «» WOV 015
cizi zdroje aktiva aktiva

ob¢ zna aktiva
kr. cizi kapital

Tabulka 3 Hodnoceni indexem IN99

IN99 < 2,070 ; oo) podnik tvofi hodnotu

IN99 (1,590 ; 2,070) |podnik spise tvoti hodnotu
IN99 (1,220 ; 1,590> |3ed4 zéna

IN99 (0,684 ; 1,220> | podnik spiSe netvoii hodnotu
IN99 (- o= ; 0,684> podnik netvoii hodnotu
Zdroj: Vochozka (2011)

Index bonity

IB=15 *M+ 0,08 * ﬂ+ 10 * M+ 5 * M+ 03 *
cizi zdroje cizi zdroje aktiva vynosy

zasoby 0.1 % vyn_osy

vynosy aktiva

Zaporné hodnoty vysledku naznacuji, Ze se jedna o podnik ohrozeny bankrotem, naopak

bonitni podniky se vyznacuji kladnymi hodnotami Indexu bonity.

Obrazek 5 Hodnoceni Indexem bonity

extrémné velmi . , urcCité , velmi  extrémné
. . y . Spatna , dobra , ;
Spatna Spatna problémy dobra dobra
| | | | | | |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Zdroj: Sedlacek (2001)
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3.6 Bankrotni modely

Altmaniv model (Z-skore)

Altmantiv. model pro spoleCnosti, které nepatii do skupiny firem vefejné

obchodovatelnych na burze, je mozné vyjadfit rovnici:

Zeta=0.717 * X1+ 0,847 * xo + 3,107 * X3+ 0,420 * x4+ 0,998 * X5,

kde, Zeta ZETA skore
X1 pracovni kapital / aktiva
X2 zadrzeny zisk / aktiva
X3 vysledek hospodareni pied troky a zdanénim /aktiva
X4 vlastni kapital / cizi kapital
X5 trzby / aktiva

Zadrzeny zisk = statutarni a ostatni fondy + VH minulych let + VH béZného tcetniho
obdobi

Tabulka 4 Hodnoceni Altmanova modelu

Z>29 muzeme predvidat uspokojivou finanéni situaci
12<72<29 "Sedd zona" nevyhranénych vysledki
Z<172 firma je ohroZena vaZznymi financnimi problémy

Zdroj: Sedlacek (2009)

Index IN — Véritelska varianta IN95

' EBIT yn
IN95 = 0,022 % —KV& g EBIT gagu EBIT 55y« VYNOSY
cizi zdroje nékladové uroky aktiva aktiva
+01* Obe%n,a akt.lv,a _168* zavazkyposplatnostl
kr. cizi kapital vynosy
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Tabulka 5 Hodnoceni indexu IN95

IN95 < 2 ; o0) bonitni podnik
IN95 (1;2) Seda zéna
IN95 (- oo ; 1> |bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)

Tafflerav model

Taflerav bankrotni model vyuziva 4 nasledujici pomérové ukazatele:

R1
R
R3
R4

zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
ob¢zna aktiva / cizi kapital
kratkodobé zavazky / celkové aktiva

trzby celkem / celkové aktiva

Taflerav model ma tvar:

T=053*R;+0,13*R,+0,18* R3+ 0,16 * Ry

Pokud je vypoctené T > 0,3, jde o firmu s malou pravdépodobnosti bankrotu. Pokud

firmy dosahuji

hodnotu T < 0,2, lze ocekdvat bankrot s vys§i pravdépodobnosti

(Sedlagek, 2009).

3.7 Ekonomicka pridana hodnota EVA

V modelu INFA (blize v kapitole 4.7) se pouzivéa koncepce vypoctu EVA, ktera vychazi

z ro¢nich Ucetnich dat. Vychazi se tedy ze vzorce:

kde, ROE

le

VK

EVA = (ROE —r,) * VK,
rentabilita vlastniho kapitalu,
naklady na vlastni kapital,

vlastni kapital.

33



Néklady na vlastni kapital re vyjadiuji zhodnoceni vlastniho kapitalu, které by bylo

mozné v piipadé investice do alternativni investi¢ni prilezitosti, a vypocitaji se

nasledovné:

re =

kde, .

WACC

VK

BU

wace = VK +BU +o_(1_t)* | *(BU +oj
A BU +0 A
VK
A

naklady vlastniho kapitalu,
primérné vazené naklady kapitalu,
aktiva celkem,

vlastni kapital,

bankovni Givéry,

dluhopisy,

placené tiroky,

danova sazba.

Priimérné vazené naklady se ziskaji pomoci vztahu:

kde, r¢

f.a

WACC = 11 + I'La + I'podnikatelské + IFinstab,

bezrizikova sazba,

funkce ukazateld charakterizujici velikost podniku,

Modnikatelske funkce ukazatell charakterizujici tvorbu produkéni sily,

IFinstab

funkce ukazatell charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy.
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Bezrizikova sazba rf je stanovena jako vynos 10 letych statnich dluhopist. Velikost
ukazateld charakterizujicich velikost podniku r a lze stanovit na zakladé nasledujicich

vztahi:
e uplatné zdroje UZ (VK +BU +0O) >3 mld. — r a= 0%,
o UZ <100 mil. K¢ — 5%,
e UZ>100mil. K¢, ale < 3 mld. K¢, pouziva se tento vzorec:

_ (3mld. Ke-Uzy
168,2

f.a

Pro vyjadfeni miry ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily rpodnikateiske J€

dalezity pomér EBIT / Aktiva a ukazatele X; ktery je dan vztahem:

(VK +BU+O) I

X]_: 1
A BU+O
... EBIT
o jeli > X1 = I podnikatelské = 090,
. .. EBIT
s Je'll <0— I podnikatelské = 10%,
EBIT
I BIT X+ (- A )?
je-li0 < < X odnikatelské —
e je-li0 1 —> T podnikatelsk 10% X2

Velikost ukazatele charakterizujiciho vztahy mezi aktivy a pasivy rrinstab je zavisla na

velikosti bézné likvidity (Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky). Je-li

e bé&zna likvidita > XL — [rEinstan = 0%,
e bé&zna likvidita <1 — rfjnstap = 10%,

(XL - celkova likvidita) >
10# (XL -1)?

e bézna likvidita > 1, ale < XL — rginstap =
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Hodnota XL je stanovena pomoci priméru primyslu. Pokud je tento primér nizsi nez
1,25, poté je hranice XL = 1,25. Pokud je ale primér pramyslu vétsi nez 1,25, pak se
XL = praméru prumyslu (Vochozka, 2011).
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4 Prakticka cast

4.1 Profil spole€énosti H+S bussi, spol. sr. 0.

Obchodni firma: H+S bussi, spol. sr. 0.

Prévni forma: Spolecnost s rucenim omezenim
Sidlo: Hogerova 677/2, Praha 5
Zakladni kapital: 100 000,- K¢

Pocet zaméstnanct: 40 zaméstnanct

Historie spole¢nosti H+S bussi, spol. sr. o. sahd az do roku 1991, kdy byla zaloZena
zakladateli Zdenkem Héjkem a Robertem Svédikem. Prvni pismena piijmeni majitelt

jsou soucasti firemniho loga.

Spolecnost H+S bussi spol. s r.0. nabizi rozsahlé prepravni sluzby v oblasti autobusové
a osobni dopravy a to jak pro cestovani v tuzemsku, tak i do zahranic¢i. Flotila dopravce
¢itd desitky komfortnich a klimatizovanych vozidel, které zajisti pohodlnou
Piepravni sluzby H+S bussi jsou tak vhodné pro provozovéni pravidelnych dalkovych
linek, zajezdy cestovnich kancelafi 1 zcela individudlni pfepravu uSitou kazdému

zékaznikovi na miru dle jeho ptfani a pozadavka.

O kvalité¢ sluzeb poskytovanych dopravcem H+S bussi sv&d¢i tisice Uspesné
realizovanych cest pro riznorodé klienty od Eurolines pies cestovni kancelaif CEKARE
az po hokejovy klub HC Sparta Praha. Divéru téchto zédkaznikt si ziskala nejen vysoka
uroven samotného cestovani, ale také non-stop podpora zkusenych zaméstnancti, osobni
pfistup a nadstandardni servis poskytovany vSem zdkaznikiim. Kombinace téchto
faktorti déla z H+S bussi jednoho z piednich dopravct na trhu, na kterém pisobi jiz 20

let.
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Cilem firmy je poskytovat Spickové sluzby tak, aby stavajici i budouci klienti byli
spokojeni. K dosazeni téchto cili pouziva spolecnost nejmodernéjsi vozovy park
s pravidelnou obménou. Pracovnici jsou v tomto oboru na vysoké tirovni a pravidelné
prochazeji skolenim zaméfenym na nové trendy v oblasti dopravy. VSichni pracovnici
maji jednotné obleceni a vlastni mobilni telefony pro nonstop spojeni s dispeCinkem

a zékazniky.

V roce 2002 spolec¢nost H+S bussi expandovala také do oblasti kamionové dopravy
a zalozila sesterskou firmu Frost Logistics. Skupina sesterskych firem se pozdé&ji
rozrostla 1 o spole¢nost Autotyp poskytujici servisni sluzby, parkovaci zakladnu
a nonstop odtahovou sluzbu. Spoleéné tak vSechny tii firmy pusobi jako velky hra¢ na

dopravnim trhu s komplexni nabidkou sluzeb.

H+S bussi nabizi rozsahlé piepravni sluzby v oblasti autobusové a osobni dopravy,

predevsim pak ve tfech hlavnich oblastech:

- provozovani pravidelnych mezinarodnich autobusovych linek,
- smluvni pieprava pro cestovni kancelare,

- individualni pteprava dle specifikace zédkaznika.

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE lze spole¢nost zatadit do sekce 49.3

Ostatni pozemni osobni doprava.

Spole¢nost svym klientim nabizi luxusni vozy, které jsou vhodné pro nejriznéjsi
prileZitosti, jako jsou naptiklad spolecenské akce, transfery na letisté, kongresy, atd.
Vozovy park je tvofen znackami Volkswagen, Audi, Skoda, Mercedes Benz a Setra a je
jednim z nejmoderngjsich v Ceské republice. Na autobusech Ize ocenit zejména kvalitu
interiéru, ptijemny cestovni komfort a elegantni design. Vozovy park se stale rozrista
a je Casto obménovan. Spolecnost vlastni 24 autobust, jejichZ celkova kapacita je 1090
piepravnich mist. VSechny vozy jsou samoziejmé pojistény u jedné z ptednich ceskych

pojistoven.
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4.2 Analyza rozvahy

Pro analyzu rozvahy je pouzita analyza absolutnich (stavovych) ukazatell, ktera se
sklada z horizontalni a vertikalni analyzy. Aby bylo mozné tuto analyzu provést, je
potieba znat strukturu rozvahy, ktera je uvedena v Piiloze 1. Analyzovana rozvaha je ve
zjednodusené podobé¢, stejn¢ jako tomu bude u néasledné analyzy vykazu zisku a ztraty.

Nejprve je vzdy rozebran vyvoj aktiv a nasledné vyvoj pasiv.

4.2.1 Horizontalni analyza aktiv
Pfi horizontdlni analyze se zjiStuji zmény rozvahovych polozek v absolutnich

i relativnich hodnotach. Zmény vsech rozvahovych polozek jsou uvedeny v Piiloze 4.

Tabulka 6 Horizontalni analyza aktiv v letech 2006 - 2010
007/2006 008/200 009/2008 010/2009

B. DLOUHODOBY MAJETEK 10426 | 1614 % -521 -5% -268 -3% | 1335 13 %
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 10426 | 1614 % -521 -5 % -268 3% | 1335 13 %
C. OBEZNA AKTIVA -4 546 -22% 3343 21% 5581 29 % | -7 453 -30 %
C.l. Zasoby -280 -58 % -18 9% 125 66 % -60 -19%
C.III. | Kratkodobé pohledavky -1 267 -13% 531 6 % 2179 24 % 467 4%
C.IV. | Finanéni majetek -2 999 -30 % 2830 41 % 3277 34% | -7 861 -60 %
D. OST. AKTIVA 1003 -47 % 1955 | -173% 1044 126 % | -2248 | -120 %
D.l. Casové rozliseni 1003 -47 % 1955 | -173% 1044 126 % | -2248 | -120%

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Jiz na prvni pohled je ziejmé, ze firma od roku 2006 do roku 2009 roste. Aktiva
spole¢nosti se tedy zvySuji. V roce 2010 je ale zaznamenan pokles o 23 %. Nejvétsi

narust nastal ale v roce 2007, kdy aktiva vzrostla o 36 %.

Ze stalych aktiv je vidét nejvetsi zména u dlouhodobého hmotného majetku, ktery
v roce 2007 vzrostl 0 1614 %. Tato vyrazna zména je ovlivnéna nakupem pozemki
vV hodnoté¢ 10 mil. K¢. Od této doby se vySe dlouhodobého majetku pfilis neméni.
Obézny majetek kolisa vice nez stala aktiva. V roce 2007 klesl o 22 %, v roce 2008

a 2009 jeho hodnota vzrostla a v roce 2010 opét poklesla, tentokrat o 30 %. Nejvetsi
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vliv na téchto zménidch ma financni majetek, pfevazné hotovostni penize, které
z hodnoty 12 045 tis. K¢ vroce 2006 Kklesly na 4972 tis. K¢ vroce 2010.
U kratkodobych pohledavek se kromé roku 2007 projevuje narust, ktery je vyvolan
prevazné vzrustem poskytnutych zaloh, které zaznamenaly nejvétsi nartst o 3 480 %

v roce 2008.

4.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv je totozny s vyvojem celkovych aktiv, tzn., ze do roku 2009
pasiva rostla a vroce 2007 poklesla. Vyse vlastniho kapitalu v letech 2007 a 2008
klesala, pficemz nejvétsi snizeni zaznamenal rok 2008 o 82 %, oproti tomu Vv letech
2009 a 2010 naopak vlastni kapital rostl, nejvice v roce 2009 o 717 %, coz prestavovalo
7717 tis. K& Tento narast byl zplsoben jednoznacné vysokym hospodaiskym
vysledkem. VySe zdkladniho kapitalu (100 tis. K¢&) a rezervnich fondi (7 tis. K¢&)
zustava po celou sledovanou dobu neménnd. Dalsi slozkou vlastniho kapitalu je
vysledek hospodafeni bézného obdobi, u kterého jsou zaznamenany velmi vyrazné
zmény, jak pozitivniho, tak negativniho razu. V roce 2007 vzrostl z 849 tis. K¢ na 5 634
tis. K¢., coz predstavuje 564 % zménu, v roce 2008 klesl pouze na 955 tis. K¢, rok 2009

ptinesl opétovny velky nartist o 708 % a v roce 2010 opét mirn€ poklesl.

Tabulka 7 Horizontalni analyza pasiv v letech 2006 - 2010

0[0) 006 008/200 009/2008 010/2009
A VLASTNI KAPITAL -1307 -19 % -4679 | -82% 7717 | 727 % 1477 17 %
A.l. | Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
ALlll. | Rezerv. fondy a ostatni fondy 0% 0% 0% 0%
A.IV. | Hospod. vysledek minulych let -6 092 | -100 % 955 4704 | 493 %
A.V. | Vysl. hosp. bézn. ug. obd. (+/-) 4785 564 % -4679| -83% 6762 | 708% | -3228| -42%
B. CIZi ZDROJE 8190 69 % 9 456 47% | -1360 5% | -9843| -35%
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 2714 24 % 10 752 78% | -1422 6% | -8288| -36%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 5476 | 782% -1296| -21% 62 1%| -1555| -31%

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Co se tyce cizich zdroju, jiz ve vertikalni analyze pasiv je feceno, ze od roku 2006 do
roku 2008 doslo k nartstu cizich zdroji a v nasledujicich dvou letech doslo k opa¢né
situaci, kdy cizi zdroje klesaly. Nejvice vzrostl cizi kapital v roce 2007 o 69 %, coz
predstavovalo 8 190 tis. K¢ a k nejvétsimu poklesu (35 %) dosSlo v roce 2010. Rust
ciziho kapitalu v roce 2008 byl zpGsoben Cerpanim kratkodobého bankovniho tvéru,
ktery vzrostl oproti roku 2006 téméf o 5 500 tis. K¢ a pokles v roce 2010 byl zapficinén

snizenim zavazku z obchodnich vztaht o 36 %.

4.2.3 Vertikalni analyza aktiv

Jak je patrné z vyvoje za sledované roky, nejvétsiho podilu na celkové bilanéni sumé
dosahuji obéznd aktiva a v jeho ramci zejména kratkodobé pohledavky a financni
majetek, jejichz podil ve sledovanych letech neustale kolisa. Podil celkového obézného
majetku se v letech 2007 — 2010 piili§ neméni, pohybuje se kolem 60 %, ovSem v roce

2006 predstavuje 108 % podil na celkové bilan¢ni sumé.

Tabulka 8 Vertikalni analyza aktiv v letech 2006 - 2010

A\ A

B. DLOUHODOBY MAJETEK 3% 43 % 35% 28 % 41 %
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 3% 43 % 35% 28 % 41 %
C. OBEZNA AKTIVA 108 % 61 % 63 % 67 % 61 %
C.L Zasoby 3% 1% 1% 1% 1%
C.I1. Kratkodobé pohledavky 53 % 34 % 30 % 31% 42 %
C.IV. Finan¢ni majetek 52 % 271 % 32% 35% 18 %
D. OST. AKTIVA - pfechodné tcty aktiv -11 % -4 % 3% 5% -1%
D.L Casové rozliseni -11% -4 % 3% 5% -1%

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z obéznych aktiv maji nezanedbatelny podil kratkodobé pohledavky, tvofené zejména
z pohledavek z obchodnich vztah. V roce 2006 dosahuji kratkodobé pohledavky
nejvyssi hodnoty a tvoii tak 53 % aktiv, v nasledujicich letech 2007 — 2009 postupné
klesaji a v roce 2010 opét vzrostly na 42 %.

Kratkodoby finan¢ni majetek dosahoval v roce 2006 52 %, ovSem o Ctyfi roky pozdéji

jeho podil velmi vyrazné Klesl pouze na 18 %, coz i tak odpovidalo ¢astce 5 mil. K¢.
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Z obéznych aktiv predstavuji nejmensi podil na celkovych aktivech zasoby, pfiCemz

v letech 2007 — 2010 si udrzely konstantni tempo rastu.

Casové rozliseni je po viechna sledovana obdobi zanedbatelné, v letech 2006, 2007
a 2010 vykazovalo vzhledem k nerovnomérnym leasingovym splatkam zapornych
hodnot.

Pii pohledu na podil dlouhodobého majetku v Grafu 2 nelze ptehlédnout vyznamny
narust tohoto majetku v roce 2007, coz bylo zptisobeno nakupem pozemki v hodnoté
10 mil. K¢. Z tohoto ditvodu ptedstavuji pravé pozemky nejvyssi podil na dlouhodobém
hmotném majetku. Dlouhodoby majetek piedstavuje v roce 2007 tedy 43 % z celkovych
aktiv. V nasledujicich dvou letech podil stalych aktiv ale klesa. Tento pokles je
zpusoben klesajicimi hodnotami samostatnych movitych véci z divodu prodeje
nékterych ¢asti majetku spolecnosti a z diivodu odpisti. Rok 2010 ale ptinesl opét nartst
dlouhodobého majetku z diivodu nartistu samostatnych movitych véci. Dlouhodoby
nehmotny a dlouhodoby finanéni majetek firma nemd, proto je ve stalych aktivech

vyznamnou polozkou pravé dlouhodoby hmotny majetek.

Graf 2 Vertikalni analyza aktiv v letech 2006 - 2010

2009 F
| Ostatni aktiva
2008 Yy o 1.
B Obézna aktiva
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2.4 Vertikalni analyza pasiv

Z hlediska vertikalni analyzy pasiv, je z Grafu 3 na prvni pohled patrné, ze v kapitalové
struktufe jsou ve sledovaném obdobi v dominantnim postaveni cizi zdroje. Od roku
2006 do roku 2008 doslo k nartistu podilu cizich zdroji a soucasné k zrcadlovému
poklesu podilu vlastniho kapitalu. V nésledujicich letech doslo k opacné situaci, kdy

podil cizich zdroju klesal a podil vlastniho kapitalu rostl.

Nejvyssi hodnoty dosahly cizi zdroje v roce 2008, kdy ptedstavovali 97 % z celkovych

pasiv, coz bylo zptisobeno piedev§im nartstem zavazkii z obchodnich vztaht.

Kratkodobé zavazky, které tvoii podstatnou cast cizich zdrojii, jsou z nejvétSiho
procenta tvofeny ve vSech sledovanych letech zadvazky z obchodnich vztaht, jejichz
podil na celkovych pasivech se pohybuje v rozmezi 65 % - 83 %. Pro firmu to muize
predstavovat Spatny dopad v tom, ze k jejich splaceni musi drzet dostatek finan¢nich
prostiedkil. Ostatni polozky kratkodobych zavazk, jako napt. zavazky ke spolecnikiim,
zaméstnanciim, zavazky vuci statu apod. predstavuji na celkovych pasivech pomérné
maly podil. Rovnéz i kratkodobé bankovni Gvéry tvoii pouze maly dil pfipadajici na cizi

zdroje.

Tabulka 9 Vertikalni analyza pasiv v letech 2006 - 2010

PA A 006 00 008 009 010

A. VLASTNI KAPITAL 37% 22% 3% 24 % 36 %
Al Zakladni kapital 1%

A.lV. | Hospodatsky vysledek minulych let 32% 3% 20 %
AV. Vysledek hospodateni bézného cetniho obd. (+/-) 4% 22% 3% 21% 16 %
B. CIZi ZDROJE 63 % 78 % 97 % 76 % 64 %
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 59 % 54 % 81 % 63 % 52 %
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 4% 24 % 16 % 13% 12%

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Vlastni kapital je tvofen mimo jiné zdkladnim kapitdlem, jehoZ vyse je od doby zalozeni
neménna v hodnoté 100 tis. K¢. Podstatnéjsimi polozkami z hlediska velikosti jsou
proto vysledek hospodafeni minulych let a vysledek hospodatfeni b&ézného ucetniho
obdobi, které jsou po celou dobu kladné, firma tedy dosahuje zisku. U vysledku

hospodareni béZného ucetniho obdobi ale dochazelo k vyraznym zménam. V roce 2007
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vzrostl na 22 % celkovych pasiv, v roce 2008 klesl na 3 % celkovych pasiv
a v nasledujicim roce 2009 opét vzrostl a predstavoval tak 21 % podil na celkovych
pasivech. Jedna se 0 pomérmné vyrazné zmény, které jsou piiblizeny v analyze vykazu

zisku a ztrat (viz kapitola 4.3).

Graf 3 Vertikalni analyza pasiv v letech 2006 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Pro ziskani piehledu o vyvoji vynost a nékladii podniku a jejich struktuie je vyuzita

pouze horizontalni analyza polozek ve vykazu zisku a ztraty.

4.3.1 Analyza vyvoje zisku

Z hlediska tvorby zisku je racionalni sledovat i vyvoj dil¢ich vysledki hospodaieni,

tedy provozniho, finan¢niho a mimotadného, ktery je v dané spolecnosti ale nulovy.

Tabulka 10 Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2006 - 2010 v tis. K¢

VYSLEDEK HOSPODARENI 2006 2007 2008 2009 2010
Provozni VH 1459 7873 2076| 10612 6 319
Finanéni VH -252 -371 -799 -606 -434
VH pied zdanénim 1207 7 502 1277| 10006 5 884
VH za G¢etni obdobi 847 5634 955 7717 4 489

Zdroj: vykazy spolec¢nosti, vlastni zpracovani

V Tabulce 10 je sumarizovan piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych
¢asti. Pfevaha provoznich vynost nad provoznimi naklady ma za nésledek, ze provozni
vysledek hospodateni dosahl ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot. Opacna
situace vSak nastava u vysledku hospodateni z finan¢nich operaci, ktery dosahuje ve
vSech obdobich zdpornych hodnot, a to z dGvodu, Ze firma vyuZzivd cizi zdroje
financovani, ze kterych je nutné platit nakladové troky. U tohoto vysledku hospodateni

je ale obvyklé, ze dosahuje zapornych hodnot.

Z Grafu 4 je patrné, k jakym vyraznym zménam ve vysledku hospodafeni a v jeho
jednotlivych ¢astech v pribéhu péti sledovanych let dosSlo. V roce 2006 spolecnost
vykazala nejnizsi zisk 847 tis. K¢. V roce 2007 vyrazné vzrostly trzby za sluzby, coz
zvedlo zisk spole¢nosti na 5 634 tis. K&. V nasledujicim roce vykony ale klesly a zisk
opét spadl pod 1 mil. K& Vroce 2009 se podafilo snizit naklady spolecnosti, coz

wrwe

hospodareni za ucetni obdobi sledovanych let.
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Velmi nizky zisk v letech 2006 a 2008 zpusobil fakt, ze se znateln¢ snizily trzby za
sluzby a vykonovou spotfebu se nepodafilo pfimo tmérmné snizit. Dal§imi moznymi
divody, které vedly ke snizeni vysledku hospodateni v roce 2009, byla skute¢nost, Ze
spole¢nost vytvoiila opravnou polozku na nezaplacenou a nedobytnou pohledavku ve

vy témét 2 mil. K&.

Graf 4 Vyvoj vysledku hospodafeni v letech 2006 - 2010 v tis. K&
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Soumeéreni trzeb z prodeje sluzeb a vykonové spotieby

Souméfeni trzeb z prodeje sluzeb s vykonovou spotiebou je prvni krok k analyze
rentability trzeb a je pro firmu zajimavé také z divodu, ze tyto trzby pro podnik
predstavuji nejpodstatnéjsi polozku vynost a rovnéz i vykonova spotieba predstavuje
nejpodstatnéjsi polozku nékladl firmy. Spole¢nost samoziejmé pozaduje trvaly nartst
trZzeb. Naopak u nakladd by firma méla dbat na jejich sniZovani a tim vyZzadovat pokles

vykonové spotieby.
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Graf 5 Souméfeni trzeb z prodeje sluzeb a vykonové spoti‘eby v letech 2006 - 2010 v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 5 zobrazuje, ze nejvyssi hodnoty (102 867 tis. K¢&) dosahuji trzby v roce 2007,

v

roku o zhruba 30 mil. K¢&.

Neptiznivého stavu je dosazeno v letech 2008 a 2010. V roce 2010 vykonova spotieba
mirné prevysuje (23 tis. K¢) trzby ze sluzeb a v roce 2008 ptredstavuje toto prevySeni
dokonce témét 2 mil. K¢. Jelikoz ale podnik prodal nékteré casti svého dlouhodobého
majetku ve vysi 12 mil. K¢, jeho hospodaisky vysledek byl i ptesto kladny.

Vykonova spotfeba méa ve vSech letech klesajici tendenci, coZ je pro podnik pfizniva

v

situace, ale aby byla co nejptiznivéjsi, mély by trzby narGstat, nebo alesponn udrzet
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4.3.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ukazatele zmény jsou pocitany stejnym zpisobem jako u horizontdlni analyzy rozvahy.
Nejprve je zjisténa absolutni vySe zmén a poté jeji procentualni vyjadieni. Vychazi se
Z hodnot polozek obsazenych v Piiloze 2. Nasledujici vykaz je zjednoduSeny

a zobrazuje pouze zékladni ukazatele.

Tabulka 11 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2006 - 2010

2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
Polozka rozdil rozdil rozdil rozdil
I Trzby za prodej zbozi -4 -100 % 436
+ | OBCHODNf MARZE -4| -100% 436
Il. | Vykony 5033 5% | -24446| -24% 682 1%| -8708| -11%
B. | Vykonova spotieba -2 106 2% | -14489| -15%| -9116 -11% -277 0%
+ | PRIDANA HODNOTA 7135| 716% | -9957| -122% | 9798 | -537% | -7996 | -100 %

C. | Osobni naklady 969 16 % -289 -4 % -878 -13 % 354 6 %
Dan¢ a poplatky 0% 36 11% -83 -23% 24 9%

E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -108 -19% 65| -14% -141 -34 % 10 4%

I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -2 429 -29 % 6059 | 101% | -3963 -33% | -5173| -64%

F. Zustatkova cena prod. dl. maj. a materialu | -2 841 | -100 % 161 -161| -100 %

G. | Zména stavu rezerv a opr. polozek 1735 -1735| -100 %

IV. | Ostatni provozni vynosy 453 24 % -915| -39% 517 37%| 9381| 487%
Ostatni provozni naklady 725 354 % -594 | -64% 814 | 242% 117 10 %
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPOD. 6414| 440% | -5797| -74% | 8536| 411% | -4293| -40%

X. | Vynosové troky 49 0% -1] -100 %

N. | Nékladové aroky -35 30% 341| 162% -105 -19% | -197| -44%

XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 35| -292% 23| -100 % -4 3| -75%
Ostatni finan¢ni naklady 0 34 % 109 79 % -92 -37 % 29 19 %

* FINANCNI VYSLEDEK HOSPOD. 1508 47 % -428 | 115% 193 -24 % 172 | -28%

Q. | Daii z ptijmi za b&Znou innost 1508 419 % -1546| -83% | 1967| 611% -894 | -39%

** | VYSL. HOSP. ZA BEZNOU CINNOST 4787 565% | -4679| -83% | 6762| 708% | -3228| -42%

*** | Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 4787 | 565%| -4679| -83%| 6762| 708% | -3228| -42%
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 6295| 522%| -6225| -83%| 8729| 684% | -4122| -41%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti analyze vykazu zisku a ztraty si lze v§imnout, Ze spolecnost se soustfedi hlavné na
poskytovani sluzeb, jelikoz trzby za prodej zbozi jsou vykazany v malé vysi pouze
v roce 2006 a 2010. U vykond, resp. trzeb z poskytovanych sluzeb 1ze pozorovat urcitou
rozkolisanost. V roce 2007 stouply 0 5 %, v roce 2008 Kklesly 0 24 %, v roce 2009 opét
vzrostly o 1 % a vroce 2010 znovu klesly o 11 %. Klesajici charakter lze vidét

u vykonové spotieby, ktera se od roku 2006 do roku 2010 sniZila o 25 988 tis. K¢.
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Nejvetsi zmeénu ve vykazu zisku a ztraty zaznamenala polozka pfidana hodnota, ktera
v roce 2007 vzrostla 0 716 %, tedy o 7 135 tis. K¢., v roce 2008 klesla na zapornou
hodnotu, v roce 2009 opét vzrostla (o0 9 798 tis. K¢) a v poslednim sledovaném roce
zase poklesla na zapornou hodnotu, tentokrat o 7 996 tis. K¢.

U osobnich nakladi byl nartst v letech 2007 a 2010 (16 % a 6 %), ktery byl zptisoben
rustem mzdovych nékladd. V téchto letech doslo také k narGstu ndkladt na socidlni
zabezpeceni a zdravotni pojisténi.

Dané a poplatky si v roce 2007 udrzely konstantni vysi s rokem 2006, v roce 2008
vzrostly, rok 2009 piinesl pokles 0 23 % a v roce 2010 opét zrostly. I pfes tyto zmény se
tato polozka ale pohybuje stale kolem 300 tis. K¢&.

K vyznamné zméné ve vykazu zisku a ztraty doSlo také v polozce trzby za prodany
dlouhodoby majetek, kdy se v roce 2008 tyto trzby navysily o 101 %, v dalSich letech
k takovému vzristu ale jiz nedoslo.

Dale si Ize povSimnout vysokého nartistu provoznich vynost v roce 2010, které vzrostly
oproti predchozimu roku o 487 % a rovnéz provozni naklady zaznamenaly velky nartst
v roce 2007 (354 %) a poté i v roce 2009 (242 %).

Ve vyvoji provozniho vysledku hospodaieni doslo v letech 2008 a 2010 k vyraznému
poklesu (74 % a 40 %), v letech 2007 a 2009 vsak nardstal (440 % a 411 %), tento
vyvoj souvisi s ristem vykond.

U finan¢niho vysledku hospodateni si lze 1 pies jeho zdporné hodnoty v§imnout, Ze do
roku 2008 rostl a poté doslo k poklesu. Velky vyznam maji nakladové uroky, jejichz
hodnota je ve vSech letech vys§i neZ vynosové uroky, tudiz je finan¢ni vysledek
hospodateni zaporny.

Hospodarsky vysledek za bé&Znou cinnost vykazuje stejné hodnoty jako vysledek
hospodaieni za ucetni obdobi, tedy v roce 2007 vzrostl o 565%, v roce 2008 Klesl
0 83 %, v roce 2009 znovu vzrost, tentokrat o 708 % a v roce 2010 doslo k opétovnému
snizeni o 42 %. Podrobné&jsi charakteristiku zmén jednotlivych casti hospodatského

vysledku Ize nalézt v kapitole 4.3.1.
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4.4 Cisty pracovni kapital

Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu. Jak velky

finan¢ni ,,polStar* pro financovani chodu podniku analyzovany podnik ma, lze vidét

z nasledujici Tabulky 12.

Tabulka 12 Vyse ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2006 - 2010 v tis. K&

Cisty pracovni kapital 2006 2007 2008 2009 2010
Cisty pracovni kapital 8532 -4 204 -10 317 -3 376 -986
Ob&zné aktiva 20 380 15 834 19177 24 758 17 305
Kratkodobé zavazky 11 848 20 038 29 494 28 134 18 291

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital ve viech sledovanych letech, kromé roku 2006 nabyval

zapornych hodnot, coz znamenda, Ze kratkodobé zavazky jsou vySsi nez kratkodoby

majetek, ktery predstavuje zdroj splaceni téchto zavazkii. Nejvyssi hodnoty dosahoval

Cisty pracovni kapital v roce 2006, jehoz vySe byla 8 532 tis. K&. Za velmi negativni lze

povazovat hodnotu pracovniho kapitalu ve vSech ostatnich letech, kdy spole¢nost

doséahla zaporné hodnoty, tzn., Ze podnik ¢aste¢né financoval stala aktiva kratkodobymi

zdroji. Vibec nejhorsi situace nastala v roce 2008, kdy hodnota ¢istého pracovniho

kapitélu byla ptes -10 mil. K¢.

Graf 6 Cisty pracovni kapital v letech 2006- 2010 v tis. K&
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4.5 Analyza pomérovych ukazatelt

V této Casti diplomové prace je provedena analyza pomérovych ukazateld, konkrétné

ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

4.5.1 Ukazatele rentability
V prabehu let 2006 — 2009 se stale zvySovala hodnota aktiv. A jelikoz hodnota EBIT

vykazuje vyrazné zmény, projevuje se toto kolisani i na rentabilit¢ celkovych aktiv.

Tabulka 13 Rentabilita celkovych aktiv v letech 2006 - 2010

Rentabilita celkovych aktiv 2006 2007 2008 2009 2010
ROA 724% | 2992% | 599%| 28,32%| 21,49%
EBIT 1369 7713 1822 10 453 6 134
aktiva 18 896 25 779 30556 36 913 28 546

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Jak lze vidét z tabulky vySe, jedna koruna aktiv generovala v roce 2006 7,24 haléte
zisku. Nejlepsiho vysledku dosahuje podnik v roce 2007 a to t¢émér 30 %. V tomto roce
vykazuje rovnéZ nejvyssi EBIT ve sledovaném obdobi. V roce 2008 rentabilita vyrazné
Klesla, a to pouze na necelych 6 %, z divodu vyrazného poklesu ukazatele EBIT. Rok
2009 piinesl opétovny narust rentability, kdy dosahovala opét hranice téméf 30 %. Rok

2010 zaznamenal pokles, ale zdaleka ne tak vyrazny, jako v roce 2008.

Tabulka 14 Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2006 - 2010

Rentabilita vlastniho kapitalu 2006 2007 2008 2009 2010
ROE 1202% | 98,14% | 89,92% | 87,90% | 43,77 %
EAT (Gisty zisk) 847 5634 955 7717 4 489
Vlastni kapital 7048 5741 1062 8779 10 256

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Nejlepsim rokem je rok 2007, kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje 98,14 %, coz
znamend, ze spolecnost ziskala z kazdé 1 koruny vlastniho kapitalu 98 halétt cistého
zisku. Tento vzestup byl zapfi¢inén velkym nartustem Ccistého zisku. Rovnéz

i nasledujici roky 2008 a 2009 vykazuji velmi vysoka ¢isla. V roce 2006 je rentabilita
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nejnizsi, pouze 12,02 %, coz z vlastnického hlediska nebylo piili§ priznivé. Tato situace

byla zptsobena vét§im vyuzitim vlastnich zdrojt financovani.

Tabulka 15 Rentabilita trZeb v letech 2006 - 2010

Rentabilita trzeb 2006 2007 2008 2009 2010
ROS 087%| 548%| 122%| 9,76%| 6,34%
EAT (Cisty zisk) 847 5 634 955 7717 4 489
Trzby 97834| 102867 78 421 79103 70 395

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Hodnoty rentability trzeb udavaji, kolik ¢istého zisku ro¢né ziska firma z 1 K¢ trzeb.

Nejvyssi hodnotu vykazal rok 2009 (9,76 %), ktery byl ze vSech analyzovanych let

Wt w

nejuspésngjsi. Naopak nejméné uspésny rok 2006 dosahl rentability trzeb ve vysi pouze

0,87 %. Takto nizk4 hodnota byla zplisobena velmi malym ziskem z diivodu vysokych

nakladi viici trzbam. Ukazatele rentability by mély v Case rust. Toto tvrzeni se bohuZzel

u této spolecnosti z divodu velkych zmén hospodaiského vysledku v analyzovanych

letech neprokazalo.

Graf 7 Ukazatele rentability v letech 2006 - 2010
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4.5.2 Ukazatele likvidity
Bézna likvidita vypovida o tom, jak by v pfipad¢ pifemény veskerych obéznych aktiv na

hotovost, byl podnik schopen uspokojit své vétitele.

Tabulka 16 Bézna likvidita v letech 2006 - 2010

Bézna likvidita 2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 1,72 0,79 0,65 0,88 0,95
ObéZzna aktiva 20 380 15 834 19 177 24 758 17 305
Kratkodobé zavazky 11 848 20 038 29 494 28 134 18 291

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z Tabulky 16 je patrné, ze v roce 2006 byla hodnota bézné likvidity postacujici, nebot’
dosahovala hodnoty vyssi nez 1,5. V ostatnich analyzovanych letech ale vyse bézné

likvidity nevykazuje postacujici hodnoty, proto byla likvidita firmy ohrozena.

Tabulka 17 Pohotova likvidita v letech 2006 - 2010

Pohotovi likvidita 2006 2007 2008 2009 2010
Pohotova likvidita 1,68 0,78 0,64 0,87 0,93
Ob¢&zna aktiva 20 380 15 834 19 177 24 758 17 305
Zasoby 486 206 188 313 253
Kratkodob¢ zavazky 11848 20 038 29 494 28 134 18 291

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Jak je zfejmé z Tabulky 17 ukazatele pohotové a bézné likvidity se od sebe téméf nelisi,
a to z divodu, ze firma nevlastni sklady a velikost zasob je oproti celkové hodnoté
obéznych aktiv zanedbatelnd. Jelikoz banky dnes pozaduji, aby se hodnota pohotové
likvidity pohybovala v rozmezi 0,7 — 1, kromé roku 2006 podnik toto rozmezi splituje

a je tak pfijatelny pro véfitele.

Tabulka 18 Okamzita likvidita v letech 2006 - 2010

Okamzita likvidita 2006 2007 2008 2009 2010
Okamyita likvidita 0,84 0,34 0,33 0,46 0,28
Penézni prostiedky 9906 6 907 9737 13014 5153
Kratkodobé zdvazky 11848 20 038 29 494 28 134 18 291

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Likvidita okamzita (hotovostni) posuzuje schopnost spole¢nosti hradit své kratkodobé
zavazky pomoci prostiedkil na bézném uctu nebo pokladné ihned. Okamzitd likvidita
firmy vzdy pifekracuje minimalni hrani¢ni hodnotu 0,2, coZ znamend, Ze firma nema
s likviditou Z4dny problém a podnik je schopen vyuzit kratkodobych finanénich

prostiedkii k uhrazeni svych pravé splatnych zavazka.

Graf 8 Ukazatele likvidity v letech 2006 - 2010
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Porovnani kratkodobych pohledavek a zavazkd, (viz Graf 9) je zajimavé ztoho
pohledu, Zze ve vSech analyzovanych letech zavazky ptevySuji pohledavky, pficemz
kratkodobé zavazky ptedstavuji v priméru 82 % cizich zdroji. V roce 2008 vice nez
dvaapilkrat ptevysuji zavazky hodnotu pohledavek, tzn., ze spole¢nost musi zaplatit

svym dodavatelim 24 614 tis. K&, ale od svych odbératelti obdrzi pouze 9 252 tis. K¢.
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Graf 9 VySe pohledavek a zavazki v letech 2006 - 2010 v tis. K¢
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4.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou zpravidla ukazatele typu rychlosti obratu a doby obratu.

Nejcastéji se sleduje obrat celkovych aktiv a obrat zasob.

Tabulka 19 Poéet obrati v letech 2006 - 2010

2006 2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv 5,18 3,99 2,57 2,14 2,48
Obrat z4sob 201,31 499,35 417,13 252,73 279,96

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

K vyvoji obratu aktiv Ize fici, ze od roku 2006 dochazelo kazdoro¢né k poklesu, vyjma

roku 2010, kdy se obrat aktiv nepatrné zvysil. NejrychlejSich obratek aktiv dosahl
podnik v roce 2006. Nejhorsi vysledek mél podnik v roce 2009, kdy se podstatné

zvysila aktiva, coz nebylo kompenzovdno pomérnym naristem trzeb. Za povSimnuti

stoji vyrazné snizeni obratu aktiv v roce 2007 z 5,18 na 3,99. I pies to jsou ale hodnoty

obratu aktiv vysSi nez 1, coz predstavuje, Ze se aktiva v trzbach za rok otoci alespon

jednou a pro podnik je takova situace ptizniva.
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V roce 2007, kdy mél podnik nejvyssi trzby a zasoby byly za sledované obdobi téméf

vvvvvvvv

obrat zasob byl v roce 2006, kdy byl ovlivnén vys$sim stavem zasob. Celkové se obrat
zasob pohybuje ve vysokych hodnotach, nebot” u tohoto nevyrobniho podniku zasoby

vykazuji velmi nizké hodnoty.

Tabulka 20 Doba obratu v letech 2006 - 2010

2006 2007 2008 2009 2010
Doba obratu aktiv 69,53 90,22 140,27 167,99 145,09
Doba obratu zasob 1,79 0,72 0,86 1,42 1,29
Doba inkasa pohledavek 36,75 30,52 42,47 39,5 60,47
Doba splatnosti kratk. zavazka 41,02 48,51 112,99 105,55 75,75

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Je jasné, ze pokud ukazatel obratkovosti aktiv Klesal, viz Tabulka 19, musel se
adekvatné zvySovat primérny pocet dni, po ktery jedna obratka trvala. Nejdelsi doba
obratu aktiv nastala vroce 2010, kdy ptedstavovala 145 dni, coz je vice neZ
dvojnasobek z roku 2006.

Jelikoz piedstavuji zasoby Vv ramci bilance pouze nevyznamnou polozku (viz vertikalni
analyza) vychazi primérna doba obratu k celkovému objemu trzeb na jeden den. Pfili§

vysoka hodnota tohoto ukazatele by zptlisobila zbytecné ndklady s drzenim téchto zasob.

Doba obratu pohledavek méla tendenci rust, coz lze hodnotit jako negativum. V roce
2006 byla doba obratu 36,75, ale v roce 2010 vzrostla na 60,47 dni, platebni moralka

zakazniki se tedy postupné zhorsovala.

Za velmi vysokou lze povazovat dobu obratu zavazkl v letech 2008 a 2009. Takto
vysoka troven pfili$ nepfispivala k dobrému nazirani na spole¢nost z pohledu véfiteld.
Jak je ale mozné vidét v Tabulce 20, v roce 2010 se firmé podafilo dobu splatnosti
zavazkl snizit o 30 dni, ¢imZ se ji podatilo vylepSit svou platebni pozici. Obecné by
mélo platit, ze doba obratu zivazk bude delSi nez doba obratu pohledavek, aby

nedochazelo k platebni neschopnosti, coz zde plati.
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Graf 10 Doba obrati v letech 2006 - 2010
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4 5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ze ziskanych udaji se lze dozvédét, ze podnik mél ve vSech sledovanych letech
vysokou miru zadluzeni. Spole¢nost H+S bussi pouziva k financovani své c¢innosti

predevsim cizi zdroje, tedy dluh.

Tabulka 21 Vyvej celkové zadluZenosti v letech 2006 - 2010

Celkova zadluZenost 2006 2007 2008 2009 2010
Debt ratio 62,70% | 7773% | 9652% | 76,22% | 64,08 %
Cizi zdroje 11 848 20 038 29 494 28 134 18 291
Aktiva 18 896 25779 30556 36 913 28 546

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

V roce 2006 byly cizi zdroje vyuzivany z 63 %, Vv nésledujicim roce procenta vzrostla
z divodu Cerpani bankovniho tGvéru. Nejvyssi zadluzenost tj. téméf 97 % podnik
vykazuje v roce 2008, a to piredev§im diky vysokému podilu kratkodobych zavazkt
(81 %), tzn., ze se nejedna o tzv. Groeny cizi kapital. Za pozitivni lze ale povazovat
vyvoj nasledujicich let, kdy se finan¢ni riziko pro véfitele snizovalo, coz dokazuje vyse

zadluzenosti v roce 2009 (76 %) a v roce 2010 (64 %).

57



Tabulka 22 Vyvej koeficientu samofinancovani v letech 2006 - 2010

Koeficient samofinancovani 2006 2007 2008 2009 2010
Equity Ratio 37,30% | 2227% | 348%| 23,78% | 3593 %
Vlastni kapital 7048 5741 1062 8779| 10256
Aktiva 18896| 25779| 30556| 36913| 28546

Zdroj: vykazy spoleénosti, vlastni zpracovani

Koeficient samofinancovani pfedstavuje financovani vlastnim kapitalem a souctem
procentudlniho vyjadieni ukazatele debt ratio a equity ratio dostaneme vysi celkovych

pasiv, tedy 100 %. Stupen finanéni samostatnosti podniku se béhem péti analyzovanych

cvwvr

v

3,5 %. Nasledujici roky byly jiz pfiznivéjsi, jelikoZ si podnik navysil vlastni kapitél
zvySenim hospodaiského vysledku a koeficient samofinancovani se tak zvysil v roce
2010 na 36 %, z ¢ehoz plyne, Ze podnik zacal ve vétsi mife vyuzivat vlastni zdroje

financovani.

Graf 11 Ukazatele zadluZenosti v letech 2006 - 2010
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Tabulka 23 Vyvoj ukazatele urokové kryti v letech 2006 - 2010

Urokové kryti 2006 2007 2008 2009 2010
Urokové kryti 8,45 36,55 3,31 23,38 24,54
EBIT 1369 7713 1822| 10453 6134
Uroky 162 211 552 447 250

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat je zisk pfed zdanénim a troky vyssi, nez
nakladové uroky. Sedlacek (2001) povazuje za zadouci hodnotu, jsou-li Groky pokryty
ziskem 3x a vice. Z Tabulky 23 je tak patrné, Ze tuto hranici podnik piekracoval ve

vSech letech. Nejlepsi vysledek zaznamenal rok 2007, kdy byl zisk 36,5 krat vyssi nez

v

blizila k minimalni doporuc¢ené hranici.

4.5.5 Ukazatele na bazi cash flow

Vzhledem k tomu, ze cash flow z provozni ¢innosti v letech 2006 a 2010 dosahovalo
zapornych hodnot, rovnéz i veskeré pomérové ukazatele v téchto letech vykazuji

zaporné a tim padem negativni vysledky.

Tabulka 24 Analyza ukazatel na bazi cash flow v letech 2006 - 2010

Pomérové ukazatele na bazi cash flow 2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb -2,10% | 1987 % | 24,04% | 13,62% | -6,04%
Rentabilita celkového kapitalu -10,86 % | 79,27 % | 61,70% | 29,18% | -14,98 %
Likvidita z cash flow -0,17 1,02 0,64 0,38 -0,23
Urokové kryti -12,67 96,85 34,16 24,09 -17,11
Cash flow z provozni ¢innosti -2 052 20 436 18 854 10 770 -4 277
Trzby z prodeje sluzeb 97 838| 102 867 78 421 79 103 70 831
Kratkodobé zdvazky 11848| 20038| 29494| 28134| 18291
Celkovy kapital 18 896 25779 30 556 36 913 28 546
Nakladové tiroky 162 211 552 447 250

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb dosahovala vzhledem Kk vysokému cash flow piiznivych hodnot
v letech 2007 - 2009, kdy byla na trovni 19,87 %, 24,04 % a 13,62 %. Rentabilita
celkového kapitalu vykazala nejlepsi vysledek vroce 2007, zaporné hodnoty byly
vzhledem k zapornému penéznimu toku z provozni ¢innosti v letech 2006 a 2010. Cash
likvidita udava, jakou casti penéznich tokli z provozni Cinnosti je kryta jednotka
kratkodobych zavazki. V roce 2006 byla likvidita z cash flow -0,17, v nasledujicim
roce skokoveé vzrostla na 1,01. Ukazatel tirokového kryti vykazal nejlepsi vysledek
Vv roce 2007 a predstavoval tak situaci, kdy provozni cash flow pfevySoval témér 97 krat

hodnotu placenych uroki.
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4.6 Soustavy ukazatelu

K diagnéze a predikci finan¢ni situace firmy jsou V této kapitole aplikovany nékteré

vybrané bonitni a bankrotni modely.

4.6.1 Bankrotni modely

Na zéklad¢ nasledujicich bankrotnich modelti bude mozné predpovedét, zda ma podnik
finan¢ni problémy nebo mu dokonce hrozi v budoucnosti bankrot. V této kapitole je

aplikovana Altmanova analyza, Index IN95 a Taflertiv index.

4.6.1.1 Altmanova analyza
Existuji ctyfi obdoby Altmanova modelu, ale jelikoZ analyzovana spolecnost je
neobchodovatelnd na financnich trzich, ke zjisténi vysledkll této analyzy je pouzit

vzorec vytvofeny piimo pro spolecnosti neobchodované na financnich trzich.

Tabulka 25 Vysledky Altmanovy analyzy v letech 2006 - 2010

Ukazatele Z-skore 2006 2007 2008 2009 2010

Pracovni kapital/Aktiva * 0,717 0,32 -0,12 -0,24 -0,07 -0,02
Zadrzeny zisk/ Aktiva * 0,847 0,31 0,19 0,03 0,20 0,30
EBIT/ Aktiva * 3,107 0,23 0,93 0,19 0,88 0,67
Vlastni kapital/ Cizi zdroje * 0,420 0,25 0,12 0,02 0,13 0,24
Trzby/ Aktiva *0,998 5,17 3,98 2,56 2,14 2,48
Vysledek 6,28 5,10 2,55 3,28 3,66

podnik je schopen prezit podnik je podnik je schopen pieZit
Vyrok

pripadnou finan¢ni tisefi | vSedé zoné | pripadnou financni tisefi

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Dle Tabulky 25 je patrné, Ze se podnik v téméf celém sledovaném obdobi nachazi nad
hodnotou 2,9, coz zna¢i dobrou finan¢ni situaci podniku a indikuje to schopnost
podniku piezit pfipadnou finan¢ni tisen. Pouze v roce 2008 je vysledek analyzy mirné
pod hranici 2,9 a nachazi se tak v tzv. Sedé zong. V této situaci neni proto mozné jasné

fici, zda bude podnik bankrotovat nebo prosperovat. V tento rok byl podnik nejvice
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ovlivnén vysi Cistého pracovniho kapitdlu a vySsi urovni cizich zdrojii nez v jinych

letech.

4.6.1.2Index IN95

Ivan a Inka Neumaierovi jsou autory ¢tyt bankrotnich indext. V této diplomové praci je

pouzita véfitelska varianta IN95.

Tabulka 26 Vysledky Indexu IN95 v letech 2006 - 2010

Ukazatel IN95 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva / Cizi zdroje * 0,022 0,04 0,03 0,02 0,03 0,03
Zisk / Nakladové aroky * 0,11 0,93 4,02 0,36 2,57 2,70
Zisk / Aktiva * 8,33 0,60 2,49 0,50 2,36 1,79
Vynosy / Aktiva * 0,52 2,98 2,24 1,56 1,26 1,55
Obé¢zna aktiva / Kr. cizi kapital * 0,1 0,89 0,11 0,08 0,11 0,12
Zavazky po splatnosti / Vynosy * 16,8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek 5,04 9,15 2,73 6,58 6,5
podnik je schopen prezit
Vyrok
pripadnou finan¢ni tisen

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z pohledu indexu IN95, Ize podnik hodnotit jako zcela bezproblémovy, nebo-li bonitni,
nebot’ index nabyval po celé obdobi hodnot vys$sich nebo rovnych dvéma. Podnik by byl
Vtomto piipadé¢ schopen za urcitého predpokladu pieZit piipadnou financni tisei.
Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2007. Stejné vyroky (vyjma roku 2008)

uvadi i Altmanav model.

4.6.1.3 Tafleruv index
Z analyzy tohoto modelu je zfejmé, Ze podnik se nachéazel od roku 2006 do roku 2010
Vv oblasti, kdy nespél k bankrotu. Hodnota modelu se ale vyrazn¢ zménila v roce 2008
(z1,12 na 0,67), ale i presto zlstava firma vtom nejlepSim pasmu malé
pravdépodobnosti bankrotu.

Taflerav bankrotni model vyuziva 4 pomérové ukazatele uvedené v Tabulce 27.
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Tabulka 27 Vysledky Taflerova indexu Vv letech 2006 - 2010

Ukazatel IN99 2006 2007 2008 2009 2010
EBIT / Kratkodobé zavazky * 0,53 0,06 0,29 0,03 0,23 0,21
Obézna aktiva / Cizi kapital * 0,13 0,25 0,10 0,08 0,11 0,12
Kratkodobé zavazky / Aktiva * 0,18 0,11 0,10 0,14 0,11 0,09
Trzby / Aktiva * 0,16 0,83 0,64 0,41 0,34 0,40
Vysledek 1,25 1,12 0,67 0,80 0,82
Vyrok podnik nespéje
k bankrotu

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

4.6.2 Bonitni modely

Cilem bonitnich modelti je bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného

podniku. K uréeni ekonomické situace spole¢nosti H+S bussi, spol. s r. 0. je pouzit

Index bonity a index IN99.

4.6.2.1Index bonity

Data indexu bonity v prubéhu casu ukazuji na nepfili§ stabilni, i kdyz pozitivni

vysledky. Vzhledem k tomu, ze nejvétsi vahy pfipadaji na ukazatel rentability trzeb

a rentability aktiv, maji tyto ukazatele nejvétsi podil na extrémné dobré ekonomické

situaci v letech 2007 a 2009. V roce 2006, kdy byl index 1,27, je bonita podniku pouze

dobra. V nasledujicim roce se ale situace obratila vyrazné k lepSimu. V letech 2008

a 2010 je bonita podniku hodnocena jako velmi dobra.

Tabulka 28 Vysledky indexu bonity Vv letech 2006 - 2010

Ukazatel IN99 2006 2007 2008 2009 2010
CF / Cizi zdroje * 1,5 0,08 2,28 1,25 1,01 -0,24
Aktiva / Cizi zdroje * 0,08 0,13 0,10 0,08 0,10 0,12
Cisty zisk/ Aktiva * 10 0,45 2,19 0,31 2,09 1,57
Cisty zisk / Vynosy * 5 0,04 0,25 0,05 0,43 0,26
Zasoby / Vynosy * 0,3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy / Aktiva * 0,1 0,57 0,43 0,30 0,24 0,30
Vysledek 1,27 5,25 2,00 3,88 2,02

extrémné | velmi | extrémné | velmi

Vyrok dobra
dobra dobra dobra dobra

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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4.6.2.2IN99

IN99 vyjadiuje tvorbu hodnoty pro vlastnika. Dle interpretace vysledkii uvedenych
v metodice, kde se hodnoti podnik v ramci péti skupin, se firma po sledované obdobi
nachazi pouze ve dvou urovnich, které se od sebe téméf vibec nelisi. Prvni aroven
nastala vroce 2008, kdy podnik spiSe tvofi hodnotu, coZ nastava v ptipad¢, kdy
vysledek indexu je v intervalu 1,59 a 2,07. Druhé urovné bylo dosazeno po zbytek roki,
kdy podnik vytvarel hodnotu, coz bylo v ptipad¢, kdy vysledek indexu IN99 byl vyssi
nez 2,07.

Tabulka 29 Vysledky indexu IN99 v letech 2006 - 2010

Ukazatel IN99 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva / Cizi zdroje * (-0,017) -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03
Zisk / Aktiva * 4,573 0,33 1,37 0,27 1,29 0,98
Vynosy / Aktiva * 0,481 2,75 2,07 1,45 1,16 1,43
Obé&zna aktiva / Kr. cizi kapital * 0,015 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01
Vysledek 3,08 3,43 1,71 2,45 2,40
podnik tvori pOd,rv“k podnik tvori

, spise

Vyrok tvori
hodnotu hodnotu
hodnotu

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

63



4.7 Benchmarkingovy diagnosticky systém

financénich indikatoru INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA, ktery vytvorili
Inka a Ivan Neumaierovi, slouzi podnikim k ovéfeni jejich finan¢niho zdravi. Jde
0 systém, ktery nabizi srovnani hodnot finan¢nich ukazateli konkrétniho podniku
s pramérnymi hodnotami odvétvi nebo také s hodnotami nejlepsSich podniki. Datovym

zékladem tohoto nastroje jsou statisticka data CSU™. Tento systém slouzi k identifikaci

vvvvvv

Jednotlivé kroky analyzy jsou nasledujici:
1. krok

- vyplnéni zékladnich udajt, resp. 19 ¢isel z podnikové vysledovky a rozvahy,

- volba srovnavaného obdobi v rozmezi let 2002 - 2008,

- volba OKEC (odvétvi), do kterého analyzovany podnik spada, v tomto piipads
»,Doprava, skladovani a spoje*,

- volba srovnani s odvétvim nebo s nejlep§imi podniky OKEC.
2. krok

- vyplnéni doplnujicich tdaji pro nastaveni ratingového modelu.
3. krok - vybér analyzy z nasledujici nabidky:

e hodnoceni tirovné podnikové vykonnosti (nejvyssi analyza),
e hodnoceni Grovné rizika (odhad r¢),

e hodnoceni urovné rentability vlastniho kapitalu (ROE),

e hodnoceni kapitalove struktury,

e hodnoceni Grovné likvidity (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2012).

! Cesky statisticky ufad
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4.7.1 Hodnoceni podnikové vykonnosti v roce 2008

Jelikoz pti kombinaci nastaveni obdobi, OKEC a benchmarku nastala v letech 2006
a2007 situace, kdy by srovnani probihalo s mén¢ nez tfemi podniky, je nasledujici
benchmarking proveden pouze v roce 2008, konkrétné je provedeno hodnoceni Grovné

podnikové vykonnosti.

Benchmarking zahrnuje pyramidové rozklady INFA a grafy vliv dil¢ich ukazatelti na
rozdil vrcholového ukazatele. Pyramidové rozklady obsahuji porovnani hodnot podniku

s hodnotami za odvétvi (OKEC).

Pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ROE umozinuje nejen porovnat jednotlivé
ukazatele s hodnotami za odvétvi ¢i skupinu nejlepSich podnikti v odvétvi (TH), ale
vyCisli i vliv jejich rozdilu na rozdil vrcholového ukazatele oproti nastavenému

benchmarku.

Obrazek 6 Pyramidovy rozklad Spreadu podle INFA v roce 2008

EVA Legenda: Ukazatel
620.47 Qdvétvi Podnik
Vliv na rozdil Spread
[
| ]
Spread (ROE - re) Viastni kapital
-10,00% | 58,42% 1062,00
68,52%
ROE re
EAEENEEED
87.76% -19,24%
I |
| 1 I I I [ I 1
CZ | Zisk ROA (EBIT/ A) VKA UzZ/a Urokova mira Bezrizikova sazba (rf) Likvidita L3 Jiné viivy na re
39.51% 100,10% 4,25% 4,93% 69,00% 3,48% 78,26% 19,45% 5,00% 11.31% 4,55% 4,55% 1,42 065
21,90% 8,16% 17.24% 40,33% -8,08% 0.00% -8,40% -4.64%
I
| 1
EBIT/V VIA
8,70% 1,84% 0,63 301
-T712% 85,20%
I
| I I ]
PH/V ON/V Odpisy / V (Ostatni V- N)/ v
a000% | asen || e [ 75w 898% | 045% 000% | 11.22%
-653,52% 275,62% 129,76% 171,02%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012
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Dle hodnoceni systému INFA je hodnota Spreadu (ROE — re) v roce 2008 vynikajici,
nebot’ je vyssi nez hodnota u nejlepSich podniki v odvétvi, predstavuje tak 58,4
procentnich bodt. Hodnota rentability vlastniho kapitalu (ROE) je rovnéz lepsi nez
nastaveny benchmark, ¢ini 89,92 %. Hodnota ROE nastavené¢ho benchmarku je pouze
ve vysi 2,17 %. Rozdil hodnot ROE je tedy 87,76 procentnich bodd, tzn., ze podnik ma
ROE 0 87,76 % lepsi nez benchmark.

Dle INFA je podnik dobry diky sile v ukazatelich Osobni naklady/Vynosy, Uplatné
zdroje/Aktiva, Odpisy/Vynosy, Obrat aktiv a Vlastni kapital/Aktiva. Naopak podnik ma
problémy s urokovou mirou, jinymi vlivy na re, vysledkem hospodafeni po zdanéni
k vysledku hospodafeni pied zdanénim, béZznou likviditou a pFidanou hodnotou

K vynostm.

Graf 12 Vlivy na rozdil Spread
Vlivy na rozdil Spread
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Zdroj: Ministerstvo priamyslu a obchodu, 2012

Predchozi graf vlivli pfestavuje velikostni setfidéni vliva dil¢ich ukazateld, které se

vV pyramidé dale nerozkladaji, na rozdil ve vrcholovém ukazateli. Tyto jednotlivé vlivy

cvwr
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rozdilu dosahuje ukazatel Osobni naklady/Vynosy, a to 275,72 %. Druhy nejvyssi vliv
predstavuje ukazatel (Ostatni vynosy — Naklady)/Vynosy. Ostatni pozitivni vlivy
a jejich hodnoty zobrazuje Graf 12.

Vliv rozdilu ukazatele Pfidana hodnota/Vynosy na rozdil v ROE je nejhorsi, a to ve vysi

—653,52 procentnich bodt. DalSimi negativnimi vlivy je Grokova mira a bézna likvidita.

Graf 13 Struktura vlivi na rozdil Spread

Struktura vliva na rozdil Spread

100% 100%

B0% 60%

40% 40%

0% 20%

- SN S—

-20% -20%

Tvorby EBIT Déleni EBIT Stabiita Jiné wivy
Tworby EBIT Déleni EBIT Stabilita Jiné viivy
Vlivy dané re 3.40% -18,09% -B.40% -4 BT
Vlivy dané ROE 467% 83.09% 0,00% 0,00%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012

Graf 13 predstavuje strukturu vlivii na rozdil Spread. V grafu se nachazi dvoji ¢lenéni -
podle mista vzniku (pfi tvorbé EBIT, pfi déleni EBIT, ve finan¢ni stabilité, v jinych
vlivech) a podle oblasti vzniku (pii ROE, v r¢). Sila analyzovaného podniku se nachazi
v oblasti tvorby EBIT, coz ptedstavuje 8,16 procentnich bodu a déleni EBIT, které ¢ini
64,99 procentnich bodt. Naopak problémy ma podnik v oblasti finanéni stability

a jinych vlivi, jejichz vlivy jsou zaporné.
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Graf 14 Porovnani podnikového Spread s odvétvim a ostatnimi podniky v roce 2008

Spread (ROE - re)
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Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012

Podnikové hodnoty Spreadu za rok 2008 jsou v Grafu 14 porovnavany s hodnotami za
odvétvi (OKEC), skupinu nejlepsich podniki v odvétvi (TH), dale s hodnotami velmi
dobrych podnikd v odvétvi (RF), ziskovych podnikd v odvétvi (ZI) a ztratovych
podnikl v odvétvi (ZT).

Hodnota podnikového Spreadu je v roce 2008 hodnocena velmi kladng, nebot’ je vyssi
neZ hodnota u nejlepSich podnikil v odvétvi. Podnikova hodnota Spreadu dosahuje vyse
58,42 % a hodnota odvétvi pouze -10,09 %. Rozdil Spreadu podniku oproti Spreadu
benchmarku piedstavuje tedy 68,52 %. Nejlepsi podniky v odvétvi dosahuji hodnoty
17,04 % a nejhorsi, tedy ztratové podniky vykazuji hodnoty - 40,46 %.
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4.8 Ekonomicka pridana hodnota EVA

V této kapitole je prace zaméfena na vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty
EVA. Pro vypocet EVA je nutné znat vysi primérnych vazenych néklada kapitalu (dale
jen “WACC”). Hodnota WACC je zjisténa tzv. Stavebnicovym modelem. Tuto metodu

vyuziva pro své finan¢ni analyzy i Ministerstvo prumyslu a obchodu.

K vypoctu WACC je nejprve nutné vycislit hodnoty dil¢ich ukazateli — bezrizikové
urokové miry r;, ukazatele charakterizujici velikost podniku r ., ukazatele tvorby

produkéni sily rpogmiaeiske & UKazatele vztahti mezi aktivy a pasivy reisin,

Tabulka 30 Vyvoj WACC v letech 2006 - 2010

Oznaceni | Popis 2006 2007 2008 2009 2010
It Bezrizikovy vynos 3,78% | 4,71%| 480%| 580%| 516%
Ma Ukazatel velikosti podniku 5% 5% 5% 5% 5%
Mood Ukazatel tvorby produkéni sily 0% 0% 0% 0% 0%
X1 0,095 0,016 0,022 0,034 0,053
ROA Rentabilita aktiv 0,07 0,30 0,06 0,28 0,21
IEinstab Ukazatel vztahli mezi aktivy a pasivy 0% 10 % 10 % 10 % 10 %

Bézna likvidita podniku 1,72 0,79 0,65 0,88 0,95

Likvidita primyslu 1,55 1,25 1,12 1,57 1,48
WACC | VazZené prumér. naklady na kapital | 8,78 % | 19,71 % | 19,80 % | 20,80 % | 20,16 %

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Bezrizikovy vynos r; je stanoven na zakladé vynosu statnich dluhopisi dostupnych na
strankach Ceské narodni banky. Pro stanoveni vyse ukazatele r  je zapotfebi nejprve
zjistit velikost uplatnych zdroji (soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvért
a vydanych dluhopisit). JelikoZ vySe Uplatnych zdroji je ve vSech sledovanych letech
niz$i nez 100 mil. K&, ukazatel r_» se rovna vzdy 5 %. Ukazatel r,, Se uréuje na zakladeé
porovnani ukazatele X; a rentability aktiv (ROA). V roce 2006 je hodnota ROA nizsi
nez X1, proto musi byt hodnota ry vy€islena na zakladé vztahu ryq = (X1 — EBIT/A)2/
10 * (X1)2. V ostatnich obdobich vychazi hodnota ROA vétsi nez ukazatel X;, hodnota
roos tak €ini vzdy 0 %. Posledni dil¢i ukazatel pro vypocet WACC rgipsiap €ini V roce 2006
0 %, nebot’ bézna likvidita podniku je vétsi nez pramér pramyslu. V ostatnich letech,

kdy je bézna likvidita mensi nez nula, dosahuje ukazatel rg;,s, hodnoty 10 %.
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Graf 15 Vyvoj WACC v letech 2006 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vazené pramérné naklady na kapital vychazeji z bezrizikové sazby statnich dluhopist

a respektuji riziko, které vyplyva jednak z velikosti podniku, z jeho produkéni sily

arovnéz z likvidity. Vysledky WACC jsou pro vlastniky relevantni piedev§im

Z hlediska rostouci tendence. Nejvyssi hodnotu WACC zaznamenal podnik v roce 2009,
ato 20,8 %.

Dalsim krokem pro zjisténi ekonomické pridané hodnoty je vypocet alternativnich

nakladt na vlastni kapital r., jejichz hodnota, jak lze vidét v nasledujici Tabulce 31,

Vv jednotlivych obdobich vyrazné kolisa a to z divodu méniciho se objemu uplatnych

zdrojii a vlastniho kapitalu.

Tabulka 31 Vyvej ukazatele EVA v tis. K¢ v letech 2006 - 2010

Oznaceni | Popis 2006 2007 2008 2009 2010
WACC | Vazené prumérné naklady na kapital 8,78% | 19,71% | 19,80% | 20,80 % | 20,16 %
re Alternativni naklady na VK 7,91 % | 38,12% | 69,72% | 28,44% | 24,84 %
ROE Rentabilita VK 12,02% | 98,14% | 89,92 % | 87,90 % | 43,77 %
VK Vlastni kapital 7048 5741 1062 8779 10 256
EVA (ROE - r.) *VK 289,67 | 3445,75| 214,52| 5219,99| 1941,46

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Vyse ekonomické ptidané hodnoty dosahuje ve vSech obdobich kladnych hodnot.
Spole¢nost H+S bussi spol. s r. 0. tak tvofila ekonomickou ptidanou hodnotu, z ¢ehoz
dosahuje EVA v roce 2008 a naopak v roce 2009 vykazuje ukazatel hodnoty nejvyssi.
Jediné negativum lze spatfovat pouze ve velkych vykyvech dosahovanych vysledk,
které jsou zptisobeny jednak velkymi vykyvy v realizaci zisku za ucetni obdobi a rovnéz

ménicim se objemem celkového a vlastniho kapitalu.

Graf 16 Vyvoj ukazatele EVA v letech 2006 - 2010 v tis. K¢&
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Zdroj: vlastni zpracovani
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5 Diskuse vysledkli

Pti zpétném pohledu na hodnoceni spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0., v rdmci

jednotlivych aplikovanych metod, Ize situaci shrnout nasledovné.

Hlavnim cilem spolecnosti H+S bussi, spol. s 1. 0. je tvorba zisku. Tohoto cile bylo ve
vSech analyzovanych letech 2006 - 2010 dosazeno, nebot' podnik vykazoval vzdy
kladné hodnoty. Nejvyssi zisk byl vykdzan v roce 2009, a to 7 717 tis. K¢, naopak
nejhorsi vysledky zaznamenaly roky 2006 a 2008, kdy zisk nedosdhl ani 1 mil. K¢.
Jelikoz se velikost zisku béhem let podstatné ménila, vyvoj vysledku hospodaieni Ize do
budoucna tézko odhadovat. V kazdém ptipadé€ by se ale firma méla pokusit sviij zisk

zvySovat, popfipad¢ si urcitou hranici udrzet.

Analyza absolutnich ukazatell, v ramci které byla provedena horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty ukéazala, ze v aktivech spolecnosti dosahuji ve
vSech sledovanych letech nejvétSiho podilu na celkové bilanéni sumé obézné aktiva,
kolem 60 % a v jeho ramci zejména kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek.
V kapitalové struktufe mély vzdy dominantni postaveni cizi zdroje, které byly nejvyssi
vroce 2008, kdy predstavovali 97 % celkovych pasiv spolecnosti. Podstatnou Cast

cizich zdrojt tvoftily kratkodobé zavazky.

Z vykazu zisku a ztraty vyplyva, ze v letech 2006 - 2010 pfevySuji vynosy naklady,
¢imz vznika spolecnosti zisk. Trzby z prodeje sluzeb v Case kolisaji, ale vykonova
spotieba zaznamenala klesajici charakter. Jelikoz vroce 2008 a 2010 dosahovala
vykonova spotieba vyssich hodnot nez vykony, pfidana hodnota byla zaporna. Jelikoz
ale v roce 2008 byly vykazany vysoké trzby z prodeje dlouhodobého majetku a v roce
2010 vysoké ostatni provozni vynosy tvofené prevazné vyplacenym pojistnym plnénim,

vysledek hospodateni byl i piesto kladny.

v

Z rozboru ukazatelli rentability si lze vSimnout, Ze nejpfiznivéjSich hodnot bylo
dosaZeno v roce 2007 a 2009, coz bylo ovlivnéno vyraznym zvySenim hospodaiského

vysledku. Rentabilita vlastniho kapitdlu vykazovala opravdu vysokych hodnot, a to
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2009, kdy z 1 K¢ trzeb ziskala firma témét 10 % cistého zisku. Snahou podniku by
mélo byt dosahovani stale vyssiho zisku, aby spole¢nost mohla vykazovat stale vyssi

hodnoty rentability, nebot’ tyto hodnoty by mély v Case rist.

U ukazatel zadluzenosti Ize konstatovat, ze podnik mél ve vSech letech vysokou miru
zadluzeni, nejvyssi vSak v roce 2008, témét 97 % a to z divodu vysokého podilu
kratkodobych zavazkl. Za pozitivni lze ale povazovat vyvoj v nasledujicich letech, kdy
se zadluzenost snizovala. Z divodu vysoké zadluzenosti by firma v ptipad¢ potieby
mohla mit problémy se ziskdnim bankovniho tvéru. Hlavnim rizikem do budoucna je
také schopnost uhradit vétSinu svych zavazki, které jsou kratkodobého charakteru.
Spolecnost se musi tedy snazit nadale realizovat zisk, aby v budoucnu byla schopna tyto

zavazky splacet.

Pomoci ukazatel likvidity byla analyzovana platebni schopnost firmy. Celkova
likvidita dosahovala v prvnim roce vysSich hodnot nez v nasledujicich letech, a to
z divodu vysSich zasob a niZSich kratkodobych zavazkl. Ostatni roky vykazovaly
hodnoty pomérné nizsi. Z divodu, Ze spolecnost drzi malou ¢ast zasob, nebot’ jejim
pfedmétem Cinnosti neni vyrobni Cinnost, pohotova likvidita se od celkové likvidity
témet nelisi, ale spada do doporu¢eného pasma. Pokud jde o okamzZitou likviditu, firma
nema vtomto pfipadé s likviditou zadny problém a podnik je schopen vyuzit
kratkodobych finan¢nich prostiedki k uhrazeni svych pravé splatnych zavazk.
Spolecnosti bych doporucila zvySeni bézné a pohotové likvidity nad spodni hranici

doporucenych hodnot a také Castéjsi sledovani vyse uvedenych ukazatell.

Doba splatnosti pohledavek vroce 2010 vzrostla na 60 dni, coZz hodnotim jako
negativum, a proto by spolecnost méla zlepsit vymahani svych pohledavek napiiklad
zvySenim skonta pfi neuhrazeni pohledavky do dané doby splatnosti. RovnéZz dochazi
k nardstu poctu dni, po které jsou kratkodobé zavazky neuhrazeny, ale pouze do roku
2009. V roce 2010 se platebni moralka firmy zlepsila, coz hodnotim jako pozitivni rys,
nebot’ se snizilo riziko navratnosti prostiedki véfitelim. I pfesto bych spolecnosti

doporucila, aby svou platebni moralku nadale zlepSovala.
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V ramci vétSiny souhrnnych indexu se firma nachazela ve fazi, kdy byla schopna piezit
ptipadnou finan¢ni tiseni, coz znaci dobrou finan¢ni situaci podniku. Pouze v roce 2008
se pohybovala v ramci Sedé zony, ktera piedstavovala jisté finanéni potize. Tyto potize
se vSak podafilo v nadchazejicich letech ptekonat. Rovnéz v radmci bonitnich modeli

bylo prokézano, ze podnik vykazoval sice nepfili$ stabilni, ale pozitivni vysledky.

Pfi vypoctu ekonomické ptidané hodnoty EVA bylo zjisténo, ze ve vSech
analyzovanych letech dosahla kladnych hodnot. Nejvys$si hodnotu zaznamenal rok
2009, vroce 2010 jeho hodnota ale poklesla. Firma vtomto roce tak snizila svou

hodnotu.
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6 Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace byla aplikace jednotlivym metod a ukazatelt
fundamentalni a technické analyzy na data spole¢nosti H+S bussi, spol. sr. 0. v letech
2006 — 2010 a na zaklad¢ dosazenych vysledkii zhodnotit financni situaci firmy.
Stanoveny cil diplomové prace byl splnén.

V analytické c¢asti byla provedena analyza zakladnich finan¢nich vykaz zahrnujici
analyzu absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelti. Kromé téchto standardnich
metod byla také zjisténa bonita firmy na zakladé souhrnnych indext, proveden
benchmarking prostfednictvim benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatort INFA, vypoctena ekonomickéd ptfidand hodnota a nastinéna charakteristika

sledované firmy.
Stanovené hypotézy Ize na zaklad€ propoctl a vysledkl aplikacni ¢asti ohodnotit takto:

Hypotéza 1. - Na zdkladé bonitnich modelii IN99 a Indexu bonity je spolecnost H+S
bussi, spol. s r. o. financné zdravy podnik. Tuto hypotézu zvolené modely potvrzuji na
zakladg ptiznivych vysledkd obou indexti. Podnik dosahl ve sledovanych letech bonity

dobré, velmi dobré i extrémné dobré.

Hypotéza II. - Analyzovana spolecnost vytvari hodnotu, ktera bude zjisténa na zdkladé
vypoctu ekonomické pridané hodnoty EVA. RovnéZz i tuto hypotézu lze na zakladé
vypoctu ekonomické pridané hodnoty potvrdit, nebot’ hodnoty ukazatele EVA dosahly

ve vSech analyzovanych letech kladnych hodnot.

Hypotéza III. - U spolecnosti lze na zaklade Altmanova modelu, Indexu IN95
a Taflerova indexu do budoucna predpokladat financni stabilitu a nehrozi ohrozeni
podniku bankrotem. Z divodu, ze vysledky bankrotnich modelti vykazuji dostacujici
hodnoty, podnik je schopen za urcitého predpokladu piezit piipadnou financni tisen,

a nehrozi mu tak bankrot, potvrzuji i tuto hypotézu.

Vseobecné lIze fici, ze v nejlepsi financni situaci se podnik nachazel v letech 2007

a2009, kdy vykazoval nejvyssi zisky, ¢imZ i1 nejlepSi rentabilitu a zaroven tvofil
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nejvyssi ekonomickou pfidanou hodnotu. Naopak nepfiznivy byl rok 2008, kdy
vysledky spolecnosti byli zna¢né horSi. Firma si na zakladé¢ ekonomické piidané
hodnoty stoji dobfe, ovSem je potieba si uvédomit a neopomenout vyraznou zadluzenost
firmy, kterd ovliviiuje rizikovost podniku. Spolecnost by se tak méla snazit o to, aby se

vysledky nejlepsich let opakovaly, nejlépe zlepSovaly.
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/ Summary

Financial analysis is a method that enables to get an idea about the financial health of
the company. This analysis re-examines past and present and brings the information
about business performance and about the potential risks connected from its operation.

The aim of this thesis is to apply the various methods and indicators of fundamental and
technical analysis to data of the company H+S bussi, Ltd. from years 2006 to 2010 and
evaluate the financial situation of the company based on the results obtained.
The theoretical part of this work provides information of fundamental and technical
analysis. The practical part is focused on characteristics of the company H+S bussi, Ltd.

on methods of evaluation of financial health.

After the financial analysis can be stated that the selected company seems as

creditworthy firm that is not threatened by bankruptcy in the future.
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Prilohy

Priloha 1 Rozvaha spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010 v tis. K¢

- - 006 0[0 008 009 010
AKTIVA CELKEM 18896 25779 30 556 36 913 28 546
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI
) KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 646 11 072 10551 10 283 11 618
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 646 11072 10551 10283 11618
1.| Pozemky 10 000 10 000 10 000 10 000
2.| Stavby
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 646 1072 551 283 1618
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek
C. | OBEZNA AKTIVA 20380| 15834| 19177| 24758| 17305
C.I. |Zasoby 486 206 188 313 253
1.| Material 486 206 188 313 253
C.11. | Dlouhodobé pohledavky
C.111. | Kratkodobé pohledavky 9988 8721 9 252 11431 11 898
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 9662 8 599 4884 3793 5710
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 96 122 4 368 7638 6 188
8.| Dohadné ucty aktivni 230
9.| Jiné pohledavky
C.1V. | Finan¢ni majetek 9906 6 907 9737 13014 5153
1.| Penize 12045 9100 11 656 12111 4972
2.| Uéty v bankach -2139 -2193 -1919 903 181
3.| Kratkodoby finanéni majetek
4.| Potizovany kratkodoby majetek
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv -2130 -1 127 828 1872 -376
D.I. | Casové rozliSeni 2130 | 1127 828 1872 -376
Naklady pfistich obdobi -2130 -1127 828 1872 -376
Komplexni naklady piistich obdobi
Piijmy pfistich obdobi
D A A 006 00 008 0[0}° 010
PASIVA CELKEM 18896 25779 30 556 36 913 28 546
A. | VLASTNi KAPITAL 7048 5741 1062 8779| 10256
A.l. | ZaKkladni kapital 100 100 100 100 100
1.| Zakladni kapital 100 100 100 100 100
A.ll. | Kapitilové fondy
A.ll11. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 7 7 7 7 7
1.| Zakonny rezervni fond 7 7 7 7 7
2.| Statutarni a ostatni fondy
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let 6092 955 5659
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 6092 955 5659

2.| Neuhrazena ztrata minulych let

A.V. | Vysledek hospod. béZného ué. obdobi (+/-) 849 5634 955 7717 4 489




B. CIZi ZDROJE 11848 20038 29 494 28 134 18 291
B.l. | Rezervy
B.1l. | Dlouhodobé zavazky
B.111. | Kratkodobé zavazky 11148 13862 24 614 23192 14 904
1. Zavazky z obchodnich vztahti 12749 16 677 25 366 21982 13 062
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3. Zavazky k u€. Jedn. pod podstatnym vlivem
4.| Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva -1677 -3824
5.| Zavazky k zamé&stnanciim 337 361 327 319 1000
6.| Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 461 718 906 1450 2228
7.| Stat - danové zavazky a dotace -1352 -280 -2 448 -1019 -2 046
8.| Prijaté zalohy 210 210 463 460 660
9.| Vydané dluhopisy
10.| Dohadné ucty pasivni 420
11.| Jiné zévazky
B.1V. | Bankovni tivéry a vypomoci 700 6176 4880 4942 3387
1 Bankovni tvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni Gvéry 700 6176 4 880 4942 3387
Kratkodobé finanéni vypomoci
C. OSTATNI PASIVA - pitechodné uéty pasiv

Casoveé rozliseni




Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty spoleénosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010 v tis. K&

POLC A 006 00 008 009 010
l. Triby za prodej zboZi 4 436
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi
+ | OBCHODNi MARZE 4 436
Il. | Vykony 97834 | 102867 78 421 79 103 70395
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 97834 | 102 867 78 421 79103 70 395
B. | Vykonovi spoti‘eba 96 841 94 735 80 246 71130 70 853
1. | Spotieba materialu a energie 28 615 32982 30 996 25 086 25433
2. | Sluzby 68 226 61 753 49 250 46 044 45 420
+ | PRIDANA HODNOTA 997 8132| -1825 7973 -23
C. | Osobni naklady 5893 6 862 6573 5 695 6 049
1. | Mzdové néklady 4 338 5010 4 841 4413 4 487
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
3. | pojisténi 1555 1852 1732 1282 1562
4. | Socialni naklady
D. | Dan¢ a poplatky 325 325 361 278 302
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 583 475 410 269 279
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 8 439 6 010 12 069 8 106 2933
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8439 6 010 12 069 8 106 2933
2. | Trzby z prodeje materialu
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 2841 161
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
1. | majetku 2841 161

2. | Prodany material
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v

G. | provozni 1735

oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 1870 2323 1408 1925 11 306
H. | Ostatni provozni naklad 205 930 336 1150 1267
X. | Vynosové uroky 1 1
N. | Nakladové uroky 162 211 552 447 250
XI. | Ostatni finanéni vynosy 12 -23 -4 -1

Ostatni finanéni naklad

Daii z piijmi za béZnou ¢innost

. | splatnd

X111, | Mimofidné vynos ! 1 1 | |

Ptevod podilu na vysledku hospodateni
T. spole¢nikiim




Priloha 3 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010

A A 006 00 008 009 010
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
B. | DLOUHODOBY MAJETEK 3% 43% 35% 28% 41%
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 3% 43% 35% 28% 41%
1.| Pozemky 39% 33% 27% 35%
.| Samost. mov. véci a soubory mov. véci 3% 4% 2% 1% 6%
C. | OBEZNA AKTIVA 108% 61% 63% 67% 61%
C.l. | Zasoby 3% 1% 1% 1% 1%
1.| Material 3% 1% 1% 1% 1%
C.11I. | Kratkodobé pohledavky 53% 34% 30% 31% 42%
1.| Pohledavky z obchodnich vztahti 51% 33% 16% 10% 20%
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 1% 0% 14% 21% 22%
8.| Dohadné ucty aktivni 1%
C.1V. | Finanéni majetek 52% 27% 32% 35% 18%
1.| Penize 64% 35% 38% 33% 17%
2.| Uéty v bankach -11% -9% -6% 2% 1%
D. OST. AKTIVA - pirechodné ity aktiv -11% -4% 3% 5% -1%
D.I. | Casové rozliseni -11% -4% 3% 5% -1%
1.| Naklady piistich obdobi -11% -4% 3% 5% -1%
D A A 006 0[0 008 009 010
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
A. | VLASTNi KAPITAL 37% 22% 3% 24% 36%
A.l. | Zakladni kapital 1%
1.| Zakladni kapital 1%
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let 32% 3% 20%
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 32% 3% 20%
AV. | Vysledek hospod. béZného ué. obd. (+/-) 4% 22% 3% 21% 16%
B. CIZi ZDROJE 63% 78% 97% 76% 64%
B.111. | Kratkodobé zavazky 59% 54% 81% 63% 52%
1.| Zavazky z obchodnich vztahu 67% 65% 83% 60% 46%
4.| Zéavazky ke spolec., ¢len. druzstva -9% -15%
5. Zavazky k zaméstnanciim 2% 1% 1% 1% 4%
6.| Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 2% 3% 3% 4% 8%
7.| Stat - dailové zavazky a dotace -7% -1% -8% -3% -T%
8.| Prijaté zalohy 1% 1% 2% 1% 2%
10.| Dohadné udty pasivni 2%
B.1V. | Bankovni tvéry a vypomoci 4% 24% 16% 13% 12%
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 4% 24% 16% 13% 12%




Priloha 4 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010

00 006 008/200 009/2008 010/2009

B. DLOUHODOBY MAJETEK 10426 | 1614% | -521 5% | -268 3% | 1335| 13%
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 10426 | 1614% -521 -5% -268 -3% | 1335 13%
1.| Pozemky 10 000 0% 0% 0%
3. Vésc?m"“' mov. véci a soubory mov. 426 66%| -521| -49%| -268| -49% | 1335| 472%
C. OBEZNA AKTIVA -4546 | -22% | 3343 21%| 5581 29% | -7 453 | -30%
C.l. | Zasoby -280| -58% -18 -9% 125| 66%| -60| -19%
1.| Material -280| -58% -18 -9% 125| 66%| -60| -19%
C.111. | Kratkodobé pohledavky -1267| -13% 531 6% | 2179 24% 467 4%
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht -1063| -11%| -3715| -43%| -1091| -22%| 1917| 51%
7. Ostatni poskytnuté zalohy 26| 27%| 4246| 3480%| 3270| 75%|-1450| -19%

8.| Dohadné ucty aktivni -230 | -100%
C.1V. | Finan¢ni majetek -2999| -30%| 2830 41%| 3277 34% | -7861| -60%
1.| Penize 2945 -24%| 2556| 28% 455 4% | -7139| -59%
2.| Uty v bankach -54 3% 274 | -12%| 2822 -147%| -722| -80%
2kSt|Tv AKTIVA - prechodné iéty | 4 5001  4704| 10955| -173%| 1044| 126%|-2248 | -120%
D.I. | Casové rozliSeni 1003| -47%| 1955| -173% | 1044| 126% |-2248| -120%
1.| Naklady piistich obdobi 1003| -47%| 1955| -173%| 1044| 126% |-2248| -120%

2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
PASIVA rozdil rozdil rozdil

Al Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
1.| Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%

ALl Rez. fondy a ost. fondy ze zisku 0% 0% 0% 0%
1.| Zakonny rezervni fond 0% 0% 0% 0%

AlV. Hospod. vysledek minulych let -6 092 | -100% 955 4704 | 493%
1.| Nerozdéleny zisk minulych let -6 092 | -100% 955 4704 | 493%

Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0

AV. Vr yfiledek hospod. béZného ué. obd. | 4 745 | 56405 | -4679| -83%| 6762 708% |-3228 | -42%

B.IIl. | Kratkodobé zavazky 2714 24%| 10752 78% | -1422| -6%|-8288| -36%
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 3928 31%| 8689 52% | -3384| -13%|-8920| -41%
4.| Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva -2147| 128% | 3824 | -100%
5.| Zavazky k zaméstnancim 24 7% -34 -9% 8| -2% 681 | 213%
6.| Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 257 56% 188 26% 544 | 60% 778 | 54%
7.| Stat - datiové zavazky a dotace 1072 -79% | -2168| 774% | 1429| -58% |-1027| 101%
8.| Piijaté zalohy 0% 253 | 120% 3| -1%| 200| 43%

10.| Dohadné ucty pasivni -420 | -100%
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 5476 | 782% | -1296| -21% 62 1% | -1555| -31%

2.| Kratkodobé bankovni uvéry 5476 | 782%| -1296| -21% 62 1% | -1555| -31%




Piiloha 5 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010

POLO A 006 00 008 009 010
|. | Trzby za prodej zboZi 1%
Il. | Vykony 100% 100% 100% 100% 100%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 100% 100% 100% 100% 100%
B. | Vykonova spotfeba 99% 92% 102% 90% 100%
1. | Spotieba materidlu a energie 29% 32% 40% 32% 36%
2. | Sluzb 70% 60% 63% 58% 64%
C. | Osobni niklady 6% 7% 8% 7% 8%
1. | Mzdov¢é néklady 4% 5% 6% 6% 6%
3. | Néklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 2% 2% 2% 2% 2%
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 9% 6% 15% 10% 4%
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 9% 6% 15% 10% 4%
F. | Zustatkova cena prod. dl. maj. a mater. 3%
1. | Zistatkova cena prod. dl. majetku 3%
G. | Zmena stavu rezerv a opr. pol. v provozni 2%
oblasti a komplexnich nakl. ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 2% 2% 2% 2% 16%
H. | Ostatni provozni naklady 1% 1% 2%

---

Q. | Daii z pFijmi za béZnou ¢innost

. | splatna



Priloha 6 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010

00 006 0101574010 009/2008 010/2009
P . . O Ul O U O Ul O o
. Trzby za prodej zboZi -4| -100% 436
Il. | Vykony 5033 5% | -24446| -24% 682 1% | -8708| -11%
Trzby za prodej vlastn. vyrobkl a
1. | sluzeb 5033 5% | -24446| -24% 682 1%| -8708| -11%
B. | Vykonova spotFeba -2 106 2% | -14489| -15%| -9116| -11% -277 0%
1. | Spotieba materialu a energie 4 367 15% -1986 6% | -5910| -19% 347 1%
2. | Sluzby -6 473 -9% | -12503| -20% | -3206 -71% -624 -1%
C. | Osobni naklady 969 16% -289 -4% -878 | -13% 354 6%
1. | Mzdové néklady 672 15% -169 -3% -428 -9% 74 2%
3. | Néklady na soc. zab. a zdrav. poj. 297 19% -120 -6% -450 -26% 280 22%
Dang¢ a poplatky 0% 36 11% -83| -23% 24 9%
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotn. majetku -108| -19% -65| -14% -141|  -34% 10 4%
Trzby z prodeje dl. majetku a
I1l. | materidlu -2429 |  -29% 6059 | 101%| -3963| -33%| -5173| -64%
1. | Trzby z prodeje dlouhod. majetku -2429 |  -29% 6059| 101%| -3963| -33%| -5173| -64%
F. | Zastatkova cena prod. dl. maj. a mater. | -2 841 | -100% 161 -161| -100%
Zustatkova cena prodaného dl.
1. | majetku -2841| -100% 161 -161| -100%
Zména stavu rezerv a opr. pol. v
G. | provozni 1735 -1735| -100%
oblasti a komplexnich nakladt pfistich
obd.
IV. | Ostatni provozni vynosy 453 24% -915| -39% 517 37% | 9381 487%
H. | Ostatni provozni naklad 725| 354% -594 | -64% 814 | 242% 117 10%
X. | Vynosové tiroky 49 0% -1| -100%
N. | Nékladové troky -35 30% 341 | 162% -105| -19% -197 | -44%
XI. | Ostatni finanéni vynosy 35| -292% 23| -100% -4 3| -75%
O. | Ostatni finanéni naklady 0 34% 109 79% 92| -37% 29 19%
XII. | Pfevod finanénich vynost
Prevod finan¢nich nakladl
Daii z piijmu za béZnou ¢innost
. | splatna




Piiloha 7 Vykaz Cash flow spole¢nosti H+S bussi spol. s r. 0. v letech 2006 — 2010 v tis. K¢

‘ POLOZKA 2006 2007 2008 2009 2010
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost bez zdanéni
Z. (+/-) 1208 7502 1277| 10007 5884
Al Upravy o nepenézni operace 64 15 563 19 241
Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opravné pol. k
A.1l.l. | nabytému maj. 583 475 410 269 279
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv -519 -460 153 -250 -38
A.1.3. | Zména stavu rezerv
A.1.4. | Kurzové rozdily
A.15. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv
A.1.6. | Urokové naklady a vynosy
A.1.7. | Ostatni nepenézni operace
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim,
A* zménami
pracovniho kapitalu, placenymi tiroky a mimoradnymi
poloZkami 1272 7517 1840 | 10026 6 125
A2. Zméena stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -3684| 11051| 16692| -1545| -11797
A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -1204 238 3945 1717| -2052
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazkii z provozni ¢innosti -1275 1782| 12765| -3387| -8720
A.2.3. | Zména stavu zasob -1 205 -280 -18 125 -60
A24. vaéna stavu kratkodobého finanéniho majetku 9311 -965
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim,
A** | placenymi
uroky a mimoradnymi poloZkami -2412| 18568 | 18532 8481 | -5672
A3. Placené uroky
A4 Ptijaté turoky
A5. Placené dané
A.6. | Prijmy a vydaje s mimofadnymi ucetnimi piipady 360 1868 322 2289 1395
AlT. Prijaté dividendy a podily na zisku
A*** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti -2052| 20436| 18854| 10770| -4277
Penézni toky z investicni cinnosti
B.1. Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -2784| 10886 -674 -18 1372
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 8439 6010| 12069 8 106 2933
B.3. Puijcky a Givéry spriznénym osobam
B.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti 5655| 16896| 11395 8 088 4 305
Penézni toky z financni cinnosti
C.1. Zména stavu dlouhodobych pfip. kratkodobych zavazkt
C.2. Dopady zmén zakladniho kapitalu na penézni prostredky -3000| -6940| -5634 0| -3014
C.2.1. | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -:3000| -6940| -5634 -3014
Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni
C.2.2. | prosttedky
C.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni Sinnosti -3000| -6940| -5634 0| -3014
F. Cisté zvySeni, respektive sniZeni pen&Znich prostiedkii 603 | 30393| 24615| 18858 | -2986




