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1 Uvod

Zakladnim cilem financ¢niho fizeni je dosazeni financ¢ni stability podniku. Ta se
hodnoti prostfednictvim schopnosti produkovat v Zzadouci miie zisk a zajistit trvalou
platebni schopnost. V jakém rozsahu spole¢nost napliuje tyto zakladni cile, se zjistuje

vyzkouSenym a obecné¢ uzivanym nastrojem, ktery nazyvame financni analyza.

Finan¢ni analyzu by mél provadét v patficném rozsahu kazdy podnik, nebot
poskytuje diilezité¢ informace o jeho hospodaieni v minulych letech. Financni analyza
slouzi nejen jako podklad pro kratkodoby i dlouhodoby finanéni management, ale taktéz
muze indikovat blizici se finan¢ni problémy a spole¢nost se miize pomoci analyzovani

svého stavu vyhnout bankrotu.

Cilem této prace je vyhodnotit finan¢ni situaci vybraného podniku a posoudit
hlavni zdroje neefektivnosti. Teoreticka Cast této bakalaiské prace specifikuje podstatu a
cile finan¢ni analyzy, definuje jeji uzivatele a zdroje informaci, nezbytnych pro jeji
provedeni. Také popisuje praci financniho analytika a metody finan¢ni analyzy.
V praktické ¢asti se tato prace zabyva samotnou finan¢ni analyzou spole¢nosti Vladimir

Rendl — truhlafstvi s.r.o. na zaklad¢ ziskanych poznatk z teoretické ¢asti.
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2 Podstata a cile financni analyzy

Finan¢ni analyza ptredstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
ziskana predevsSim z ucetnich vykazi. V Némecku se pro finan¢ni analyzu pouziva
pojem bilanéni analyza respektive bilan¢ni kritika, zahrnujici hodnoceni vykazu zisku a

ztraty, rozvahy, piiloh a vyroéni zpravy (RUCKOVA, 2011).

Z divodu vysoké proménlivosti ekonomickych dat, jejich obtizného zpracovani
a neexistence obecné platnych hodnot ukazatel nasla finan¢ni analyza své misto
V hodnoceni ekonomické situace podnikl. Finan¢ni analyza je metoda hodnoceni
finan¢niho hospodateni podniku, pii kterém se ziskana data tfidi, agreguji, pométuji,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi a urcuje se jejich vyvoj. Pfedmétem finan¢ni analyzy je
ziskdvani a analyza informaci o kvalitativnich a kvantitativnich vlastnostech

zkoumanych jevii (SEDLACEK, 2011).

Cilem finan¢ni analyzy podniku je:
Posouzeni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi
Analyza dosavadniho vyvoje podniku
Komparace vysledkil analyzy v prostoru
Analyza vztahli mezi ukazateli (pyramidalni rozklady)
Poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

vV V Vv V VY VY V¥V

Interpretace vysledkl véetné navrhili ve finanénim planovani a fizeni podniku

(SEDLACEK, 2011)

Finan¢ni analyza ma smysl pfedevsim jako logicky prostifedek hodnoceni a
porovndvani udaji a vytvareni nové informace, ktera je hodnotnéjSi nez jednotlivé

primarni udaje (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 2006).

Stranka 8



3 Postup prace financniho analytika

Postup préace finan¢niho analytika je mozné rozlozit do péti postupnych krok:
» Stanoveni ucelu finan¢ni analyzy a provedeni vybéru vySetifované osoby
» Pfiprava vstupnich dat
» Zékladni vySetieni

» Specifické vysetieni

>

Stanoveni diagno6zy a lé¢ebného procesu

Ugelem finanéni analyzy maZe byt ptiprava podkladd pro interni rozhodovani
managementu podniku. Jiny Gcel vychazi z potteby banky pfipravit si dostatecné
informaci pro pfijeti rozhodnuti poskytnout ¢i neposkytnout tvér svému klientovi.
Dal$im ucelem byva piiprava podkladl pro rozhodovani o investicich do akcii ¢i
dluhopist. V zavislosti na zvoleném ucelu se li§i pouzité metody a hloubka provedené
analyzy. Nejpodrobng&jsi byva analyza v ptipadé piipravy podkladi pro interni potieby
managementu (MAREK, 2009).

Zakladni zdroje informaci pro finan¢ni analyzu tvofi ucetni vykazy, které jsou

rozvedeny v kapitole: Zdroje informaci pro finanéni analyzu.

Ve tfetim kroku financni analytik vypocitava nejdiive hodnoty jednotlivych
ukazateli a nasledné provadi pyramidéalni rozklad né&kterych z nich. Specifické Setfeni
muze provést finan¢ni analytik sam, ovlada-li danou problematiku dostate¢né, nebo si
na ni mize pozvat specialistu, ktery realizuje specifické Setfeni. V poslednim kroku
stanovi analytik diagnozu finan¢niho zdravi podniku a navrhne opatieni na zlepSeni

finanéni situace a zvyseni vykonnosti podniku (MAREK, 2009).
Pii provadéni finan¢ni analyzy miize finan¢ni analytik vystupovat bud’ jako
interni analytik, ktery ma k dispozici interni materialy analyzované osoby, nebo jako

externi analytik, vychazejici pouze z vetejné dostupnych informaci (MAREK, 2009).
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4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, tykajici se finan¢ni situace podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektt, které piichazeji jistym zpusobem do kontaktu s danym podnikem
(GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Uzivateli ti€etnich informaci a finan¢ni analyzy jsou pfedevsim:
Manazefti

Investofi

Banky a jini véfitelé

Obchodni partnefi (Dodavatelé, odbératelé)

Zameéstnanci

Stat a jeho organy

vV V VYV VvV VYV Y V

Konkurenti

ManazZefi vyuzivaji informace ziskané z finan¢ni analyzy pro dlouhodobé i
operativni finan¢ni fizeni podniku. Znalost situace podniku jim umoznuje rozhodovat se
spravné pii ziskdvani financ¢nich zdrojl, zajiStovani optimdlni majetkové struktury
véetné vybéru vhodnych zptsobt jejiho financovani, pfi alokaci volnych penéznich
prostiedki, pfi rozdélovani disponibilniho zisku apod. Finan¢ni analyza, ktera odhaluje
silné a slabé stranky finan¢niho hospodatfeni podniku, umoZiiuje manazeriim piijmout
pro piiSti obdobi spravny podnikatelsky zdmér. ManaZefi maji pfistup k finan¢nim
informacim pribézné¢ a v mnohém SirSim spektru. Nejsou zavisli pouze na ucetni

zavéree, jako je tomu u externich uzivateld (GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Investori jsou akcionafi nebo vlastnici, ktefi do podniku vlozili kapitadl a
vyuzivaji finan¢ni informace o podniku z investi¢niho a kontrolniho hlediska. Investi¢ni
hledisko predstavuje vyuziti informaci pro vybér portfolia cennych papir, které
odpovidd pozadavkiim investora na riziko, kapitdlové zhodnoceni, dividendovou
vynosnost a likviditu. Kontrolni hledisko uplatiiuji akcionafi vii¢i manazerim podniku,

jehoz akcie vlastni. Zajimaji se ptfedevs§im o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni
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zisk, zda podnikatelské zaméry manazerti zajiStuji trvani a rozvoj podniku. Drzitelé
dluznich cennych papirt se zajimaji hlavné o to, zda jim budou véas a v dohodnuté vysi
vyplaceny uroky a splatky cennych papirti, zda do budoucnosti je zajisténa financni
stabilita a likvidita podniku, a zda je dluh zajistén majetkem (GRUNWALD,
HOLECKOVA 2009).

Banky a jini véfitelé pozaduji co nejvice informaci o financni situaci
potencidlniho dluznika, aby se mohli spravné rozhodnout o poskytnuti nebo
neposkytnuti Gvéru, vjaké vySi ¢i za jakych podminek. Banky posuzuji pied
poskytnutim uvéru bonitu potencialniho dluznika, analyzuji strukturu jeho majetku a
finan¢nich zdroji. Nejprve banky analyzuji rentabilitu podniku, aby zjistili, zda podnik
pottebuje uvér v disledku Spatného hospodareni minulych let nebo potiebuje financovat

majetek nezbytny pro hospodaieni (GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Dodavatelé se zaméiuji predevsim, zda podnik bude schopen hradit splatné
zavazky. Dodavatelé¢ se zajimaji predevSim o kratkodobou prosperitu podniku, ale
taktéz o dlouhodobou stabilitu s cilem zajistit sviij odbyt u perspektivniho zakaznika

(GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Odbératelé maji zdjem na financni situaci dodavatele zejména pii dlouhodobém
obchodnim vztahu. Potfebuji zjistit, aby v pfipadé financnich potizi dodavatele,
piipadné bankrotu, neméli potiZe s vlastnim zaji§ténim vyroby (GRUNWALD,
HOLECKOVA 2009).

Konkurenti se zajimaji o finanénich informacich podobnych podnikd nebo
celého odvétvi za uclelem srovnani jejich vysledki hospodafeni. Pfedmétem
mezipodnikového srovnani je zejména rentabilita celkového kapitalu, rentabilita trzeb,

obrat aktiv, vyse a obratovost zasob (GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Zaméstnanci podniku se informuji o prosperité, hospodaiské a finan¢ni
stabilité svého podniku, z ditvodu zachovani pracovniho poméru a mzdovych podminek

(GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).

Stat a jeho organy shromazd'uji finan¢né-tcetni data z mnoha divodu.
Nejcastéji se jednd o kontrolu plnéni danovych povinnosti, sbér dat pro statistiku,
rozdélovani finanéni vypomoci a ziskdni piehledu o finan¢nim stavu podnikld se

statnimi zakdzkami (GRUNWALD, HOLECKOVA 2009).
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5 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Uspésnost financni analyzy do zna¢né miry zavisi na kvalit¢ a komplexnosti
vstupnich informaci. Zakladni data jsou nejCastéji Cerpana z ucCetnich vykazi, které
poskytuji informace celé fad¢ uzivateli. Ucetni vykazy lze rozdélit na nasledujici dvé

skupiny:
» Finan¢ni ucetni vykazy

» Vnitropodnikové Géetni vykazy

Finanéni ucetni vykazy jsou externi vykazy, poskytujici informace zejména
externim uzivatelim. Dévaji ptehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich jeho kryti,
tvorbé a uziti vysledku hospodateni a o penéznich tocich. Ugetni vykazy finanéni jsou
zédkladem pro ziskdni vSech informaci potfebnych pro finanéni analyzu

(RUCKOVA, 2011).

Vnitropodnikové ucetni vykazy vychézeji z vnitinich potieb podniku a nemaji
pravné zdvaznou uUpravu. Vyuziti vnitropodnikovych informaci vede ke zptfesnéni
vysledkll finan¢ni analyzy a umoZiluji eliminovat riziko odchylky od skute¢nosti

(RUCKOVA, 2011).

Zakladnimi zdroji informaci pro finan¢ni analyzu jsou piedevsim rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, prehled o penéZnich tocich a priloha ucetni zavérky. Dalsi
informace je mozné nashromazdit od finan¢nich analytikii a manazeri, vyro¢ni zpravy

apod.
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5.1 Rozvaha

Rozvaha, téz nazyvana jako bilance, je ucetni vykaz, ktery zachycuje bilancni
formou stav majetku v podniku (aktiva) a zdroje jeho financovani (pasiva). Sestavuje
se vzdy kur€itému datu, vétSinou k poslednimu dni ucetniho obdobi. Predstavuje
zékladni ptehled o majetku podniku v okamziku Gcetni zavérky. Z rozvahy ziskavame

vérny obraz ve tiech zakladnich oblastech (RUCKOVA, 2011):
» majetkové situaci podniku
» zdrojich financovani

» finan¢ni situaci podniku

Tabulka 1: Struktura rozvahy

A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek - Zakladni kapital
- Dlouhodoby nehmotny majetek - Kapitalové fondy
- Dlouhodoby hmotny majetek - Fondy ze zisku
- Dlouhodoby finanéni majetek - Vysledek hospodareni minulych let
C. Obézna aktiva - Vysledek hospodareni béZzného

ucetniho obdobi

- Zasoby B. Cizi zdroje

- Dlouhodobé pohledavky - Rezervy

- Kratkodobé pohledavky - Dlouhodobé zavazky

- Kratkodoby finanéni majetek - Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni - Bankovni uvéry

C. Casové rozliseni

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Zdroj: Kislingerova (2010)
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a)

b)

Aktiva predstavuji v $ir§im pojeti celkovou vysi ekonomickych zdroju, kterymi
podnik disponuje v ur¢itém casovém okamziku. Zakladni ¢lenéni aktiv je podle
jejich likvidity. V Ceské republice se aktiva fadi od nejméné likvidnich polozek po
nejlikvidnéjsi polozky. V rozvaze jsou ve sloupci brutto uvadéna aktiva v hodnoté¢,
ktera neni zkracena o opravné ucty a opravky k dlouhodobému majetku. Ve sloupci
korekce jsou uvadény opravné ucty a opravky k dlouhodobému majetku. Ve sloupci
netto je uveden rozdil mezi sloupci brutto a korekce. V poslednim sloupci je uveden
netto stav aktiv minulého ucetniho obdobi. Pro analyzu polozek rozvahy je
charakteristické zkouméni druhu a vzajemného vztahu majetku. Dale je taktéz
zajimavé zjistit, jak dlouho je vazan majetek ve firmé a vztah dlouhodobého a

obé&zného majetku (RUCKOVA, 2011).

Pasiva piedstavuji zdroje financovani podniku a na strané pasiv hodnotime finan¢ni
strukturu analyzované firmy, ptedstavujici strukturu podnikového kapitalu, ze
kterého je financovan majetek podniku. Pasiva jsou ¢lenéna na zdroje vlastni a cizi.
V ramci finanéni struktury je dalezité analyzovat zejména relaci mezi vlastnim a
cizim kapitdlem. Tato relace je zavisla pfedevsim na nakladech, které jsou spojeny
se ziskdnim prislusného kapitadlu. Za optimalni finanéni strukturu se povazuje
takové rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veskerych ndkladii na
jeho potizeni a je zaroven v souladu s pfedpokladanym vyvojem trzeb, zisku a

majetkovou strukturou podniku (RUCKOVA, 2011).
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5.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi. Tento Ucetni vykaz zachycuje pohyb vynost a nédkladi,
nikoliv pohyb pifijml a vydaji. Informace z vykazu zisku a ztraty jsou vyznamnym
podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti. Pii analyze vykazu zisku a ztraty
zjisStujeme, jak jednotlivé polozky vykazu ovliviiovaly vysledek hospodateni. Ve
struktufe vykazu zisku a ztraty se nachazi n¢€kolik stupnii vysledku hospodaieni. Ty se

od sebe lisi tim, jak naklady a vynosy do jejich struktury vstupuji (RUCKOVA, 2011):

Provozni vysledek hospodateni

Finan¢ni vysledek hospodareni
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
Mimotadny vysledek hospodatreni
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

Vysledek hospodateni pfed zdanénim

wewvr

hospodafteni, ktery vyjadiuje schopnost podniku vytvaiet zisk ze své hlavni ¢innosti. Ve
vyro¢nich zpravach obchodnich spole¢nosti se ¢asto vyskytuje vysledek hospodareni
pred uroky a zdanénim (EBIT). V ceskych podminkach je mozné tento vysledek
hospodateni ztotoznit s provoznim vysledkem hospodatfeni. Druhy pfistup je zaloZen na
vypoctu tohoto vysledku hospodafeni jako rozdilu mezi vysledkem hospodateni
bézné¢ho ucetniho obdobi na jedné strané a ndkladovych urokt a dané z pfijmu za
béZnou i mimoifadnou cinnost na strané¢ druhé. Odecteme-li od tohoto vysledku
hospodateni odpisové naklady, dostaneme vysledek hospodareni pied odpisy, uroky
a zdanénim (EBDIT). (MAREK, 2009)
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Tabulka 2: Struktura vykazu zisku a ztraty

+ Trzby za prodej zbozi

- Néklady na prodané zbozi

= Obchodni marze

+ Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
+ Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby
+ Aktivace

- Vykonova spotfeba (material, energie, sluzby)

= Pridana hodnota

- Osobni néklady (mzdy, odmény, socidlni zabezpeceni)

- Dané a poplatky (krom¢ dané z piijmu)

- Odpisy

+ Ostatni provozni vynosy

- Ostatni provozni néklady

Provozni vysledek hospodareni

+ Finan¢ni vynosy

- Finan¢ni néklady

Financ¢ni vysledek hospodareni

- Dan z piijmu za béznou ¢innost

** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

+ Mimotadné vynosy

- Mimotéadné naklady

- Dan z pfijmu z mimotadné ¢innosti

* Mimoradny vysledek hospodaieni

HxE Vysledek hospodareni za ui¢etni obdobi
kel Vysledek hospodareni pred zdanénim

Zdroj: Griinwald, Holeckova (2009)
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5.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostredki

(vykaz cash flow)

Vykaz cash flow zachycuje tvorbu a uziti penéznich prostiedkl za urcité obdobi.
Pomoci tohoto vykazu je mozné ziskat informace o platebni schopnosti podniku a o
tom, kde byly ziskany penézni prostfedky a na co byly pouzity. Piehled o penéznich
tocich mize byt usporadan bud'to ve vertikdlni formé, nebo ve formé dvoustranného
uctu. Vykaz je mozné sestavit pomoci metody pfimé nebo pomoci metody nepiimé

(MAREK, 2009).

Pfima metoda, pro sestaveni vykazu cash flow, spoc¢ivd v zachyceni
jednotlivych druhdt pfijmt a vydaji v jejich pivodni podobé, v niz se projevuji na

vystupu a na vstupu (MAREK, 2009).
PP, - PPy = PPy - PPy,
kde PPy = ziistatek penéznich prostiedkil na zacatku sledovaného obdobi
PP; = zistatek penéZnich prostfedkil na konci sledovaného obdobi
PPmp = obrat na strané M4 dati penéznich prostfedkil za sledované obdobi
(penézni piijmy)
PPp = obrat na strané¢ Dal penéZnich prostfedkli za sledované obdobi

(penéZzni vydaje)

Metoda nepfima je zaloZzena na provedeni opravy vysledku hospodateni
béZného ucetniho obdobi o rozdily mezi vynosy a pfijmy na jedné strané a o rozdily

mezi naklady a vydaji na strané druhé (MAREK, 2009).
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6 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy vznikla celd fada metod pro hodnoceni finan¢niho
zdravi firmy. V zévislosti na Casovém horizontu se finan¢ni analyza rozdéluje na
analyzu ex post, kterd je zalozena na retrospektivnich datech, a analyzu ex ante,
orientovanou do budoucnosti pro predvidani, jak se bude podnik vyvijet

(SEDLACEK, 2011).
Financ¢ni analyza se dé€li na dvé zakladni, mezi sebou propojené Casti:
» Kovalitativni (fundamentalni) analyza

» Kvantitativni (technicka) analyza

6.1 Kvalitativni analyza

Kvalitativni analyza je zalozena na rozsédhlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Pfi analyze se vyuzivaji
zkuSenosti odbornikl, na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich
trendy (SEDLACEK, 2011).

6.2 Kvantitativni analyza

Kvantitativni analyza pouZivda matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod pro kvantitativni zpracovani ekonomickych dat s naslednym
kvalitativnim posouzenim vysledkti. Kvantitativni analyzu rozliSujeme podle ucelu, ke

kterému analyza slouzi a podle dat, ktera pouziva:

» Analyza absolutnich dat
o Horizontalni analyza (analyza trendi)

o Vertikélni analyza (procentni rozbor)
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» Analyza rozdilovych ukazateli
o Cisty pracovni kapitél
o Cisté pohotové prostiedky
o Cisty pendZné-pohledavkovy finanéni fond
> Analyza pomérovych ukazatel
o Ukazatele likvidity
o Ukazatele rentability
o Ukazatele zadluzenosti
o Ukazatele aktivity
o Ukazatele trzni hodnoty
o Ukazatele s vyuzitim cash flow
o Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)
» Souhrnné indexy hodnoceni
o Pyramidové soustavy ukazateli
o Soustavy ucelové vybranych ukazatell
» Bankrotni modely
e Altmaniv model
e Model IN
e Tafflertiv model
» Bonitni modely
e Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
e Kiralickiv Quicktest

e Tamariho model
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Absolutni ukazatele vychézeji ptimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek
zékladnich ucetnich vykaz. Tento pfistup je vSak pomérn¢ omezeny, protoze
nezpracovava zddnou matematickou metodu. Rozdilové ukazatele se vypocitavaji jako
rozdil ur¢ité polozky aktiv suréitou polozkou pasiv. Typickym piedstavitelem
rozdilového ukazatele je Cisty pracovni Kkapital. Pomérové ukazatele jsou
nejvyuzivangjsi skupinou ukazateli a jsou definovany jako podil polozek. Hodnota
pomérového ukazatele vyjadiuje velikost Ccitatele na jednotku jmenovatele
(RUCKOVA, 2011).

V soucasnosti se daleko vice pouziva déleni ukazateli na extenzivni (objemove)

a intenzivni (relativni).

Schéma 1: Clenéni finanénich ukazatelii

Finanéni ukazatele

P B
Extenzivni ukazatele Intenzivni ukazatele

I |
I I
I I

Stavové -+ Rozdilové Stejnorodé -1 Nestejnorodé
I
I
I

Tokové - L Nefinanéni

Zdroj: Rickova (2011)

Extenzivni ukazatele jsou nositeli informaci o rozsahu ¢i objemu analyzované
polozky a jsou uvadény v objemovych (penéznich) jednotkdch. U finan¢ni analyzy
sehrava dulezitou roli ¢asové hledisko, proto je dulezité rozliSovat stavové a tokové
veli¢iny. Stavové veliCiny se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku (data z rozvahy),
kdezto tokové veli¢iny se vztahuji k uritému casovému intervalu (ucetni obdobi).
Typickou tokovou veli¢inou je zisk. Nefinan¢ni ukazatelé jsou nezbytnou soucasti
analyzy (poméhaji zpfesiiovat financni ukazatele), pficemz se u nich nevychazi z dajt
ziskanych ze zdkladnich tucetnich vykazl, ale spiSe zudaji vnitropodnikového
Ucetnictvi a evidence. Do této kategorie se fadi pocet zaméstnancii, mnoZstvi vyrobkl

v naturalnich jednotkach, produktivita prace apod. (RUCKOVA, 2011).
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Intenzivni ukazatele nam davaji informace o mife, s jakou jsou vyuZzivany
zdroje. Pfedevsim jde o podily dvou extenzivnich ukazatelll. Stejnorodé ukazatele jsou
poméry extenzivnich ukazatelii, které jsou vyjaddieny ve stejnych jednotkach.
Nestejnorodé ukazatele jsou podily dvou ukazatelt vyjadfenych v riznych jednotkach.
Typickym piikladem jsou obratové a rychlostni ukazatele. Intenzivni ukazatele
umoznuji provadét analyzu casového vyvoje finanéni situace dané firmy, vytvarenim
Casové fady, kterd ndm umozni 1épe se orientovat v situaci firmy. Déle jsou vhodnym
nastrojem pro porovnani financni situace firmy s finan¢ni situaci podobnych firem

(RUCKOVA, 2011).

6.3 Analyza absolutnich dat

6.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zménami absolutnich ukazatelli v ¢ase. Vedle
sledovani zmén absolutni hodnoty vykazovanych dat se také zjiStuji jejich relativni
(procentni) zmény. Zmény jednotlivych polozek vykazii se sleduji po fadcich
(horizontalng), a proto se tato metoda nazyva horizontalni analyza absolutnich dat.
Bézné se pouziva k zachyceni vyvojovych trendi ve struktufe majetku i kapitalu
podniku. Velmi ilustrativni a piisobivé je zejména grafické zobrazeni zmén vybranych

polozek majetku a kapitalu, vynost a naklada firmy (RUCKOVA, 2011).

6.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzou se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitélu (aktiv
a pasiv). Pfi procentnim vyjadieni jednotlivych slozek se postupuje Vv jednotlivych
letech odshora dolu (ve sloupcich), a proto se tato analyza nazyva vertikdlni. Jako
zéklad pro procentni vyjadieni se bere ve vykazu zisku a ztraty obvykle velikost trzeb
(=100%) a v rozvaze hodnota celkovych aktiv podniku. Vyhodou této analyzy je, ze
nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoznuje tedy srovnatelnost vysledkii analyzy z riznych

let (SEDLACEK, 2011).
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6.4  Analyza rozdilovych ukazatelu

6.4.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je nejéastdji uzivanym ukazatelem vypoétenym jako
rozdil mezi celkovymi ob&éznymi aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy (CKj).
Cisty pracovni kapital predstavuje Gast obé&zného majetku, ktery je financovan
dlouhodobym kapitalem. Jde tedy o relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi
hladkého pribéhu hospodarské cinnosti. Je-li hodnota cistého pracovniho kapitalu
podniku zaporna, ma podnik tzv. nekryty dluh. Cim je vy3$si hodnota tohoto ukazatele,
tim je vEtsi schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky i v piipadé, Ze by ho potkala
néjakd nepfiznivd udalost souvisejici s vysokym vydejem penéznich prostredki

(SEDLACEK, 2011).

CPK = OA - CKy,

6.4.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Obézna aktiva mohou obsahovat 1 polozky maélo likvidni, nebo dokonce
dlouhodobé nelikvidni. Z tohoto diivodu se pouziva pro sledovani okamzité likvidity
Cisty penézni fond, vyjadiujici rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamzité splatnymi zavazky. Mezi pohotové penézni prostiedky se fadi hotovost a
penize na béznych ucétech. Lze sem zahrnout i Seky, sménky nebo terminované vklady

s vypovédni Ihitou do 3 mésict (SEDLACEK, 2011).

CPP = Pohotové penéZni prostiedky - okamzZité splatné zavazky

6.4.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (CPM)

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond, nazyvany téz jako Gisty penézni
majetek, piedstavuje stfed mezi CPP a CPK. Od ob&znych aktiv se odeétou zasoby,
nelikvidni pohledavky a kratkodobé zavazky (SEDLACEK, 2011).

CPM = Obé&Zn4 aktiva - zasoby - nelikvidni pohledavky - kratkodobé zavazky
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6.5 Analyza pomérovych ukazateli

6.5.1 Ukazatele likvidity

Likvidita urcité slozky predstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky rychle a bez
velké ztraty hodnoty se preménit na penézni hotovost, kdezto likvidita podniku
charakterizuje schopnost podniku uhradit vas své zavazky. Ukazatele likvidity

pomé&tuji to, &im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit (SEDLACEK, 2011).

a) Okamzita likvidita byva oznaCovana jako likvidita 1. stupné a méfi schopnost

podniku hradit prave splatné dluhy.

Penézni prostiedky + Ekvivalenty

Okamzita likvidita = — —
Okamzité splatné zavazky

Pro okamzitou likviditu se doporucuje hodnota 0,9-1,1. Hodnota 0,2 je oznacovana
jako kritickou hodnotou. Nedosahuje-li podnik zminénych hodnot, nemusi to hned
znamenat, Ze se dostal do finanénich probléma (RUCKOVA, 2011).

b) Pohotova likvidita je oznaCovana jako likvidita 2. stupné. Pro zachovani likvidity

podniku by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1 (SEDLACEK, 2011).

Obézna aktiva—Zasoby

Pohotova likvidita =
Kratkodobé zavazky

c) Bézna likvidita je likvidita 3. stupné a ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Cim vy$§i je hodnota ukazatele, tim je
pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Ukazatel bézné likvidity
nepiihlizi ke struktufe ob&znych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a déle nebere
v tvahu strukturu kratkodobych zavazku z hlediska doby splatnosti. Tento ukazatel
je dale mozné ovlivnit odlozenim nékterych nakupt k datu sestaveni rozvahy. Bézna
likvidita je méfitkem budouci solventnosti podniku a je postacujici pro hodnotu

vyssinez 1,5 (RUCKOVA, 2011).

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky
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d)

Obrat pracovniho kapitialu také vyjadifuje likviditu podniku a méfi schopnost
podniku vytvofit z vlastni hospodaiské cinnosti piebytky pouzitelné k thradé

zavazk®, podila na zisku a k financovani investic (SEDLACEK, 2011).

rocni trzby

Obrat CPK =

prumérny ¢isty pracovni kapital

6.5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim

investované¢ho kapitalu. U ukazatelli rentability se v Citateli vyskytuje néjaké polozka,

ktera odpovida vysledku hospodateni a ve jmenovateli n¢jaky druh kapitalu nebo trzby.

Tyto ukazatele slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti podnikatelské Cinnosti
(RUCKOVA, 2011).

b)

vvvvvv

kterymi se hodnoti podnikatelska ¢innost podniki. Ukazatel vyjadiuje s jakou
ucinnosti pusobi celkovy kapitdl vloZzeny do podniku, nezavisle na zdroji
financovani. Celkovy kapitdl je stavova veli¢ina, my ale potfebujeme vyjadfit miru
zisku za urcity interval, ve kterém byly vlozené prostfedky vazany. Proto se obvykle
pracuje s primérem téchto veli¢in na pocatku a konci obdobi, coz vSak nepftispéje
k vérngjsimu obrazu, kdyz se stav veli¢in v prubéhu sledovaného obdobi vyrazné

ménil (SEDLACEK, 2011).

Zisk pi‘ed zdanénim+Nakladové aroky x

ROI = 100 [%]

Celkovy kapital

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA) poméiuje zisk
s celkovymi aktivy, ktera byla investovana do podnikani bez ohledu na to, jestli jsou
financovana z vlastnich ¢i cizich zdroji. Dosazujeme-li do Ccitatele provozni
vysledek hospodatfeni (EBIT), potom ukazatel méii hrubou produkéni silu aktiv

podniku pied odpoétem dani a nakladovych aroki (SEDLACEK, 2011).

EBIT
Aktiva

ROA = x100  [%]
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c) Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE), neboli ukazatel vynosnosti
vlastniho kapitalu, ¢i ukazatel néavratnosti vlastniho kapitdlu. Timto ukazatelem
vlastnici zjistuji, zda jejich kapitdl pfinasi dostateCny vynos a je-li vyuzivan
s intenzitou, ktera odpovida velikosti jejich investi¢cniho rizika. Pro investora je
dalezité, aby ROE byl vyssi nez uroky, které by obdrzel pii jiné form¢ investovani
(napt. terminované¢ vklady, obligace, majetkové cenné papiry apod.)
(SEDLACEK, 2011).

ROE = Cisty zisk

" Vlastni kapitsl

x 100 [%]

d) Ukazatel rentability trZzeb (ROS) charakterizuje zisk vztazeny k trzbam nebo miru
zisku ptipadajici na jednu korunu trzeb. Trzby ve jmenovateli ptredstavuji trzni
hodnoceni vykont podniku za urc€ité¢ ¢asové obdobi. Pro srovnani riznych podnikt
se vyluCuji z Citatele zkreslujici vlivy rozdilné skladby kapitalu a dosazuje se
provozni vysledek hospodateni (SEDLACEK, 2011).

Zisk
Trzby

ROS =

x 100 [%]

6.5.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku. M¢éfi rozsah, v jakém podnik pouzivé k financovani cizi zdroje. Financovani
Z cizich zdrojii muze piispét k celkové rentabilité a tim i1 k vyssi trzni hodnoté podniku.
Pro podnik jsou cizi zdroje levnéjsi, nez financovani z vlastnich zdroji

(RUCKOVA, 2011).

a) Ukazatel celkové zadluZenosti se také oznacuje jako ukazatel véfitelského rizika.
Plati, Ze ¢im je vy$$i hodnota celkové zadluZenosti, tim je vyssi riziko véfiteld.
Tento ukazatel je nutné posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a

také v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Je-li tento ukazatel vétSi nez
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b)

d)

oborovy prumér, bude pro spolecné obtizné ziskani dodatecnych cizich zdroji

(RUCKOVA, 2011).

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = x100 [%]

Celkéva aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu vyjadiuje financni nezéavislost podniku a je dopliikem
k ukazateli celkové zadluZenosti. Pfevracena hodnota tohoto ukazatele je shodna

s hodnotou finanéni paky (SEDLACEK, 2011).

Vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitilu = x 100 [%0]

Celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako ma celkova
zadluzenost. Prevracend hodnota tohoto ukazatele byvd oznacovana jako mira
finan¢ni samostatnosti podniku. Vyuziva-li podnik vyrazngji leasingové
financovani, méla by se pric¢ist hodnota leasingovych zavazkl k objemu ciziho

kapitalu (SEDLACEK, 2011).

Cizi kapital

Koeficient zadluZzenosti = x 100 [%%6]

Vlastni kapital

Urokové kryti informuje o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené uroky. Pokud je
ukazatel roven 1, znamena to, ze na zaplaceni uroku je potieba cely zisk a nezlistane
nic na vyplatu dividend. Jako postacujici je brana hodnota tohoto ukazatele 3 az 6

(SEDLACEK, 2011).

, i ., EBIT
Urokove kryti = =
Uroky

Kryti fixnich poplatki rozSifuje predchozi ukazatel o stalé platby hrazené
pravideln¢ za pouzivani cizich aktiv (dlouhodobé leasingové splatky)
(SEDLACEK, 2011).

EBIT+Dlouhodobé splatky
Uroky+dlouhodobé splitky

Kryti fixnich poplatka =
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6.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat investované financni

prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.

Jejich rozbor slouzi predevs§im k ziskani odpovédi na otazku, jak hospodaii podnik

s aktivy a sjejich jednotlivymi slozkami, a také jaky vliv ma toto hospodafeni na

rentabilitu a likviditu podniku. Disponuje-li podnik vice aktivy nez je ucelné, vznikaji

mu zbyte¢né naklady a tim dochdzi ke snizovani zisku. Mé-li ovSem nedostatek aktiv,

musi se vzdat potencialn¢ vyhodnych podnikatelskych pfilezitosti a miize tak pfijit o

atraktivni vynosy. Obvykle ukazatele aktivity vyjadiuji obratovost aktiv nebo dobu
obratu aktiv (RUCKOVA, 2011).

a)

b)

Vazanost celkovych aktiv ndm dava informaci o intenzité, s jakou podnik vyuziva
aktiva s cilem dosahnout trzeb. Muze se fici, ze je pro podnik lepsi, kdyz je hodnota
ukazatele nizsi. Nebot' podnik nemusi pfiili§ zvySovat finan¢ni zdroje pfi expanzi.
Pfi hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného zplsobu ocenovéani aktiv a

metod odpisovani (SEDLACEK, 2011).

Aktiva

Vazanost celkovych aktiv=—"———
Ro¢ni trzby

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za dany Casovy interval.
Pokud je intenzita vyuzivani aktiv podniku nizs§i nez pocet obratek celkovych aktiv
zjistény jako oborovy primér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera
aktiva (SEDLACEK, 2011).

Roc¢ni trzby

Obrat celkovych aktiv = Aktiva

Obrat stalych aktiv md vyznam pii rozhodovani, zdali potidit dalsi produkéni
dlouhodoby majetek. V tomto ukazateli se projevuje vliv odpisl, které jsou
vypocteny z historickych cen bez zohlednéni inflace. Tim je tada stalych aktiv
potizenych pfed nékolika lety v rozvaze podhodnocena a star§i podnik miize
vykazovat lepsi vykonnost i bez vlastniho pti¢inéni (SEDLACEK, 2011).

Roéni trzby

Obrat stalych aktiv = Stal aktiva
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d) Obrat zasob je ukazatel vyjadiujici intenzitu vyuzivani zasob a udava, kolikrat je

f)

9)

vV pribé¢hu tucetniho obdobi kazdd polozka zasob podniku prodana a znovu
uskladnéna. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco
zasoby se uvadéji v potfizovacich cenach. Proto obrat zasob cCasto nadhodnocuje
skutecnou obratku. Proto je vhodnéjsi do Citatele dosazovat néklady na prodané
zbozi (Gcet 504), ale tradicné se dosazuji trzby. Pokud obrat zadsob podniku je vyssi
nez oborovy prumér, znamend to, ze podnik nema piebytecné nelikvidni zasoby,

které by vyzadovali nadbyteéné financovani (SEDLACEK, 2011).

, Roé¢ni trzby
Obrat zaisob = —————
Zasoby

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnli, po které jsou zasoby vazany
vV podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje. U zasob vyrobkil a zbozi je doba
obratu zasob rovnéz ukazatelem likvidity (SEDLACEK, 2011).

i Primérna zasoba
Doba obratu zasob = - - [dny]
Denni spotieba

Doba obratu pohledavek je priimérna doba splatnosti pohleddvek. Vypocte se jako
pomér primérného stavu obchodnich pohledavek k primémym dennim trZzbam na
obchodni uvér. Vysledek ndm déava informaci o po¢tu dnti, b€hem nichz je inkaso
penéz za kazdodenni trzby zadrzeno v pohledavkach. Po tuto primérnou dobu musi

podnik ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby (SEDLACEK, 2011).

Obchodni pohledavky
Denni trzby na fakturu

Doba obratu pohledavek = [dny]

Doba obratu zavazku je priméma doba odkladu plateb. Ukazatel poskytuje
informaci o tom, jak dlouho firma odklada platbu faktur svym dodavatelim.
Vypocte se jako pomeér primérného stavu zévazkli z obchodniho styku

k pramérnym dennim trzbam na obchodni uvér (SEDLACEK, 2011).

Zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazku =

[dny]

Denni trzby na fakturu
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6.6 Souhrnné indexy hodnoceni

Cilem souhrnnych indexi hodnoceni je vyjadieni souhrnné charakteristiky
celkové finanéné-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Jsou
vhodné pouze pro rychlé a globalni srovnani fady podnikii, nebot’ maji niz8i vypovidaci
schopnost. Rostouci pocet ukazatel umoziuje detailnéj$i zobrazeni situace podniku,
avSak pfili§ velky pocet ukazatelll v soustavé miize ztizit orientaci a tim muze vést
finan¢niho analytika ke zkresleni pohledu na firmu. Podstatou je sestaveni
jednoduchého modelu, zobrazujicitho vzdjemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSsiho
fadu. Tento model vytvari souhrn ukazateli, které 1ze postupné rozkladat na dalsi dilci

ukazatele RUCKOVA, 2011).

Souhrnné indexy je mozné rozdélit podle techniky jejich vytvafeni do dvou

zékladnich skupin:
» Soustavy hierarchicky uspotadanych ukazatelti

» Soustavy ucelove vybranych ukazateld

6.6.1 Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli

Typickym ptikladem téchto ukazateli jsou pyramidové soustavy, jejichz
podstatou je stale podrobnéjsi rozklad ukazatele. Tyto rozklady se nejcastéji prezentuji
v grafické podobé, nebot’ jsou v tomto vyjadieni prehlednéjsi a umoznuji daleko 1épe
sledovat dynamiku zmény jinych ¢éasti ukazateli. Cilem pyramidovych soustav je
popsani vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateli a analyzovani slozitych vnitinich
vazeb v ramci pyramidy. Pfi rozkladani ukazatele se pouziva aditivni rozklad (soucet
nebo rozdil dvou a vice ukazateli) nebo multiplikativni rozklad (sou¢in nebo podil

dvou a vice ukazateli). (RUCKOVA, 2011)

Du Pontiv diagram byl vyvinut v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de
Nemours. Diagram je zamé&fen na rozklad rentability vlastniho kapitalu a na vymezeni
jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele. Pravou stranu diagramu tvoii

ukazatel finanéni paky, levou stranu ukazatel rentability aktiv (RUCKOVA, 2011).
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Schéma 2: Du Pontiv diagram

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

e -
Rentabilita aktiv (ROA) )4 Finanéni paka
1 1
| l_____l______|
| L - L -
| Kapital /| Viasi kapital
|
- .
| |
Rentabilita trzeb (ROS) » Obrat aktiv
| |
E— S
Cisty zisk / Trzby Cistetrzby | /| Celkova aktiva
e ————— ]
| |
Trzby — | Celkové naklady Obézna aktiva | == Stala aktiva
r— __JI L__ -
| |
Naklady na prodané |-+ Provozni naklady Zasoby -+ Pohledavky
zbozi | |
| |
+ | + |-
Nakladové Uroky |- Dan z pfijmu Pené&zni prostiedky f--—-Obchodovatelné CP

Zdroj: Sedlacek (2011)

6.6.2 Soustavy tcelové vybranych ukazateli

Do této kategorie patii bonitni a bankrotni modely. Nelze fici, Ze mezi témito
modely existuje striktné vymezena hranice, nebot’ obé skupiny si kladou za cil ptiradit
firmé jednu jedinou c¢iselnou charakteristiku, na jejimz zaklad¢é se posuzuje finan¢ni

zdravi firmy (RUCKOVA, 2011).

a) Altmantiv model nazyvan téz jako Z-skore, vychazi z diskriminaéni analyzy u
nekolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Z-skore vyjadiuje
finan¢ni situaci firmy jednim Cislem a je brano jako dopliujicim faktorem pii

finanéni analyze. (RUCKOVA, 2011):

Z=0,717.X;+ 0,847.X, + 3,107.X3+0,42.X4 + 0,998.X5

Kde X1 = Cisty pracovni kapital / aktiva
Xz = nerozdéleny zisk / aktiva
X3 = EBIT / aktiva
X4 = vlastni kapital / cizi kapital
Xs = trzby / aktiva
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Pro podniky, které nejsou vetejné obchodovany na kapitdlovém trhu, se vypocte
hodnota Altmanova modelu podle uvedené rovnice a vysledna hodnota se piifadi do

patfi¢ného intervalu podle tabulky 3.

Tabulka 3: Hranice pro piedviddni finanéni situace pro Altmaniiv model

Z>29 Muzeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

292>27>1,2 Sedé zona nevyhranénych vysledki

12>7 Firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)

b) Index INO5 vytvofili Inka a Ivan Neumaierovi a je poslednim ze étvefice indext,
které umoziuji posoudit finan¢ni situaci a divéryhodnost ¢eskych podnikd. INOS je
aktualizaci indexu INO1 podle testi na datech praimyslovych podnikt z roku 2004
(NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2005).

INO5=0,13.A +0,04.B +3,97.C +0,21.D + 0,09.E

Kde A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / nédkladové Groky
C = EBIT / celkova aktiva
D = vynosy / celkova aktiva
E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky a Gvéry

Vypocétena hodnota INO5 se opét zatadi do patiicného intervalu podle tabulky 4,

a muzeme tak konstatovat finan¢ni situaci podniku.

Tabulka 4: Hranice pro piedviddani finanéni situace pro IN0O5

IN>1,6 Miuzeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

16>IN>0,9 Sedé zoéna nevyhranénych vysledki

0,92IN Firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Neumaierovd, Neumaier (2005)
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Index bonity je zalozen na multivaria¢ni diskriminaéni analyze podle zjednodusené

metody. Cim vy38i hodnota indexu bonity se vypoéte, tim je finanéné-ekonomicka

v

situace hodnoceného podniku lepsi a pro stanoveni presnéjsi situace je mozné vyuzit

schéma 3 znazoriiujici hodnotici stupnici (SEDLACEK, 2011).
B=1,5.X;+0,08.X;+10.X3+5.X4+0,3.X5 +0,1.X¢
Kde X1 = cash flow / cizi zdroje
Xz = celkova aktiva / cizi zdroje
X3 =EBT / celkova aktiva
X4 =EBT / celkové vykony
Xs = zasoby / celkové vykony

Xe = celkové vykony / celkové aktiva

Schéma 3: Hodnotici stupnice

extrémné velmi $patna urdité dobré velmi extrémné
$patnd 3patnd problémy dobra dobrd
| | I 1 | | |

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Zdroj: Sedlacek (2011)
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7 Metodika prace

Cilem této prace je vyhodnotit finan¢ni situaci vybraného podniku a posoudit

hlavni zdroje neefektivnosti.

Z ucetnich vykazii lze vycist nejen samotné hospodareni spolecnosti, ale taktéz
jaka je obchodni politika spole¢nikli. Proto by mél byt vyvoj nekterych financnich

ukazatelll nasledné doplnén o zakladni ideologie zakladatel spole¢nosti.

Finan¢ni analyza bude provedena na zadklad¢ ziskanych poznatkl z teoretické
Casti. Informace, potiebné k provedeni vypoctl, budou Eerpany z ucetnich zavérek
(vykaz zisku a ztraty, rozvaha a ptiloha ucetni zavérky) z obdobi od roku 2007 az 2012
a podnikem poskytnutych informaci. Bude provedena horizontélni a vertikélni analyza
absolutnich dat, analyza pomérovych ukazatelli vyjma ukazatele trzni hodnoty, nebot’
vybrany podnik neni vetfejné¢ obchodovatelny na kapitadlovych trzich. Zjisténi financné-
ekonomické situace podniku bude také hodnoceno s vyuzitim vybranych souhrnnych

indext hodnoceni (Altmantiv model, index INO5 a index bonity).

V zéavéru praktické casti bude spolecnost Vladimir Rendl — truhlafstvi s.r.o.
srovnana se souborem podnikl z Plzenského kraje, majici zvefejnéné ucetni zaverky.
Seznam podnikii byl ziskdn z administrativniho registru ekonomickych subjektl
(wwwinfo.mfcr.cz/ares) a jednotlivé ucetni zavérky z Obchodniho rejstiiku a Sbirky
listin (https://or.justice.cz). Byl vytvofen soubor 22 podniki se stejnym piedmétem
podnikani, majici sidlo spole¢nosti v Plzefiském kraji a ro¢ni trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb minimaln€ 5 000 tis. K¢ Ze ziskaného souboru byly vypocteny
jednotlivé ukazatele pro obdobi od roku 2009 aZ 2011 a z jejich hodnot byl poté zjistén
dolni kvartil, medidn, horni kvartil, minimum a maximum. Z téchto hodnot byly
vytvofeny intervaly, do kterych byla poté zafazena hodnota vypoctena z dat

analyzované podniku a je zvyraznéna Zlutym stinem.

Pro velké mnozstvi vypoctlh bylo nezbytné z diivodu Casové uspory vytvorit
funkéni tabulky s vlozenymi vzorci v programu Microsoft Office Excel. Do tohoto
souboru se prepisi data z Gcetnich zavérek a z t€chto vloZenych udajii se automaticky

vypocitavaji patficné financni ukazatele.
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Investoii sméfuji svoji pozornost pievazné k ukazateli rentability vlastniho
kapitalu, nebot’ vyjadiuje s jakou mirou je zhodnocovan jejich kapital. Proto bude
tomuto ukazateli vénovana samostatnd podkapitola, ve které¢ bude rentabilita vlastniho
kapitalu rozloZena na analytické ukazatele a nasledné logaritmickou metodou stanoveny

dil¢i vlivy téchto ukazateli na jeho zménu.

Du Pontlv rozklad umoziuje urcit zékladni slozky, které ovliviiuji rentabilitu
vlastniho kapitalu (ROE). Zakladnimi determinanty ovliviiujici ROE jsou mira zdanéni

(MZ), rentabilita trzeb (ROS), obrat aktiv (OA) a finan¢ni paka (FP).

EAT EBT Triby Aktiva
ROE = X — , - —
EBT Trzby Aktiva Vlastni kapital
Mira Rentabilita Obrat Finanéni
zdanéni trzeb aktiv paka

log(ROE41/ROE) = log(MZ1/MZy) + log(ROS1/ROSy) + log(OA1/OAy) + log(FP1/FPq)
AROE = ROE; - ROE,

AMZ = AROE . log(MZ1/MZ,) / log(ROE/ROEy)

AROS = AROE . log(ROS1/ROSy) / log(ROE1/ROE)

AOA = AROE . log(OA1/0A,) / log(ROE1/ROE)

AFP = AROE . log(FP1/FPyo) / log(ROE1/ROEy)

AROE = AMZ + AROS + AOA + AFP
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8 Charakteristika podniku

Obchodni jméno: Vladimir Rendl-truhlafstvi s.r.o.
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Jednatelé: Vladimir Rendl (Obchodni podil 50 %)

Marie Rendlova (Obchodni podil 50 %)
Pfedmét podnikani:  Truhlafstvi

Velkoobchod

pilafska vyroba a impregnace dieva
Zakladni kapital: 200 000 K¢
Sidlo: Janovice nad Uhlavou, Lukavice 32, 340 21

Pocet pracovniki: 49 (ke dni 5. 4. 2012)

Vladimir Rendl
——

Obr. 1: Logo spolecénosti

Spolec¢nost Vladimir RendlI-truhlafstvi s.r.o. byla zaloZzena 23. 12. 2002 dvéma
spole¢niky Vladimirem Rendlem a Marii Rendlovou. Vladimir Rendl podnikal jiz od
roku 1992 zaloZenim ohlaSovaci femesIné Zivnosti s pfedmétem podnikani truhlafstvi a
podlahatstvi. V roce 2003 bylo jiz ve spole¢nosti zaméstnano 22 pracovniki. Do tohoto
roku se spolecnost pfevazné zabyvala vyrobou nasad pro zahradni naradi. Z diivodu
rostouci konkurence vtomto odvétvi se jednatelé rozhodli pro vyrobu kvalitniho
zahradniho néabytku, ktery se zpocatku vyvazel prevazn€ do Rakouska. Vyroba
zaCala budovat elektrarna, ktera vyuzivala pro vyrobu elektrické energie dievni odpad.
Vybudovani této elektrarny udélalo spolecnost vice konkurenceschopnou, nebot’ dodnes

je jedinou, kterd disponuje timto druhem elektrarny v dievaiském odvétvi v Ceské
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republice. V soucasnosti dodava elektrarna dostatek elektrické energie pro vyrobu a také
velké mnozstvi tepla, které je vyuzito na vytdpéni hal a suSeni dieva, coz vyrazné

snizuje vyrobni naklady pro tuto nezbytnou hydrotermickou tGpravu dieva.

Rok 2007 byl pro firmu taktéz dilezity, protoze doslo opét ke zméné produkce.
Zacal se zde vyrabét sedaci a stolovy nabytek v sériich, coz vedlo opét k dalsimu
nakupu novych vyrobnich strojii. Firma disponuje CNC obrabécimi centry, které
umoziuji flexibiln€ reagovat na potieby zakaznika. Pracovnici maji dobré praktické
znalosti v oboru a vice jak 2/3 personalu je v této firmé zamé&stnana vice jak 7 let. Velmi
dobré strojni vybaveni a piedev§im dobte kvalifikovani pracovnici dé€laji spole¢nost
konkurenceschopnou i znamym velkym italskym firmam vyrabg&jici sedaci nabytek

Firma spolupracuje s nékolika némeckymi obchodniky, designery a architekty,
Vladimira Rendla a Marie Rendlové je vyradbét kvalitni nabytek s vyssi pfidanou
hodnotou. Tato politika castecné zapfii¢inila, ze firma dodava veskerou produkci do
Némecka a Rakouska a do Ceské republiky jen minimalnd. Vyrobcti sedaciho a
stolového nabytku je v Evropé velké mnozstvi a az krize v Italii vedla ke zvySeni

produkce zidli této spole¢nosti.
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9 Financni analyza podniku

9.1 Analyza absolutnich ukazateli

9.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z tabulky 5 je mozné vidét, ze celkova aktiva spolec¢nosti se kazdy rok ve
sledovaném obdobi (2007 az 2012) zvySovala. V roce 2007 vlastnila spole¢nost majetek
Vv celkové vysi 21 395 tis. K¢. Po Sesti letech byla ucetni hodnota veSkerych aktiv
33722 tis. K¢, coz predstavuje primémé kazdorocni tempo rastu 9,53 %. Vyvoj
vybranych polozek aktiv znazoriiuje graf 1. Spolecnost dale vlastni dlouhodoby

nehmotny majetek, jehoz Gcetni hodnota v roce 2012 byla 127 tis. K¢.

Graf 1: Vyvoj vybranych poloZek aktiv (tis. K¢)

25 000
20000
15 000
10 000
5 000
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby hmotny 14384 | 14602 | 14858 | 18898 | 20258 | 20211
majetek
Zasoby 3323 | 4474 | 5333 | 5475 | 5256 | 7542
e ratkodobé pohledavky | 2787 2754 3725 3270 3111 4394
Krdtkodoby financni 866 2303 | 2216 | 1796 | 1179 | 1325
majetek

Zdroj: Financni vykazy podniku

Vyrazny nariist podnikového majetku zaznamenala spole¢nost v roce 2010 a to 0
3355 tis. K¢ (012,73 % vV relativnim vyjadieni). Nejvice se na tomto zvySeni aktiv
podilel dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v tomto obdobi zvysil o 4 040 tis. K¢
(27,19 %). V tomto roce podnik zakoupil $irokopasovou brusku, pribéznou zkracovaci

pilu a CNC obrabéci centrum. Dalsi vyznamnéj$i narast aktiv byl zaznamenan v roce
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2012, kdy se zvysila o 3 559 tis. K¢ (11,80 %). V tomto roce se zvysily zasoby o 2 286
tis. K¢ (43,49 %) a kratkodobé pohledavky o 1 283 (41,24 %). V roce 2012 spole¢nost
zacala dodavat né€kolik novych modelt zidli a stold do némeckych obchodi,
specializovanych na nabytek z drazSich dfevin. Analyzovany podnik vSak musel
pristoupit na delsi dobu splatnosti vystavenych faktur, ktera je u téchto odbératelti 30
dni. Aby mohla spolecnost plnit kratké dodaci lhity (4 tydny), musela se predzasobit
fezivem drazsich dfevin, jako je napfiklad ofesédk, tfeSen ¢i dub. V roce 2012 se taktéz

zvysily pohledavky 180 dni po splatnosti o 832 tis. K¢.

Tabulka 5: Horizontdlni analyza aktiv

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
abs. rel. | abs. [tis. | rel. abs. rel. abs. rel.
Polozka aktiv [tis. KE] | [%] Kc] [%] | [tis. KC] | [%] | [tis. KC] | [%]
Aktiva celkem 2171 | 8,97 3355 | 12,73 443 1,49 3559 | 11,80
Dlouhodoby majetek 256 1,75 | 4040 | 27,19 | 1554 | 8,22 -113 -0,55
Dlouhodoby
nehmotny majetek 0 X 0 X 194 X -67 -4,54
Dlouhodoby hmotny
majetek 256 1,75 | 4040 | 27,19 | 1360 | 7,20 -47 -0,23
Obézna aktiva 1743 |18,29| -733 -6,50 -995 -9,44 | 3715 | 38,92
Zasoby 859 19,20 142 2,66 -219 -4,00 | 2286 |43,49
Kratkodobé
pohleddavky 971 35,26 | -455 -2,21 -159 -4,86 | 1283 | 41,24
Kratkodoby financni
majetek -87 -3,78 -420 -8,95 -617 |-34,35| 146 12,38

Zdroj: Financni vykazy podniku

Graf 2 znazoriiuje vybrané polozky pasiv spole¢nosti. Nejvyraznéji rostouci je
interni zdroj a to vysledek hospodafeni minulych let, ktery se zvysil za sledované

obdobi o 10 992 tis. K¢ (277,51 %).

Jedna ze zékladnich ideologii spole¢nikll je ponechani vysledku hospodateni ve
spole¢nosti  (nerozdélovat zisk) pro posileni finan¢ni samostatnosti a zvySeni

konkurenceschopnosti investovanim do dlouhodobého majetku.

V roce 2011 a 2012 doslo k snizeni bankovnich avéra o 2 564 tis. K& a v roce
2012 se zvysily kratkodobé zavazky o 2 261 tis. K¢ (87,84 %). Jedna se pievazné o

zvySeni zavazku spole¢nosti vic¢i ovladajici a fidici osobé. Z tabulky 6 je patrné, ze ve

Stranka 38



sledovaném obdobi nedoslo ke zméné zakladniho kapitalu ani rezervniho fondu.

Zakladni kapital spole¢nosti tvoii 200 tis. K¢ a zdkonny rezervni fond 20 tis. K¢.

Graf 2: Vyvoj vybranych poloZek pasiv (tis. K¢)

16 000
14 000 — X
12 000 —
10 000 /

8000

6 000 /

4000 — /

2 000 _A#

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

== \/ysledek hospodareni

- 3961 6 082 8642 10589 | 13068 | 14953
minulych let

= \/ysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi

e Kratkodobé zavazky 1026 1616 1454 2 146 2574 4 835
= Bankovni Uvéry a vypomoci| 14067 | 13691 | 14103 | 14286 | 12415 | 11722

2121 2 585 1946 2479 1886 1992
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Tabulka 6: Horizontdlni analyza pasiv

-639| -4,72 533 27,39 -593| -23,9 106| 5,62
250| 1,63 875| 5,62| -1443| -8,78 1567| 10,45

-162| -10,0 692 | 47,59 428 | 19,94 2261| 87,84

412 3,01 183| 1,30| -1871| -13,1 -693| -5,58

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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Vlastni kapital spolecnosti se v roce 2009 zvysil o 1921 tis. K¢ (21,62 %),
vroce 2010 o 2480 tis. K¢ (22,95 %). Ke snizeni cizich zdrojii doslo pouze v roce
2011, kdy se snizili o 1 443 tis. K¢ (- 8,78 %). Po roce 2010 vykazuje vyvoj bankovnich
uvért a vypomoci klesajici trend s nejvyraznéj$im poklesem v roce 2011, ve kterém se

snizily 0 1 871 tis. K& (-13,10 %).

9.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Zgrafu 3 i1 ztabulky 7 je patrné, Ze nejvyznamnéjsi polozkou majetku
spole¢nosti je dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v roce 2011 podilel na celkovych
aktivech spole¢nosti 67,80 %. V roce 2009 byl podil dlouhodobého majetku na
dlouhodoby nehmotny majetek a do konce sledovaného obdobi nevlastni dlouhodoby

finan¢ni majetek.

Graf 3: Struktura podnikového majetku (v tis. K¢)
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i Obézna aktiva 6976 9531 11274 10541 9546 13261
L4 Dlouhodoby majetek | 14384 14 602 14 858 18 898 20452 20339
i Casové rozligeni 35 61 233 281 165 122

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Nejvétsi podil na obéznych aktivech maji v kazdém roce sledované¢ho obdobi

zasoby a v roce 2012 bylo v zasobach vazano 22,37 % vsech zdroju spole¢nosti.
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Tabulka 7: Vertikdlni analyza aktiv (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva celkem k 31. 12. 100,00( 100,00| 100,00| 100,00 (100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 67,23 60,35 56,36 63,59 | 67,80 60,31
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,64 0,38
Dlouhodoby hmotny majetek 67,23| 60,35| 56,36 63,59| 67,16 59,93
Obé7na aktiva 32,61 39,39 | 42,76 35,47 | 31,65 39,32
Zasoby 15,53 18,49 20,23 18,42 | 17,43 22,37
Kratkodobé pohledavky 13,03 11,38 14,13 11,00| 10,31 13,03
Kratkodoby finan¢ni majetek 4,05 9,52 8,41 6,04 3,91 3,93
Casové rozliseni 0,16 0,26 0,88 0,88 0,55 0,37

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

V nasledujici tabulce 8 je zaznamenana vertikalni analyza pasiv, ze které je
mozné vycist, ze v roce 2011 a 2012 doslo k vyvazeni vlastniho kapitdlu s cizim. Oproti
tomu v roce 2007 bylo 70,54 % podnikového majetku financovano z cizich zdroju.
Podil bankovnich uvérti a vypomoci se v pribchu sledovaného obdobi neustale snizoval

a v roce 2012 bylo timto zdrojem kryto 34,76 % celkového podnikového majetku.

Tabulka 8: Vertikdlni analyza pasiv (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pasiva celkem k 31. 12. 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00( 100,00
Vlastni kapital 29,46| 36,73| 4099| 44,71 50,31| 50,90
Z3akladni kapital 0,93 0,83 0,76 0,67 0,66 0,59

Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 0,09 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06

Vysledek hospodareni minulych let 18,51 25,14 | 32,78 35,63 43,32| 44,34

Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 9,91| 10,68 7,38 8,34 6,25 5,91
Cizi zdroje 70,54| 63,27 59,01| 5529| 49,69| 49,10
Kratkodobé zavazky 4,80 6,68 5,51 7,22 8,53 14,34
Bankovni Uvéry a vypomoci 65,75 56,59 53,49| 48,07| 41,16| 34,76

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Graf 4 znazornuje vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a vykonovou
spottebu. Z grafu je patrné, ze v roce 2010 spolecnost zaznamenala vyrazny nartist trzeb
010 129 tis. K& (23,68 %). V tomto roce spolecnost posilila obchodni vztah s jednim
némeckym odbératelem. Tyto obchody nebyly pro firmu Vladimir Rendl — truhléfstvi
dostatecné rentabilni a navic némecka spole¢nost méla velmi Spatnou platebni moralku,
a tak se jednatelé rozhodli pro ukonceni této spoluprice, aby nebyla ohrozena
budoucnost podniku. V roce 2011 tedy nasledné doslo k poklesu trzeb o 7 333 tis. K¢
(-13,86 %). Za obdobi 2007 az 2012 se trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
zvysily o 11 279 tis. K&, coz predstavuje kazdoro¢ni primérné tempo rastu 5,84 %.
Vykonova spotieba se za sledované obdobi zvysila o 7 832 tis. K¢ S primérnym

tempem rustu 6,5 %.

Graf 4: Vyvoj vybranych poloZek vykazu zisku a ztrdty (v tis. K¢)
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34 386 39700 42774 52903 45570 45 665

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

V tabulce 9 jsou vyjadfeny vybrané polozky vykazu zisku a ztraty. Piestoze
Vv roce 2010 doslo ke zvyseni trzeb o 23,68 %, nakladové poloZzky jako jsou sluzby ¢i
osobni naklady se zvysily o 38,40 %, respektive 0 41,84 %. Naopak zvySeni spotieby
materidlu bylo 0 16,23 %. ZvySeni trzeb vroce 2010 odpovida zhruba i zvySeni
provozniho vysledku hospodateni, ktery se vSak zvysil pouze o zhruba stejnou hodnotu,

0 kterou se v daném roce snizily odpisy dlouhodobého majetku.
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Tabulka 9: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

10129

23,68 -13,86 0,21

1542 5,89 6127| 22,10| -5506|-16,26 645| 2,28

61| 0,30 3309| 16,23| -2666|-11,25 114| 0,54
1481| 25,28 | 2818 38,40| -2840|-27,96 531| 7,26
1681| 12,40 3811| 25,01| -1807| -9,49 -241| -1,40

1742 24,32 3726| 41,84 -874| -6,92 -529| -4,50

412 | 15,54 -652| -21,3 -60| -2,49 541 23,00

-677| -19,1 685| 23,96 -856 |-24,15 -118| -4,39

-129| 28,10 -126| 21,43 207 |-28,99 211|-41,62

-806| -26,2 559| 24,61 -649|-22,93 94| 4,31

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Graf 5: Vyvoj vybranych vysledkii hospodaieni (v tis. K¢)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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Vyvoj vybranych vysledki hospodaieni je zndzornén v grafu 5. Vysledek
hospodareni za ucetni obdobi (EAT) vykazuje kolisavy trend pohybujici se v rozmezi
od 1886 do 2585 tis. K¢. Prestoze byla hodnota provozniho vysledku hospodareni

Tvwr

predeslému roku diky zvysujicimu se finanénimu vysledku hospodaieni.

Nasledujici graf 6 vyobrazuje vyvoj vybranych nakladovych polozek. Z grafu je
zietelné, ze v roce 2009 doslo ke zméné produkce podniku, nebot” spotfeba materidlu se
oproti piedeslému roku jen nepatrné zvysila, ale vyznamnéji se zvysily sluzby o
1481 tis. K¢ (25,28 %) a osobni naklady o 1 742 tis. K& (24,32 %). V tomto roce
spolecnost Vladimir Rendl — truhlafstvi vyznamnéji zvysila produkci sedaciho a
stolového nabytku pro interiéry, které vyzaduji vétsi podil prace na produkci, nez

predeslé vyrobky.

Graf 6: Vyvoj vybranych ndkladovych poloZek vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.14 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z tabulky 10 vyjadfujici vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty je mozné
vycist, Ze spotfeba materialu a energie se ve sledovaném obdobi podilela na celkovych
vynosech spole¢nosti ptiblizné 45 az 50 %. Podil sluzeb byl v roce 2010 nejvyssi za
sledované obdobi a to 19,05 %.

Tabulka 10: Vertikdalni analyza vykazu zisku a ztrdty

Polozka vykazu zisku a

strat) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
oD ook 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00] 100,00
SPot b tonal 4717 | 5067 | 47,10 | 4445 | 4585 | 4564
SIb) 1478 | 1460 | 1695 | 1005 | 1595 | 16,94
Pfidana hodnota 37,88 | 3379 | 3520 | 3573 | 3758 | 36,69
Osobni naklady 2076 | 17,85 | 2057 | 2369 | 2563 | 2424
gg}’;;(yudl"“h"d"bého 731 | 661 | 708| 452| 513 | 624

Provozni vysledek

e 9,40 8,81 6,60 6,65 5,86 5,55
hospodateni

Finanéni vysledek

. -1,90 -1,14 -1,36 -1,34 -1,11 -0,64
hospodarteni

Vysledek hospodateni pred

< 7,50 7,67 5,25 5,31 475 491
zdanénim

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

cvwr

odpisy tvotily 4,52 % celkovych vynost, naopak nejvyssi na zacatku sledovaného
obdobi s hodnotou 7,31 %. V roce 2007 byl podil provozniho vysledku hospodateni
9,40 % z celkovych vynosii a od roku 2008 vykazuje sniZujici se vyvoj. I pfesto v roce
2011 je podil provozniho vysledku hospodateni na obratu hodnocené spolecnosti vice
jak 2krat vy$§i nez pramér odvétvi v Ceské republice, ktery byl 2,61 %
(MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU). Analyzovany podnik dosahuje o vice
jak 13 % veétsiho podilu pfidané hodnoty na obratu pfi porovnani s oborovym

primérem, ktery byl v roce 2011 podle Ministerstva primyslu a obchodu 24,44 %.
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9.2  Analyza rozdilovych ukazatelu

9.2.1 Cisty pracovni kapital

Zakladnim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, vyjadiujici cast
obézného majetku, kterd je financovana z dlouhodobych zdroji. Tomuto ukazateli by
méla byt vénovana vyssi pozornost, nebot’ pfili§ vysokd hodnota tohoto ukazatele je pro
podniky neefektivni z davodu vyssi nakladovosti dlouhodobého kapitalu oproti
kratkodobému. Z grafu 7 je evidentni, ze analyzovany podnik véazal dlouhodobé zdroje
V obézném majetku v kazdém roce sledovaného obdobi. Nejvyssi hodnota cistého
byla zjisténa vroce 2011 a to 1252 tis. K¢, ktera predstavuje 39,55 % Ccistého
pracovniho kapitalu z roku 2007. Vyvoj €istého pracovniho kapitalu vykazuje snizujici

se trend s primérnym kazdoro¢nim poklesem ve sledovaném obdobi o 10,5 %.

Graf 7: Vyvoj Cistého pracovniho kapitdalu (tis. K¢)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.2.2 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Hodnoty cistého penézné-pohledavkového finan¢niho fondu byly vypocteny
Z absolutnich ukazatelti obéznych aktiv, zadsob a kratkodobych zavazkt (kratkodobé
zéavazky, kratkodobé bankovni uvéry). V prubéhu celého sledovaného obdobi je Cisty
penézné-pohledavkovy financni fond ziporny a jeho negativni vyvoj je zanesen
v grafu 8. Od roku 2007, kdy byl — 157 tis. K¢, se kazdoro¢né snizoval o 105,3 % a
vroce 2012 dosahl tento ukazatel svého minima s hodnotou — 5724 tis. K¢&, coz
predstavuje sniZeni v absolutnim vyjadfeni o 5567 tis. K& Casteénd polehéujici
okolnosti by mohla byt skutecnost, ze 3 260 tis. K¢ kratkodobych zavazku tvoti zdvazky

vaci ovladajici a fidici osobé.

Graf 8: Vyvoj Cistého penéiné-pohledavkového finanéniho fondu (tis. K¢)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.3 Analyza pomérovych ukazateli

9.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vyjadiuje s jakou efektivnosti, ¢i v jaké
mife je zhodnocovan celkovy kapital spolecnosti. V grafu 9 je zaznamenan negativni
vyvoj vybranych ukazateli rentability. V roce 2008 vykazoval ukazatel ROA nejvyssi
hodnotu ve sledovaném obdobi a to 15,09 %. Vyvoj rentability celkového kapitélu je
negativni s primérnym kazdoro¢nim poklesem o 1,41 % a v roce 2012 se tento ukazatel
dostal na hodnotu 7,60 %. Primérna dosahovana rentabilita aktiv byla v roce 2011
V ndbytkafském odvétvi 2,69 % (MPO) a i po zhorSeni ekonomické situace doséhl

hodnoceny podnik vice nez 3krat vyssi hodnoty ROA.

Graf 9: Vyvoj vybranych ukazatelii rentability (v %)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje, s jakou efektivnosti spole¢nost
vyuziva vlastniho kapitalu. Maximalni hodnoty tento ukazatel dosahl v roce 2007 a to
33,66 %. Od tohoto roku se ROE kazdoro¢né snizovalo primémé o 4,41 % a v roce
2012 dosahlo hodnoty 11,60 %. I pies vyrazné snizeni rentability vlastniho kapitalu
dosahuje spolecnost nékolikanasobné vysSSich hodnot pifi srovndni s oborovym

prumérem, ktery byl v roce 2011 pouhych 3,62 % (MPO).

Stranka 48



Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE) nas informuje o
efektivnosti vyuzivani dlouhodobych zdroji. Tento ukazatel taktéz vykazuje negativni
vyvoj s prumérnym kazdoro¢nim poklesem o 1,27 %. Svého maxima dosahl v roce

2008, ve kterém byla vypoctena hodnota 19,97 %.

Rentabilita trzeb (ROS) ma obdobny trend jako pfedeslé ukazatele rentability
S primérnym tempem poklesu o 1,81 %. V roce 2008 byla rentabilita trzeb nejvyssi a
z vysledku hospodaieni po zdanéni, kdezto pii oborovém srovnani se vypocitava
z vysledku hospodaieni pied zdanénim a turoky (EBIT). Vroce 2011 byla takto
vypoctend rentabilita trzeb 5,59 %, pficemz podniky nabytkarského primyslu

vykazovaly v tomto roce prumérnou hodnotu 2,61 % (MPO).

9.3.2 Ukazatele likvidity

V grafu 10 je zanesen vyvoj ukazateli likvidity za sledované obdobi od roku
2007 az 2012. Souhrnné lze konstatovat, ze ukazatele likvidity vykazuji klesajici trend.
Od roku 2009 se hodnota bézné likvidity pohybuje pod doporu¢enym rozmezim, které
je 1,5 az 2,5. Strategii fizeni bézné likvidity podniku je mozné podle P. Marka oznacit
jako agresivni. V roce 2011 byl oborovy primér v nabytkarském primyslu 2,04 (MPO),

pficemz hodnoceny podnik dosahoval témét polovi¢ni hodnoty.

Graf 10: Vyvoj ukazatelii likvidity
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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Pohotova likvidita v ¢itateli odecita od celkového obézného majetku zasoby,
které jsou brany jako nejméné likvidni polozkou z kratkodobych aktiv. Hodnoty
pohotové likvidity jsou za cele sledované obdobi pod doporucenym rozmezim 1 az 1,5.
Z tohoto divodu je opét mozné oznacit strategii fizeni pohotové likvidity podniku jako
agresivni. Pfi srovnani s oborovym primérem vykazuje spoleCnost vyrazné nizsi
pohotovou likviditu, nebot’ v roce 2011 byl primér tohoto ukazatele v nabytkaiském

pramyslu 1,13 (MPO).

Okamzita likvidita pocita v Citateli s nejlikvidnéjsi polozkou podniku a to
penéznimi prostiedky a kratkodobymi cennymi papiry. Jelikoz analyzovana spolecnost
nevlastni zadné kratkodobé cenné papiry je okamzita likvidita rovna penézni likvidité.
Minimalni hodnota tohoto ukazatele je 0,2, a pokud ma spolec¢nost ziizen kontokorentni
uvér muze byt tato hodnota nizsi. Od roku 2011 ma spolecnost okamzitou likviditu pod
touto doporucenou hodnotou, ale jelikoz ma zfizen kontokorentni uvér, neni mozné
stanovit podle tohoto kritéria, zda mé podnik problémy s v€asnym plnénim svych

zavazku.

9.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity zjiSt'uji, s jakou efektivnosti hospodafi analyzovany podnik se
svym majetkem. Vyvoj vybranych ukazateli aktivity ve sledovaném obdobi je

znazornén v grafu 11.

Graf 11: Vyvoj obratu aktiv
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Obrat celkovych aktiv vykazuje mirn€¢ se snizujici trend s primérnym
naopak nejvyssi vroce 2010 s hodnotou 1,78. Primérna hodnota obratu aktiv byla
vroce 2011 v nabytkarském pramyslu 1,03 (MPO). Hodnoceny podnik tak dosahuje
vysSich trzeb na 1 K¢ svého majetku, jinymi slovy dokdze 1épe hospodafit se svym
majetkem, neZ primémé podniky zabyvajici se vyrobou nabytku v Ceské republice.

Obrat stalych aktiv se do roku 2010 mirn€¢ zvysSoval, ale poté¢ doslo

v

v roce 2011 a to 2,23, nejvyssi v roce 2009, kdy byla hodnota obratu stalych aktiv 2,88.

Obrat zasob vykazuje nejkolisavejsi pribéh s negativnim klesajicim trendem
s primérmym kazdorocnim poklesem o 10,2 %, Vvroce 2012 byl nejnizsi
s hodnotou 6,05. Obchodni politika spole¢nikti sméfuje k minimalizaci nakladd, coz je
samoziejmosti u vétSiny firem. U podnikil, zabyvajici se vyrobou produktii ze dieva, se
jedna o rozsahlejsi problém, nebot” dievo si vyzaduje specificky ptistup. Po pofezu na
pile obsahuje fezivo vlhkost vyssi nez 70 %. Vyrobky ze dfeva do interiéru musi mit
vSak vlhkost 8 £ 2 %. Umélé suSeni feziva je nakladny a zdlouhavy proces trvajici
n¢kolik tydnl. Pro sniZeni nakladi se vyuziva pfirozené predsuSeni feziva, které ale
vyzaduje, aby bylo fezivo vystaveno povétrnostnim vliviim minimalné pil roku, a poté
nasleduje rychlé dosuseni na pozadovanou vlhkost. Dal§i vyznamny problém pii praci
se dfevem je, Ze se zménou vlhkosti vzduchu se méni jeho rozméry i tvar. Je-li fezivo
vyskladano v hrani né€kolik let, tak se tyto zmény rozmérli neustdle zmenSuji. Pro
vyrobu kvalitniho masivniho nabytku je tedy nutné pracovat s fezivem starym 1 n¢kolik
let. Spole¢nost Vladimir Rendl — truhlafstvi vyrabi nékteré své produkty, pfevazné
stoly, z takzvaného vypracovaného feziva, aby dosahla vyssi kvality svych vyrobki,

S ¢imZ nutné souvisi vys§i mnozstvi materialu na skladé.

V grafu 12 je vyjadien vyvoj doby obratu pohledavek a zavazka. V roce 2012
byla doba obratu pohledavek (vici odbératelim) delsi témét o 20 dni nez doba obratu
kratkodobych zavazki (vi¢i dodavatelim). Vyvoj doby obratu pohledavek vykazuje

rostouct trend s primérnym kaZzdoro¢nim ristem o 6 %.
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Graf 12: Vyvoj doby obratu pohleddivek a zdvazki (ve dnech)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Spole¢nost nabizi svym nejvyznamnéj$im odberatelim dobu splatnosti faktur 30
dni. Vypoctend primérnd doba obratu pohleddvek v roce 2012 byla 25 dni. Dva
obratu kratkodobych zavazki je patrné, ze podnik tento levny uvér vyuziva jen z ¢asti,

nebot’ v roce 2012 splacela v priméru své zavazky po 5 dnech.

9.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Vztah vlastni kapital, cizi kapital k celkovym aktivim ¢i pasivim udavaji
zékladni ukazatele zadluZenosti, kter¢ predstavuje celkova zadluzenost (mira
vetitelského rizika) a mira finanéni samostatnosti. Vyvoj téchto ukazatelti je zanesen
v grafu 13 a jejich soucet musi byt roven 1. Na zacatku sledovaného obdobi byla mira
finan¢ni samostatnosti podniku jen 29,46 % a na konci jiz 50,90 %, coz ptedstavuje
kazdoro¢ni primérné tempo rustu o 4,29 %. Rust miry finan¢ni samostatnosti vysvétluje

vyznamné zvySeni vlastniho kapitalu, konkrétné nerozdéleného zisku minulych let.
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Graf 13: Vyvoj celkové zadluZenosti (v %)
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Dal$im vyznamnym ukazatelem zadluzenosti je trokové kryti, vyjadiujici

kolikrat zisk pied zdanénim a Groky (EBIT) pfevySuje nakladové uroky. Doporucuje se,

aby hodnota tohoto indexu byla vyssi nez 6. Z grafu 14 je evidentni, ze Grokové kryti

spole¢nosti ma zvysujici se tendenci S primérnym tempem rastu 10,4 %, v roce 2012

zisk spole¢nosti pied zdanénim a Groky prevysoval nakladové uroky témeét 9krat.

Graf 14: Vyvoj urokového kryti
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovanit
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9.4 Pyramidové soustavy ukazatelu

Du Pontiiv rozklad umoznuje urcit zakladni slozky, které ovliviiuji rentabilitu
vlastniho kapitalu (ROE). Zakladnimi determinanty ovlivitujici ROE jsou mira zdanéni,

rentabilita trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka.

EAT EBT Triby Aktiva
ROE = X — , - "
EBT Trzby Aktiva Vlastni kapital
Mira Rentabilita Obrat Finanéni
zdanéni trzeb aktiv paka

V grafu 15 je zaznamenan vyvoj dil¢ich ukazateld rozkladu rentability vlastniho
kapitalu a vyvoj samotné rentability vlastniho kapitalu. Z grafu je patrné vyrazné
snizeni finan¢ni péky, ale uz méné nazorné je vyznamné snizeni rentability trzeb.
Z tohoto divodu je nezbytné pro objektivni posouzeni vlivu zmén jednotlivych

ukazateld na sniZzeni ROE provést stanoveni dil¢ich vlivii logaritmickou metodou.

Graf 15: Vyvoj ROE a ukazateliit Du Pontovy rovnice
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.4.1 Logaritmicka metoda stanoveni vlivu diléich ukazateli

rozkladu na ROE

Logaritmickd metoda stanoveni vlivu dil¢ich ukazatelli rozkladu na synteticky

ukazatel 1ze pouzit v ptipadé existence multiplikacnich vazeb mezi dil¢imi ukazateli a

nemé-li &itatel a jmenovatel uvnitt logaritmu riizna znaménka (SEDLACEK, 2011).

Tabulka 11: Viiv dil¢ich ukazatelit na zménu ROE v obdobi 2007 aZ 2012 (v %)

Analytické ukazatelé 2008/2007 | 2009/2008| 2010/2009| 2011/2010| 2012/2011
Mira zdanéni 0,45 0,46 0,40 -0,20 0,15
Rentabilita trzeb 1,25 -8,74 0,14 -1,71 0,48
Obrat aktiv 0,65 -0,26 1,70 -2,51 -1,31
Financéni paka -6,91 -2,54 -1,59 -1,81 -0,14
Soucet ukazatell

(zména ROE) -4,56 -11,08 0,65 -6,23 -0,82

Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Tabulka 11 znazornuje vliv dil¢ich ukazatel rozkladu na zménu rentability
vlastniho kapitalu. Vyrazné snizeni financni paky v roce 2008, mélo nejvétsi vliv na
snizeni ROE v tomto roce. Byla by shodna s hodnotou z roku 2007, zvysila by se
tohoto ukazatele vyrazné snizeni rentability trzeb. V roce 2010 se rentabilita vlastniho
kapitdlu mirn¢ zvysila diky vyznamnéjSimu nardstu obratu aktiv. Na snizeni ROE
Vv nasledujicim roce mélo nejvétsi vliv snizeni obratu aktiv, které vysvétluje snizeni

ROE 0 2,51 %. V roce 2012 doslo jen k nepatrné zmeéné rentability vlastniho kapitalu.
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9.5 Soustavy ucelové vybranych ukazateli

9.5.1 Altmanuv model

Altmantv model je jednim z mnoha ucelové vybranych ukazateld pro hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Graf 16: Vyvoj finanéni situace podniku podle Altmanova modelu
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani

Vypoctené hodnoty podle Altmanova modelu, zanesené do grafu 16, se nachazi
Vv celém sledovaném obdobi v pasmu Sedé zony, coz znamend, Ze firmu nelze
jednozna¢éné oznadit za Uspé$nou nebo naopak jako problémovou. V roce 2010 byl
podnik nejblize k prekondni hranice do pasma prosperity. Od tohoto roku zaroven
dochéazi ke sniZovani hodnoty Z-faktoru, ale i pfesto se pohybuje v horni poloviné
pasma Sedé zony. Aby byla pfekonana hranice do pasma bankrotu, musela by se

finan¢ni situace hodnoceného podniku vyrazné zhorsit.
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9.5.2 Index bonity

Na pocatku sledovaného obdobi, byla finanéné-ekonomicka situace spolecnosti
podle souhrnného indexu bonity nejlepsi. Od roku 2008 dochazi ke zhorSovani
finan¢niho zdravi firmy. Dojde-li ke zhorSeni situace oproti roku 2012, muze jiz dojit
k piekroceni hranice a hodnocena firma se dostane do oblasti ur¢ené pro podniky majici

urcité problémy. Vypoctené hodnoty dle indexu bonity jsou zaneseny do grafu 17.

Graf 17: Vyvoj finanéné-ekonomické situace podniku podle indexu bonity
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Zdroj: Financni vykazy podniku, viastni zpracovani
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9.5.3 Index INO5

Vypocétené hodnoty podle indexu INO5, znazornéné v grafu 18 se opét nachazeji
V celém sledovaném obdobi v pasmu Sed¢ zony, urcené pro podniky s nevyhranénymi
vysledky. Podle indexu INOS lze fici, ze byl pro vybrany podnik nejlepsi rok 2008, kdy
se vypoctena hodnota INOS nejvice ptiblizila hranici k pdsmu prosperity. Ke svému dnu
se podnik podle tohoto indexu dostal v roce 2011, ale piesto se stale hodnoty nachazeji
vzdy horni polovin¢ pasma Sedé zony a pro piekroceni hranice do pasma bankrotu by se

musela finan¢ni situace podniku vyraznéji zhorsit.

Graf 18: Vyvoj finanéni situace podniku podle indexu IN05
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9.6 Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani byl vytvoien soubor 22 podniki se stejnym
pfedmétem podnikani, majici sidlo spolecnosti v Plzenském kraji a ro¢ni trzby z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb minimalné 5 000 tis. K¢. V Plzeniském kraji je mnohem vice
podnikt spliujici tyto pozadavky, ale ostatni nezvetejiiuji ucetni zaveérku. Ze ziskaného
souboru byly vypoéteny jednotlivé ukazatele pro obdobi od roku 2009 az 2011 a z jejich
hodnot byl poté zjistén dolni kvartil (K2s5), median (Ksp), horni kvartil (Kvs), minimum
(DM) a maximum (HM). Z téchto hodnot byly vytvofeny intervaly, do kterych byla
poté zarazena hodnota vypoctena z dat analyzované podniku a je zvyraznéna zlutym

stinem.

V tabulkach 12 az 24 jsou uvedeny udaje pro mezipodnikové srovnani

analyzovaného podniku se souborem podle vybranych pomérovych ukazateli.

Tabulka 12: Mezipodnikové srovndni rentability celkového kapitilu (v %)

ROA 2009 2010 2011
(K7s; HM) (9,06; 15,27) | 10,67 | (6,56; 17,11) | 10,93 | (8,44; 19,58)
(Kso; K7s) (5,54; 9,06) (2,95; 6,56) (2,27;8,44) | 8,44
(Kzs; Kso) (-1,88; 5,54) (-1,18; 2,95) (1,26; 2,27)
(DM; K»s) | (-9,97; -1,88) (-19,98;-1,18) (-8,42; 1,26)

Zdroj: viastni vypocty

Do tabulky 12 byly zapsadny tdaje pro mezipodnikové srovnani rentability
celkového kapitalu. V roce 2009 a 2010 vykazovalo vice jak 75 % podnikii souboru
niz8i vynosnost aktiv, nez kterych dosdhla spolecnost Vladimir Rendl — truhléafstvi.
V roce 2011 hodnocena spolecnost vykazala niz8i vynosnost a propadla se o Zebficek
niZe.

Tabulka 13: Mezipodnikové srovndni rentability vlastniho kapitilu (v %)

ROE 2009 2010 2011
(K7s; HM) [ (19,65;110,93) (18,85;64,85) (13,20;66,98)
(Kso; K7s) | (13,15; 19,65) | 18,01 | (5,06; 18,85) | 18,66 | (7,57; 13,20) | 12,43
(Kas; Kso) (1,76; 13,15) (-0,20; 5,06) (2,06; 7,57)
(DM; Kzs) | (-14,27; 1,76) (-32,22;-0,20) (-30,81; 2,06)

Zdroj: viastni vypocty
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Pii mezipodnikovém srovnani podle rentability vlastniho kapitalu (tabulka 13) se
jiz hodnocena spolecnost nefadi mezi nejlepsi podniky v oboru. Piesto jsou jeji
dosahované hodnoty stale vyssi, nez kterych dosahuje vice jak 50 % firem s nizSimi

hodnotami rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 14: Mezipodnikové srovndni rentability trieb (v %)

ROS 2009 2010 2011
(Kzs; HM) (4,38;9,32) | 4,55 | (2,86;35,67) | 4,69 | (2,49;5,33) | 4,14
(Kso; K7s) (2,75; 4,38) (1,00; 2,86) (0,88; 2,49)

(Kas; Kso) (-1,98; 2,75) (-0,66; 1,00) (0,41; 0,88)
(DM; Kas) | (-19,55;-1,98) (-14,37;-0,66) (-6,49; 0,41)

Zdroj: viastni vypocty

Pii srovnavani rentability trzeb (tabulka 14) se souborem vykazuje vybrany
podnik hodnot vyssich, nez jsou hodnoty horniho kvartilu. Z této skute¢nosti mizeme
dedukovat, ze hodnoceny podnik bud’ Iépe fidi své ndkladové polozky, nebo dokaze
prodavat své vyrobky s vyssi cenovou piirazkou, nez 75 % podnikl vykazujicich nizsi

rentabilitu trzeb.

Tabulka 15: Mezipodnikové srovndni béiné likvidity

B&7na likvidita 2009 2010 2011
(K7s; HM) (2,20; 4,14) (1,86; 5,77) (1,90; 6,12)
(Kso; K7s) (1,27;2,20) | 1,35 | (1,26;1,86) (1,59; 1,90)
(Kas; Kso) (0,89; 1,27) (0,89; 1,26) | 1,25 | (1,01;1,59) | 1,15
(DM; Kys) (0,20; 0,89) (0,28; 0,89) (0,44; 1,01)

Zdroj: viastni vypocty

Mezipodnikové srovnani bézné likvidity zapsané do tabulky 15, utvrzuje
skutec¢nost, Ze analyzovana spole¢nost nedostatecné kryje kratkodobé dluhy ob&éznymi
aktivy. Jestli-ze se spolecnost v blizsi dob¢ vice nezaméfi na fizeni bézné likvidity, tak
Nutné je ale zminit, Ze se nejednd o podnik, majici problém s v€asnym plnénim svych
zavazkl, nebot’ v roce 2012 prumérné splacel své zavazky z obchodnich vztahti po 5

dnech, pfestoZe nabizend doba splatnosti faktur je mnohem delsi.
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Tabulka 16: Mezipodnikové srovndni pohotové likvidity

Pohotova

likvidita 2009 2010 2011

(Kzs; HM) (1,14; 2,13) (1,01; 2,37) (1,20; 2,82)

(Kso; K7s) (0,89; 1,14) (0,74; 1,01) (0,95; 1,20)

(K2s; Kso) (0,67;0,89) | 0,71 | (0,44;0,74) 0,6 (0,65; 0,95)

(DM; K3s) (0,03; 0,67) (0,12; 0,44) (0,26; 0,65) | 0,52

Zdroj: viastni vypocty

Vroce 2009 a 2010 méla vybrand spolecnost lepSi pohotovou likviditu
(tabulka 16), nez 25 % mén¢ likvidnich podnikli ze souboru. V roce 2011 se pohotova
likvidita spolecnosti zhorSila, ale také se zlepsila likvidita souboru, a tak se hodnocena

spole¢nost propadla mezi 25 % podniki s nejhorsi pohotovou likviditou.

Tabulka 17: Mezipodnikové srovndni okam?zité likvidity

Okamzita

likvidita 2009 2010 2011

(K75; HM) (0,46; 1,58) (0,39; 2,12) (0,44; 2,10)

(Kso; K7s) (0,20; 0,46) 0,27 (0,24; 0,39) (0,26; 0,44)

(Kas; Kso) (0,15; 0,20) (0,08;0,24) | 0,21 | (0,09;0,26) | 0,14
(DM; K3s) (0,01; 0,15) (0,01; 0,08) (0,01; 0,09)

Zdroj: viastni vypocty
Mezipodnikové srovnani okamzit¢ likvidity (tabulka 17) dopadlo pro

hodnocenou spolecnost o néco Iépe. V roce 2009 dosahovala lepsi okamzité likvidity,
nez 50 % méné likvidnich podnikli souboru. Od tohoto roku vykazuje vybrana
spolec¢nost niz8i hodnoty likvidity a v roce 2010 se propadla o Zebti¢ek nize mezi 50 %

firem s nejnizsi okamzitou likviditou.

Nasledujici tabulka 18 porovnavd mnoZzstvi dosahovanych trzeb na jednotku
aktiv. V roce 2009 a 2010 se analyzovany podnik nachazel v horni poloviné Zebticku,

ale vyrazné snizeni trzeb vroce 2011 oproti predchdzejicimu roku a neustale se

v

cvwr
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Tabulka 18: Mezipodnikové srovndni obratu aktiv

Obrat aktiv 2009 2010 2011

(K7s; HM) (1,9; 4,8) (2,1; 4,6) (2,7; 3,9)

(Kso; K7s) (1,3;1,9) 1,6 (1,5; 2,1) 1,78 (1,9; 2,7)

(Kzs; Kso) (1,2;1,3) (1,4;1,5) (1,5; 1,9)

(DM; K3s) (0,2;1,2) (0,2;1,4) (1,1;1,5) 1,5

Zdroj: viastni vypocty

Tabulka 19: Mezipodnikové srovndni doby obratu zdsob (ve dnech)

Doba obratu
zasob 2009 2010 2011
(K7s; HM) (52,1; 187,5) (54,4; 129,4) (54,5; 135,8)
(Kso; K7s) (41,3;52,1) (40,3; 54,4) (37,9; 54,5) 42,4
(Kas; Kso) (25,0;41,3) | 41,3 | (26,5;40,3) | 36,8 | (24,4;37,9)
(DM; Kys) (1,9; 25,0) (7,1; 26,5) (6,5; 24,4)

Zdroj: Vlastni vypocty

V roce 2009 a 2010 se spolecnost Vladimir Rendl — truhlafstvi fadila mezi 50 %

podnikd s nejkrat§i dobou obratu zasob, jak je patrné ztabulky 19. SniZeni trzeb

V nasledujicim roce zapfti€inilo prodlouzeni doby obratu zasob a tak se hodnoceny

podnik posunul o pficku S niz§im obratem zésob.

Tabulka 20: Mezipodnikové srovndni doby obratu pohleddvek (ve dnech)

Doba obratu
pohleddvek 2009 2010 2011
(K7s; HM) (61,8; 200,2) (53,8;90,7) (50,5; 71,2)
(Kso; K7s) (35,0; 61,8) (35,0; 53,8) (32,3; 50,5)
(Kas; Kso) (20,9; 35,0) (20,9; 35,0) (22,5; 32,3)
(DM; Kas) (2,1;20,9) | 17,3 | (2,6;20,9) | 16,2 | (10,1;22,5) | 20,3

Zdroj: viastni vypocty

Z tabulky 20 je evidentni, Ze analyzovand spolecnost patii mezi podniky

s nejkratS$i dobou obratu pohledavek, coz poukazuje na dobrou solventnost vétSiny

odbératell, kterym firma Vladimir Rendl — truhlafstvi dodava své vyrobky.

Stranka 62




Tabulka 21: Mezipodnikové srovndni doby obratu zdvazkit (ve dnech)

Doba obratu
Javazki 2009 2010 2011
(K7s; HM) (42,3; 92,7) (47,5; 77,8) (44,1; 73,8)
(Kso; K7s) (26,6; 42,3) (36,2; 47,5) (28,0; 44,1)
(Kas; Kso) (14,4; 26,6) (12,2; 36,2) (7,8; 28,0)
(DM; Kzs) (3,3;14,4) | 50 | (2,6;12,2) | 5,3 (4,0;7,8) 71

Zdroj: viastni vypocty

Z mezipodnikového srovnani doby obratu kratkodobych zavazku (tabulka 21) je

patrné, ze hodnocena firma se fadi mezi podniky s nejkratsi dobou odkladu plateb svym

dodavatelam.

Tabulka 22: Mezipodnikové srovndni celkové zadluZenosti (v %)

Celkova
zadluZenost 2009 2010 2011
(Kzs; HM) (77,6; 153,6) (75,8; 173,0) (74,4; 94,0)
(Kso; K7s) (61,1; 77,6) (65,1; 75,8) (66,5; 74,4)
(Kas; Kso) (41,2;61,1) | 59,0 | (42,3;65,1) | 55,3 | (41,6;66,5) | 49,7
(DM; Kys) (22,8; 41,2) (26,8; 42,3) (22,8; 41,6)

Zdroj: viastni vypocty

Co se tyce celkové zadluZenosti spolecnosti Vladimir Rendl — truhlafstvi je

Tabulka 23: Mezipodnikové srovndni urokového kryti

v

4

Urokové kryti 2009 2010 2011
(Kzs; HM) (7,9; 54,4) (8,0; 96,8) (5,9; 204,6) | 6,9
(Kso; K7s) (4,4;7,9) 5,2 (4,4; 8,0) 7,8 (4,1;5,9)
(Kas; Kso) (1,1; 4,4) (1,0; 4,4) (1,8; 4,1)
(DM; K3s) (-5,9; 1,1) (-23,3; 1,0) (-13,7; 1,8)

Zdroj: viastni vypocty

Tabulka 23 poukazuje na dobré dosahované vysledky urokového kryti

hodnocené firmy a vroce 2011 se dokonce vyhoupla o zebticek vySe, ale jen z toho

davodu, Ze se snizilo trokové kryti srovnavaného souboru.
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Tabulka 24: Mezipodnikové srovndni indexu INO5

Index INO5 2009 2010 2011

(K7s; HM) (1,40; 3,46) (1,23;4,78) | 1,47 | (1,45;9,95)

(Kso; K7s) (1,03;1,40) | 1,32 | (0,94;1,23) (1,03; 1,45) | 1,30
(Kzs; Kso) (0,78; 1,03) (0,74; 0,94) (0,76; 1,03)

(DM; Kas) (0,18; 0,78) (-0,52; 0,74) (-4,28; 0,76)

Zdroj: viastni vypocty

Z ucetnich dat, ktera byla ziskana z Gc€etnich zdvérek firem souboru, byl taktéz
vypocten index INOS5 pro jednotlivé podniky a ze zjiSténych hodnot byla vytvofena
tabulka 24. Vice jak 25 % podnikti souboru (v roce 2010 téméf 50 %) se nachazi
V pasmu, které je ureno pro podniky ohroZené urcitymi finan¢nimi problémy. V roce
2010 se spolec¢nost Vladimir Rendl — truhlafstvi fadila mezi 25 % nejlepSich podniki,
hodnocenych podle indexu INOS.
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10 Zavérecné zhodnoceni

Z finan¢ni analyzy hodnocené za obdobi 2007 az 2012 nelze jednoznacné
konstatovat, ze analyzovany podnik dosahuje dobrého zdravi. Vybrané ukazatelé
rentability vykazuji negativni snizujici se vyvoj. Pfesto pii srovndni s primérnymi
oborovymi hodnotami, které¢ prezentuje Ministerstvo pramyslu a obchodu, dosahuje

spole¢nost Vladimir Rendl — truhlafstvi vicenasobné vyssich hodnot rentability.

Za sledované obdobi se vyrazné¢ snizila financni péka, ktera méla za nasledek

snizeni rentability vlastniho kapitadlu o 13 %. SniZeni rentability trzeb ve sledovaném

Mrwe

Analyzovany podnik nedostatecné napliuje svij sekundarni cil, kterym je
zajisténi likvidity. V roce 2011 a 2012 byly hodnoty ukazateli béZzné likvidity, pohotové

likvidity i okamzité likvidity vyrazné pod obecné doporu¢enym rozmezim.

Z horizontalni analyzy bylo zjisténo, Ze hodnocena spole¢nost sviij majetek
pramérné zvysuje kazdoro¢né o 9,53 %. V roce 2007 byla ucetni hodnota veskerého
majetku 21 395 tis. K¢ a na konci roku 2012 jiz 33 722 tis. K¢. Ve sledovaném obdobi
se analyzovany podnik vyrazné financné osamostatnil, nebot’ v roce 2007 ¢inila jeho

finan¢ni samostatnost 29,46 % a v roce 2012 jiz 50,90 %.

Primérné tempo rastu dlouhodobého majetku je 7,17 %, kdezto trzby za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb se kazdorocné primérné zvysuji o 5,84 %. Jelikoz primérné
tempo ristu dlouhodobého majetku predstihuje tempo ristu trzeb, neni splnéno zlaté
pomérové pravidlo, které je jednim z pravidel financovani a kapitalové struktury. Tato
skute¢nost zapfiCinuje snizujici se obrat stalych aktiv a vezmeme-li v Gvahu, Ze
dlouhodoby majetek je vyznamnou slozkou celkového majetku spolecnosti, tak dochazi

1 ke snizovani obratu celkovych aktiv.

Vybrané souhrnné indexy hodnoceni (Altmantiv model a index INO5) se shodly
na stejném zaveru a to, Ze se hodnoceny podnik nachazi v pasmu Sedé zony, do které
spadaji podniky s nevyhranénymi vysledky. Podle Altmanova modelu mél vybrany
podnik nejblize k pasmu prosperity v roce 2010, kdezto podle indexu INO5 v roce 2008.
Index bonity klasifikuje finanéné-ekonomickou situaci spolecnosti od roku 2009 jako
dobrou. V roce 2008 zaznamenal podnik podle indexu bonity velmi dobrou finanéné-

ekonomickou pozici.
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Z mezipodnikového srovnani se souborem firem, majici sidlo v Plzeniském kraji,

muizeme definovat tyto silné stranky spole¢nosti Vladimir Rendl — truhléfstvi:
» Efektivni zhodnoceni celkového kapitalu
» Vyssi mira trzniho zhodnoceni vykont
» Platebni moralka odbératelt

» Vysoka hodnota urokového kryti

A naopak slab¢ stranky spolecnosti indikuji nasledujici ukazatele:
» Bé&zna, pohotova a okamzita likvidita

> Obrat aktiv

Vys$§i mira trzniho zhodnoceni vykonii spole€nosti a nizky obrat aktiv v sobé
odrazi zakladni ideologii spole¢nikd, jejichz snahou je maximalizovat piidanou
hodnotu. Vlastnimi zdroji si susi fezivo na pozadovanou vlhkost, vyrabi si elektrickou
energii a zaroven ziskava z tohoto procesu teplo na vytdpéni susaren a budov. Své
vyrobky si ndsledné¢ svymi zdroji povrchové upravuje a dopravuje ke konecnému
zakaznikovi. Dalsi zékladni ideologii spolecnikil je ponechani vysledku hospodateni ve
spolecnosti pro posileni finan¢ni samostatnosti a zvySeni konkurenceschopnosti

investovanim do dlouhodobého majetku.

Chce-li spole¢nost Vladimir Rendl — truhlafstvi zlepsit svoji finan¢ni situaci,
méla by se pfedevsim zaméfit, aby tempo rustu trzeb bylo vyssi nez 9,53 %, budeme-li
pocitat s dosavadnim vyvojem celkovych aktiv. Pro zlepseni ukazateld likvidity, by
bylo vhodné castené pozménit kapitdlovou strukturu. Naptiklad snizenim
kratkodobych bankovnich uvéri na tkor zvyseni dlouhodobych bankovnich uvért. Je
ale nutné brat na zietel, ze dlouhodoby bankovni tvér je nadkladnéj$i nez kratkodoby.
Pro zvyseni likvidity by dale postacilo, kdyby hodnoceny podnik z vétsi miry vyuzival
nabizeny dodavatelsky uvér s dobou splatnosti 15 az 30 dni. V roce 2012 méla totiz

spole¢nost primérnou dobu odkladu plateb 5 dni.
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11 Summary

The aim of this work was to evaluate the financial situation of the chosen
company and assess the main sources of inefficiency. The theoretical section specifies
the nature and objectives of financial analysis, defines the users and resources necessary
for its implementation. It also describes the job as a financial analyst and financial
analysis methods. In the practical part of this thesis deals with the financial analysis of
the company Vladimir Rendl - truhléfstvi s.r.o. based on the findings of the theoretical
part.

In the financial analysis of assessment for 2007-2012 can not be clearly stated
that the enterprise is making good health. Selected indicators of profitability show a
negative decreasing development. Nevertheless, when compared with the average
industry values, which presents the Ministry of Industry and Trade, Vladimir Rendl -

truhlafstvi s.r.o. achieves multiple values higher profitability.

Keywords:

Financial analysis of the company  Finanéni analyza podniku

Profitability ratios Ukazatele rentability
Asset management Ukazatele aktivity
Debt management Ukazatele zadluzenosti
Liquidity ratios Ukazatele likvidity
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Piiloha 1: Seznam podniki vytvarejici srovnavaci soubor

C. Nézev spolecnosti Identifikacni ¢islo
1. | ABinterier concept s.r.o. 29092469
2. | ARBYD CZs.r.o. 26339269
3. | Business & interier tous s.r.o. 00480461
4, DUAN spol. sr.0. 62621050
5. | HASPO SYSTEM s.r.o. 62619624
6. I. V., spol.sr.o. 64361144
7. | INTERIERY A SCHODISTE LENALI s.r.0. 29096227
8. Jager Gestellbau s.r.0. 25244604
9. KALESPOL WOOD s.r.o. 28045254
10. | KORAN NABYTEK s.r.0. 64833542
11. | Kozeluha-Cesky truhléf s.r.o. 25220748
12. | KUCHYNE KYPR s.r.0. 26366312
13. | MISTR TRUHLAR, s.r.0. 29071054
14. | Nabytek Oslavany s.r.0. 26340780
15. | Niehoff Nabytek k.s. 27982688
16. | OKAL CZs.r.0. 62411811
17. | RI-VAJ, ¢alounické zavody, spol. s r.0. 48361046
18. | SOLODOOR a.s. 25209779
19. | SPRING INTERIER s.r.0. 00574856
20. | TAUBENHANSL s.r.0. 63508591
21. | Truhléistvi Karez s.r.o. 29104165
22. | TVAR, vyrobni druzstvo Klatovy 00028983
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Piiloha 2: Seznam pouZivanych zkratek

Zkratka Vyznam zKratky
CPK Cisty pracovni kapital
CPP Cisté pohotové prostiedky
CPM Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
ROA Rentabilita aktiv
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb
ROCE Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
EAT Vysledek hospodateni po zdanéni
EBT Vysledek hospodateni pfed zdanénim
EBIT Vysledek hospodateni pfed uroky a zdanénim
Kos Dolni kvartil
Kso Median
K7s Horni kvartil
DM Dolni mez
HM Horni mez
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