ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI

FAKULTA EKONOMICKA

Diplomova prace

Finan¢ni analyza a jeji doporuceni pro rozhodovani podniku

Financial Analysis and its Recommendations for Company Decisions

Bc. Petra Fremrova

Plzen 2015



Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma
., Financni analyza a jeji doporuceni pro rozhodovani podniku “

vypracovala samostatné¢ pod odbornym dohledem vedouci diplomové prace za pouziti

prament uvedenych v pfiloZené bibliografii.

VPIzZNi, dne ..o

podpis autora



Podékovani

Timto bych chtéla velmi pod€kovat své vedouci diplomové prace, Ing. Michaele

Krechovské, Ph.D., za vécné rady a veSkery volny cCas, ktery mi vénovala.
Déle bych chtéla podekovat majiteli firmy BP STAVBY CZ s.r.o., ktery mi umoznil
piistup nejen do firmy ale i do Géetnich vykazl a vyro¢nich zprav spolec¢nosti a byl mi

Vv ptipad¢ potieby napomocny.



L0 OO 8
1 Uvod do finandni analyzy ..........cceeeeeeeeiiriieeieesiisssseeee s s sss s ses s 10
1.1 Uel fINanEni analyzy...........cc.evrvureereeeveeeeeresssesiessesiesessseseesessssessessessesssssenenss 10
1.2 UZIVALELE ...ttt 11
1.3 Zdroje iNfOrmMaCT.......ccviiiiieiiiie i 12
1.3.1 R0zVAha POUNIKU .....ocoveiiciecc e 12
1.3.2 VYKaz ZiSKU @ ZLALY .....cccviiiiiiiicceee e 13
1.3.3  CaSN FIOW ..o 14

1.4 Vzijemna provazanost Gcetnich vykazli ........ccocoiviiiiiiii, 15
1.5 Slabé stranky financni analyzy..........cccceciiiiiiiiiii 16
15.1  Vypovidaci schopnost €etnich vykazi a tcetni praktiky...............c.c...... 16

1.5.2  Vliv mimofadnych udalosti a sezonnich faktorti na vysledek hospodateni..

1.5.3  Zavislost ukazatelll na uc€etnich udajich a jejich srovnatelnost ................ 18

1.5.4  Zanedbani rizika, ndkladl obétované ptilezitosti a budoucich piinost.... 18

2 Postupy, metody a srovnani vysledktl financni analyzy ..........cccccevcvevvrieennerinseennnn. 19
2.1  Postupy pii zpracovani financni analyzy ..........ccccceeeviiiiiiiiiiiiiciiciecs 19
2.2 Metody financni analyzy .........ccccvviiiiiiiiiiiciii s 19
2.3 Zpusoby srovnani vysledkt financni analyzy .........cccccceeiriiiiiiiiicniciiicn, 20

3 Ukazatele financni analyzy ..........ccocveiiiiiiieiiiiic e 22
3.1  Analyza absolutnich ukazateld.............ccccoviiiiiiiiiii s 22
3.2 Analyza rozdilovych ukazatelli.............ccooviiiiiiiiii s 23
3.3 Analyza pome€rovych ukazatell ............ceririiiiiiiiiiiiesc e 25

3.3.1  UKazatele HKVIAITY .....c.ooeiiiiiiiicceiee e 26
3.3.2  Ukazatele rentability .........cccoeiiiiiiiiiiiecc e 28
3.3.3  Ukazatele zadluZeNOSH ..........ccooiriiiieiiiiiieieiieeeeeeee e 33
3.3.4  UKazatele aKEIVITY .....ccooeiiiiiiiiiciee e 35
3.3.5  Ukazatele kapitdlove trhul .......cocoveiiiiiiiiiiicicce e 37
3.3.6  Ukazatele s vyuzitim cash flOwW .........ccooiiiiiiiiiiiiiicce e 40
3.4  Analyza soustav pomérovych ukazatelll............cccoeiiiiiiiiiiiiics 42



341  PyramidOVeE SOUSTAVY ....cccviiiiiiiiiiiieiicie e 43
3.4.2  Bankrotni modely ........ccooiiiiiiiiiiie 43
3.4.3  Bonitni MOAELY ....coviiiiiiiieiiiie i 47

4 Predstaveni spolecnosti BP STAVBY CZ S..0. covviiiiiiiic et 51
5 Financni analyza spole¢nosti BP STAVBY CZ S.1.0..c..cooviiiiiiiiiiiciciee e 54
5.1  Analyza absolutnich ukazatelill..............ccoceiiiiiiiiini s 54
5.1.1 Horizontalni analyza ucetniho vykazu Rozvaha............ccccoccvviiiiiiinnnnnnn. 54
5.1.2  Vertikalni analyza ucetniho vykazu Rozvaha..........c.cccccvniiiiiniiinnnnnn, 58
5.1.3  Horizontalni analyza G¢etniho vykazu Vykaz zisku a ztraty .................. 60
5.14  Vertikalni analyza Gcetniho vykazu Vykaz zisku a ztraty .........c.cccoeeenee. 63

5.2  Analyza rozdilovych ukazatelll...........cccooiiiiiiiiii 65
5.3  Analyza pomérovych ukazatell ..........ccovviiiiiiiiiiie e 67
531  Ukazatele HKVIITY ..o 68
5.3.2  Ukazatele rentability ........ccccoiiiiiiiiii e 72
5.3.3  Ukazatele zadluZenosti .......coeiviriiieriiiiieiie e 78
5.3.4  UKazatele aktiVIY ......cccocoiiieiice e 83
5.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow ..........ccceriiiiiniiniiiii e, 87

5.4  Bankrotni Mmodely.........ccoiiiiiiiiiii 90
54.1  Altmaniv model (Z-SKOTE) ........ceriiiiiiiiiieiiiieseece e 90
5.4.2  Taffleriiv model .......cccooviiiiiiiiiii 91
543 INEX IN oot 93

9.5  Bonitni MOAELY.......cocviiiiiiiiiiire 94
5.5.1  Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy ..........cccoovvviiinnnnn. 94
5.5.2  INAEX DONILY ...ooviiiicecce e 98

6 Zavér finanni analyzy a ndvrh doporucent..........cccoceviiiiiiiiiii 100
6.1 Celkové zhodnoceni finanéni situace podniku...........cccvvveriiveniiiinicnieiee 100
6.2  Problematické oblasti a navrh doporuceni k jejich feSeni.........cccccoevvrvenenne. 102
B.2.1  LIKVIOITA. ..o 103
6.2.2  Rentabilita.........cccooiiiiiiii 104
6.2.3  ZAdIUZENOSE ....cveiiiiieiiieie e e 106
6.2.4  Ukazatele aKtiVILY .........cooooiiiiiiiiiie e 108
ZLAVET ettt e R e e e n e bn e nr e 110



SZNAM TADUIBK ..ottt ettt 112

SEZNAM ODTAZKIL.....coieeiiiieiiie ettt et n e sbe e beesnee s 115
Seznam pouzitych zkratek a Znacek ..........cocvviiiiiiiiiiiii 116
Seznam POUZILE IEETATUTY ....vvveiieiiiiiie ittt sib et eeabee e 117
SezNam PIHION .....ooiviiiii 120



Uvod

V dne$nim globalnim svéte, kdy dochazi k ekonomickému propojeni stale vétsiho poctu
zemi, je vSe mnohem jednodussi. Cestovani jiz nepodléhd takové kontrole jako
vV minulosti, vétSina informaci je zvefejnéna na internetovych sitich, potraviny a dalsi
ruzné druhy zbozi a sluzeb jsou dostupné ve velkém mnozstvi a rozmanitosti téméf na
kazdém kroku. Na druhou stranu pfinasi globalizace stale rostouci konkurenci ve vSech
odvétvi ekonomiky a s tim souvisejici vyostienéjsi boje o zdkaznika v podobé nutnosti
zvySovani kvality a snizovani cen. Tuzemské podniky se tak musi stale vice zaméfovat

na rist své konkurenceschopnosti, ktera jim muze zajistit preziti na nasyceném trhu.

Jak je na tom firma z finan¢niho hlediska, kde ma své silné a slabé stranky a jakou ma
Vv porovnani s konkurenci pozici na trhu, mize management podniku zjistit pomoci
finan¢ni analyzy, jejiz vysledky mu mohou pomoci pii rozhodovani v dilezitych

oblastech financovani a investovani a nastinit tak mozné dopady na podnik jako celek.

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ ukazatell finan¢ni analyzy zanalyzovat a nasledné
zhodnotit finan¢ni situaci zvoleného podniku v €ase a mezipodnikové a dle zjisténych

informaci navrhnout urcita doporuceni k pfipadnému zlepSeni problematickych oblasti.

Co je to vlastn¢ finan¢ni analyza, k ¢emu slouzi, komu miize poskytnout dulezité
informace, z jakych zdroju Cerpa informace, ¢i jaké jsou jeji slabé stranky, je popsano

Vv prvni kapitole diplomové prace.

Druha kapitola se jiz zamétuje na konkrétni postupy financni analyzy a metody, které
jsou v praxi bézn¢ pouzivany. Dale se zde ¢tenaf seznami se zpusoby srovnani vysledkt

finan¢ni analyzy, které jsou nezbytné k vyhodnoceni postaveni analyzované spole¢nosti.

Podrobny popis a matematické vyjadieni jednotlivych ukazatelll financni analyzy
predstavi tieti kapitola, jeZ se zaméfuje nejen na analyzu absolutnich, rozdilovych
a pomérovych ukazatelii, ale 1 na bankrotni a bonitni modely, které jsou neméné

dualezitymi posuzovateli finan¢niho zdravi podniku.

Ctvrta a pata kapitola se jiz tykaji konkrétniho podniku. Nejprve je piedstavena samotna
spolecnost — jeji historie, pfedmét podnikani, struktura aj. a dale jeji hlavni konkurenti,
se kterymi bude spole¢nost srovnavana. Ctenat bude také vramci &tvrté kapitoly

sezndmen s odvétvim, ve kterém podnik plisobi. V paté kapitole je aplikovana financni

8



analyza na zvoleny podnik a porovnani zjisténych vysledkii nejen v Case, ale také

I s vysledky konkurenénich podniki.

Posledni kapitola se zabyva vlastnim zhodnocenim financni situace podniku vcetné

doporuceni pro zlepSeni problematickych oblasti zjisSténych v ramci financ¢ni analyzy.
V priibéhu zpracovani diplomové prace byly vyuzity nejen informace z ucetnich vykazi

podniku, ale i osobni konzultace s jednatelem spole¢nosti a dal§imi zainteresovanymi

lidmi.



1 Uvod do finanéni analyzy

Finan¢ni analyza, jak ji zname v soucasném 21. stoleti, vzdy takovou podobu a vyznam
neméla. Jeji pivod se datuje az do doby vzniku prvnich penéz. V t&€ dob¢ se vSak
jednalo pouze o teoretické prace, nikoliv o praktickou analyzu, jako je tomu dnes.
Pivodné Slo pouze o zachovani likvidity podniku a tim i schopnost piezit v ramci

konkurence [12].

Existuje vice modifikaci pojmu financni analyza, nicméné vyznam finan¢ni analyzy
zUstava stale stejny. Finanéni analyza je ve své podstaté¢ zhodnocenim financni situace
a zdravi podniku, kterd pro svij rozbor vyuziva data predevsim z ucetnich vykazl
subjektu, jehoz se tato analyza tyka. Jedna se o rozbor finan¢nich ukazatell, kterymi lze
zhodnotit nejen firemni minulost a soucasnost, ale za pomoci predikce umoziuje

piedpovidat mozny budouci vyvoj spolec¢nosti [12].

Dle Griinwalda je finan¢ni analyza chapana jako formalizovana metoda, jenz pométuje
ziskané idaje mezi sebou navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost. Oproti
ucetnictvi poskytuje uplny obraz o hospodateni a financni situaci podniku, o jeho

silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech aj. [5].

Knapkova [7, str. 14] definuje tento pojem jako nastroj pro finanéni fizeni podniku,
pomoci kterého muZzeme zhodnotit finanéni situaci podniku. Znalost finan¢ni situace je
nezbytnd nejen ve vztahu k minulosti, ale zejména pro odhad a progn6zovani budouciho

vyvoje podniku.

1.1 Ugel finanéni analyzy

Hlavnim smyslem a Géelem finan¢ni analyzy je tedy pfipravit podklady pro mozna
budouci kvalitni rozhodovani o fungovéani podniku za ucelem pieZiti ve stale vice

konkurenénim prostredi. V takovém piipad¢ se jedna o interni finan¢ni analyzu.

Finan¢ni analyza vSak nemé pouze interni vyznam. Externé muze piinést potiebné
auzitecné informace nejen zaméstnancim podniku, ale i investorim, dodavateliim,
bankam, finan¢nimu ufadu, Siroké vefejnosti apod. Je proto nutné stanovit, pro jakou
cilovou skupinu ma byt finan¢ni analyza zpracovédna a nasledné se zaméfit pouze na ty

ukazatele, které jsou pro danou skupinu dilezité a maji lepsi vypovidaci schopnost.
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V praxi je totiz téméf nemozné zpracovavat celkovou analyzu jako celek s adekvatnimi

informacemi pro vSechny zajmové skupiny [12].

Hlavni podstata finan¢ni analyzy tkvi ve splnéni dvou zékladnich funkci. Ex post
analyza, pii niz hodnotime firemni minulost a zjiStujeme tak finan¢ni zdravi
spole¢nosti, je vstupem pro finan¢ni planovani — ex ante analyzu, kterd zkouma finan¢ni

perspektivu v budoucnosti [12].

1.2 Uzivatelé

Uzivatele finan¢ni analyzy Ize v podstaté rozdélit do dvou skupin — na uzivatele interni

a externi.

Internimi uzivateli jsou takové skupiny lidi, které jsou nedilnou soucésti firemniho
prostiedi a tvofi firemni kulturu v podniku. Jedna se zejména o vlastniky podniku,
manazery, zaméstnance ¢i odborare. Jako pfiklad externich uZivateli miZzeme zminit
obchodni partnery, banky, investory, konkurenci, stat, stani organy apod. Kazd4 skupina

uzivatelii se zaméfuje na jiné, pro n¢ dulezité oblasti, které jsou vysledkem rozboru.

Manazeti vyuzivaji vysledky finanéni analyzy pro potieby nejen operativniho ale

i strategického finan¢niho fizeni podniku s cilem naplanovat zakladni cile podniku [14].

Zaméstnanci se zajimaji o finan¢ni zdravi a stabilitu firmy, nebot’ jim jde o zachovani

poctu pracovnich mist a dané mzdové politiky [5].

Akcionare, spolecniky a ostatni investory zajimaji informace potifebné pro rozhodovani

o potencidlnich investicich a jak dany podnik hospodaii s investovanymi prostiedky.

Pfevazné sleduji miru rizika a vynost spojenych s investovanym kapitalem [14].

Obchodni partnefi se zaméfuji na takové pomérové financni ukazatele, které poukazuji

na zadluZenost, solventnost a likviditu podniku, s nimz planuji uzaviit obchodni
smlouvu [14].

Konkurenci zajimaji informace tykajici se vysledku hospodafeni, predevsim pak
informace o rentabilité, cenové politice, ziskové marzi, investi¢ni aktivité konkurenta

apod. [5].
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Banky jako véfitelé vyuzivaji ziskané informace k ziskani pfedstavy o finan¢nim zdravi
budouciho ¢i soucasného dluznika (podniku), na zakladé které se rozhoduji, zda avér

poskytnout, za jakych podminek a v jaké vysi [5].

Stat a statni organy je skupina uzivatelli, kterd dané informace pouziva piedev§im na

kontrolu vykazovanych dani ¢i pro statistické prizkumy, alokaci subvenci aj. [14].

1.3 Zdroje informaci

Stejn¢ jako lze finan¢ni analyzu chépat jako interni €i externi nastroj zhodnoceni
podniku, tak 1 informacni zdroje, které tato analyza vyuziva, jsou dostupné jednak

intern¢ a jednak externé.

Externi informace, jak sam néazev vypovida, pochazeji z vnéjsiho prostiedi. Jedna se
tedy o takova data, ktera se tykaji nejen podniku ale i tuzemského ¢i zahrani¢niho okoli.
Konkrétn¢ jde o informace mezinarodnich analyz, analyz narodniho hospodafstvi,

oficialnich statistik, informace o konkurenci ¢i vladni informace [12].

Interni informace se bezprostiedné dotykaji zkoumaného podniku a ne vzdy mohou byt
vetejné dostupné. Mezi zdkladni interni informace patii data zucetni zavérky
spole€nosti - rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptiloha k ucetni zavérce, kterd obsahuje
vykaz cash flow ¢i prehled o zménéch vlastniho kapitalu. Déle mezi interni informace
muzeme fadit zpravy vrcholového vedeni ¢i vedoucich pracovnikli podniku, informace

0 produktivité prace, podklady od personalniho oddéleni apod. [7] [12].

1.3.1 Rozvaha podniku

vvvvv

bilanci majetku, ktery podnik vlastni a zdroji, které jsou pouZity na financovani tohoto
majetku K ur¢itému c¢asovému okamziku. U rozvahy vzdy musi platit rovnost aktiv
a pasiv, resp. majetku a zdrojt. Pro vypovidaci schopnost vysledkt finanéni analyzy je
znalost jednotlivych polozek rozvahy nezbytnél, nicméné¢ vzhledem ke zvolenému
tématu diplomové prace budeme ptedpokladat, ze je ¢tenar stouto problematikou

obeznamen a v tabulce €. 1 jiz zobrazime pouhou zakladni strukturu rozvahy [7].

! Podrobny popis jednotlivych polozek rozvahy obsahuje Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozd&jsich
predpisi.
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Tabulka ¢. 1: Zdkladni struktura rozvahy

Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek A.1l. | Kapitalové fondy
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek A. lll. | Rezervni fondy
B. I1l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A. IV. | Vysledek hospodafeni min. let
A.V. | VH bézného ucetniho obdobi
C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C.l. | Zéasoby B. I Rezervy
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky B. Il. | Dlouhodobé zavazky
C. Ill. | Kratkodobé pohledavky B. lll. | Kratkodobé zavazky
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. | Bankovni tvéry a vypomoci
D Casové rozliSeni C. Casové rozliSeni

Zdroj: vilastni zpracovani dle [18], 2014

Pfi analyze rozvahy se projevi jeji slabé stranky. Asi nejzasadnéj$im problémem je
skute€nost, ze jsou polozky vrozvaze zaznamenavany v historickych cenach, coz
snizuje jeji vypovidaci schopnost, nebot’ nereflektuje zcela piesn€é soucasnou hodnotu
aktiv a pasiv. Dal§imi problémy mize byt pouziti odhadu (napt. odbornym odhadcem)
k urceni realistické hodnoty ur€itych rozvahovych polozek nebo neakceptovani lidskych
zdrojii a jejich zkuSenosti, kvalifikace apod. jako fadnou polozku tcetnich vykazi,

prestoze tvoii urcitou vnitini finanéni hodnotu podniku [2].

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Dal8im ucetnim vykazem, ktery je soucasti cetni zavérky spole€nosti, je vykaz zisku
a ztraty. Tento pisemny piehled o vynosech, nakladech (nikoliv pfijmech a vydajich)
avysledku hospodafeni (VH) sestavuji podniky pravidelné pievazn€ v rocnich

intervalech.

Pti analyze tohoto vykazu sledujeme vliv jednotlivych poloZek na vysledek hospodateni
firmy, ktery je rozdilem celkovych vynost a celkovych nakladu spole¢nosti. Vysledek
hospodateni se ve vykazu zisku a ztraty déli na vysledek hospodafeni provozni,
z finan¢nich operaci, za béznou c¢innost, mimofadny, za ucetni obdobi a vysledek

hospodateni pted zdanénim [18].
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Za zminku také urcité stoji polozky Obchodni marze, Vykonova spotieba ¢i Pridana
hodnota. Obchodni marzi se rozumi rozdil mezi trzbami za prodané zbozi podniku
anakladl souvisejicich stimto prodanym zbozim. Vykonovéa spotifeba obsahuje

zejména naklady na material, energii, ndjjemné apod.

Ptidané hodnota je pak souc¢tem obchodni marze a vykoni (tj. trzby z prodeje vlastnich
vyrobkli a sluzeb, zména stavu zdsob vlastni cinnosti a aktivace) poniZenych
0 vykonovou spotiebu. Tato polozka vyjadiuje hodnotu, kterou svou podnikovou
¢innosti podnikatel pfidd k hodnoté nakupovanych meziprodukti. V ekonomickém
pojeti se jednd o ocenéni vyrobnich faktor (odpisy, osobni néklady, nakladové uroky)

a zisk vyplyvajici z podnikani [7].

Stejné jako u rozvahy i u vykazu zisku a ztraty se v ramci finan¢ni analyzy potykame
s uréitymi problémy. Ty vznikaji pfevazné diky povaze jednotlivych polozek, které jsou
zachycovany tokové a jejich zmény v Case tak nemuseji byt rovnomérné. DalSim
problémem je existence ¢asového nesouladu mezi vynosy dosazenymi v urcitém obdobi
a néklady s témito vynosy spojenymi a dale fakt, Ze se neopiraji o skutecné pfijmy
a vydaje, coz znamena ze VH neobsahuje skute¢nou dosazenou hotovost ziskanou

hospodatfenim v daném obdobi [12].

Z téchto problému pak vyplyva nutnost sestavovat prehled o penéznich tocich, kde jsou

naklady a vynosy transformovany do penéznich tokda.

1.3.3 Cash flow

Piehled o penéZnich tocich slouzi jednak k posouzeni skute¢né finan¢ni situaci podniku
(likvidnosti, solventnosti, finan¢nich zdroji apod.) a jednak poskytuje informace
o struktufe uziti financnich prostiedkl. Je koncipovan na bazi VH, jenZz je dale
upravovan o operace zachycené v rozvaze, nepenézni transakce a dalsi operace. Vykaz
cash flow podava informace o pfiristcich (pfijmech) a ubytcich (vydajich) penéZnich
prosttedkd a penéznich ekvivalentech. Penézni prostiedky zde chapeme jako penize
V hotovosti véetné cenin, penézni prostfedky na bankovnim Uctu ¢i penize na cesté.
Penézni ekvivalenty tvoii kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozné smeénit za

predem znamou ¢astku S nizkymi dodatecnymi transakénimi naklady [12].
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Vykaz cash flow se d¢€li do tii zdkladnich ¢asti — provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost,
finan¢ni Cinnost a vypocitava se v zasadé dvéma metodami. Pfima metoda sleduje
skutecné ptijmy a vydaje za dané obdobi, pfi¢emz se cash flow urci jako jejich rozdil.
Nepiima metoda transformuje zisk do pohybu penéznich prostfedkii pomoci odpist,
zmén dlouhodobych rezerv a aktivnich ¢i pasivnich polozek. Vychazi se z ¢istého zisku

po zdanéni a odpisi za dané obdobi [3].

1.4 Vzijemna provazanost ucetnich vykazi

Mezi vySe zminénymi ucetnimi vykazy existuje jistd vzajemnd provazanost, kterou

zobrazuje obrazek ¢. 1 v tfi-bilan¢nim systému.

Zakladem je rozvaha, jez udava velikost vysledku hospodafeni za ucetni obdobi,
nicmén¢ zpisob vzniku tohoto VH zobrazuje vykaz zisku a ztraty, a to jako rozdil mezi
vynosy a naklady. Spojovacim prvkem téchto dvou vykazi je tedy pravé vysledek
hospodateni. Provdzanost mezi pfehledem o penéznich tocich a rozvahou zajistuji
penézni prostiedky, které jsou v rozvaze soucasti ob&éznych aktiv, ale jejich pohyb

zachycuje vykaz cash flow [3].

Asi nejzasadnéj$i vztah maji penézni prostfedky s tcetnim vysledkem hospodatent,
nebot’ samotny vysledek hospodatfeni nic nevypovidd o tom, jak je na tom spole¢nost
Z hlediska svych penéznich prostiedkli. Vzdy je nutné vytvatet nejen kladny VH, ale
I dostatecné mnozstvi penéznich prosttedkt pro bézné podnikani firmy. V souvislosti

s timto vztahem mohou vzniknout ¢tyfi rizné situace [12]:

a) VH zprovozni ¢innosti je zisk, penézni tok z provozni Cinnosti je kladny
- idealni varianta, ktera muze v podniku nastat,

b) VH zprovozni Cinnosti je zisk, penézni tok z provozni Cinnosti je zaporny
- firma zfejmé& neinkasuje dostate¢né rychle finan¢ni prostfedky, hrozi problémy
s likviditou a béznou aktivitou podniku,

¢) VH zprovozni ¢innosti je ztrata, penézni tok z provozni Cinnosti je kladny
- podnik nezhodnocuje dostatecnym zplsobem vlozeny kapital, hrozi problémy
s rentabilitou a s investory v podobé neochoty investovat jejich kapital,

d) VH zprovozni Cinnosti je ztrata, penézni tok z provozni Cinnosti je zaporny
- jedna se nepfiznivou situaci, kdy oba vykazy signalizuji problémy v hospodarské
situaci podniku.
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Obr. ¢. 1: Vzajemna provazanost ucetnich vykazii

CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
PS
penéznich Vlastni
prostredkd Dlouhodoby | ~ Kapital
majetek
Vydaje
VH 2 Néklady
ug(elz 1?)1 Vynosy
Prijmy Obé&zna obdobl
aktiva
KS Cizi
penéznich Penézni kapital VH za
prostiedki prostiedky ucetni
obdobi

Zdroj: vilastni zpracovani dle [7], 2014

1.5 Slabé stranky financ¢ni analyzy

Stejné jako jednotlivé financni Gcetni vykazy maji své slabé stranky, tak i finan¢ni

analyza jako celek vykazuje jistd omezeni, kterd vyzaduji zvySenou pozornost.
K problematickym oblastem finan¢ni analyzy patii zejména [7]:

e vypovidaci schopnost finan¢nich ucetnich vykazli a rozdilné ucetni praktiky
podnik,

e vliv mimotadnych udalosti a sezénnich faktorti na VH,

e silna zavislost metod a postupll finan¢ni analyzy na ucetnich tdajich,

e potieba srovnatelnosti vysledkil ukazatelli analyzy s ostatnimi subjekty,

e opomenuti ¢i zanedbani rizika, nakladli obé&tované pfilezitosti a budoucich

pfinosii podnikatelskych aktivit.

1.5.1 Vypovidaci schopnost uc¢etnich vykazii a ucetni praktiky

Z hlediska této oblasti vznikaji dva zakladni problémy. Prvni problém souvisi s faktem,
ze ucletni vykazy nedokumentuji za kazdé situace piesné¢ ekonomickou realitu
hospodateni subjektu. Druhy problém spoc¢iva v nejednotnosti pravidel a vykaznictvi

vV riznych zemich svéta (zplsob odepisovani, tvorba a cerpani rezerv, ...), Z ¢ehoZ
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plyne obtiznost srovnatelnosti jednotlivych podnik. Jako reakce na nejednotnost
pravidel v riznych zemich se stale vice objevuje snaha o mezinarodni harmonizaci
ucetnictvi. V dnesni dobé¢ je proto stile vice firem nuceno uplatiovat ucetni politiku
vsouladu snarodnimi Géetnimi  standardy US  GAAP. Tento nejstarsi
a nejpropracovanéjsi ucetni systém také tesi problematiku vymezeni majetku a kapitalu
podniku a jejich struktury. Zatimco v Ceské legislativé se majetek pofizeny formou
finanéniho leasingu v aktivech nevykazuje (stejné tak zavazky plynouci z leasingovych
plateb nejsou zahrnuty v cizich zdrojich), tudiz vysledky finan¢ni analyzy nemusi
odpovidat realné situaci vybraného podniku, podle IAS/IFRS je zapotiebi tento majetek
vzdy vykazat jako aktivum a zohlednit tak tuto skute¢nost i v pomérovych ukazatelich

finan¢ni analyzy [7].

Za jeden ze zakladnich zdroji probléml je povazovana orientace na historické
ucetnictvi, ve kterém je majetek ocenovan v historickych cenach a nebere tak v tvahu
jakékoliv zmény trznich cen, kupni sily penézni jednotky apod., coz ma za nasledek
zkresleni VH bézného roku a tedy i vysledky vSech ukazatelti, které¢ z téchto udaji

vychazeji [7].

Déle neni respektovan faktor Casu, resp. ¢asova hodnota penéz a inflace, kterd opét

ovlivituje VH [7].

1.5.2 Vliv mimoradnych udalosti a sezénnich faktori na vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni podniku mize byt ovlivnén celou fadou mimofadnych udalosti,
které vedou k dalSimu zkresleni v pfipadé porovnavani hospodafeni spolecnosti
Vv riznych casovych obdobich. Za mimotadnou udalost se mliZze povaZovat prodej Casti
podniku, ktery zvy$i VH z mimotadné ¢innosti a nasledné tedy i VH za tcetni obdobi.
V praxi se doporucuje tyto mimotadné udalosti pii zpracovavani finan¢ni analyzy
opomenout [7].

Sezonni faktory (napf. prodej lyzi) znesnadiiuji porovnavani v Case, nebot’ vykazuji
rizné kvalitni vysledky v zavislosti na ronim obdobi. Navic tento problém zhorSuje
fakt, Ze finan¢ni analyza nevychézi z tokovych udajt, ale z udaji stavovych, jez jsou

obsahem rozvahy a neodrazeji zmény v prubéhu hodnoceného obdobi [7].
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1.5.3 Zavislost ukazateli na uc¢etnich udajich a jejich srovnatelnost

U rentabilnich ukazatelli spo¢ivd problém v tom, ze se neobejdou bez dodate¢nych
informaci tykajicich se predevS§im vyvoje likvidity, zadluzenosti, vyuziti aktiv
a vzajemného vztahu majetkové a financni struktury. V praxi existuje celd tada
informaci, které nelze méfit klasickymi finanénimi néstroji, pfestoze jsou pro
vérohodny, tplny a pravdivy obraz o vykonnosti firmy nezbytné (napt. kvalita pracovni

sily) [7].

Vysledky ukazateli finan¢ni analyzy je mozné srovnat s ostatnimi subjekty pomoci
benchmarkingu. Postupy benchmarkingu vsak také vykazuji urCité problémy a to

v nasledujicich oblastech [7]:

e nemoznost najit dva srovnatelné subjekty, prestoze pusobi ve stejném i
obdobném oboru — rozdily spocivaji ve velikosti podniku, kapitalové struktute,
rozdilném zadluzeni apod.,

e zkreslenost a neuplnost idaju diky rozdilnym ucetnim praktikéam,

e nedostupnost potfebnych informaci o podobnych subjektech ¢i odvétvi.

1.5.4 Zanedbani rizika, naklada obétované prileZitosti a budoucich prinosi

Hodnoty nékterych ukazateld (napt. rentability) v sobé nezahrnuji riziko podnikani ani
rizika plynouci zpouzivani ciziho kapitdlu a stim souvisejici likvidity podniku.
ZvySovani podilu ciziho kapitdlu mize zvysit hodnotu ukazatele ROE, nicméné se jiz
nepromitne dané riziko spojené se zvySenou zadluZenosti. Takovato rizika zahrnuje do
svého vypoctu napt. ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA), ktery pracuje

s hodnotou ekonomického (nikoliv u¢etniho) zisku [7].

Stejné tak jako financni ukazatele nezohlednuji rizika a naklady ob&tované piileZitosti,

opomiji i odhad budoucich pfinost podnikatelskych aktivit [7].
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2 Postupy, metody a srovnani vysledki finan¢ni analyzy

V ramci této kapitoly budou piehledné popsany nejprve postupy a metody, které jsou
béhem zpracovani finan¢ni analyzy vyuZzivany V praxi a nasledné zplsoby srovnani

vysledk finan¢ni analyzy.

2.1 Postupy pri zpracovani finanéni analyzy
Postup finan¢ni analyzy zavisi na druhu zpracovani (externi, interni) finan¢ni analyzy.

U externiho zpracovani je nejprve nutné zajistit informace o vybraném podniku
(pfedmét cCinnosti, informace o zvolené podnikové strategii, poCet zaméstnanct, ...)
a nasledn& provést analyzu vyvoje odvétvi, do kterého subjekt spada.? Vysledky analyzy
vyvoje odvétvi nam piindseji informace o stavajici situaci a perspektivé daného odvétvi

do budoucna [7].

Dalsim krokem je analyza ucetnich vykazl a porovnani jednotlivych polozek se situaci
u obdobnych podnikii. Po fadné analyze rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash
flow je nutné vypocitat a zhodnotit resp. srovnat ukazatele finan¢ni analyzy v Case

a mezipodnikové [7].

V zavéru hodnotime vzdjemné vztahy uvnitf jednotlivych skupin ukazateli a mezi
skupinami pomoci paralelnich soustav ¢i pyramidovych rozkladi a vyvrcholenim celé
analyzy je zhodnoceni vysledkti a souhrn ndvrhd na opatfeni vyplyvajici ze zavéra

finanéni analyzy [7].

2.2 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy vzniklo velké mnozstvi metod, z tohoto diivodu je tedy nutné,
si pred zacatkem kazdého rozboru uvédomit, k jakému ucelu chceme vysledky analyzy
vyuzit, jaké informace jsou pro nas stézejni a pro koho jsou vysledky uréeny. Vhodnost
ucelnost analyzy (tzn. k jakému ucelu mé analyza slouzit), nakladnost a spolehlivost

(tj. kvalitngjsi vyuziti v§ech dostupnych dat) [12].

? Data o odvétvi Ize nalézt na http://www.mpo.cz/cz/prumysl-a-stavebnictvi/stavebnictvi
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Mezi zakladni deterministické metody v praxi bézné pouzivané patii predevsim [7]:

e analyza absolutnich ukazatelt,

e analyza rozdilovych ukazatelq,
e analyza pomérovych ukazateld,
e analyza soustav ukazateld,

¢ souhrnné ukazatele hospodaieni.
Jednotlivé metody budou blize specifikovany v kapitole 3.

Kromé téchto deterministickych metod existuji i sloZzitéj$i nastroje Vv podobé
nejriznéjsich matematicko-statistickych metod, které jsou ale prevazné pouzivany na
vyzkumnych pracovistich a jim podobnych. Jednd se zejména o regresni analyzu,

diskriminac¢ni analyzu, analyzu rozptylu ¢i testovani statistickych hypotéz [3].

Vzhledem k naro¢nosti t€chto metod a méné ¢astému uplatnéni v bézné praxi nebudou

tyto metody v ramci diplomové prace blize charakterizovany.

2.3 Zpisoby srovnani vysledki finanéni analyzy

K posouzeni finanéni situace podniku je nutné provést srovnani pomérovych ukazateli

finan¢ni analyzy.
Mezi zékladni typy srovnani patii [3]:

e srovnavani vzhledem k obecné doporu¢ovanym hodnotam,
e srovnavani v prostoru (mezipodnikové srovnavani),

e srovnavani v Case.

Srovnavani vzhledem Kk planu spociva ve srovnavani jednotlivych ukazatel s jejich
planovanymi hodnotami. Ty mohou byt v praxi vyjadieny jako hodnoty primérné,
minimalni, maximalni, medidlni, kvantily nebo jako intervaly. Vysledkem tohoto typu
srovnani je moznost analyzovat odchylky vcetné jejich pficin, které lze vyuzit
k hodnoceni a pfijeti ptipadnych opatieni pro budouci vyvoj spolecnosti [3] [7].

Podstatou mezipodnikového srovnavani je porovnat ukazatele vybraného podniku se
stejnymi ukazateli jinych (srovnatelnych) firem v urcitém ¢asovém obdobi. Pii pouziti
tohoto typu srovndvani je nutné dodrzet zédkladni podminky srovnatelnosti. Mezi tyto

podminky ftadime casovou srovmnatelnost (nutnost vychazet se stejného obdobi),
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oborovou srovnatelnost (srovnavat pouze podniky patiici do stejného oboru)
a legislativni srovnatelnost (tj. srovnatelnost metodologickych postupt, dle kterych se

ekonomické déni zachycuje v ucetnictvi podnika) [3].

Srovnavani v ¢ase slouzi k vyhodnoceni ¢asovych fad (trendt), jimiz se podnik ve
svém hospodareni fidi. Diky tomuto typu srovnavani lze s urcitou pravdépodobnosti
predikovat vyvoj finan¢ni situace v budoucnosti podniku a implementovat vhodna

opatieni vedouci ke zlepSeni stavu [7].

21



3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Ukazatelé financni analyzy predstavuji Ciselnou charakteristiku ekonomické cinnosti
spolecnosti. Pokud jsou piimo pfevzaty z uCetnich vykazi, jsou vyjadieny v penéznich

jednotkach. V praxi mohou byt vSak vyjadieny i v jednotkach ¢asu ¢i v procentech [12].

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele se nejCastéji vyuzivaji k analyze vyvojovych trendu (horizontalni

analyza) a k procentnimu rozboru komponent (vertikalni analyza).

e Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, nejcastéji ve
vztahu K né¢jakému minulému tGc¢etnimu obdobi. Pokud budeme pozadovat kvantifikaci
meziro¢ni zmény, 1ze vyuzit rizné indexy a diference. Vysledky téchto indexd nam pak
mohou nastinit, o kolik procent se oproti minulému roku zménily jednotlivé polozky
bilance (v ptipadé diference se jedna o zménu polozek Vv absolutnich &islech, jenz je

dana jejich rozdilem) [6].

Matematické vyjadreni indexu je po kone¢né Gpravé nasledujici [6]:

i ( B;(t)

= (=———==—1) x 100,
te=1 7 \B;(t — 1) )

kde: Iti St e index odrazejici vyvoj polozky v relaci k minulému ¢asovému obdobi,
B, hodnota bilanéni polozky i,
| PR béZny rok,

t—1.... minuly rok.

Existuji vSak také situace, kdy index nelze k vypoctu pouzit. Jedna se predev§im
0 ptipady, kdy je délitel roven nule (tzn. polozka i méla v minulém obdobi nulovou
hodnotu), nebo polozka v obdobi t-1 byla velmi mala a v obdobi t vzrostla (index
vyjadieny v procentech pak nabyva vysokych a neptehlednych hodnot). Za takovych

situaci je vhodnéjsi pouzit k vypoctu zmény diference [6].
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Matematické vyjadreni diference [6]:
D¢/e—q = Bi(t) — B;i(t — 1),

kde:  D¢jeqeene. zmeéna oproti minulému obdobi.
Ostatni proménné jsou shodné s ptedchozim vzorcem pro vypocet indexu.

e Vertikalni analyza se zabyva strukturou ucetnich vykazli ve vztahu k urcité
veli¢in€é (napt. celkova bilan¢ni suma v ptipad¢ polozek rozvahy, vynosy a ndklady
v piipadé polozek vykazu zisku a ztraty). Tento typ analyzy spocdiva ve vyjadieni
jednotlivych analyzovanych polozZek jako procentniho podilu k jediné zvolené zdkladné

polozené jako 100% [6].

kde: P; ... hledany procentni vztah polozky i,
Bj....... hodnota bilan¢ni polozky i,

> B; .... suma hodnot polozek i v ramci ur¢itého celku [6].

Pii procentnim vyjadfeni komponent v jednotlivych obdobich se postupuje vertikalné,
tzn. odshora dolii ve sloupcich, na zadkladé tohoto postupu tak vzniklo oznadeni
vertikalni analyza. Vyhodou této metody je nezdvislost na mezirocni inflaci, coz

umoziuje srovnatelnost vysledkd analyzy v riznych letech [13].

3.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele se orientuji na likviditu podniku. Nejzndmé&jSim zastupce této

skupiny je ukazatel pracovniho kapitalu, resp. ¢istého pracovniho kapitalu [12].

Pracovni kapital v brutto podobé predstavuje obézny majetek podniku. Vypocet Cistého
pracovniho kapitalu ma vSak pro uzivatele finan¢ni analyzy vétsi vypovidaci schopnost,
nebot’ vyjadiuje ¢ast dlouhodobych zdroji majetku, jenz kryje ob&zna aktiva, resp. méfi

tu ¢ast kapitalu, ktera neni vazana na kratkodobé zavazky [3].

Cisty pracovni kapital Ize také chapat jako &ast prostiedki, které by podniku dovolily

pokrac¢ovat v jeho Cinnosti (v omezeném rozsahu), za ptedpokladu Ze by byl nucen
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splatit prevaznou ¢éast nebo vSechny své kratkodobé zavazky. Jedna se tedy o jakysi

finanéni polstat v ptipadé nouzové situace [12].
Matematicky Ize &isty pracovni kapital (CPK) zapsat nasledovné:
CPK = obéznd aktiva - kratkodobé zdvazky,
CPK = (vlastni kapitdl + dlouhodobé zdvazky) - stdl4 aktiva.

Vyse uvedené rovnice maji pro uzivatele stejny vyznam, rozdil je v rozliSeni obéznych
a stalych aktiv, resp. dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapitalu. Nasledujici obrazek

&. 2 zachycuje konstrukci CPK z pohledu manaZera a investora [14].

Obr. ¢. 2: Tvorba CPK z pohledu a) manazera, b) investora

a) b)
A Rozvaha P A Rozvaha P
A
VK VK
SA ) SA
Dlouhoslobe CKy
zdroje
CKa
CPK CPK
v
Kratkodobé OA
OA CKy, zdroje CKy

Zdroj: vilastni zpracovani dle [13], 2014

CPK tedy v sobé zahrnuje napfiklad i pohledavky s dlouhodobou lhiitou splatnosti,
nedobytné pohledavky, nedokonéenou vyrobu apod. Tyto polozky jsou bud’to malo
likvidni nebo dokonce i dlouhodobé nelikvidni, proto je CPK pro sledovani okamzité
likvidity nevhodny. Pro sledovani okamzité likvidity se doporucuje pouzivat Cisté

pohotové prostiedky, resp. ¢isty penézni fond [13].

Cisté pohotové prostiedky (CPP) stanovuji okamzitou likviditu pravé splatnych
kratkodobych zavazkti. Pokud do penéznich prostfedkii zahrneme pouze hotovost

a finan¢ni prostiedky na bézném uCtu, hovofime o nejvysSim stupni likvidity. Do
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penéznich prostfedki vSak muzeme zahrnout i kratkodobé cenné papiry nebo

kratkodobé terminované vklady [7].
CPP = pohotové penézni prostredky - okamZzité splatné zdvazky

V ramci analyzy rozdilovych ukazateli by si mél finanéni management podniku
uvédomit, kolik obézného majetku podnik potiebuje pro sviij hospodarny provoz. Ma-li
podnik obézného majetku vice, pak je jeho ¢ast v necinnosti, kterd vyvolava zbyte¢né
naklady (napt. naklady na skladovani). Naopak mensi mnozstvi ob&ézného majetku
muze byt piicinou nedostatetné vyuzitého dlouhodobého majetku v podobé
nedostatecného vytizeni vyrobni kapacity nékterych stroji, to pak mize brzdit celkovy

rozvoj podniku [12].

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateld, jak uz sam ndzev napovida, spoliva ve vypoctu
poméri jedné nebo nékolika polozek z ucetnich vykazi k jiné polozce ¢i k jejich
skupin€. Vzhledem ke skutecnosti, Ze tento typ analyzy pracuje vyhradné s udaji ze
zakladnich ucetnich vykazii, mohou ji provadét i externi uzivatelé, nebot’ analyza
vyuziva vetejné dostupnych informaci [12].
Pomérové ukazatele Ize sestavovat jako podilové — davaji do pomeéru ¢ast celku a celek
(napf. podil vlastniho kapitalu k celkovému), nebo jako vztahové — davaji do poméru
samotné veli¢iny (napf. pomér zisku k celkovym aktivim) [13].
Lze je rozdélit do né€kolika zakladnich skupin podle toho, ze kterych ucetnich
(i neucetnich) udaju vychazeji a na jaké rysy hospodafeni podniku se zamétuji [2].
Nejcastéji se uvadéji tyto skupiny pomérovych ukazatelt [12]:

e ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluzenosti,

o ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalové trhu,

e ukazatele cash flow.
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Na tomto misté je nutné zminit, Zze vySe uvedeny seznam skupin pomérovych ukazatelil
neni dany, vzdy zalezi na cili analyzy a cilovému uzivateli. Vzdy je zapotiebi zvazit,
jaké ukazatele nejlépe vystihuji podstatu ekonomické Cinnosti daného subjektu a které

je tedy tieba zkonstruovat [12].

V nasledujicich podkapitolach budou jednotlivé skupiny pomérovych ukazateli blize

specifikovany.

Pro pomérové ukazatele jsou obecné pouzivany oborové primeéry jako métitko arovné
hospodareni podniku. V praxi by se vSak nem¢élo jednat o cilové hodnoty, kterych by se
mély vSechny firmy snazit dosahnout. Nékteré firmy, které jsou dobie fizené, budou nad
primérem, jiné pod oborovym primérem. Finanéni analytici by méli v podniku
zpozornét predev§im v okamziku, kdyZz se hodnoty jednotlivych ukazatelit pohybuji

daleko od priméru [2].

3.3.1 Ukazatele likvidity

Nejprve je nutné si uvédomit, ze likvidita a likvidnost jsou dva odlisné pojmy a piesto

jsou v praxi velice ¢asto zaménovany nebo dokonce ztotoznovany.

Zatimco likvidita je schopnost podniku hradit v¢as své splatné zavazky, likvidnost je
schopnost aktiv pfeménit se na penézni prostiedky. Pojem likvidita Uizce souvisi se
solventnosti, nicméné ani zde se nejednd o jedno a totéZ. Vzajemna zavislost spociva
Vv tom, Ze podminkou solventnosti je likvidita. Solventnost je dlouhodoba schopnost
podniku hradit své zavazky [7] [13].

Ukazatele likvidity tedy poméfuji to, co je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutné
zaplatit (jmenovatel). Zakladni ukazatele tak pracuji S polozkami ob&zného majetku
a kratkodobych cizich zdroji (tzn. kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni uvéry
a kratkodobé finan¢ni vypomoci) a déli se podle stupné likvidity [7].

o Ukazatel bézné likvidity (likvidita Ill. stupné) udava, kolikrat pokryvaji ob&ézna
aktiva kratkodobé cizi zdroje. Dle primérné strategie pro fizeni pracovniho kapitalu by
se bézna likvidita méla pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5 a nikdy by neméla klesnout pod
hodnotu 1. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim je zachovani platebni schopnosti
podniku pravdépodobnéjsi, nicméné ptili§ vysoka hodnota vypovida o zbytecné vysoké

hodnotg ¢istého pracovniho kapitalu a drahém financovani [7] [12].
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obézni aktiva

Bé7na likvidita = — — -

kratkodobé cizi zdroje
Bézna likvidita mé vyznam piedevSim pro kratkodobé veétitele podniku, nebot jim
poskytuje informaci, do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou

aktiv [5].

Ukazatel bézné likvidity ma vSak také sva omezeni, nebot’ nepiihlizi ke struktuie
obéznych aktiv zhlediska jejich likvidnosti a nebere v avahu ani strukturu
kratkodobych zavazka z hlediska jejich splatnosti. V praxi mohou podniky hodnotu
tohoto ukazatele ovlivnit také naptiklad tim, Ze k datu sestaveni rozvahy odloZzi n¢které

nakupy, které se pak do bézné likvidity nepromitnou [3].

o Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupn€) do Ccitatele nezahrnuje
nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, tj. zasoby, coz vede k pfesnéjSimu vyjadieni
likvidity podniku. | zde je stanovena doporu¢ena hodnota ukazatele, ktera by se méla
pohybovat v intervalu 1,0 — 1,5. Pti hodnoté nizsi nez 1 se podniku doporuéuje napf.
odprodat ¢ast nepotiebnych zasob [12] [14].

v

Vys$i hodnota bude piiznivejsi pro véritele, nicméné pro akcionaie a vedeni podniku
ptizniva nebude. Velky objem obé&znych aktiv vdzany ve formé pohotovych penéznich
prostfedkii pfina$i jen velmi maly, resp. Zadny Urok a nevede k produktivnimu
vyuzivani vlozenych prostfedkli do podniku, coz nepfiznivé ovliviiuje jejich celkovou

vynosnost [12].

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
Onotova AVt a = O atkodobé cizi zdroje
e Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita 1. stupné) je
nepiesnéjsi ukazatelem z této skupiny, nebot’ hodnoti likviditu podniku v dany okamzik.
V citateli ukazatele jsou pouze penézni prostifedky (tj. penize v pokladné, na bézném
uctu, kratkodobé cenné papiry, Seky apod.) [14].

o kratkodoby finantni majetek
OkamZzita likvidita =

kratkodobé cizi zdroje
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Doporuceny interval se uvadi v rozmezi 0,2 — 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele naznacuji
neefektivni vyuziti finan¢ni prostfedkd, naopak hodnoty nizs$i nez 0,2 vypovidaji
0 kritické situaci likvidity podniku. Na druhou stranu v praktickém Zzivoté plati, Ze
nedodrzeni predepsanych hodnot jesté nemusi znamenat realné financni problémy,

nebot’ firmy mohou vyuzivat kontokorenty, které nemusi byt z rozvahy patrné [12].
Cisty pracovni kapitél, ackoliv spada do skupiny rozdilovych ukazateld, je méfitkem
likvidity a ma uzkou navaznost na ukazatel bézné likvidity [12].

e Podil CPK na obé&inych aktivech vyjadiuje kratkodobou finanéni stabilitu
podniku. Podil CPK na ob&zném majetku by se mél pohybovat mezi 30 — 50% [7].

. obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje
Podil CPK na OA =

obézni aktiva

Vyse zminéné ukazatele vSak spojuje jeden problém. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze
pocitaji se statickymi veli¢inami, tak i jejich vysledek bude staticky, coZ snizuje jejich
vypovidaci schopnost. Proto se doporucuje doplnit analyzu pomérovych ukazatelti

0 ukazatele na bazi cash flow [14].

V bézné hospodarské praxi mohou nastat dvé zcela odlisné situace, kdy podnik bud’
potiebnou hotovost nemé a mtiZe tak dojit k ohroZeni jeho ¢innosti, anebo ma penéznich

prostfedkil nadbytek.

Nedostatek penéznich prostiedki lze feSit zvySenim piijmi nebo snizenim vydaji. Ke
zvyseni piijmi mize dojit rychlej$im inkasem pohledavek, ptijéenim hotovosti v bance,
odprodejem nepotiebného majetku apod. Snizit vydaje mize podnik napf. snizenim
investic, nakladti nebo vyuzitim leasingu jako formy financovani. Nedostatek hotovosti

Vv podniku brzdi podnikové zaméry a jeho rozvoj [7].

Piebytené penézni prostiedky lze investovat do cennych papirii, majetkovych podild,
na splatky uveért, k podpote vyzkumu, vzdélani pracovnikili aj. Nadbytecné penize, které
se nevyuzivaji, pfinaseji ztraty uslych ptilezitosti [7].

3.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, resp. vynosnosti, méfi schopnost podniku vytvaiet nové zdroje,

tzn. schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazatele
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rentability tedy slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti podniku. Zdrojem

informaci je vykaz zisku a ztraty a rozvaha [12].

Matematicky se jedna o pomér vysledku hospodafeni bézného tucetniho obdobi
dosazeného ¢innosti podniku K ¢astce vlozeného kapitalu. Tyto ukazatele nam fikaji,

kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele [14].

Rozlisujeme je podle toho, jaky zisk vstupuje do Citatele. V praxi se setkame s riznymi
kategoriemi hospodaiského vysledku. Postup vypoétu jednotlivych kategorii znazorfiuje

nasledujici obrazek ¢. 3.

Obr. ¢. 3: Schéma jednotlivych forem zisku
Cisty zisk (EAT) = VH za bé&né tietni obdobi
+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimoiradnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky
= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: viastni zpracovani, dle [T], 2014

EAT neboli ¢isty zisk je zisk po zdanéni, ktery mizeme délit na zisk k rozdéleni (napf.
v podob¢ dividend, podili na zisku) a zisk nerozdéleny (urceny k reprodukci podniku).
Cisty zisk vstupuje do viech ukazatelt, které hodnoti vykonnost firmy. EBT neboli zisk
pred zdanénim je hospodaisky vysledek za bézné ucetni obdobi, od kterého jesté nebyly
odecteny dang€. Tento zisk vyuZijeme v pfipad€, pokud chceme zajistit srovnani
vykonnosti firem s rozdilnym dafiovym zatizenim. Tteti kategorii tvoii EBIT - zisk
pted uroky a zdanénim, ktery odpovida provoznimu hospodaiskému vysledku. S timto
ziskem pocitame v ukazatelich rentability tehdy, potfebujeme-li zajistit mezifiremni
srovnani. Posledni kategorii je EBITDA resp. zisk pied uroky, zdanénim a odpisy.
Tento zisk vyuzivaji zejména ty podniky, jejichZz odpisy dosahuji pomémé vysokych

castek [6] [12].

29



Stejné¢ jako je dulezité rozliSovat, jakd veli¢ina vstupuje do Citatele, je také nutné
vénovat pozornost 1 jmenovateli. Ukazatele rentability nejcastéji pouzivané v praxi jsou

uvedeny nize.

e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadfuje vynosnost
vlozeného kapitalu akcionafi ¢i vlastniky podniku, to znamena, ze je tento ukazatel
informuje o tom, zda jejich Kkapitdl pfinasi dostateCny vynos vzhledem

k podstupovanému riziku [12].

Do citatele vstupuje Cisty zisk po zdanéni a do jmenovatele vlastni kapital, ktery v sobé
zahrnuje nejen zakladni kapital, ale i dalSi pasivni polozky (napt. rezervni fondy,

vysledek hospodatreni minulych let apod.) [14].

Cisty zisk

ROE = vlastni kapital

Z pohledu investora je dilezité, aby ROE dosahoval vyssi hodnoty, nez by investor
obdrzel pfi jiné formé investovani. Investor totiz nese pomérné vysoké riziko v podobé
ztraty svého kapitalu. Pokud bude ROE dlouhodobé¢ vykazovat niz§i hodnotu, nez bude
vynosnost cennych papirQi garantovanych stitem (napt. pokladni¢ni poukazky, statni
obligace apod.), mtze dojit k problematické situaci v podniku, nebot’ se investoii budou

snazit investovat svij kapital tam, kde dojde k jeho lepsimu zhodnoceni [13].

Obecné tedy plati, ze by ROE m¢l byt vyssi, nez je urokovd mira bezrizikovych
cennych papirii. Rozdil ROE a této urokové miry se nazyva rizikova prémie, jez je
odménou vlastnikiim za podstupované riziko [7].

Mrwe

Rostouci trend rentability vlastniho kapitdlu miZze byt zapfiCinén zlepSenim
hospodarského vysledku, zmensenim podilu vlastniho kapitalu nebo poklesem troceni

ciziho kapitalu [12].

Rentabilita vlastniho kapitalu zvySuje tzv. pdkovy efekt, za pomoci které¢ho zjistime, do
jaké miry se zméni ROE, zméni-li se kapitalova struktura. Obecné plati, Ze je-1i trokova
mira ciziho kapitdlu nizs$i nez ROA (ROA > 1), pfi ptilivu ciziho kapitdlu ROE roste —
porzitivni leverage efekt. V opatném piipadé¢ (ROA < 1) ROE s rostoucim zadluzenim
klesa — negativni leverage efekt. Zakladni udaje pro pakovy efekt vychazeji ze
zakladnich Gcetnich vykaza [12].
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Graficky Ize danou situaci zachytit nasledovné.

Obr. ¢. 4: Pakovy efekt

A

ROE ROE (ROA > 1)

—

ROA

ROA

SN

ROE (ROA < 1)

[
>

CK/VK
Zdroj: viastni zpracovani dle [13], 2014

e Rentabilita celkového vloZeného kapitalu resp. aktiv (ROA — Return on
Assets)

ROA vyjadiuje celkovou efektivnost firmy neboli jeji produkcni silu. Tento ukazatel
odrazi celkovou vynosnost vlozeného kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroju byly

podnikatelské aktivity financovany [12].

Jedna se o pomér zisku k celkovym aktiviim investovanym do podnikéani potizenych at’
uz z vlastnich nebo cizich zdrojt.
EBIT EBIT x (1 —T) + zdanéné uroky

ROA = . ROA= ,
aktiva resp aktiva

kde: T ... dafova sazba.

Vstupuje-li do ¢itatele EBIT, potom ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv podniku
pfed odpoctem dani a nakladovych turokl. Takto konstruovany ukazatel ma své
opodstatnéni v pfipadé, Ze chceme srovnavat podniky srozdilnym dafovym
a urokovym zatizenim. Vstupuje-li do vzorce Cisty zisk a jeSté navySeny o zdanéné
uroky, poméfuje ukazatel vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale 1 s uroky, které jsou

odménou vétitelim za jimi zapujceny kapital [12] [13].
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e Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment) hodnoti vynosnost
dlouhodobého kapitalu, tzn. dlouhodobého ciziho a vlastniho kapitalu, ktery byl
investovan do majetku spole¢nosti [7].

Cisty zisk

ROI =
dlouhodoby kapital

¢ Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE - Return on Capital

Employed)

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu vyjadiuje, kolik EBIT dosdhl podnik
z 1 K¢ investované véfiteli a akcionafi. Obecné 1ze tedy fici, Ze tento ukazatel vyjadiuje

efektivnost hospodateni podniku [14].

Do ¢citatele vstupuji celkové vynosy vSech investort, tzn. ¢isty zisk pro akcionaie véetné
uroki pro véfitele a do jmenovatele pak dlouhodobé a kratkodobé finan¢ni prostredky
vV podobé uplatného kapitalu, které ma podnik k dispozici (napf. emitované obligace,

bankovni Gvéry, finanéni vypomoci apod.) [12] [14].

zisk
ROCE =

uplatny kapital

¢ Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadiuje schopnost podniku
dosahovat zisku ptfi dané Urovni trzeb, resp. kolik spole¢nost dokaZe vyprodukovat
efektu na 1 K¢ trzeb. Rentabilita trzeb pométuje zisk k trzbam. I zde do Citatele vstupuje

zisk v podobé¢ rtiznych kategorii v zavislosti na Géelu analyzy [7] [12].

zisk
ROS

~ triby

Zisk muze vstupovat do vzorce v podobé EAT, EBT nebo EBIT. Ve jmenovateli jsou
nejCastéji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb véetné trzeb z prodeje zbozi, je
vSak mozné zahrnout i trzby veskeré [12].

Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, jez je dalezitym ukazatelem pro hodnoceni

uspésnosti podnikové Cinnosti. Tuto marzi je mozné porovnévat s oborovym prumeérem

a plati, ze jsou-li hodnoty tohoto ukazatele niz$i nez oborovy prumér, pak jsou ceny
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vlastnich vyrobkl a sluzeb pomérné nizké a naklady pfili§ vysoké. Vyssi hodnoty ROS
signalizuji dobrou situaci v podniku z hlediska produkce [12].

e Nakladovost (ROC — Return on Costs)

Ukazatel nakladovosti izce souvisi s rentabilitou trzeb. Cim je hodnota tohoto ukazatele
nizsi, tim podnik dosahuje lepSich vysledkt hospodaieni, nebot’ 1 K¢ trzeb dokazal

podnik vytvofit s mensimi naklady [12].

Matematicky ho lze vyjadrit jako podil nékladii a trzeb, kde jsou celkové naklady
odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku [13].

ROC =1—-RO0OS
zisk

ROC =1——
trzby

trzby — zisk
ROC = ————
trzby

3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

V bézném 7zivoté¢ je zadluzenost samoziejmosti. Pouziti pouze vlastniho kapitalu
Kk financovani podnikovych aktivit snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu.
Naopak financovani pouze z cizich zdrojii je dosti neekonomické. NejenZe pii ristu
zadluzenosti vzrista riziko neplnéni zavazkl a véfitelé pak pozaduji vysSi Grokové
sazby, ale pfili§ velka zadluzenost mize vést v krajnim piipadé az k bankrotu podniku.
Nicméné je tento typ financovani podstatné levnéj$i nez v pfipadé¢ financovani
z vlastniho kapitélu, nebot’ je tirok soucasti ndkladl a sniZuje tak zéklad dané pro odhad
danové povinnosti (tzv. darnovy stit). Podstatou ukazateli zadluZzenosti je tedy hledani

optimalni struktury vlastniho a ciziho kapitalu [7] [12].

Analyza zadluzenosti vypovidd o tom, zjakych zdroji jsou podnikova aktiva
financovana, popf. miZe srovnavat jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty a urcit,

kolikrat jsou naklady na cizi kapital pokryty ziskem [7].
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e Celkova zadluZenost (ukazatel vétitelského rizika, debt ratio)

Cim vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy$$i je zadluZenost podniku a tim vys3i je

I riziko vétitelt. Doporu¢ena hodnota se pohybuje mezi 30 — 60% [7].

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Celkova zadluZenost poméfuje cizi zdroje k celkovym aktiviim. Bezpe¢nostni finan¢ni
polStar proti ztratam vétitell je tim vétsi, ¢im vetsi je podil vlastniho kapitalu [13].

e Mira zadluZenosti (koeficient zadluzenosti, debt to equity ratio) poméfuje cizi
zdroje a vlastni kapital. Tento ukazatel vyjadiuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny
naroky véfitell.

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —

vlastni kapital
Na tomto misté je vhodné pfipomenout, ze v piipadé kdy podnik financuje majetek
prostfednictvim leasingu, neni toto financovani v rozvaze zachyceno, a proto je pro
lepsi vypovidaci schopnost tohoto ukazatele nutné k objemu ciziho kapitalu objem

leasingovych zavazku pricist [13].
o Koeficient samofinancovani (kvota vlastniho kapitalu, equity ratio)

K métfeni zadluzenosti se také bézné€ pouziva koeficient samofinancovani, jenz
pométuje vlastni kapital a celkovd aktiva podniku. Jedna se o doplikovy ukazatel
k celkové zadluZenosti, ktery vyjadiuje finan¢ni nezavislost podniku, resp. skuteénost,

Vv jakém rozsahu jsou aktiva spole¢nosti financovana z penéz akcionart [12] [13].

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f f aktiva celkem

e Ukazatel drokového kryti (interest coverage) udava, kolikrat miize hodnota
zisku klesnout, aby byl podnik stale schopen udrzet cizi zdroje na stavajici Grovni.
Pokud ukazatel nabyva hodnoty 1, cely zisk podniku bude pouzit k thrad€ ndkladovych

urokt. V odbornych literaturach se doporuc¢uje hodnota tiikrat az Sestkrat vétsi [13].

EBIT
nakladoveé uroky

Urokové kryti =
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e Kryti stalych aktiv vlastnim kapitialem

Jestlize vyjde tento ukazatel vétsi nez 1, znamend to, Ze analyzovany subjekt pouziva
vlastni kapital i ke kryti obéznych aktiv. Tato skutecnost vypovidd o tom, Zze podnik

dava prednost financni stabilité pied vynosem [7].

vlastni kapital

Krytidl. majetku vlastnim kapitalem = dlouhodoby majetek
Vramci  ukazateli  zadluzenosti muzeme podniky charakterizovat jako
podkapitalizované (CPK je zaporny) nebo prekapitalizovany (podil CPK na OA je
vysoky). Ani jedna situace neni doporucovéana, podniky by se mély vzdy volit
piiméfené kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem a zvolit tak neutralni

strategii financovani [7].

Vyse uvedeny vycet ukazatelli zadluzenosti neni zdaleka kone¢ny. Nicméné vzhledem
ke skute¢nosti, ze jiné nez zde charakterizované ukazatele nebudou v této diplomové

praci na zvoleny podnik aplikovany, nebudou dalsi ukazatele uvedeny.

3.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity odpovidaji podniku na otazku, jak hospodaii se svymi aktivy
asjejich jednotlivymi slozkami a dale jaky vliv mé toto hospodafeni na vynosnost

a likviditu [12].

Ma-1i podnik vice aktiv neZ je potfebné, vznikaji mu zbyte¢né naklady, které snizuji
zisk. Ma-li jich nedostatek, je nucen vzdat se mnoha potencialné vyhodnych

podnikatelskych pfileZitosti, coz vede ke ztraté vynosi [13].

Tato skupina ukazateli poméfuje nejéastéji tokovou veli¢inu (trzby) k veliciné stavové

(aktiva), a proto je mozné vyjadfit jednotlivé ukazatele dvéma zptsoby [6]:

a) obratkovost resp. rychlost obratu — pocet obratek aktiv za dané obdobi
(zpravidla za rok),

b) doba obratu — pocet dni, po kterych trva jedna obratka.

e Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio) udava pocet obratek za dané
obdobi. Jestlize se hodnota tohoto ukazatele dlouhodobé pohybuje pod oborovym
prumérem, mé¢l by podnik zvysit trzby nebo odprodat ¢ast aktiv [13].
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Do ¢citatele vstupuji trzby za vlastni vyrobky a sluzby véetné trzeb za prodané zbozi.

] trzby
Obrat aktiv =

aktiva celkem

Minimalni doporucovana hodnota je jedna. Podnik by se mél snazit, o co nejrychlejsi

obrat aktiv, tzn. ¢im vys$i hodnota, tim lepsi situace pro podnik [7].

Inverzi tohoto ukazatele dostaneme vazanost celkovych aktiv, u které se naopak

cvwr

e Obrat zasob (inventory turnover ratio) tika, kolikrat je kazda polozka zasob

prodéana a opétovné naskladnéna v pribéhu bézného obdobi.

trzby

Obrat zasob = —

zasoby
Jestlize jsou hodnoty niz§i nez oborové priméry, muze to signalizovat existenci
ptebyte¢nych zasob, které nejsou produktivni a vazou na sebe kapital. Pokud je
vysledna hodnota nad primérem, nema podnik zbyte¢né nelikvidni zdsoby, které by

vyzadovaly nadbytec¢né financovani [14].

e Obrat pohledavek je dalsim ukazatelem pattici do této skupiny, ale b&éZné se
pfilis nepouziva, nebot’ informuje pouze o tom, kolikrat za rok podnik ziska prostfedky

ze svych pohledavek [12].

Obrat pohledévek = — 22
ratponiedave ~ pohledavky

e Obrat zavazki je obdobou obratu pohledavek, ptfi¢emz do jmenovatele vstupuji

kratkodobé zavazky. I v tomto ptipadé se v praxi jedna o méné pouzivany ukazatel [12].

trzby

Obrat zavazld = 4 odobe zavazky

¢ Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dntl, po které jsou zasoby vazany

Vv podniku do doby, nez dojde k jejich spotieb& popf. prodeji [14].

) @ stav zasob
Doba obratu zAssob = —— x 360
trzby

36



V piipad¢ zjistovani obratu jednotlivych druhG zdsob je vhodnéj$i na misto trzeb
pouzivat naklady. Naptiklad u zbozi by se jednalo o ndklady na prodané zbozi,

u nedokonc¢ené vyroby o naklady vazané k nedokoncené vyrobé apod. [7].

Cim je doba obratu zasob kratsi, tim je situace v podniku lepsi. Vzdy je ale nutné brat

zietel na optimalni velikost zasob, aby nedoslo k problémim v ramci zasobovani [12].

e Doba obratu resp. splatnosti pohledavek informuje o tom, jak dlouho je
majetek podniku vézan ve form¢ pohledavek, resp. pocet dnt, které uplynou mezi
vystavenim faktury odbérateli a okamzikem pftipsani penéznich prostiedkt na ucet [14].

@ stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = - * 360
trzby

Delsi doba splatnosti znamend, Ze podnik poskytuje svym obchodnim partnerim delsi
dobu bezplatny obchodni Gvér. Je-li doba inkasa pohledavek piili§ dlouha, mize to vést

az k platebni neschopnosti podniku [12] [14].

e Doba obratu zavazku je obdobou ptedeslého ukazatele, nebot’ vyjadiuje dobu
od vzniku zavazku do doby jeho thrady, to znamena, kolik dni podnik Cerpa provozni
uvér od svych dodavatelti. Tento ukazatel by mél dosahovat alespon stejné (nebo vétsi)
hodnoty doby obratu pohledavek [7] [13].

kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazka = - * 360
trzby

Doba obratu zavazki je ukazatel velice uzitecny zejména pro véfitele, ktefi z néj mohou

vycist, jak firma dodrzuje obchodné-tivérovou politiku [12].

3.3.5 Ukazatele kapitalové trhu

Tato skupina ukazatelli se od ostatnich odliSuje tim, Ze pracuje s trznimi hodnotami.
Doposud popisované ukazatele pracovaly vyhradné s tdaji z Gcetnictvi a informovaly
tak o minulém vyvoji finan¢ni situace podniku. Ukazatele kapitdlového trhu vSak
poskytuji informace pro investory zhlediska hodnoceni ndvratnosti jejich
investovanych prosttedkd, které 1ze dosahnout prostfednictvim dividend ¢i riistem ceny
akcii. Pro podnik jako takovy ma tato skupina vyznam, kdyZ chce podnik na

kapitalovém trhu ziskat zdroje financovani [5] [12].
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Vzhledem ke skute¢nosti, Zze podnik analyzovany v diplomové praci neni emitentem

cennych papirii, nebudou ukazatele kapitdlového trhu prakticky aplikovany.

e Utetni hodnota akcie (Book Value) znamena ucetni hodnotu, ktera odrazi
uplynulou vykonnost podniku. Aby se firma jevila pro potencialni investory jako

finanéné zdrava, mél by mit tento ukazatel rostouci tendenci [14].

vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — - —
pocet kmenovych akcii

Ucetni hodnotu akcie se doporuCuje srovnat s trzni hodnotou podniku stanovenou na

kapitalovém trhu [13].

o Cisty zisk na akeii (Earnings Per Share, EPS)
Diky tomuto ukazateli se mohou investofi presvédcit, jaka piipadna dividenda by jim

mohla byt vyplacena v pfipad¢, ze podnik ¢ast zisku nereinvestuje [12].

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — _ -
y pocet kmenovych akcii

Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich

dividend. Casto byva ovlivnén uéetni politikou podniku (napf. metodami ocefiovani

aktiv, tvorbou rezerv, opravnych polozek apod.), coz je problematické pii

mezipodnikovém srovnani [13].

Cim je hodnota EPS vyssi, tim 1épe pro investory. Vyssi cena akcie pak vede K riistu

hodnoty firmy [3].

e Dividenda na akcii (Dividend Per Share, DPS) se vypo¢ita jako pomér ¢istého

zisku po vyplaceni prioritnich dividend k poctu kmenovych akcii v obéhu.

dividendy z kmenovych akcii za rok

Dividenda na akcii = - - ”
pocet kmenovych akcii

O vysi dividend rozhoduje valna hromada spole¢nosti. Nékteré podniky vyplaceji nizké
dividendy s cilem uchovat nerozdélené prostfedky pro budouci expanzi firmy, jiné

firmy financuji kapitdlové vydaje predevS§im pljckami a tim uvoliluji penézni
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prosttedky pro vyplatu dividend. Obecné vSak plati, Ze se podniky snazi o zachovani

stalych resp. mirné rostoucich dividend [2].

e Vyplatni pomér (Payout Ratio) poskytuje informace o dividendové politice
podniku. Vyjadiuje, jak velkd ¢ast vytvoreného Cistého zisku bude vyplacena

akcionaiim ve formé dividend [14].

dividenda na akcii

Vyplatni pomér =
P P Cisty zisk na akcii
Vyplatni pomér ma piimy vztah k aktivaénimu poméru (Plowback Ratio), ktery nam

vyjadiuje ¢ast vytvoieného Cistého zisku reinvestovaného zpét do podniku [5].
Aktivacni pomér = 1 - vyplatni pomér

e Dividendovy vynos (Dividend Yield) udava zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostiedki akcionari. Cim je tento ukazatel vy3si, tim lépe pro akcionafe. Za
ptedpokladu, Ze bude podnik zadrZovat zisk s cilem zvysit cenu akcie, nevznikne pro
akcionafe pfimy uzitek a akcie jsou pro né ménég atraktivni. Investofi jsou vSak v bézné
praxi ochotni akceptovat nizsi dividendovy vynos za ptedpokladu, ze jim bude tento

pokles v budoucnu vykompenzovan [13].

dividenda na akcii

Dividendovy vynos =
yvy trzni cena akcie

e Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price earnings ratio, P/E) informuje

0 tom, kolik jsou akcionéti ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii, popt. odhaduje pocet

let potiebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem za predpokladu konstantni vyse

zisku a ceny. Tento ukazatel indikuje celkového trzni ohodnoceni spole¢nosti [13].

trzni cena akcie

P/E ratio = +—— =
/ Cisty zisk na akcii

Relativné vysoké P/E mulze znamenat, Ze investoii ocekéavaji vysoky rist dividend,
akcie disponuji malym rizikem a investofi se tedy spokoji s niz§im vynosem, nebo Ze

spoleénost vyplaci akcionattim vysoky podil dividend z vytvofeného zisku. Cim je

N 24
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akcie doCasn¢ podhodnocena — stava se pro akcionafe levnéj$i a rlstovy potencial

podniku je maly [5].

e Pomér trZzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté (Market to Book ratio) je
ukazatel, ktery odrazi vykonnost a riist podniku, pficemz je zadouci rostouci trend
ukazatele. Prosperujici firma by méla mit trzni cenu vyssi nez je ucetni hodnota, protoze

je vytvoien urcity goodwill spoleénosti [3].

trzni cena akcie

M /B ratio = —— -
/ ucetni hodnota akcie

Je-li ukazatel vétsi nez jedna, ma podnik vys$i trzni hodnotu nez ocenéni vlastniho

kapitalu v rozvaze [12].

3.3.6 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Ukolem této skupiny ukazatell je zachytit jevy, jez signalizuji platebni potize
spole¢nosti a dale posoudit, k jakému vysledku sp&je jeji finanéni situace. Ugelem je

vyjadfit vnitini finanéni silu podniku [12].

Zakladem je cash flow (CF) z provozni ¢innosti, které vychazi z vysledku hospodateni
ucetniho obdobi navySeného o odpisy, zménu stavu rezerv, opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich néklada ptistich obdobi a dale o zmé&nu pohledavek,
zasob, kratkodobych zavazku, kratkodobych bankovnich uvérd a ¢asového rozliSeni
aktiv a pasiv [7].

e Rentabilita trzeb vyjadiuje finan¢ni vykonnost podniku. Klesajici trend mize
spole¢nosti. Oproti ukazateli ROS je v ¢itateli pocitano s cash flow z provozni ¢innosti,
coz umoziuje tomuto ukazateli vét$i odolnost naptiklad proti investi¢nim cyklim [13].

. 5 cash flow z provozni ¢innosti
Rentabilita trzeb =

rocni trzby

¢ Rentabilita obratu informuje o financni efektivité podnikového hospodareni,
resp. o schopnosti podniku vytvaret z obratového procesu finan¢ni piebytky nutné pro

dal$i utuzovani pozice podniku, dale ke stabilité¢ finanéni nezavislosti ¢i k obsluze
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a to za predpokladu neménné finan¢ni rentability kapitalu [12].

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita obratu =
obrat

Tento ukazatel je obdobou rentability trzeb, pficemz obrat zde pfedstavuji pfijmy
Zbézné Cinnosti podniku. Pokud tento ukazatel vynasobime obratkou kapitalu,

dostaneme informaci o finan¢ni vynosnosti celkového kapitalu [13].

obrat

Obratka kapitalu = T —
vloZeny kapital

¢ Rentabilita celkového kapitalu pométuje cash flow pied uplatnénim finan¢nich

nakladt k celkovému kapitdlu. Je-li hodnota ukazatele nizsi nez je primérnad trokova

mira z avéri placena bankovnim institucim, pak aktiva podniku nejsou schopna

vyprodukovat tolik penéznich prostredkti, kolik vyzaduji splatky avéri a bankovni

uvéry se stavaji nebezpecnymi. Pfi vy$Sich hodnotich se doporucuje vyuzivat co

nejvice Gveérd, nebot’ v takovém piipadé pusobi jako nastroj rustu podniku [13].

cash flow z provozni ¢innosti

R . , NS
entabilita celkového kapitalu celkovy kapital

e Stupein oddluZeni vypovida o schopnosti vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni
finan¢ni sily. Klesajici trend tohoto ukazatele indikuje rostouci financni potiZze. Obecné

je za rozumnou velikost ukazatele povazovana hodnota mezi 20 — 30% [12].

cash flow z provozni ¢innosti

Stupet oddluzeni =
upen odatuzen cizi kapital

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow hodnoti vnitfni finan¢ni potencial

vlastniho kapitalu [12].

cash flow z provozni Cinnosti

Rentabilita vlastniho kapitalu = . —
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu z CF na rozdil od ukazatele ziskové rentability vlastniho

kapitalu neni ovlivnéna odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv [13].
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o Uvérova zpusobilost z cash flow je jeden z méla ukazateld, které maji CF
z provozni c¢innosti ve jmenovateli. Vyjadiuje, kolikrat musi firma vytvofit sumu

finan¢nich zdrojl, aby vlastnimi silami pokryla v§echny své zavazky [12].

cizi zdroje

Uvérova zplisobilost z cash flow = — -
cash flow z provozni ¢innosti

A4

Cim je hodnota uvérové zptsobilosti vyssi, tim vice musi firma vydat na splatky avéri,

a tim méné ji zstava na investovani a rozvoj [12].

Za pomérové ukazatele jako takové lze shrnout nasledujici [12]:
e prakticky je nemozné, aby byl podnik mimotadné dobry ve vSech ukazatelich,

e samotnd hodnota urcitého ukazatele nevypovidda nic o tom, zda je situace

v podniku v dané chvili dobra ¢i nikoliv,

e je nutné si uvédomit, jaké ukazatele je potfeba pocitat a jaké ne, zda je efektivni
pocitat stejné pomérové ukazatele jak pro velkou tak pro malou firmu

(problematika srovnani),
e pomecroveé ukazatele Ize ucelove vylepSovat, nebot’ informacni zdroje, ze kterych
ukazatele vychazeji, maji statickou povahu.
3.4 Analyza soustav pomérovych ukazateli

Jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy charakterizuji pouze urcitou ¢ast ¢innosti podniku
a tim maji omezenou vypovidaci schopnost, proto existuji celé soustavy pomerovych
ukazatelti slouzici K posouzeni celkové finanéné-ekonomické situace analyzovaného
podniku [13].

V praxi rozliSujeme dvé zakladni skupiny soustav [12]:

a) Soustavy hierarchicky uspofddanych ukazateld, u nichZz existuje vzajemna

matematickd provazanost a slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych
vazeb mezi jednotlivymi ukazateli jejich rozkladem. Typickym piikladem jsou

pyramidové soustavy.
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b) Ucelové vybéry ukazateld, jejichZ cilem je kvalitné diagnostikovat celkovou

finan¢ni situaci spolec¢nosti a predikovat jeji dalsi vyvoj. Do této skupiny fadime

bankrotni a bonitni modely.

3.4.1 Pyramidové soustavy

Ugelem pyramidovych soustav je postupny, stale podrobn&jsi rozklad ukazatele (vrchol

pyramidy), jenz co nejlépe vystihuje zakladni cil firmy [7].

V soustavé hierarchicky usporadanych ukazatelii se pouzivaji dva zékladni postupy
rozkladu — aditivni (soucet nebo rozdil dvou a vice ukazatelt) a multiplikativni (soucin

nebo podil dvou a vice ukazateli) [12].

Princip pyramidovych soustav je zaloZen na skutecnosti, ze jakykoliv zdsah do jednoho
ukazatele vyvold nejen pozadovany ucinek, ale ma i fadu dalSich disledkt v celé vazbée

[13].

vvvvvv

rozklad rentability vlastniho kapitalu. Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi,
to znamend, ze jsou od spodu nasc¢itany polozky nakladi, od kterych je odecten vynos
avycisli se Cisty zisk. Ziskova marze se vypocCitd jako pomér zisku k trzbam. Je-li
ziskova marZe nizka, je nutné podrobnéji zanalyzovat jednotlivé druhy naklada. Prava
strana je ukazatel pakového efektu a pracuje s rozvahovymi polozkami. Zvys§ime-li
vyuziti ciziho kapitdlu, dojde sice ke zvySeni ROE, ale také k rGstu zadluzenosti
podniku, ktera by méla byt kompenzovana generovanim vyS$iho zisku, nez jsou

nakladové troky [12] [13].
Logaritmicky lze Du Pont rozklad ROE znazornit pomoci jednotlivych pomért:

EAT EAT  Aktiva  EAT _ Triby _ Aktiva

ROE = = X - % x
VK ~ Aktiva VK  Triby  Aktiva VK

Grafické zobrazeni rozkladu viz piiloha C.

3.4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely se snaZi odpovidat na otazku, zda firma do urcité doby zbankrotuje ¢i

nikoliv. Mezi tyto modely patii napt. Altmanovo Z-skore, Taftleriv model, Index IN aj.
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e Altmaniiv model (Z-skore)

Altmantiv model je stanoven jako soucet péti hodnot jednotlivych pomérovych
ukazateld, kterym je piifazena urdita vaha, kterou Altman® ur¢il pomoci diskriminaéni
analyzy. Z nasledujici rovnice se da po dosazeni hodnot financ¢nich ukazatel
predpovidat (na jeden rok dopiedu, zda bude firma do budoucna spise prosperovat nebo

zda ma predpoklady k bankrotu) [1] [15].

Rovnice pro akciové spole¢nosti S vefejné obchodovanymi akciemi:

Z =1,2X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1,0Xs ,

kde: X, ... pracovni kapital / aktiva,
X, ... nerozd¢lené zisky / aktiva,
X5 ... EBIT / aktiva,
X, ... trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje (nebo prumérny kurz akcii),

Xs ... trzby / aktiva.

Po doplnéni ptislusnych finanénich ukazatelt vyjadiime Z, které mizeme interpretovat

dle danych hranic pro pfedvidani finan¢ni situace podniku, viz nasledujici tabulka €. 1.

Tab. ¢. 1: Hodnoceni akciové spolecnosti s verejné obchodovanymi akciemi

Vysledek [Z] Hodnoceni
Z>299 Bonitni podnik
181<7<2,99 Sedé zéna
181>Z7 Bankrotni podnik

Zdroje: vlastni zpracovani dle [1], 2014

Podniky spadajici do $edé zony nelze bliZze charakterizovat, mize se jednat jak o bonitni

tak i 0 bankrotni podniky.

U spolecnosti, které neobchoduji na financnich trzich, dochazi ke sniZzeni vah u vSech

ukazatell a tedy 1 hranic intervalti.

% Edward.l.Altman — profesor financi, ktery roku 1986 vytypoval n&kolik ukazatelii (na zakladg statistické
analyzy 66 vyrobnich firem rovnomérné rozdélenych na bankrotujici a nebankrotujici), které dokazaly
ptedpovidat finanéni krach firem.
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Rovnice pro spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich:

Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X

Tab. ¢. 2: Hodnoceni spolecnosti neobchodované na financnich trzich

Vysledek [Z] Hodnoceni
Z>290 Bonitni podnik
1,21<7<2,90 Sedé zéna
1,21>7 Bankrotni podnik

Zdroje: vlastni zpracovani dle [1], 2014

Dalsi varianta rovnice slouzi pro hodnoceni nevyrobnich podnikii. U tohoto typu

podniku se neuvazuje pata proménné (X5) charakterizujici produkeni silu firmy.

Rovnice pro nevyrobni spole¢nosti:

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4_

Tab. €. 3: Hodnoceni nevyrobni spolecnosti

Vysledek [Z] Hodnoceni
Z>2,60 Bonitni podnik
1,10<Z<2,60 Sed4 zona
1,10>Z7 Bankrotni podnik

Zdroje: vlastni zpracovani dle [1], 2014

Na zavér je dulezité zminit, ze Altmantv model lze pouzit s Gspéchem spise u firem

sttedni velikosti, protoze velké podniky bankrotuji jen ziidka a malé neposkytuji

dostatek informaci k provedeni analyzy takového typu.

e Tafflerav model

Dals§im ¢asto pouzivanym bankrotnim modelem je Tafflerdv model, resp. index, ktery

vznikl v roce 1977 jako reakce na Altmanovu analyzu. Tento model méa dvé obmény —

pivodni a modifikovanou variantu. Ob¢ tyto verze vyuzivaji ve svém matematickém

vyjadieni Ctyfi pomérové ukazatele, kterym je pfifazena urcita vaha. Pivodni varianta

se vyuziva v piipadé, ze mame k dispozici podrobnéjsi tidaje o analyzovaném subjektu

a od modifikované se odlisuje pouze v poslednim pomérovém ukazateli, tj. X, [12] [14].
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Zakladni resp. modifikovany tvar Tafflerova modelu:
Zr = 0,53X; + 0,13X, + 0,18X5 + 0,16X, ,

kde: Xj....... zisk pied zdanénim (EBT) / kratkodobé dluhy (krat. zavazky + bézné
bankovni tvéry + kratkodobé finanéni vypomoci),
), G ob¢ézna aktiva / cizi zdroje,
X3 kratkodobé dluhy / aktiva celkem,
), G v zékladni verzi: (FM — kratkodobé dluhy) / provozni naklady

........... v modifik. verzi: trzby / aktiva celkem

V zékladni varianté se podniky dé€li na bankrotni ¢i bonitni podle toho, zda dosahuji
kladnych hodnot (bonitni podnik), nebo zapornych hodnot (bankrotni podnik). Pokud se
v modifikované varianté podnik dostane mezi interval <0,2;0,3> hovoiime o Sedé zon¢.
Podnik s hodnotou Zr vyssi nez 0,3 spada mezi bonitni subjekty, s hodnotou Zt nizsi

nez 0,2 mezi bankrotni subjekty [12].
e IndexIN

Skupinu bankrotnich index IN vytvofili manzelé Neumaierovi. V roce 1995 vznikl
bankrotni index IN95 jako véfitelskd varianta, v roce 1999 vytvotili index IN99 jakozto
vlastnickou variantu s vazbou na tvorbu hodnoty, aby o tii roky pozdé&ji tyto dva indexy
spojili vindex INO1 jako komplexni variantu. Ctvrtym a poslednim indexem, ktery
uzavira tuto skupinu, je index INOS, ktery je publikovan jako modifikovana komplexni

varianta [10].

Vyhodou indexu je jeho konstrukce, kdy je v jednom modelu spojen vétitelsky
a vlastnicky pohled. Pro ndzornost uvedeme matematické vyjadfeni pouze

modifikovaného komplexniho indexu INO5 [10].

A EBIT EBIT |4
IN05=0,13—7+004———+397———+0,21-+ 0,09 ————,
(VA §) A A KZ + KBU

kde: A....... aktiva celkem,
Cz.... cizi zdroje,
EBIT.....zisk pfed troky a zdanénim,
| G nakladové aroky,

Vi celkové vynosy,
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OA... obé&zna aktiva,

KZ...... kratkodobé zavazky,
KBU .....kratkodobé bankovni avéry a vypomoci.

Tab. ¢. 4: Hodnoceni indexu INO5

Vysledek [INO5] Hodnoceni

INO5 >1,6 Bonitni podnik
0,9<INO5<1,6 Sedé zéna

0,9 > INO5 Bankrotni podnik

Zdroje: viastni zpracovani dle [10], 2014

Stejné jako vSechny predeslé ukazatele maji 1 bankrotni modely své slaba mista. Piesto
jsou vsak Siroce pouzivany nejen V zahranic¢ni ale 1 v tuzemsku, zejména pak v bankach
pro stanoveni uvérovych rizik zadatel, ve firmach pro posuzovani obchodnich

partnerd, pti rozhodovani o obchodnich tivérech apod. [8].

3.4.3 Bonitni modely

Bonitni modely se snaZzi stanovit pomoci bodového hodnoceni bonitu daného podniku
a zatadit ho z finan¢niho hlediska pfi mezipodnikovém srovnani. Mezi tyto modely patii
napf. Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model, Index

bonity, Kralickiv Quicktest, Modifikovany Quicktest atpod.
e Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Na rozdil od ptedeslych ukazateld je tento bonitni model vytvotfen pro ¢eské podniky,
a proto by nemélo dochazet ke zkresleni vysledki napt. z divodu jiného ekonomického
prostiedi. Model je sestaven tak, aby byl pouzitelny pro jakykoliv podnik bez ohledu na

jeho velikost, a sklada se ze tfech urovni [4].

» Bilancni analyza I — prvni Groven zahrnuje ¢tyii zékladni ukazatele (stabilitu,
likviditu, aktivitu a rentabilitu) a jeden celkovy ukazatel (totozny i pro druhou troven),
ktery je vazenym primérem hodnot dosazenym u jednotlivych ukazatell. Je-li celkovy
ukazatel vétsi nez 1, podnik funguje dobie. Pohybuji-li se hodnoty mezi 0,5 a 1,0
podnik za¢ina svou bonitni silu ztracet. Pti hodnotach nizsich nez 0,5 hovoiime o velice

$patné bonitni schopnosti [4].
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. vlastni kapital
Ukazatel stability (S) =

stala aktiva ’

(FM + pohledavky)

Ukazatel likvidity (L) = 2.17 x kratk.dluhy

. vykony
Ukazatel aktivity (A) =

2 X pasiva celkem’

8 X EAT
vlastni kapital’

Ukazatel rentability (R) =

(2xS+4XL+1XxA+5X%XR)

Celkovy ukazatel (C) = 1

» Bilancni analyza II — druhd uroven pracuje se sedmnacti ukazateli, Ctyfmi
dil¢imi a jednim celkovym. Principové se jedna o stejny postup jako v ptipad¢é prvni
urovné. Vzhledem k velkému poctu ukazatelll jsou jednotlivé ukazatele matematicky

vyjadieny v piiloze E [4].

> Bilancni analyza III — tfeti Groven je nadstavbou druhé urovné a zahrnuje navic
vykaz cash flow, coZ umoznuje sledovat pohyb finan¢nich prostiedku [4].

e Kiralickiiv Quicktest

Jednoduchy bodovy systém byl vyvinut v roce 1990 profesorem Peterem Kralicekem.
Je zaloZeny na vysledcich ¢tyt ukazateli, podle kterych jsou pak hodnoticim subjektim

pridélovany body [9].

Prvnim ukazatelem je kvota vlastniho kapitalu, ktera vypovida o finanéni sile podniku
a jeho samostatnosti. Informuje uzivatele o tom, do jaké miry je podnik schopen pokryt

své potieby z vlastnich zdroju [9].

vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu =
p aktiva celkem

Druhy ukazatel vyjadiuje dobu, za jakou by byl podnik schopen splatit vS§echny své
kratkodobé a dlouhodobé zavazky, za ptredpokladu generovani stejného cash flow

v dal$ich letech jako v roce analyzovaném — doba splaceni dluhu z cash flow [6] [9].

cizi zdroje — kratkodoby financni majetek

Dob laceni dluhu z CF =
oba splaceni dluhu z rovozni CF
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Tretim ukazatelem je rentabilita aktiv, ktera odrazi celkovou vydéle¢nou schopnost
firmy [9].

EBIT
aktiva celkem

ROA =

Rentabilita trZeb je poslednim ukazatelem patficim do této skupiny. Na rozdil od
tradiéniho pomérového ukazatele ROS, ma tento ukazatel v Citateli misto zisku

provozni cash flow [9].

provozni CF

Rentabilita trzeb mérena CF = —
trzby

Prvni dva ukazatele se tedy zamétuji na hodnoceni finan¢ni stability podniku, posledni
dva pak na jeho rentabilitu [6].

Bonita podniku se poté stanovi tak, ze se vysledky jednotlivych ukazatelid ohodnoti
podle tabulky ¢. 5, tyto body se seCtou a vysledna souhrnnd hodnota se urc¢i jako

jednoduchy aritmeticky primér ziskanych bodu za jednotlivé ukazatele [9].

Tab. ¢. 5: Kralickitv Quicktest — stupnice hodnoceni ukazateli

Pocet bodu
Ukazatel
0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
Kvota VK 0,0 a méné 0,0-01 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice
boba splcent | 30 avice | 12-30 512 3_5 3 2 méns
ROA 0,0 a méné 0,0-0,08 | 0,08-0,12 | 0,12-0,15 | 0,15 avice
CF v trzbach 0,0 a méné 0,0-0,05 0,06-0,08 | 0,08-0,1 0,1 a vice

Zdroj: vilastni zpracovani dle [9], 2014
Podniky, jejichz aritmeticky primér dosazenych bodl je vyssi nez 3, fadime mezi
podniky bonitni. Je-li vysledna hodnota mensi nez 1, jedna se podnik S finan¢nimi
potizemi. Hodnoty mezi 1 a 3 v¢etné tadi podniky do Sedé zony [9].

¢ Index bonity

Tento bonitni model se pouziva spise ve stiedoevropskych zemich. Pro svilij vypocet

vyuziva Sest pomérovych ukazatelu [9].
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Matematicky Ize index bonity vyjadtit jako [9]:

IB—15><CF+008>< 4 +IOXEBIT+5XEBIT+03XZéSOby +01><V
S Tcez T ez A v ’ A
kde: CF......... cash flow (soucet Cistého zisku a odpisi),

CZ....... cizi zdroje,

A aktiva celkem,

Obecné plati, ze ¢im je hodnota IB vétsi, tim je bonitni sila analyzovaného subjektu

lepsi. Podrobnéjsi hodnotici stupnici zobrazuje tabulka €. 6.

Tab. ¢. 6: Hodnoceni indexu bonity

Vysledek [1B] Hodnoceni finan¢né-ekonomické situace subjektu
IB>3 Extrémné dobra Bonitni podnik
2<IB<3 Velmi dobra Bonitni podnik
1<1IB<2 Dobra Bonitni podnik
0<IB<1 Problematicka Bonitni podnik
-1<IB<0 Spatna Bankrotni podnik
-2<IB<-1 Velmi Spatna Bankrotni podnik
IB<-2 Extrémné Spatna Bankrotni podnik

Zdroje: viastni zpracovani dle [9], 2014

Z tabulky ¢. 6 vychazi skutenost, Zze pokud bude analyzovany podnik hodnocen
indexem bonity a tento index bude dosahovat kladnych hodnot (véetné nuly), jedna se

0 bonitni podnik. V ptipadé¢ zapornych hodnot mluvime o podniku bankrotnim.
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4 Predstaveni spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o.

Firma BP STAVBY CZ s.r.o. se sidlem V. Brozika 317, 332 02 Dysina je vedena
u Krajského soudu v Plzni a do obchodniho rejstfiku byla zapsana 9. 7. 1996 s vysi
zakladniho jméni 100.000 K¢ [24].

Jedna se o soukromou spolecnost, jejimz zakladnim predmétem podnikéni je provadéni
staveb, vcetn¢ jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich odstranovani, dale koupé
zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a samotny prodej, zprostiedkovani obchodu
asluzeb a vneposledni tadé také projektova cCinnost ve vystavbé. Spolecnost se
zaméfuje zejména na realizaci kompletnich inzenyrskych a dopravnich staveb, kterou
zajistuje vétsinou vlastni kapacitou pracovnikii a mechanizace. Firma dale realizuje
vystavbu bytovych, obcanskych a primyslovych staveb. Tyto stavby ¢éste¢né realizuje

se subdodavateli, s kterymi ma dlouhodobé kladné zkusSenosti [16].

Firma BP STAVBY CZ s.r.0. byla v prosinci roku 2003 auditovana pro zavedeni
systému jakosti dle CSN EN ISO 9001:2001. Audit zde provadi pravidelné jedenkrat

ro¢né Technicky a zkusebni tstav stavebni Praha, s.p. — poboc¢ka Plzen [16].

V soucasné dobé je spoleCnost dostate¢né¢ zabezpecena odbornymi pracovniky jak
v fidicich funkcich stfedoskolsky a vysokoSkolsky vzd€lanymi, tak i pro samotnou
realizaci staveb odborné vzdélanymi pracovniky. Po¢et zaméstnanci se pohybuje kolem
50 pracovnikd. Firma nespolupracuje s zaddnymi cizimi stdtnimi pfislusniky ani

mezinarodnimi firmami [16].

Firma byla zaloZena na zaklad¢ spolecenské smlouvy dvéma zakladateli pod obchodnim
jménem VSESTAV STAVBY s.r.o. vroce 1996. V kvétnu 2003 doslo k jejimu
pfejmenovani na soucasny nazev BP STAVBY CZ s.r.o., nebot' doslo ke zméné
vlastnickych prav a firma byla pfevedena do vlastnictvi jediného spole¢nika, ktery je
zaroven jednatelem spolecnosti. NejvySSim organem spolecnosti je valna hromada,

kterd se vSak za soucasné situace nekond, nebot’ plisobnost vykonava jediny spolecnik
[24].

Préace provadéné spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. jsou ve velmi dobré kvalité, o cemz

svéd¢i fada referen¢nich listd a skutecnost, Ze se investofi na tuto spolenost obraci
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opakované. Postupnym zdokonalovanim své prace se firma zafadila do skupiny

vzéjemnych dodavatelti technické infrastruktury v Plzenském kraji [24].

Z predmétu podnikani firmy vyplyva, ze BP STAVBY CZ s.r.o. je firmou podnikajici
v odvétvi stavebnictvi. Stavebnictvi v Ceské republice patii mezi jedno z hlavnich
narodohospodaiskych odvétvi se zhruba 6% podilem na tvorbé HDP a zaméstnava 9%
populace. Toto odvétvi jiz nékolik let prochazi krizi diky ekonomické recesi celého
segmentu a nedostatku statnich 1 soukromych zakazek. Dle studie zvefejnéné
spole¢nosti Bisnode klesaji ve stavebnictvi obraty i zisky stavebnich firem a dochazi
K propousténi zaméstnanct. Cesky statisticky Gfad ukazuje na pokles stavebni
produkce, ktery v ¢ervenci roku 2014 klesl meziroéné realné¢ o 3,7%. K tomuto datu

také doslo ke snizeni praimérného eviden¢niho po¢tu zaméstnanci o 4,0% [17] [20].

Dle prezidenta Hospodaiské komory Ceské republiky miize dojit v tomto odvétvi ke
zmeéné jen uskuteénénim ur€itych krokl ze strany vlady. DalSimu propadu stavebnictvi
muze zabrénit rychld zmeéna zdkona o vefejnych zakazkach, zlevnéni dopravni
infrastruktury a finan¢ni projektovani byt tak, aby na n¢ dosédhla i stfedné pfijmova
skupina zejména mladych lidi, coz pfimo souvisi s nutnosti zmény pfistupu a mysleni

hypotecnich bank [20].

ZvySe uvedeného je ziejmé, ze stavebni spole¢nosti na trhu bojuji s konkurenci
0 kazdou zakéazku, kterd jim miZze pomoci piezit. Dle dostupnych informaci ma
analyzovana spolecnost pusobici v Plzeniském kraji konkurence V podobé dalSich
stavebnich spolecnosti dostatek. Pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku a jeji
komparace s konkurenci, byli vybrani tii daleziti konkurenti. Nasledujici konkurenéni
firmy uvadéji stejny predmét podnikani, dosahuji pfiblizné obdobnych hodnot ve svych
ucetnich vykazech, vyznacuji se mensim poctem zaméstnancli a podnikaji pod stejnou
pravni formou.

IKO spol. sr.o. byla zalozena v roce 1991 tfemi spole¢niky. Firma se zaméfuje na

stavebni Cinnost — zajisténi dodavky stavebnich, montaznich a ostatnich ¢innosti véetné

projektové dokumentace, inZzenyrské ¢innosti a kolauda¢niho souhlasu [19].

Stavebni firma Stavitelstvi SMID s.r.o. byla zaloZena ve stejném roce jako piedesla
firma. V roce 2005 ziskala certifikat ISO 9001, o dva roky pozdé&ji ziskala ocenéni MID
TOP STAV a roku 2011 pak dalsi certifikaty ISO 14001 a ISO 18001. Firma se
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zamétuje predevsSim na bytovou vystavbu, revitalizaci panelovych domi, rekonstrukei
budov, ale mé& zkuSenosti i s inzenyrskymi a primyslovymi stavbami. Veskeré jeji

zakazky se soustfed’uji na Plzensky kraj [23].

Posledni konkuren¢ni firmou je PROSTAV CZ, spol. s r.o., ktera byla zaloZzena v roce
1999 a od té¢ doby provadi stavby slouzici jak k obanskému tak primyslovému ucelu.
Firma je také vybavena pro zhotovovani Zelezobetonovych monolitickych konstrukci
a ve spolupraci se sesterskou spole¢nosti PROSTAV NEM spol. sr.o0. realizuje rtzné
developerské projekty. Stejné jako piedesli konkurenti i ona disponuje certifikovanymi

systémy, které pravideln¢ audituje [22].
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5 Financni analyza spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o.

V nasledujici kapitole bude provedena finan¢ni analyza firmy BP STAVBY CZ s.r.o.

a porovnani jejich vysledkt s vysledky vybrané konkurence.

Vzhledem Kk nedostate¢nym informacim tykajicich se Géetnich vykaztu sestavenych za
rok 2013, bude analyzovano pétileté obdobi od roku 2008 do 2012, které bude pro

véechny firmy shodné. Uéetni vykazy spole¢nosti jsou soudasti piilohy A a B.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli se tykala polozek rozvahy a byla provedena za pomoci
horizontélni a vertikalni analyzy. V nasledujicim textu budou rozebrany pouze dilezité

polozky rozvahy spole¢nosti. Komplexni analyzy jsou soucasti ptiloh G, Ha l.

5.1.1 Horizontalni analyza ucetniho vykazu Rozvaha

Horizontalni analyza byla provedena dle vzorci definovanych v teoretické casti
diplomové prace. U polozek rozvahy, které nabyvaly nizké popi. nulové hodnoty, byl
vyuzit vzorec diference, nebot’ dochazelo k vysokym procentnim zméndm, které byly

nepiehledné.

Tab. ¢. 7: Mezirocni zména vybranych poloZek aktiv za obdobi 2008 — 2012

Rozvahova polozka 2008 2009 2010 2011 2012

Celkovi aktiva -1523% | 24,71% | 941% | 1017% |  3,97%
Stal4 aktiva 4,06% | -23,61% | 21522% | 566% | 16,82%
Obé&zna aktiva -20,96% | 39,53% | -11,88% | 12,69% | -0,06%
Zésoby 196,29% | -60,24% | 789,76% | -18,05% | 26,65%
Kratkodobé pohled. | 11,46% | 19,13% | -40,13% | 14590% | -7,47%
gﬁgﬁggﬁh%‘ﬁﬁ -23,33% | 7607% | -58,67% | 206,43% | -10,11%
Casové rozliseni 40,98% | -32,34% | -31,81% | -11,99% | -27,52%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Z tabulky ¢. 7 vyplyva, ze celkova aktiva spolecnosti maji v analyzovaném obdobi
rostouci trend. Pouze na ptfelomu roku 2007/2008 doSlo k poklesu celkovych aktiv

0 15,23%, tj. absolutné o 7.449 tis. K¢ a to pfedev§im z diivodu sniZeni polozek stavby
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(0 4,29%), kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahd (o 23,33%) a majetku na
bankovnich tG¢tech (o 50,14%).

Stala aktiva v podobé dlouhodobého nehmotného, hmotného a financniho majetku
vykazuji vyraznou zménu v roce 2010, kdy po piedchozim poklesu, doslo k jeho
rapidnimu naristu az o 215,22%. Tato zména byla vyvoldna jednak naristem DHM
vV podobé zvyseni samostatnych movitych véci (ndkup dvou novych stavebnich stroji)
a jednak investovanim volnych finan¢nich prostfedk do dlouhodobych cennych papirt.
V soucasné dob¢ vlastni spole¢nost hypoteéni dluhopisy s kuponem drzené do

splatnosti.

U obéznych aktiv mlizeme pozorovat kolisajici trend, kdy po ro¢nim ristu obéznych
aktiv, dochazi v bezprostiedné nasledujicim roce k jejich poklesu. Absolutné se jedna

0 bézné vysoké hodnoty, které souviseji s béznym chodem podniku.

Zasoby ve vlastni rezii tvofené na sklad podnik nema. O zasobach materialu neuctuje,
nebot’ spotieba jednotlivych druhti materidlu ma bud’ rezijni povahu v podob¢ drobnych
vydajl, nebo je smérovana piimo na jednotlivé zakazky a stava se soucésti aktivace pii
vykazovani stavu nedokoncené vyroby. Zasoby, které jsou soucasti obéznych aktiv,
vykazuji vyrazné relativni zvySeni pouze v roce 2010, a to rust o témét 790%. Toto
relativni vyjadieni mize vést k ukvapenym a zkreslenym zavérim. Jedna se 0 nartst
polozky nedokoncend vyroba a polotovary absolutné¢ o 5.015 tis. K¢. Z vertikalni
analyzy je vSak patrné, Ze vyznam této polozky v ramci celkové bilan¢ni sumy je i pro
takto vysoké procento nartistu nevyznamny. Nedokoncend vyroba je v analyzovaném
podniku ocefiovana vlastnimi naklady ve struktufe pfimych nakladd, tzn. pfimy

materidl, sluzby a mzdy v¢etné€ odvodi bez zahrnuti podilu rezie.

U kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahii nelze pozorovat Cisté rostouci ¢i
klesajici trend. Firm& se méni vySe svych pohledavek dle poctu uzavienych smluv
o dilo a dalSich zakazek. Pokles kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht v roce
2010 byl zplsoben pievazné navySenim opravnych polozek k nedobytnym
pohledavkam. V roce 2011 vzrostla tato polozka relativné o 206,43%, nebot’ firma
uzaviela dal$i smlouvy o dilo, které spolu s pfedchozimi zakazkami zajistily
bezproblémovy chod spolecnosti 1 v néasledujicim roce 2012. Smlouvy, které podnik

uzavtel v roce 2011, pokryvaly 1 ¢ast produkce pro rok 2013.
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Polozka casové rozliSeni je tvorena ndklady a piijmy pfistich obdobi. Kazdoro¢ni
pokles této polozky je zpusobem predevSim kazdorocnim poklesem nakladu piistich
obdobi, které znejvétsi Casti predstavuji Casové rozliSené splatky spotiebitelského
uveéru, ktery podnik vyuziva pti pofizovani majetku do svého strojového parku.

V tabulce €. 8 jsou zachyceny meziro¢ni zmény urcitych pasivnich polozek spole¢nosti.

Tab. ¢. 8: Mezirocni zména vybranych polozek pasiv za obdobi 2008 — 2012

Rozvahova polozka 2008 2009 2010 2011 2012

Celkova pasiva -15,23% 24,71% 9,41% 10,17% 3,97%
Vlastni kapital -7,65% 21,40% 4,93% 11,10% -5,45%
VH minulych let 60,47% -7,30% 17,14% 16,23% 5,13%
VH béZného obdobi | -102,29% | 2 775,64% -36,06% -20,19% | -100,58%
Cizi zdroje -38,93% 38,60% 29,35% 6,94% 36,83%
Rezervy -77,48% -28,55% -93,45% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky -26,51% 46,60% 18,33% 3,23% 52,80%
Bankovni Gvéry -46,40% | -100,00% | 100,00% 33,02% -49,56%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Diky platnosti zékladniho pravidla, kdy se aktiva musi vzdy rovnat pasiviim, nabyvaji
celkova pasiva stejnych mezirocnich zmén jako celkova aktiva. Celkova pasiva jsou
souctem veskerych pasivnich polozek, konkrétné tedy vlastniho kapitalu, cizich zdroja
a casového rozliSeni v podobé vydaji a vynost pfistich obdobi. Jejich pokles v roce
zdrojii. Vlastni kapital je tvofen zdkladnim kapitadlem, rezervnimi fondy, vysledkem
hospodateni minulych let a vysledkem hospodateni bézné¢ho ucetniho obdobi a az na
roky 2008 a 2012 ma tato poloZzka rostouci trend. Vzhledem ke skutecnosti, zZe jsou
prvni dvé zminéné slozky vlastniho kapitalu po celé analyzované obdobi 2008 — 2012
neménné, je nutné hledat pfic¢inu poklesu u vysledkd hospodafeni. Vysledek
hospodatreni minulych let sestava z nerozdéleného zisku minulych let, ktery az na rok
2009 (pokles 0 7,3%, tj. 0 2.503 tis. K¢&) roste meziro¢n¢ v praméru o 20%. Jeho vliv na
pokles vlastniho kapitalu je tedy nepatrny. U vysledku hospodatfeni bézného ucetniho
obdobi lze vSak pozorovat vyraznéjsi mezirocni zmény. V roce 2008 a 2012 se
spolenost dostala do ztrity, coZ je mozné vypozorovat i z mezirocnich zmén

uvedenych v tabulce a pravé tento pokles vyrazné ovlivnil snizeni celého vlastniho
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kapitalu. Vzhledem ke skutecnosti, ze VH je tokovou veli¢inou bude jeho meziro¢ni

vyvoj blize specifikovan v ramci analyzy tokovych ukazatelt.

Cizi zdroje se skladaji zrezerv spolecnosti, kratkodobych zavazkii a dlouhodobych
bankovnich uvért (dlouhodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry spoleCnost
neeviduje). Celkové cizi zdroje vykazuji krom¢ prvniho analyzovaného roku rostouci
tendenci, kterd je dana ptredevsim rustem kratkodobych zavazkli z obchodnich vztahil
a bankovnich uvéra. V roce 2008 firma zaznamenala pokles cizich zdroji témét o 40%,
a to diky sniZeni polozky rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist o 2.205 tis. K¢,
polozky danové zavazky vici statu o 2.130 tis. K& a splaceni casti Gvéru ve vysi
58 tis. K¢&. Spolecnost ke konci roku 2008 nevykazovala zadné zavazky po lhuté
splatnosti nad 180 dni a veskeré splatné zavazky pojistného na socialni zabezpeceni
a vefejné zdravotni pojiSténi firma uhradila do konce prvniho mésice nasledujiciho

roku.

Firma vroce 2009 zcela rozpustila rezervu podle zvlastnich pravnich piedpisi
avytvorila novou rezervu na dichody ve vysi 30tis. K¢, kterou vykazovala
v nésledujicich letech. Rezervy vV poslednich dvou analyzovanych letech tedy

nevykazuji zadnou meziro¢ni zménu. Pokles polozky rezervy o 93,45% v roce 2010 je

v

Kratkodobé zavazky vykazuji vyrazny rust oproti predchozimu roku predevsim
v roce 2009 (o 46,60%) a v roce 2012 (o 52,80%). Tento rast je zapii¢inén zvySenim
kratkodobych zavazkli z obchodnich vztaht (v roce 2009 0 2.168 tis. K¢, v roce 2012
0 6.598 tis. K¢) a danovych zadvazkt vuci statu (v roce 2009 o 1.158 tis. K¢).

U bankovnich Gvérd jsou patrné mezirocni zmény v roce 2009 a 2010. Spolecnost
v roce 2009 vykazovala nulové zavazky plynouci z bankovnich avérd (k 31. 12. 2008
spole¢nost uhradila 67 tis. K¢), nicméné o rok pozdéji byla nucena rozsifit strojovy park
o dva nové stavebni stroje, které byly financovany formou spotiebitelského uvéru ve
vysi 1.620 tis. K¢, a proto je v tabulce ¢. 10 uvedena v roce 2010 meziro¢ni zména
0 100,00%. Roku 2012 firma splatila vyraznou ¢ast bankovnich uvérl, a to ve vysi

1.068 tis. K¢.

57



5.1.2 Vertikalni analyza ucetniho vykazu Rozvaha

Pii rozboru polozek rozvahy pomoci vertikalni analyzy, kdy je zkouman podil

jednotlivych polozek na celkové sumé, byla za zakladnu zvolena bilan¢ni suma.

Tabulky ¢. 9 a ¢. 10 zachycuji podil vybranych poloZek aktiv, resp. pasiv na bilan¢ni

sumg spolecnosti za analyzované obdobi 2008 — 2012.

Tab. ¢. 9: Podil jednotlivych polozek aktiv na bilancni sumé za obdobi 2008 — 2012

Rozvahov4 polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Celkovi aktiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
z toho

stala aktiva 15,83% 9,69% | 27,93% | 26,79% | 30,10%
z toho

DHM 15,83% 9,69% | 13,60% | 13,01% | 10,30%

DFM 0,00% 0,00% | 14,33% | 13,78% | 19,80%

obézna aktiva 77,46% | 86,66% | 69,80% | 71,40% | 68,64%
z toho

zasoby 3,85% 1,23% 9,99% 7,43% 9,05%

dl. pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,16%

kr. pohledavky | 3534% | 3375% | 18/47% | 4123% | 36,69%

KFM 38,27% | 51,68% | 41,34% | 2258% | 22,74%

Casové rozliSeni 6,71% 3,64% 2,27% 1,81% 1,26%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Na celkovych aktivech spole¢nosti maji nejvétsi podil za celé pétileté obdobi obéZna
aktiva, ktera tvofi v priméru cca 75% celkovych aktiv. Ptiblizné 20% spada na stala

aktiva a Casové rozliSeni zaujima jen nepatrné mnozstvi fadové v jednotkéach procent.

Do roku 2010 jsou stala aktiva tvofena pouze dlouhodobym hmotnym majetkem (DNM
spolecnost neeviduje), ktery zahrnuje aktivni polozky, jakymi jsou pozemky, stavby,
samostatné movit¢ véci, nedokonceny DHM apod. Vroce 2010 spolecnost
BP STAVBY CZ s.r.o. zainvestovala do dlouhodobych cennych papirt v podobé
hypote¢nich dluhopist ve vysi 5.406 tis. K&, coz zplsobilo zvyseni podilu stalych aktiv
na celkovych aktivech o vice nez 18%. V nasledujicich letech se podil stalych aktiv

vyrazné neménil.
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Obézna aktiva jsou tvofena znejvetsi Casti dvéma polozkami, a to kratkodobymi
pohledavkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Na vysi kratkodobych pohledavek
maji nejvetsi vliv kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd, které se (oproti ostatnim
polozkdm spadajicim do celkovych kratkodobych pohledavek) pohybuji tadové
v milionech K¢ a tvofi tak praimérné cca 30% celkovych kratkodobych pohledavek.
Ostatni polozky jako jsou pohledavky za spolecniky, danové pohledavky, dohadné ucty
aktivni apod. jsou v ucetnich zavérkach spolecnosti vykazovany tadové v tisicich K¢.
Kratkodobym finan¢nim majetkem je minéna hotovost a Gcty v bankach, které¢ podnik
vlastni. V priméru tvoti pres 35% obéznych aktiv, a to ptredev§sim diky bankovnim
uctim, které se opét oproti hotovosti pohybuji fadové v milionech K¢&. Vzhledem
k pfedmétu podnikani spolecnosti je predvidatelné, ze zasoby budou na celkovych

obé&znych aktivech zaujimat nizky podil stejné jako ¢asové rozliSeni.

Tab. ¢. 10: Podil jednotlivych polozek pasiv na bilancni sumé za obdobi 2008 — 2012

Rozvahova polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova pasiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
z toho
viastni kapital 82,24% 80,05% 76,77% 77,42% 70,41%
z toho
zakladni kapital 0,24% 0,19% 0,18% 0,16% 0,15%
rezervni fondy 0,16% 0,13% 0,12% 0,11% 0,10%
VH min. let 82,69% 61,46% 65,80% 69,42% 70,20%
VH bézn. ob. -0,85% 18,27% 10,67% 7,73% -0,04%
cizi zdroje 17,50% 19,45% 22,99% 22,32% 29,37%
z toho
rezervy 1,55% 0,89% 0,05% 0,05% 0,05%
kr. zavazky 15,79% 18,56% 20,07% 18,81% 27,64%
bankovni uveéry 0,16% 0,00% 2,87% 3,46% 1,68%
casove rozliseni 0,26% 0,50% 0,24% 0,26% 0,22%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014

Z tabulky €. 10 je patrné, Ze za analyzované pétileté obdobi se podil vlastniho kapitalu,
cizich zdrojii a casového rozliSeni vyrazn€¢ neménil. Na celkové bilanéni sumé ma
nejvetsi podil vlastni kapital (primérny podil cca 77%) a v jeho ramci pak vysledek
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hospodafeni minulych let s primémym podilem na vlastnim kapitalu cca 70%).
Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi se v roce 2008 a2012 dostava do

zapornych hodnot, nebot’ byla spole¢nost ztratova.

Cizi zdroje se na bilancni sumé podileji v priméru 22%, pficemz nejvétsi podil na
celkovych cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky. Na kratkodobych zavazcich
spolecnosti maji nejveétsi podil kratkodobé zadvazky z obchodnich vztahli s primérnym
podilem cca 16%. Ostatni poloZzky spadajici do této kategorie jako jsou napt. zavazky
ke spolecnikiim, k zaméstnanciim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi se podileji na kratkodobych zavazcich cca 1%. Od zacatku obdobi maji
kratkodobé zavazky rostouci charakter, coz je zapii¢inéno pievazné rostoucimi zavazky

Z obchodnich vztahi, které kazdoro¢né€ vzrostly cca o 2 miliony K¢.

Za toto obdobi doslo k mirnému poklesu podilu vlastniho kapitdlu a soucasné

k zrcadlovému nardstu podilu cizich zdroju.

Jak jiz bylo feceno, vydaje a vynosy piiStich obdobi v ramci ¢asového rozliSeni se na

celkové bilan¢ni sumé podileji zanedbatelné.

Z horizontalni analyzy vyplynuly vyrazné zmény u polozek zasoby (v roce 2010
mezirocni zména 789,76%) a vysledku hospodafeni bézného tcetniho obdobi (v roce
2009 meziro¢ni zména 2 775,64%), to se také projevilo zvySenym podilem na bilan¢ni

sumé u vertikalni analyzy, nicméné uz ne v takové vyrazné zmené.

5.1.3 Horizontalni analyza ucetniho vykazu Vykaz zisku a ztraty

V prvnim kroku horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty spolecnosti BP STAVBY
CZ s.r.0. je nutné, zaméfit se na nejvyznamngj$i polozky ucetniho vykazu. Celé

zobrazeni horizontalni analyzy je soucasti ptilohy I.

Vysledek hospodareni za ic¢etni obdobi mé az na vyjimku v roce 2009 klesajici trend.
V roce 2008 a 2012 se dokonce spolecnost dostava do ztraty. Rok 2008 byl pro firmu
hodnota diky celosvétové ekonomické krizi prudce klesla, a diky mirnému poklesu
stavebnich vykont, se spole¢nost dostala ze zisku ve vysi 15.388 tis. K¢ do ztraty s vysi
353 tis. K¢, tzn. VH poklesl o vice nez 102%. Na konci roku 2008 firma ziskala na

zakladé vybérového fizeni zakdzku vétsiho rozsahu, kterd v nasledujicim roce 2009
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ptispéla ke kladnému vysledku hospodaieni ve vysi 9.445 tis. K¢, coz byla relativni
zména o vice nez 2 775% (absolutné o 9.798 tis. K¢). Prestoze v letech 2010 a 2011
dochazelo k jeho snizovani (pramémé o 2 miliony K¢ ro¢né), firma si stale drzela
vysledek hospodateni v kladnych ¢islech. V poslednim analyzovaném roce vSak doslo
k jeho dalSimu sniZeni (relativné o 100,58%) a spole¢nost na konci roku 2012
vykazovala ztratu ve vysi 28 tis. K¢. K této ztrat€ doslo vlivem snizeni odbytovych cen
stavebnich praci. Pro zachovani chodu v dalSich letech, pfistoupila spolecnost
k realizaci menSich zakazek, které vSak nejsou pfili§ ekonomicky vyhodné a to

z diivodu nutné rezie spolecnosti.

Tab. ¢. 11: Mezirocni zména vybranych polozek VZZ za obdobi 2008 — 2012

Polozka VZZ 2008 2009 2010 2011 2012
* Provozni VH -48,60% 42,42%| -46,06%| -17,29%| -103,30%
* Finan¢ni VH -1 264,51% 68,31% 76,51% -4,80% | 139,06%
*** | VH za ucetni ob. -102,29%| 2 775,64%| -36,06%| -20,19%/| -100,58%
**** | VH pied zdan. -101,40%| 4 304,91%| -37,05%| -19,72%| -98,15%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Vysledek hospodateni pfed zdanénim je souctem provozniho a finan¢niho vysledku
hospodareni, to znamena, Ze neni poniZen o dan z piijml za béZnou Cinnost firmy. Jeho
vyvoj ma tedy pfimou vazbu (stejn€ jako vyvoj VH za tcetni obdobi) na vyvoj té€chto

dvou polozek.

Finan¢ni vysledek hospodareni vykazuje vyrazné relativni zmény v roce 2008 a v roce
2012. Spolecnost s vyjimkou roku 2012 vykazuje ve vSech letech zaporny financni VH.
V roce 2008 doslo k vyraznému poklesu o vice nez 1 200% (absolutné o 10.369 tis. K¢).
Tuto skutecnost vyvolaly zvySené ostatni financni ndklady (rist o 95,46% oproti
pfedchozimu roku, tj. o 863 tis. K¢) a naklady bezprosttedné souvisejici s prodejem
cennych papirt a podill, které byly o vice nez 9,5 milionu vétsi nez trzby plynouci
Z prodeje téchto cennych papirti. V nasledujicich dvou letech se spole¢nost snazila tento
vyrazny propad VH vyrovnat, pfedevsim snizenim ostatnich finan¢nich nékladi. V roce
2012 podnik poprvé od zacatku analyzovaného obdobi zaznamenal kladny financni
vysledek hospodareni, a to pfedevSim diky poklesu ostatnich finan¢nich nakladi o vice

nez 80% oproti piedchozimu roku.
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Provozni vysledek hospodafeni ma pievazné klesajici charakter, coz je zplsobeno
nékolika faktory. Prvnim faktorem je stale klesajici pfidand hodnota podniku, ktera se

sklada z obchodni marze a vykont, od nichZ je nutné odecist vykonovou spotiebu.

Obchodni marzi spole¢nost neeviduje, nebot’ vV analyzovaném obdobi nevlastnila zadné

zbozi, které je uréené k dalSimu prodeji, a tudiz nema zadny vliv na ptidanou hodnotu.

Tab. ¢. 12: Pridana hodnota a jeji tvorba v analyzovaném obdobi 2008 — 2012

Polozka VZZ 2008 2009 2010 2011 2012
+ Obchodni marze - - - - -
Il | Vykony 14.63%|  -1,02% 8,98%| 17.55%| -9.85%
1, | Trzby zaprodej -15,75% 0,75% 354%| 2353%| -11,32%
vlastnich vyrobkt
2. f;‘slggav ISt%‘i/;lnosti 299.25%| -190,93%| 621,31%| -120,34%| 220,98%
3. | Aktivace 0,00%| 100,00%| 3 280,00%| -89,94%| -52,94%
B. ;;‘Qg’;‘?a 12,01%|  -9,19%| 21,40%| 2557%|  -7,05%
Spotieba materialu -16,17% 5,69%| -15,07% 28,41% 1,87%
.| Sluzby -8,54%| -20,56%| 5848%| 24,03%| -12,08%
+ | Pfidan4 hodnota 20,36%|  18,72%| -13,97%| -3.38%| -19,35%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014

Z tabulky ¢. 12 lze vypozorovat, ze ackoliv v roce 2010 a 2011 vykony spolecnosti
rostou, pfidana hodnota ptesto klesa. To je zplisobeno zvySenou vykonovou spotiebou,
ktera roste rychleji, neZ je celkova vykonnost podniku a tudiz pfispiva k celkovému
poklesu pridané hodnoty. V roce 2012 se spole¢nost snazila vykonovou spotiebu snizit,
coz se ji podafilo zejména diky sniZenim nékladd na sluzby, nicméné tento pokles byl
stale nizsi nez pokles vykonu a pfidana hodnota se jesté vice snizila (oproti roku 2011
06.413 tis. K¢&). DalSimi faktory plsobicimi na pokles provozniho vysledku
hospodateni jsou stdle rostouci nakladové polozky v podobé osobnich nakladt, dani

a poplatk, odpisi DNM a DHM, ostatnich provoznich nakladt apod.

Celkové vynosy podniku dosahovaly svého maxima v roce 2008, kdy doslo k jejich
rustu oproti predchozimu roku o 85,84%, coz je o vice nez 116 miliond K¢&. V tomto
roce doslo ovSem i k rapidnimu ristu celkovych nakladu a to o vice nez 110% oproti

roku 2007, coz zapficinilo, Ze se podnik dostal ke konci roku do ztraty, nebot’ naklady
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ptevysovaly vynosy. V nésledujicich letech maji obé polozky kolisavy trend, pfi¢emz
ptfevlada jejich snizovani. Podnik by se mél snazit vlivem dobrého fizeni nakladd o rast
vynosu a snizovani naklada. V tabulce ¢. 13 je mozné vidét, ze vynosy podniku v roce
2008 a 2011 rostou oproti nakladim pomaleji a v letech 2010 a 2012 naopak klesaji

rychleji, coz je pro podnik spiSe nepiiznivé.

Tab. ¢. 13: Mezirocni zména vynosit a nakladii spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o.

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Vynosy 8584% | -4653% | -6,17% | 17,48% | -8,38%
Néklady 110,02% | -50,36% | -3,91% | 19,38% | -528%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

5.1.4 Vertikalni analyza ucetniho vykazu Vykaz zisku a ztraty

V piipad¢ vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty budou jako vztahova veli¢ina

zvoleny celkové vynosy, resp. naklady firmy, tzn. soucet vSech vynosovych, resp.

nakladovych polozek zobrazenych ve vykazu zisku a ztréty.

Tab. ¢. 14: Podil vynosovych polozek na celkovych vynosech za obdobi 2008 — 2012

Vynosova polozka | 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 4567% | 8454% | 9819% | 9824% | 96,67%
gﬁzfefigﬁfdeﬁ DM 019% | 015% | 119% | 088% | 082%
Ostatni provozni v. 0,12% 0,15% 0,23% 0,36% 0,22%
Ptevod provoznich v. 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 1,80%
Triby z prodeje CP | 53.94% | 1509% | 000% | 0,00% | 0,00%
Vinosové aroky 0.07% | 003% | 038% | 043% | 0,46%
Ostatni financni v. 001% | 004% | 001% | 005% | 003%
Vinosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014

Z tabulky €. 14 je patrné, ze s vyjimkou roku 2008 jsou celkové vynosy tvofeny cca

z 90% vykony podniku, tzn. trZzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zménou stavu

zasob vlastni Cinnosti a aktivaci. Ostatni vynosové polozky nedosahuji ani jednoho

celého procenta podilu. Jak jiz bylo feeno dfive, vlivem hospodaiské krize v roce 2008

doslo k prudkému poklesu hodnoty cennych papirt, které spolecnost vlastnila, a proto

doslo z velké ¢asti k jejich prodeji. Trzby z prodeje téchto cennych papirt tak v roce
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2008 predstavuji pres 50% podil na celkovych vynosech. Tato skutecnost, ktera
ovlivnila vysi podilu jesté v roce nasledujicim, byla ovSem mimotadnou akci ze strany

spolecnosti, a proto neni nutné brat na tuto vyjimec¢nou situaci zietel.

Pti analyze nakladovych polozek byl zjistén obdobny stav jako u vynosovych polozek.
Znejvetsi ¢asti se na celkovych nédkladech podili jedind polozka, a to vykonova
spotieba (cca z 70%). I zde je vSak nutné poukazat na rok 2008, kdy firma vykazovala
naklady souvisejici s prodejem CP a podild, které v daném roce siln¢ ovlivnily podily
ostatnich nakladovych polozek. V roce 2008 tedy nastala mimofadna situace a naklady

na prodané cenné papiry a podily tvofily ptes 57% celkovych naklada.

Tab. ¢. 15: Podil ndakladovych polozek na celkovych nakladech za obdobi 2008 — 2012

Nakladova polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Vykonova spotieba 32,25% 59,00% 74,54% 78,41% 76,94%
Osobni naklady 8,99% 17,85% 19,61% 17,34% 18,24%
Dan¢ a poplatky 0,09% 0,17% 0,16% 0,12% 0,14%

Odpisy DNM a DHM 0,94% 1,50% 1,83% 1,81% 1,66%

Zust. cena prodaného

DM a materialu 0,06% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00%

Zména stavu rezerv -0,91% 0,07% 1,30% 0,04% -0,02%

Ostatni provozni n. 0,17% 0,23% 0,17% 0,28% 0,94%

Ptevod provoznich n. 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 1,76%

Prodané CP a podily 57,69% 18,05% 0,00% 0,00% 0,00%

Nakladové uroky 0,01% 0,00% 0,00% 0,13% 0,08%
Ostatni finanéni n. 0,70% 1,09% 1,10% 0,98% 0,16%
Dafi z pfijmu za 003% | 203% | 125% | 086% | 0,10%
béZnou ¢innost

Naklady celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Dalsi nékladovou polozkou, kterou nelze opomenout, jsou osobni naklady podniku.
Ackoliv se jejich podil pohybuje kolem 17% rocné, jednd se o vyznamné ndklady,
nebot’ v sobé zahrnuji mzdové nédklady, naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi a socialni naklady.

Je nutné také zminit ndkladovou polozku ,,Zména stavu rezerv a opravnych polozek

V provozni oblasti a komplexnich nékladt pftistich obdobi®, nebot’ se z ni v roce 2008
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a 2012 stala vynosova polozka. Zaporné¢ znaménko v danych letech znazornuje, ze se
nejednd o tvorbu rezerv ale o rozpusténi opravnych polozek. Nicméné se jednalo

0 zanedbatelné hodnoty, a proto tato polozka ziistala mezi nakladovymi polozkami.

5.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Cilem analyzy rozdilovych ukazatelti bylo zjistit, jak dané podniky fidi sviij pracovni
kapital, respektive tu ¢ast kapitalu, ktera neni vazana na jejich kratkodobé zavazky.
Jedna se o financni polstar, diky kterému mohou podniky v pfipadé neptiznivé udalosti

nadale pokraCovat ve svych aktivitach.

Cisty pracovni kapitil byl vypo¢itain jako rozdil ob&nych aktiv a celkovych
kratkodobych zavazkl spolecnosti. Z vertikalni analyzy vime, Ze objem dohadnych ucti
aktivnich je nevyznamny (0,07%), a proto tuto polozku nebudeme zahrnovat do
kratkodobych pohledavek. Stejné tak dohadné Uty pasivni, které se mohou stat
kratkodobymi zavazky, jsou zanedbatelné (0,01%).

Spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o. si udrzuje svij finanéni polstar fddoveé v desitkach
miliont K¢, nebot’ se snazi fidit vhodnou politikou stav svych kratkodobych zavazkt na
dosahuje piiblizné stejnych hodnot. Hodnoty firmy PROSTAV CZ, spol. s r.0. jsou
fadove vEtsi nez u ostatnich spole€nosti, coZ je dano vys$Simi hodnotami vstupujicimi do
ucetnich vykazu.

Tab. ¢. 16: Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) u danych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 25 564 35208 28 127 32772 26 557
Stavitelstvi SMID 6 905 17 539 17 455 17 326 13 747
IKO 41757 20 090 16 174 24 675 17 100
PROSTAV CZ 146 211 139 577 147 061 147 491 151 281

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Jak je patrné z tabulky ¢. 16, vSechny spolecnosti dosahuji po celé sledované obdobi
kladného cistého pracovniho kapitidlu, coz je pro né piiznivé. Jaka by vSak byla
u jednotlivych spoleénosti optimalni vyse CPK? Ke stanoveni potieby provozné

nutného c¢istého pracovniho kapitdlu byla pouzita metoda obratového cyklu penéz.
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Potieba CPK (viz tabulka &. 17) se pomoci této metody stanovi jako soudin obratového
cyklu penéz a provozné nutnych dennich vydaji. Obratovy cyklus penéz vyjadiuje
dobu, ktera uplyne od chvile platby dodavatelim za nakupovany material a sluzby do
doby inkasa od odbératelli za dodané vyrobky a sluzby. Matematicky Ize obratovy
cyklus penéz vyjadfit jako soucet doby obratu pohleddvek a doby obratu zasob, od
néhoz se odeéte doba obratu zavazki. Cisty pracovni kapital je v tomto piipadé uréen
k uhrazeni nakladd na provozni ¢innost, pfedev§im vykonové spotfeby a mezd, popf.

dal$ich provoznich nakladu [11].

Pti porovnani potiebné vyse Cistého pracovniho kapitidlu a skutecné vykazovaného,
dojdeme Kk zavéru, e témdf viechny spolednosti disponuji vyssim CPK, nez jaky je
nutny k uhrazeni nékladii spojenych s provozni ¢innosti podniku.

U spolecnosti Stavitelstvi SMID, s.r.o. je ale v roce 2010 a 2012 potiebna vyse CPK
vyssi, nez jakou podnik skutecné vykazoval. Ktéto situaci doSlo vyraznym
prodlouzenim doby obratu zasob a pohledavek, diky nimz se prodlouzil cely obratovy
cyklus pendz. Naopak v roce 2008 potieboval nejméné CPK, nebot’ soudet dob obratu

zasob a pohledavek se témét rovnal dobé obratu zavazki.

Tab. ¢. 17: Potiebnd vyse CPK (v tis. K¢) u danych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 7730 6 376 5485 10 848 12 233
Stavitelstvi SMID 730 8 829 23 812 17 089 17 744
IKO 6 350 28 072 2 808 4 555 3133
PROSTAV CZ 14 499 65 397 49 857 23 869 18 772

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Je oviem dillezité zminit, Ze pfi vypodtu potiebné vyse CPK dochéazi k podhodnoceni
této potieby, nebot’ se kalkuluje s potfebou zdroji pouze k financovani provoznich
vydaji. Proto je vzdy vhodné, pocitat s uréitou rezervou penéznich prostiedki na
bankovnim Gétu. V opaéném piipadé by mohl maly posun v platbé, piipadné v nakupu

zpusobit problém se splacenim dluha [11].

Pro sledovani okamzité likvidity je vSak vhodné&jsi zjistit stav Cistych pohotovych
prosttedkll uvnitt podnikd, nebot’ jsou oprostény od mélo likvidnich popt. dlouhodobé

nelikvidnich polozek.
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Tab. ¢. 18: Cisté pohotové prostiedky (v tis. K¢) u podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 9345 20 385 15 290 5218 722
Stavitelstvi SMID -5 208 -9130 -5 106 -12 318 -15 596
IKO -28 495 -12 247 129 433 741
PROSTAV CZ 98 805 48665 | 121494 | 124571 | 133044

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Pti analyze tohoto rozdilového ukazatele zjistujeme, ze ackoliv podniky v piipadé
¢isteho pracovniho kapitalu vykazovaly kladné hodnoty, u Cistého penézniho fondu se

Vv urcitych letech dostavaji do hodnot zapornych.

V kladnych hodnotach se pfevazné pohybuji jen dvé firmy, a to BP STAVBY CZ s.r.o.
a PROSTAV CZ, spol. s r.o. Spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. se dostala do zapornych
¢isel pouze v roce 2012, nebot’ byly jeji okamzité splatné zavazky vyssi nez jeji financni
prostfedky v hotovosti a na bankovnich Gétech. U spole¢nosti PROSTAV CZ, spol.
s r.0. neni po celé sledované obdobi zadny problém s Cistym penéznim fondem, coz je
pro spolecnost piiznivé. Nicméné zde by bylo vhodné zauvazovat o urcité investici, do
které by podnik mohl své pfebytecné volné financni prostredky vlozit. Jeji kratkodoby
finanéni majetek totiz tvoii pres 60% celkovych obéZnych aktiv, coz je vzhledem
k velikosti kratkodobych zavazkt zbyteéné velky podil. Stavitelstvi SMID s.r.o. ma po
celé sledované obdobi Cisté pohotové prostiedky zaporné, nebot’ vykazuje finanéni
prostiedky na velice nizké urovni (hodnoty se pohybuji pfevazné pod hranici jednoho
milionu K¢), a to i pfesto, Ze jeji kratkodobé zavazky tvoii pies 70% cizich zdrojt. Zde
by se finan¢ni management mél zacit vice zajimat o finan¢ni situaci podniku, nebot’ by

mohl byt v budoucnu ohrozen hospodarny provoz podniku.

5.3 Analyza pomérovych ukazatela

V nésledujici podkapitole budou analyzovany skupiny pomérovych ukazatell, které se
tykaji vybraného podniku a jeho konkurentl. Postupy vypoctu jednotlivych ukazatelti
nebudou uvadény, nebot’ jiz byly blize specifikovany V teoretické Casti diplomové
prace. Vypocitané hodnoty budou nasledné¢ zhodnoceny a srovnany v Case

a mezipodnikovée v rdmci vybranych konkurentt.
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5.3.1 Ukazatele likvidity

Analyza ukazatelti likvidity spocivala ve vypoctu ukazatelii bézné, pohotové, okamzité
likvidity a podilu ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.

BéZna likvidita

V tabulce €. 19 Ize pozorovat vyvoj bézné likvidity analyzovaného podniku vcetné jeho
konkurence za sledované obdobi 2008 — 2012. Obecné by se b&ézna likvidita m¢la
pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Pficemz ¢im je hodnota vyssi, tim je platebni schopnost

podniku vyssi. Vzdy je ovSem zapotiebi srovnat hodnoty i s primérnou hodnotou

Vv odvétvi [12].

Vétsiné z podnikti neklesla béznd likvidita za celé sledované obdobi pod primérnou
hodnotu v odvétvi (s vyjimkou spoleénosti Stavitelstvi SMID s.r.o. v roce 2008 a 2009),
coZ je pozitivni signal.

Analyzovany podnik BP STAVBY CZ s.r.o. vykazuje svoji béznou likviditu oproti
pramérné hodnoté v odvétvi ve vyrazné vysSich hodnotach po celé pétileté obdobi.
PrestoZze u spolecnosti dochdzi ke kazdoro¢nimu poklesu platebni schopnosti, hodnoty

jsou stale nad doporucovanym intervalem i pramérné hodnoté v odvétvi.

Tab. ¢. 19: Bézna likvidita vybranych podnikit za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 491 4,67 3,48 3,80 2,48
Stavitelstvi SMID 1,32 1,76 1,86 1,71 1,61
IKO 2,21 1,96 2,54 19,95 47,98
PROSTAV CZ 2,96 4,92 6,17 8,23 14,39
Odvétvi 1,85 1,77 1,67 1,59 1,35

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Spolecnosti IKO spol. sr.0. a PROSTAV CZ, spol. s r.o. vykazuji v roce 2011 a v roce
2012 také vyssich hodnot. Jejich platebni schopnost nebude z nejvétsi pravdépodobnosti
ni¢im ohroZena, nicmén¢ takto vysoké hodnoty vypovidaji o zbytecné vysoké hodnoté
obéznych aktiv, resp. Cistého pracovniho kapitalu a drahém financovani aktiv. IKO spol.

s r.0. se do takto vysokych hodnot dostala také diky kratkodobym zavazkiim, které jsou

68



Vv letech 2011 a 2012 na neobycejné nizké urovni, nebot’ spolecnost uzaviela podstatné

méné smluv se svymi obchodnimi partnery.
Pohotova likvidita

Obecn¢ doporucovana hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat od 1,0 — 1,5.
Tento interval je oproti bézné likvidité snizen, a to z diivodu, ze pohotové likvidita

ptesnéji vypovida o platebni schopnosti podniku [12].

Pokud se podivame na prumérné hodnoty v odvétvi, které maji lepsi vypovidaci

schopnost, zjistime, ze se pohotova likvidita ve stavebnictvi pohybuje od 1,33 do 1,62.

Firma BP STAVBY CZ s.r.0. vykazuje (stejné jako u bézné likvidity) hodnoty vyrazné
vys$si nez je odvétvovy primér, tzn., Ze i po odecteni zasob jako nejméné likvidni ¢asti
obéznych aktiv, nemé spole¢nost Zadny problém se splacenim svym kratkodobych
cizich zdroji. Ve srovnani s konkurenci se da fici, Ze je na tom z hlediska pohotové

likvidity nejlépe.

Stavitelstvi SMID s.r.o. a IKO spol. s r.0. vykazuji hodnoty pro sledované obdobi nizsi
nez 1. Tento neptiznivy stav vypovida o vysokych zasobach (napf. u spolecnosti IKO
tvoii zasoby primémé 88% celkovych obéZnych aktiv). V pifipadé, Ze se nejedna
0 zasoby, které podnik potiebuje pro sviij bézny provoz, doporucuje se podnikiim pro
zachovani pohotové likvidity nepotiebné zasoby alespon z urCité casti odprodat, nebot’

V sob¢ vazou zbytecné vysoké finan¢ni prostiedky.

Tab. ¢. 20: Pohotova likvidita vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 4,66 4,60 2,98 3,40 2,16
Stavitelstvi SMID 0,95 0,60 0,44 0,75 0,94
IKO 0,60 0,23 0,16 0,89 5,83
PROSTAV CZ 2,96 4,92 6,17 8,23 14,38
Odvétvi 1,62 1,57 1,47 1,39 1,33

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

PROSTAV CZ, spol. s r.o. vykazuje vyssi hodnoty i v piipad€ pohotové likvidity. Takto
vysoké hodnoty signalizuji nedostatecné vyuziti kratkodobého finan¢niho majetku

spolecnosti. Finan¢ni prostfedky v hotovosti a na bankovnich uctech tvofi primérné
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65% celkovych obéznych aktiv. Spole¢nost tak penézni prostfedky vlozené do podniku
nevyuziva produktivné, nebot’ mu takto nepfinasi zddny nebo jen velmi maly trok.
Primémym hodnotdm v odvétvi se nejvice piiblizuje spolenost Stavitelstvi SMID,
S.r.o.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vypovidd o okamzité platebni schopnosti podniku, tzn., kolikrat
kratkodoby finan¢ni majetek pokryje kratkodobé cizi zdroje. I zde je stanoven
doporuceny interval, ve kterém by se mély hodnoty podniku pohybovat a to 0,2 — 0,5.

Opét ale musime prihlédnout k hodnotdm v odvétvi, které v tomto pripadé odpovidaji

obecné doporuc¢ovanym hodnotam [12].

Ztabulky ¢. 21 vychazi, Ze vysledné hodnoty podnikd z90% nespadaji do

doporucovaného intervalu. Ke stejnému zaveéru dojdeme i pti srovnani s odvetvim.

Tab. ¢. 21: Okamczita likvidita vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 2,42 2,78 2,06 1,20 0,82
Stavitelstvi SMID 0,21 0,05 0,03 0,02 0,02
IKO 0,002 0,11 0,05 0,34 2,41
PROSTAV CZ 1,83 1,59 4,48 6,44 11,91
Odveétvi 0,39 0,44 0,39 0,36 0,24

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

BP STAVBY CZ s.r.o. jsou opét nad doporucenym intervalem, coz je z hlediska
okamzité likvidity v pofadku, nicméné by se mé¢l podnik zamyslet nad tim, zda takto
dochazi k efektivnimu vyuziti jeho finan¢nich prostfedkt. Z vertikalni analyzy jsme se
dozveédéli, ze kratkodoby finan¢ni majetek tvofil v praiméru 35% celkovych aktiv (47%
obéznych aktiv), podnik si tedy tvoii zbytecné velkou rezervu financ¢nich prostredkti na

béznych bankovnich uctech, kde jsou urocené velmi malym trokem.

Stejna situace nastava i v podniku PROSTAV CZ, spol. sr.0., ktery od roku 2010
vykazuje dokonce jesté vySsi hodnoty nez spole¢nost BP STAVBY CZ s.ro.

Hodnoty Stavitelstvi SMID s.r.o. a IKO spol. s r.o. se pfevazné pohybuji pod minimalni

hranici 0,2. Pokud se podniky v budoucnu nezaméfi na zvySovani hodnoty okamzité
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platebni schopnosti, mize u nich dojit az ke kritické situaci s okamzitym splacenim

svych kratkodobych cizich zdroja.

Vyvoj jednotlivych ukazatel likvidity v ramci sledovaného obdobi zachycuje

nasledujici obrazek ¢. 5.

Obr. ¢. 5: Vyvoj likvidity spolecnosti BP STAVBY CZ s.ro. za obdobi 2008 — 2012
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Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014

Podil CPK na obé&Znych aktivech

PrestoZze byl ukazatel cistého pracovniho kapitdlu analyzovan v rdmci analyzy
rozdilovych ukazateldi, je nezbytné zminit ho i vramci likvidity, nebot vyjadiuje

kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku.

Tab. ¢ 22: Podil skutecného CPK na OA u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012

BP STAVBY CZ 79,62% 78,58% 71,24% 73,66% 59,72%

Stavitelstvi SMID 24,37% 43,25% 46,19% 41,46% 37,96%

IKO 54,78% 49,10% 60,64% 94,99% 97,92%

PROSTAV CZ 66,24% 79,68% 83,79% 87,85% 93,05%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

U spolecnosti BP STAVBY CZ, s.r.o. tvofi Cisty pracovni kapitdl v priméru 73%
celkového obé&zného majetku. Pokud ale budeme podcitat pouze s vysi CPK, ktera je

potiebnad k uhrazeni provoznich vydaji, zjistime, ze by v takovém pfipadé Ccisty
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pracovni kapital tvofil primérné pouze 21% ob&znych aktiv. Z tohoto diivodu mizeme

analyzovanou spole¢nost povazovat z kratkodobého hlediska za finan¢én¢ stabilni.

U konkuren¢nich podniki IKO spol. sr.0. a PROSTAV CZ spol. sr.o. je situace
obdobné. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nosti pievazné vykazuji vyssi skuteény CPK, nez
jaky teoreticky potfebuji k financovani své provozni ¢innosti, mizeme je zhodnotit jako

finan¢né stabilni.

V letech, kdy podniky disponuji vy$§im CPK, neZ jaky je potiebny, doporu¢ili bychom
jim zaktivovat investi¢ni politiku a své pfebytecné penézni prostfedky investovat napf.

do cennych papirt, majetkovych podilti, DM apod.

Tab. ¢. 23: Podil potiebného CPK na OA u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 24,07% 14,23% 13,89% 24,38% 27,51%
Stavitelstvi SMID 2,58% 21,77% 63,01% 40,90% 49,00%
IKO 8,33% 68,61% 10,53% 17,53% 17,94%
PROSTAV CZ 6,57% 37,34% 28,41% 14,22% 11,55%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

5.3.2 Ukazatele rentability

Pomoci jednotlivych ukazateli rentability byla u podniki zjistovana schopnost
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu, resp. jejich celkova efektivnost.
V nasledujicim textu budou opét porovnany vysledné hodnoty analyzovaného podniku

s hodnotami jeho konkurent.

Veskeré uvedené ukazatele rentability pracuji v Citateli s EAT, tzn. s ¢istym ziskem po

zdanéni.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vynosnost vlastniho kapitalu byla srovndvana s vynosnosti statnich dluhopist, které

wvewr

CNB byly statni dluhopisy za poslednich 10 let Giroéeny primérnou urokovou mirou ve

vy§i 4,12%",

* Urokové sazby desetiletych statnich dluhopisii Ize nalézt na http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-
dluhopisu-10r-cr/
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Vyvoj rentability vlastniho kapitalu u spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. ma kolisajici
trend. V roce 2008 a 2012 se podnik dokonce dostava do zapornych hodnot, coz je
zpusobeno vykazanim ztraty v danych letech. Od roku 2009 piinaSel vlastni kapital
vzhledem Kk postupovanému riziku dostateéné velky vynos, a to i piesto ze lze

vypozorovat klesajici tendenci.

Nejlépe je na tom z tohoto hlediska Stavitelstvi SMID s.r.0., nebot’ jsou hodnoty ROE
po celé sledované obdobi nejen kladné, ale také se pohybuji vyrazné nad trokovou
mirou bezrizikovych dluhopist, tzn., Ze spole¢nost dlouhodobé dosahuje rizikové

prémie.

Tab. ¢. 24: Vyvoj ROE u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ -1,04% 22,82% 13,91% 9,99% -0,06%
Stavitelstvi SMID 56,09% 38,29% 19,68% 5,74% 10,00%
IKO 29,68% 9,09% 13,42% 19,96% 1,53%
PROSTAV CZ 16,08% 5,86% 4,68% 2,35% 2,68%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

IKO spol. sr.0. zaznamenala nejvyssi vynosnost vlastniho kapitalu v roce 2008, nebot’
v daném roce vykazovala Cisty zisk pfes 11 milionti K¢, ktery v daném roce tvofil 30%
vlastniho kapitalu. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze si spolecnost po celé pétileté obdobi
udrzovala hodnotu vlastniho kapitdlu na obdobné urovni jako v pfedchozich letech,
vyvoj ROE byl ovlivnén zpravidla vysi vysledku hospodatreni bézného ucetniho obdobi,

ktery v roce 2012 (oproti ptedchozimu roku) klesl o vice nez 7,5 miliont K¢&.

U firmy PROSTAV CZ, spol. s r.o. mizeme vypozorovat klesajici vyvoj ROE, a to az
pod hranici trokové miry statnich dluhopisti. Ve sledovaném obdobi totiz v podniku
dochdzelo k navySovani vlastniho kapitdlu prostfednictvim nerozdéleného zisku

minulych let a sou€asné ke snizovani vysledku hospodateni bézného ti¢etniho obdobi.
Rentabilita aktiv (ROA)

Pomoci rentability celkového vlozeného kapitalu byla hodnocena produkéni sila

vybraného podniku a jeji nasledné srovnani s produkéni silou konkurenénich podnikd.
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Rentabilita aktiv ma vramci sledovaného obdobi klesajici tendenci u vSech
analyzovanych podnicich. Pokud budeme srovnavat produkéni silu v ramei jednotlivych
let, dojdeme Kk zavéru, Ze nejlepsi vysledky vramci ROA vySly u spole¢nosti
Stavitelstvi SMID s.r.0.

Tab. ¢. 25: Vyvoj ROA u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ -0,85% 18,27% 10,68% 7,73% -0,04%
Stavitelstvi SMID 19,89% 17,61% 10,81% 3,08% 5,88%
IKO 10,93% 5,01% 8,92% 16,62% 1,23%
PROSTAV CZ 10,68% 4,67% 3,85% 2,02% 2,44%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Z ucetnich vykazi spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.0. je ziejmé, ze ptic¢inou klesajici
rentability aktiv, je stale se snizujici VH béZného ucetniho obdobi, ktery vstupuje do
Citatele. Aktiva spolecnosti naopak rostou v priméru o 5,5 milionu K¢ ro¢né. I nadale

klesajici produkéni sila miize mit negativni dopad na spole¢nost jako celek.

U IKO spol. sr.0. a PROSTAV CZ, spol. sr.0. jsou v prvnich dvou sledovanych
obdobich produkéni sily témét shodné. Od roku 2010 vSak u spolecnosti IKO, dochéazi
Kk rustu produkéni sily, kdezto podnik PROSTAV CZ, spol. s r.0. svou produkéni silu

ztraci, coz se pro ni muze v budoucnu projevit jako nepfiznivy stav.
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

U rentability investovaného kapitalu, ktery zahrnuje nejen vlastni kapital ale
i dlouhodobé zavazky, vysly témét shodné vysledky jako u ROE. To je dano ptredevsim
tim, Ze analyzované spoleCnosti vykazuji nizké nebo dokonce nulové dlouhodobé

zavazky ve svych Ucetnich vykazech za sledované obdobi.

Spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o. zadné dlouhodobé zavazky neeviduje, proto se
V jejim piipadé ROE rovna ROI.

Stavitelstvi SMID s.r.o. do roku 2009 také neeviduje zadné dlouhodobé zavazky, tzn.,
ze do tohoto roku bude vyvoj ROI totozny s vyvojem ROE. Mirnd zména nastava od

roku 2010, kdy spolecnost zacinad vykazovat odlozeny danovy zavazek ve vysi cca
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200 tis. K¢. Takto nizka vyse ma vsak jen nepatrny vliv na rozdilnou vysi u ROL. V roce

2010 je ROI 0 0,12% nizsi nez ROE, v roce 2011 0 0,03% a v roce 2012 o 0,02%.

Tab. ¢. 26: Vyvoj ROI u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ -1,04% 22,82% 13,91% 9,99% -0,06%
Stavitelstvi SMID | 56,09% 38,29% 19,56% 5,71% 9,98%
IKO 23,38% 8,89% 13,06% 17,08% 1,24%
PROSTAV CZ 16,01% 5,85% 4,68% 2,32% 2,63%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

PROSTAV CZ, spol. sr.o. ve svych dlouhodobych zavazcich eviduje dohadné ucty
pasivni, odlozeny danovy zavazek a ostatni dlouhodobé zavazky. Primérné celkova
vyse téchto dlouhodobych zavazkl se vSak pohybuje kolem jednoho milionu K¢, coz
nemuze (vzhledem k velikosti vlastniho kapitalu) vyvoj ROI oproti vyvoji ROE vyrazné

zmeénit.

Nejvyraznéjsi rozdil mezi ROI a ROE miizeme zaznamenat u firmy IKO spol. s r.0.,
ktera ve svych dlouhodobych zavazcich vykazuje nejen odlozeny danovy zavazek, ale
i dlouhodobé zavazky ke spole¢nikiim. V roce 2008 je ROI nizsi oproti ROE dokonce

0 6,3%, nebot’ podnik v daném roce dluzil svym spole¢nikiim vice nez 9 milioni K¢&.
Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Rentabilitou celkového investovaného kapitalu byla hodnocena efektivnost hospodateni
jednotlivych podnikd.

ROCE musi zékonité vyjit niz§i nez ROE (popft. rovno), nebot’ do jmenovatele vstupuje
uplatny kapital, ktery v sobé zahrnuje nejen vlastni kapital a dlouhodobé zavazky, ale
I veskeré kratkodobé a dlouhodobé bankovni Givéry a vypomoci.

Vyrazny rozdil miizeme vidét u firem Stavitelstvi SMID s.r.o0. a IKO spol. s r.0., nebot’
ob¢ zminované spolecnosti vykazuji vyrazné vyssi bankovni uvéry a finanéni vypomoci
neZ ostatni analyzované podniky. U Stavitelstvi SMID s.r.o. tvo¥i bankovni Gvéry

a vypomoci dokonce 30% celkovych cizich zdrojt.

Stejné jako u predchozich ukazateli rentability, tak i1 ukazatel ROCE v ramci

sledovaného pétiletého obdobi spise klesa, viz tabulka €. 27.
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Tab. ¢. 27: Vyvoj ROCE u vybranych podnikit za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ -1,03% 22,82% 13,41% 9,56% -0,06%
Stavitelstvi SMID 37,93% 30,46% 14,14% 4,59% 8,58%
IKO 19,31% 8,89% 13,06% 17,08% 1,24%
PROSTAV CZ 16,01% 5,85% 4,68% 2,30% 2,62%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb nam ukazuje, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb. Pro
lepsi srovnatelnost danych podnikl, vstupovaly do jmenovatele trzby z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb, trzby za prodané zbozi a trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu.

Tab. ¢. 28: Vyvoj ROS u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ - 8,24% 5,03% 3,26% -
Stavitelstvi SMID 5,00% 4,77% 4,39% 1,22% 2,13%
IKO 24,10% 3,50% 24,31% 92,95% 3,76%
PROSTAV CZ 8,10% 7,88% 12,29% 11,81% 14,72%
Odvétvi 3,61% 5,47% 4,76% 3,99% 2,97%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

V piipad¢ podniku BP STAVBY CZ s.r.o. v roce 2008 a 2012 nema ziskova marze
zadnou vypovidaci schopnost, nebot” jak jiz bylo feceno diive, spole¢nost je v danych
letech ztratova. V ostatnich rocich podnik dosahuje kladné ziskové marze, ktera se vSak
v letech 2009 — 2011 v praméru 5,51% zisku ro¢né. Pokud srovname hodnoty podniku
S primérnymi hodnotami v odvétvi, dojdeme k zavéru, ze spole¢nost BP STAVBY CZ
s.r.0. vykazuje nizsi hodnotu v roce 2011 (pomineme-li roky ztratové). V tomto roce
tedy své vlastni vyrobky a sluzby prodavala za nizs§i cenu, nez byla primérna cena

V odvétvi.
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Nejvyssimi hodnotami ROS disponuji spole¢nosti IKO spol. s r.0. a PROSTAV CZ,
spol. sr.o., nebot vykazuji (v poméru k trzbam) vysoky EAT, tato skute¢nost

signalizuje dobrou situaci z hlediska produkce.

Na nasledujicim obrazku ¢. 6 je zachycen vyvoj jednotlivych ukazatelii rentability
spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. za sledované obdobi, pficemz hodnoty ukazatele
ROS v roce 2008 a 2012 nejsou zachyceny.

Obr. ¢. 6: Vyvoj rentability BP STAVBY CZ s.r.o. za obdobi 2008 — 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Nakladovost (ROC)

Ukazatel nakladovosti je jakymsi doplikovym ukazatelem k ukazateli ROS, ktery

poukazuje na efektivnost hospodaieni v podnicich.

Tab. ¢. 29: Vyvoj ndkladovosti u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ - 91,76% 94,97% 96,74% -
Stavitelstvi SMID 95,00% 95,23% 95,61% 98,78% 97,87%
IKO 75,90% 96,50% 75,69% 7,05% 96,24%
PROSTAV CZ 91,90% 94,53% 87,71% 88,19% 85,28%
Odvétvi 96,39% 94,53% 95,24% 96,01% 97,03%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
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Trzeb dosahuje s nejnizsimi naklady firma IKO spol. s r.0., a to s primérnymi naklady
ve vysi 70,27%. V roce 2011 se jeji nakladovost dokonce dostava pod 10%, coz je diky
vykazované vysoké hodnoté¢ ROS.

Spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. a Stavitelstvi SMID s.r.o. vynalozi pro 1 K¢ trzeb
Vv priméru 97% svych nakladl, coz je oproti ostatnim konkurentim znaéné vyssi
procento. Tento fakt je zplsoben nizkym vysledkem hospodafeni za bézné ucetni

obdobi.

5.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Pomoci téchto ukazateli byla zjistovana situace v podnicich z hlediska jejich
zadluzenosti. V nasledujicim textu budou blize specifikovany ukazatele celkové
zadluzenosti, miry zadluzenosti, trokového kryti a kryti stalych aktiv vlastnim

kapitalem.
Celkova zadluzenost

U ukazatele véfitelského rizika se obecné doporucena hodnota pohybuje mezi
30 — 60% [7]. Celkova zadluzenost odvétvi se v letech 2008 — 2012 pohybovala

v priméru okolo 60,7%.

Tab. ¢. 30: Vyvoj celkove zadluzenosti u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012

BP STAVBY CZ 17,50% 19,45% 22,99% 22,32% 29,37%

Stavitelstvi SMID 64,43% 52,62% 44,85% 45,50% 40,17%

IKO 63,16% 44,84% 33,52% 16,70% 19,60%

PROSTAV CZ 33,56% 20,27% 16,13% 13,52% 8,68%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Budeme-li se drzet tohoto doporuovaného intervalu a primérné hodnoty za celé
odvétvi, dojdeme k zavéru, ze celkova zadluzenost nami analyzované spolecnosti
BP STAVBY CZ s.r.o. je siln¢ pod timto intervalem. Jiz z vertikdlni analyzy jsme
zjistili, ze vlastni Kapital firmy tvoii za sledované obdobi 2008 — 2012 v pruméru 77%
celkovych pasiv a na cizi zdroje tak pfipada 22% (necelé 1% tvoti Casové rozliSeni). Je
tedy zfejmé, ze podnik prakticky neoperuje s urocenym cizim kapitalem. Na explicitné

uroceny cizi kapital ptipada necelé 2% z téchto 22%, nebot’ vice nez 20% cizich zdroji
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tvoii kratkodobé zavazky. Podnik tak financuje vétSinu svych aktivit pfevazné vlastnim
kapitdlem, ¢imz snizuje celkovou vynosnost vlozené¢ho kapitdlu. Obdobné je na tom

i spole¢nost PROSTAV CZ, spol. sr.0.

Méné zadluzené podniky by si mély uvédomit, ze financovani podnikovych aktivit
pfevazné z vlastnich zdroju je oproti cizimu kapitdlu znané drazsi, nebot” nedochazi
(Jako v ptipad¢ ciziho kapitalu) k moznosti ponizit si zaklad dané o piipadné uroky
plynouci z pouzitého kapitalu a odvést tak statu nizsi dan. Za pouziti vlastniho kapitalu
podniky sice zadné Groky neplati, ale prakticky pfichazeji o potencialni zisky v podobé
uslych ptilezitosti.

Stavitelstvi SMID s.r.o. vykazuje po celé sledované obdobi celkovou zadluZenost
vV ramci doporucovaného intervalu. To je ddno ptfedev§im pouzitim stejného poméru
vlastniho a ciziho kapitalu. Podnik do svych aktivit zapojuje 50% vlastniho kapitélu.
Zbylych 50% ptipada na cizi zdroje, kde bankovni uvéry a vypomoci tvoii v priméru

15%.

U posledniho konkurenta IKO spol. sr.0. celkova zadluzenost s pfibyvajicimi roky
znacné klesa. Pokud provedeme vertikalni analyzu i u tohoto podniku, dojdeme Kk jasné
priciné. Do roku 2009, kdy celkovd zadluzenost odpovidala primérnym hodnotam
odvétvi, firma vyuzivala spiSe cizi kapital. Od roku 2010 vSak zacal prevladat vlastni
kapital stim, ze ke konci sledovaného obdobi (v letech 2011 — 2012) tvotila tato
polozka pies 80% celkovych pasiv. Bankovni Gvéry a vypomoci od roku 2009 podnik
vykazuje v nulové vysi. V zavéru tedy pro spolecnost plati stejna doporuceni jako

Vv ptipadé spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o.

V ptipadé celkové zadluzenosti vySe zminénych podniki je dobré zminit, ze zaptijceny
cizi kapitdl neni pro spolecnosti vzdy dostupnou alternativou financovani. Pfikladem
muze byt rok 2008, kdy postupné cely svét zasahla krize, diky niZ bankovni instituce
zptisnily podminky pro poskytovani podnikatelskych Gvéra a 1 jinak bonitni podniky
odmitaly financovat.

Z nasledujiciho grafu (obrazek ¢. 7) lze dobte vypozorovat skute¢nost, ze ackoliv nami
analyzovany podnik BP STAVBY CZ s.r.0. vyuzivda k financovani svych

podnikatelskych aktivit z nejvetsi Casti vlastni kapital, procento celkového zadluzeni

S pfibyvajicimi roky spiSe roste, nebot’ se snazi vlastni kapital zapojovat stile méné¢.

79



Opacny vyvoj vidime u jeho konkurentli, u nichz mé celkova zadluzenost ptrevazné
klesajici charakter. Vyjimku tvori podnik IKO spol. s r.o., u kterého doslo v roce 2012
(oproti predchozimu roku) ke zvySeni celkové zadluzenosti o neceld 3%. Toto zvySeni
vsak nijak neovlivnilo skutecnost, Ze ma tento podnik spolu se spolecnosti
PROSTAV CZ, spol. s r.0. v poslednim analyzovaném roce celkovou zadluzenost nizsi

nez spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o.

Obr. ¢. T: Vyvoj zadluzenosti u jednotlivych spolecnosti v letech 2008 — 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti sleduje zadluzenost vlastniho kapitalu u jednotlivych podnikt. Pokud
jsou hodnoty pod 100%, celkova pasiva podniku jsou tvofena z vétsi Casti vlastnim
kapitalem. Hodnoty nad 100% poukazuji na prevahu cizich zdroji nad vlastnim
kapitalem.

Vv piipad¢ zadosti o dalSi bankovni uvér, dostane vySsi trokovou sazbu plynouci ze
zaptijéeného kapitalu, neZ spoleénost s niz§i mirou zadluzeni. Cim je totiz podnik
zadluzenéjsi, tim véfitelim vzrista riziko pfipadného nezaplaceni, a tak poZaduji vyssi

vynosnost vlozeného kapitalu.
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Tab. ¢. 31: Vyvoj miry zadluzenosti u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 21,28% 24,29% 29,95% 28,82% 41,71%
Stavitelstvi SMID | 181,71% | 114,42% 81,69% 84,86% 68,32%
IKO 171,47% 81,30% 50,42% 20,05% 24,37%
PROSTAV CZ 50,51% 25,46% 19,59% 15,72% 9,53%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o. mohla ziskat nejlevnéjsi bankovni uvér v roce 2008,
kdy mira zadluzeni vlastniho kapitdlu dosahovala minimalni hodnoty 21,28%.
V ptipad€ dalSich pajcek byl tento rok zarovein nejméné vhodnym pro konkurenéni
podniky KO spol. s r.o. a Stavitelstvi SMID s.r.o. V daném roce totiz vykazovaly cizi
zdroje témér dvakrat vétsi nez vlastni kapital. V nasledujicich letech vSak dochazelo
Kk jejich postupnému snizovani diky splaceni pfedchozich uvéri a ostatnich

kratkodobych zavazkd.

Zatimco u konkurenénich podnikli mira zadluzenosti vlastniho kapitalu ptevazné klesa,
u firmy BP STAVBY CZ s.r.o. dochazi k jejimu rustu. Piesto se vSak jeji hodnoty

pohybuji v nizsich procentech nez u konkurence.

Obr. ¢. 8: Mira zadluzenosti u jednotlivych spolecnosti v letech 2008 — 2012

180%

160% X\
140% \
120%

\ ——BP STAVBY CZ
100% Stavitelstvi SMID

80% \ == |KO

\ 3= PROSTAV CZ
60%

40% S

20% -

0% T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
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Ukazatel urokového kryti

Spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.0. vykazuje v jednotlivych letech z hlediska urokového
kryti vyrazné vykyvy. V roce 2008 je ukazatel nejen nizs§i nez obecné¢ doporuovana
hodnota, ale je dokonce zaporny. Z vykazované ztraty v daném roce podnik nemuze
uhradit své nakladové troky. V nasledujicim roce dosahuje EBIT spolecnosti
11.990 tis. K¢, a proto podnik nema zadny problém s tthradou svych trokd, které se po
celé sledované obdobi pohybuji v ramci tisict K¢&. V roce 2010 spole¢nost vykazuje

nulové roky, a proto nelze hodnotu vykazat.

Tab. ¢ 32: Urokové kryti u vybranych podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ -14,00 | 1998,33 - 34,46 2,04
Stavitelstvi SMID 14,38 24,27 17,87 8,78 10,91
IKO 16,31 12,58 74,45 241,09 4,36
PROSTAV CZ - 52,47 62,05 289,40 153,76

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Konkurenéni podniky nemaji s thradou svych nakladovych trokti zadny problém a to
po celé sledované obdobi. V roce 2008 podnik PROSTAV CZ, spol. s r.0. nevykazuje
zadné ndkladové uroky, které by mohly byt uhrazeny z dosazeného zisku pred

zdanénim.
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem

VSechny sledované podniky maji natolik velky vlastni kapital, Ze s nim mohou kryt
i ob&ézna aktiva. Tento fakt vypovida o tom, ze spoleCnosti radéji preferuji financni

stabilitu pfed vynosnosti.

Tab. ¢. 33: Kryti DM viastnim kapitalem u vybranych podnikit za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 5,20 8,26 2,75 2,89 2,34
Stavitelstvi SMID 1,07 1,80 1,65 1,53 1,31
IKO 1,47 1,42 1,41 1,72 1,40
PROSTAV CZ 88,19 140,96 488,12 46,14 57,81

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
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Nejvyssich hodnot dosahuje konkuren¢ni podnik PROSTAV CZ, spol. sr.0., nebot

vlastni kapital tvofi vice nez 70% celkovych pasiv.

5.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateli aktivity miizeme zhodnotit schopnost podniku vyuzivat vlozZené

prostiedky.
Obrat celkovych aktiv

U obratu aktiv se doporucuji co nejvyssi hodnoty, pfi¢emz minimalni hodnota by méla

byt 1. Vzdy je vSak dobré ptihlédnout k hodnotam v ramci odvétvi [7].

Obrat celkovych aktiv se u spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.0. vV ramci sledovaného
obdobi vyrazné nelisi. Spolecnost dosahuje minimalni obratkovosti aktiv v roce 2012,
kdy se aktiva Vv podniku obratila dvakrat za rok. Tento podstatné staly vyvoj
obratkovosti je dan zachovanim podobného poméru trzeb k celkovym aktiviim po celé

sledované obdobi. Oproti konkurenénim podniklim je na tom spole¢nost podstatné 1épe.

Tab. ¢. 34: Obrat celkovych aktiv u vybranych podnikii v jednotlivych letech

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 2,74 2,21 2,10 2,35 2,00
Stavitelstvi SMID 3,97 3,69 2,46 2,52 2,70
IKO 0,37 1,43 0,36 0,14 0,33
PROSTAV CZ 1,32 0,59 0,31 0,16 0,16
Odvétvi 1,23 0,41 0,33 0,31 0,33

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Srovname-li hodnoty podniku s hodnotami za celé odvétvi, dojdeme k zavéru, ze

analyzovany podnik dosahuje zddanéjSich hodnot.
Obrat zasob

Spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. eviduje v ramci zasob prevazné jen nedokoncenou

vyrobu a polotovary. Vzhledem k tomu, ze maji trzby podniku v rdmci sledovaného

obdobi rostouci trend, kolisani obratkovosti zasob je zplsobeno pfedev§im kolisanim

stavu zasob. V roce 2009 dosahuje firma obratkovosti zasob vice nez 180. Takto vysoka

hodnota je vysledkem snizeni nedokoncené vyroby a polotovari o vice nez 60%.

Podnik dosahuje po celé obdobi vyrazné vyssich hodnot v porovnani s hodnotami
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V odvétvi, coz signalizuje, ze spolecnost nema zbyte¢né nelikvidni zasoby. V porovnéni

s konkurenci méa podnik BP STAVBY CZ s.r.o. obrat zasob nejrychlejsi.

Nejhiife je na tom firma IKO spol. sr.0., jejiz hodnoty se nachazeji daleko pod

hodnotami odvétvi.

PROSTAV CZ, spol. s r.o. evidovala zasoby az od roku 2012 a to fadové v tisicich K¢.
Pti takto nizké hodnoté zaznamenala spolecnost v daném roce nejvyssi obratkovost

Vv ramci konkurence.

Tab. ¢. 35: Obrat zdsob u vybranych podnikii v jednotlivych letech

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 71,16 180,29 20,98 31,63 22,15
Stavitelstvi SMID 22,62 7,78 5,00 7,17 12,10
IKO 0,68 2,65 0,72 0,28 0,88
PROSTAV CZ - - - - 237,80
Odvétvi 14,08 7,67 3,87 4,16 3,85

Zdroj: vlastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob u spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.0. kolisa. V letech, kdy dochazi
ke snizovani obratkovosti zasob, se doba obratu zasob musi adekvatné zvySovat. V roce
2012 byl ve spole¢nosti zaznamenan nejvyssi pocet dni (14,55), po které byly zasoby
vazany v podniku. Nejlépe na tom byla firma v roce 2008, kdy ¢inila doba obratu zasob
3,38 dni. Doba obratu zasob dosahuje vyrazné nizsich hodnot nez u odvétvi, coz je pro

spolecnost piiznivé.

U firmy Stavitelstvi SMID s.r.o. je doba obratu zasob podstatné delsi nez u nami
vybran¢ho podniku. Se spole¢nosti PROSTAV CZ, spol. s r.0. nelze doby obratu zasob
v obdobi 2008 — 2011 porovnat, nebot tento podnik v daném obdobi zésoby

nevykazuje.
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Tab. ¢. 36: Doba obratu zasob (ve dnech) u vybranych podnikii V jednotlivych letech

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 3,38 3,51 9,54 12,64 14,55
Stavitelstvi SMID 12,10 29,98 69,51 56,03 38,03
IKO 453,19 172,25 613,02 | 1288,25 536,69
PROSTAV CZ - - - - 0,76
Odvétvi 25,56 46,84 90,56 86,60 93,41

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

U spolec¢nosti IKO spol. sr.0. je ukazatel doby obratu zdsob zkresleny o zbozi, do
které jsou urceny k prodeji. Pokud bychom tyto nemovitosti opomenuly a do Citatele
zahrnuly pouze evidovanou nedokoncenou vyrobu, vykazovala by spolecnost dobu
obratu zasob pouze v roce 2008 (20,86) a v roce 2009 (15,75), nebot’ od roku 2010 jsou

kromé¢ zbozi ostatni polozky nulové.
Doba obratu pohledavek

Co se tyce doby obratu pohledavek, nedosahuje spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. ve
srovnani s konkurenci nejhorSich, ale ani nejlepSich hodnot. Oproti konkurencnimu
podniku Stavitelstvi SMID s.r.o. dostava své pohledavky zaplaceny vyrazné pozdéji.
V podniku tak dochazi k neefektivnimu uvérovani odbératelti. Del§i primérma doba

inkasa pohleddvek muZe vést k vétsi potiebeé tiverd, a tim 1 k vys$§im ndkladim.

Vyrazn€ vyssi doba obratu pohledavek oproti konkurenci je u spolecnosti PROSTAV
CZ spol. s r.0., nebot” spolecnost eviduje vyrazné vyssi kratkodobé pohledavky oproti

konkurenci.

Tab. ¢. 37: Doba obratu pohledavek (ve dnech) u danych podnikii v jednotlivych letech

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 44,02 50,46 42,36 44,54 68,83
Stavitelstvi SMID 32,42 24,79 26,60 28,53 38,52
IKO 169,20 43,43 36,92 48,20 26,16
PROSTAV CZ 110,25 348,40 544,19 562,63 424,95
Odvétvi 139,86 344,81 494,70 485,47 492,63

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
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Z divodu srovnatelnosti dat byly do doby obratu pohleddvek navic piipocitany
dlouhodobé pohledavky, nebot data Ministerstva pramyslu a obchodu dlouhodobé
a kratkodobé pohledavky nerozliSuji. Vzhledem ke skuteCnosti, ze vybrané podniky
dlouhodob¢ pohledavky téméf neeviduji, ukazatel doby obratu pohledavek nebyl pii

mezipodnikovém srovnani pfili§ ovlivnén.

Ve srovnani s odvétvim jsou hodnoty spole¢nosti nékolikandsobné nizsi, nebot’
spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o. do roku 2010 neeviduje zaddné dlouhodobé
pohledavky a od roku 2011 pouze ve vysi 100 tis. K¢.

Doba obratu zavazku

Obecné plati, ze by se doba obratu zévazkli méla minimalné rovnat dobé obratu

pohledavek nebo byt delsi.

Porovnanim dob v jednotlivych letech vSak dojdeme k zavéru, Ze spolecnost
BP STAVBY CZ s.r.0. splaci své zavazky dfive, nez inkasuje pohledavky. Ve srovnani
s konkurenci splaci své zavazky mnohem diive nez ostatni podniky a to i presto, ze

doba obratu zavazkli méa spise rostouci trend.

Tab. ¢. 38: Doba obratu zavazku (ve dnech) u danych podnikii v jednotlivych letech

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 20,73 30,17 34,48 28,82 49,65
Stavitelstvi SMID 42,98 39,80 34,13 45,79 40,56
IKO 308,96 78,23 210,48 67,30 9,73
PROSTAV CZ 91,09 122,22 186,00 271,40 148,70
Odvétvi 136,67 299,22 419,54 396,01 365,03

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Na nasledujicim obrazku €. 9 je znazornén vyvoj ukazateli obratovosti analyzované
firmy v ramci sledovaného obdobi 2008 — 2012. Doba obratu pohledavek vyrazné

pfevySuje dobu obratu zavazkd.
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Obr. ¢. 9: Vyvoj ukazatelit obratovosti firmy BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

5.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Pomoci této skupiny ukazateld byla zjistovana vnitini finan¢ni sila spolecnosti
BP STAVBY CZ s.r.o. Cilem ukazatelli je poukdzat na schopnost podniku vytvaiet

finan¢ni piebytky z vlastni ¢innosti.

Do jednotlivych ukazateli vstupuje cash flow zprovozni cinnosti, které bylo
vypoéitano nepfimou metodou. Piehled vyvoje cash flow 2z provozni Ccinnosti

u jednotlivych podnikti znazoriuje tabulka ¢. 39.

Tab. ¢. 39: Vyvoj CF z provozni cinnosti (v tis. K¢) U podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 613 8 201 17 753 -5 144 10 040
Stavitelstvi SMID -4 481 -2 678 9515 3562 7 500
IKO -5924 29 961 5915 -7 162 10 841
PROSTAV CZ 79 832 -80 806 72 018 6 500 4389

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb na bazi cash flow ma v podniku BP STAVBY CZ s.r.0. do roku 2010

rostouci trend, nebot’ provozni cash flow a trzby kazdoro¢né rostou. V roce 2011
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spole¢nost vykazuje zapornou hodnotu, ktera je disledkem zaporného provozniho cash
flow, ktery v roce 2011 (oproti roku 2010) poklesl o vice nez 22 milionta K¢. Tento

pokles byl zapiic¢inén predevsim poklesem VH za ucetni obdobi a az trojnasobnym

rustem kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti.

Tab. ¢. 40: Rentabilita trzeb na bazi cash flow u podnikii za obdobi 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 0,54% 7,16% 14,98% -3,51% 7,73%
Stavitelstvi SMID -2,50% -1,29% 6,62% 2,13% 4,14%
IKO -15,56% 31,26% 32,94% | -102,83% 80,49%
PROSTAV CZ 27,10% | -77,09% | 130,77% 24,03% 16,05%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

IKO spol. sr.0. a PROSTAV CZ, spol. s r.o. dosahuji v roce 2010 a 2012 vyrazné vyssi
rentability trzeb, nebot’ ve srovnani s analyzovanym podnikem vykazuji relativné vyssi
cash flow pii nizSich trzbach.

Rentabilita celkového kapitalu

Primérna urokova mira z Givérd, kterou subjekty musi platit bankam za zapujceni ciziho

kapitalu, se obecné pohybuje kolem 6 — 10%. Pokud podniky vykazuji hodnoty niz$i

nez je prumérna urokova mira, pak se pro né tvéry mohou stat nebezpecnymi.

Pro firmu BP STAVBY CZ s.r.o. byly uvéry (z hlediska provozniho CF) nejvyhodnéjsi
v roce 2010, kdy rentabilita celkového kapitalu dosahovala vice jak 30%. Naopak avéry

v roce 2011 mohly spole¢nosti zplisobit problémy v podobé neschopnosti splacet.

Pfi srovnani s konkurenci dosahuje spolecnost velmi pfiznivych hodnot, které se z 60%

pohybuji nad primérnou tirokovou mirou.

Tab. ¢. 41: Rentabilita celkoveho kapitalu na bazi cash flow v letech 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 1,48% 15,94% 31,46% -8,28% 15,53%
Stavitelstvi SMID -9,94% -4,81% 16,32% 5,42% 11,28%
IKO -5,83% 44,80% 11,71% | -14,22% 26,31%
PROSTAV CZ 35,67% | -45,69% 41,40% 3,81% 2,64%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
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Stupen oddluZeni

Obecné doporucované hodnoty by se mély pohybovat mezi 20 — 30% [12].
Z nasledujici tabulky ¢. 42 je patrné, ze firma BP STAVBY CZ s.r.o. nema v ramci
sledovaného obdobi problém s vyrovnanim svych zavazkl zvlastni financnich
prostiedkii. Vyjimkou je opét rok 2011, kdy spolecnost vykazuje zaporné cash flow

Z provozni ¢innosti.

Lépe je na tom pouze spole¢nost PROSTAV CZ, spol. sr.o., ktera kromé roku 2009
dosahuje vysokych hodnot diky kazdoro¢né klesajicim kratkodobym zévazkam, které

snizuji celkové cizi zdroje.

Tab. ¢. 42: Stupen oddluzeni u vybranych podnikii v letech 2008 — 2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 8,45% 81,58% | 136,52% -36,99% 52,77%
Stavitelstvi SMID -15,40% -9,02% 36,30% 11,81% 27,79%
IKO -9,23% 99,91% 34,93% -85,14% | 134,27%
PROSTAV CZ 106,30% | -225,12% | 252,68% 28,04% 30,41%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Uvérova zpisobilost

Vysoké hodnoty tohoto ukazatele mohou poukézat na skutecnost, Ze podnik vydava na
splaceni uvért vice finan¢nich prostredkii, nez kolik mu zbyde na investi¢ni ¢innosti

a rozvoj firmy.

Tab. ¢ 43: Uvérova zpiisobilost jednotlivych podnikii v letech 2008-2012

Podnik 2008 2009 2010 2011 2012
BP STAVBY CZ 11,83 1,23 0,73 -2,70 1,90
Stavitelstvi SMID -6,49 -11,08 2,75 8,47 3,60
IKO -10,84 1,00 2,86 -1,17 0,74
PROSTAV CZ 0,94 -0,44 0,40 3,57 3,29
Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014
Nejvice finan¢nich prosttedkd na pokryti cizich zdroji, musela spole¢nost

BP STAVBY CZ s.r.o. vyprodukovat vroce 2008, kdy byly jeji veSkeré zavazky

nekolikrat vétsi nez cash flow z provozni ¢innosti, které v daném roce ¢inilo 613 tis. K¢.
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Zaporné hodnoty uvérové zpiisobilosti u jednotlivych spole¢nosti jsou opét zplisobeny

zapornym cash flow z provozni ¢innosti.

5.4 Bankrotni modely

Zda ma analyzovany podnik sklon k bankrotu ¢i nikoliv bylo zjistovano za pomoci
bankrotnich ukazatelti, které jsou podrobnéji charakterizovany Vv podkapitole

3.4 Analyza soustav pomérovych ukazatelq.

54.1 Altmanuv model (Z-skore)

Pro vypocet souhrnného ukazatele Z-skore pro spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. a jeji
konkurenty byla pouzita rovnice pro spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich.

Vyvoj tohoto ukazatele zobrazuje tabulka ¢. 44 a obrazek ¢. 10.

Tab. ¢. 44: Altmanitv model spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel Viaha 2008 2009 2010 2011 2012

Pracovni kapital/A 0,717 0,775 0,867 0,698 0,714 0,686

Nerozdélené zisky/A | 0,847 0,827 0,615 0,658 0,694 0,702

EBIT/A 3,107 | -0,006 0,232 0,133 0,100 0,003
VK/Cizi zdroje 0,420 4,700 4,117 3,339 3,469 2,397
Trzby/A 0,998 2,741 2,214 2,096 2,350 2,004
Z-skore - 5,946 5,802 4,966 5,213 4,105

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Za prosperujici subjekt je povazovan takovy podnik, jehoz hodnoty Z-skore jsou vétsi
nez 2,9. Z tabulky je tak patrné, Ze se spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.0. po celou dobu
sledovaného obdobi nachazi v pasmu prosperity a sklon k bankrotu se jevi jako
nepravdépodobny. Nejvyznamngj$im dil¢im ukazatelem, ktery nejvice pfispiva
K vy$§im hodnotam Z-skore, je pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim spole¢nosti
ato 1 pfesto, Ze jeho vdha dosahuje nejnizsi hodnoty. Jak jiz bylo patrné z vertikalni
analyzy, spole¢nost ke kryti svych aktiv vyuziva vlastni kapital z 77% a pouze 22%
cizich zdrojt.

W

Z nasledujiciho obrazku ¢. 10, ktery zachycuje vyvoj ukazatele u jednotlivych
spolecnosti, je patrné, ze nejvySSich hodnot Z-skére dosahuje spolecnost

BP STAVBY CZ s.r.0. a to i pfesto, Zze vyvoj Z-skore ma spise klesajici trend. Téméer
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vSechny konkuren¢ni podniky se pohybuji v pdsmu prosperity po celé¢ sledované

do Sedé¢ zony, kdy nelze o firmée Cinit zavery.

Obr. ¢. 10: Vysledky Z-skore u jednotlivych podnikii v letech 2008 — 2012
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Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

5.4.2 Taffleriv model

V ptipadé¢ Tafflerova modelu bude zobrazena pouze pivodni varianta. Pti pouziti
modifikovaného modelu, vySly u jednotlivych spolecnosti obdobné hodnoty, a proto

nebudou uvadeny.

U Tafflerova modelu obecné¢ plati, Ze pokud podniky nabyvaji kladnych hodnot, fadime
je mezi podniky snizkou pravdépodobnosti bankrotu. V piipadé zapornych hodnot
podnik spada spiSe mezi bankrotni subjekty. Zavéry je ovSem vhodnéjsi vyvodit aZ po

mezipodnikovém srovnani.

Hodnoty tohoto ukazatele se u spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. pohybuji po celé
sledované obdobi v kladnych cislech, a proto muizeme podnik povazovat za
prosperujici. Nejmensi pravdépodobnosti bankrotu spole¢nost dosahuje v roce 2009,
kdy Zt vykazuje maximalni hodnotu v ramci sledovaného obdobi, a to ve vysi 1,303.

Tento fakt je zptisoben ptedevsim ristem EBIT o vice nez 12 milioni K¢ oproti roku
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2008 a nizkymi kratkodobymi dluhy. Nejméné prosperujici je podnik v roce 2012.

v

kratkodobych dluhii v daném roce. Situaci nevylepsil ani fakt, ze v roce 2012 spolecnost

vykazovala kratkodoby finan¢ni majetek 1,2 krat mensi, nez byly jeji kratkodobé dluhy.

Tab. ¢. 45: Taffleriiv model spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel Viaha 2008 2009 2010 2011 2012
EBT/Kratk. dluhy 0,53 -0,044 1,249 0,664 0,517 0,006
OA/CZ 0,13 4,427 4,457 3,036 3,200 2,337
Kratk. dluhy/A 0,18 0,158 0,186 0,201 0,188 0,276
(FM-kr. dl.)/prov. N 0,16 0,089 0,174 0,103 0,017 -0,024
Zt - 0,595 1,303 0,799 0,726 0,353

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Vyvoj Tafflerova modelu u konkuren¢nich podniki 1ze vypozorovat z obrazku €. 11, ze

kterého je ziejmé, Ze spolecnosti nabyvaji obdobnych hodnot.

Obr. ¢. 11: Vysledky Tafflerova modelu u jednotlivych podnikii v letech 2008 — 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Vyrazny vykyv je zaznamendn u IKO spol. s r.0. vroce 2011, kdy v podniku doslo
k ristu hned nékolika dil¢ich ukazatelt. V prvni fadé spole¢nost v roce 2011 vykazala
vysSi vysledek hospodatfeni ptfed zdanénim oproti roku 2010, a to o vice nez

4,5 milionu K¢ a zaroven niz$i kratkodobé dluhy o vice nez 9 miliond K¢. K ristu Zt
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dale prispél fakt, ze od roku 2011 firma poprvé od roku 2008 vykézala vétsi kratkodoby
finan¢ni majetek, nez byly jeji kratkodobé dluhy.

5.4.3 Index IN

Poslednim aplikovanym bankrotnim modelem byl souhrnny ukazatel index INOS,
u kterého plati, ze pokud spolecnosti nabyvaji vétSich hodnot nez 1,6, spadaji mezi

prosperujici podniky s nizkou pravdépodobnosti bankrotu [10].

BP STAVBY CZ s.r.0. lze dle tohoto modelu povazovat za prosperujici spole¢nost do
roku 2011. V roce 2012 hodnota klesla pod hranici hodnoty 1,6. Takto nizka hodnota
INO5 zaradila spolecnost do Sedé¢ zony. K tomuto poklesu doslo diky vyraznému snizeni

EBIT o vice nez 6 miliona K¢.

V roce 2009 a 2010 vykazuje analyzovana spole¢nost velice nizké nakladové uroky. Dle
autorti tohoto modelu mtize ukazatel EBIT/nakladové tiroky v pfipadé uroku blizicich se
Kk nule vyrazné zkreslit vyslednou hodnotu indexu INO5, a proto doporucuji v takovém
pfipad¢ omezit hodnotu tohoto dil¢iho ukazatele hodnotou 9. Tim se eliminuje piipad,

kdy vliv ukazatele EBIT/nakladové uroky prevazi ostatni vlivy [10].

Tab. ¢. 46: Index INOS spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel Vaha | 2008 2009 2010 2011 2012
A/CZ 0,13 5,72 5,14 4,35 4,48 3,41
EBIT/naklad. uroky 0,04 | -14,00 9,00 9,00 34,46 2,04
EBIT/A 3,97 -0,01 0,23 0,13 0,10 0,01
Vynosy/A 0,21 6,06 2,60 2,23 2,38 2,09
OA/(KZ+kr.BU) 0,09 4,91 4,67 3,48 3,80 2,48
INO5 - 1,87 2,91 2,24 3,20 1,23

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Pii mezipodnikovém srovnani dojdeme k zavéru, ze analyzovany podnik
BP STAVBY CZ s.r.o. dosahuje obdobnych hodnot jako jeho konkurenti. Konkuren¢ni
podniky tedy mliZzeme povaZovat za prevazné prosperujici a to i pfesto, Ze se alesponl
jedenkrat v ramci sledovaného obdobi dostaly do $edé zony. Vyjimku tvoii pouze firma
PROSTAV CZ, spol. sr.o., jejiz hodnota indexu INO5 za celé sledované obdobi
neklesla pod 1,85. V roce 2012 tato spolecnost vykazovala spolecné s firmou 1KO spol.

S r.0. vét§i hodnoty nez zbylé podniky. Vyvoj indexu INOS zachycuje obrazek ¢. 12.
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Obr. ¢. 12: Vyvoj indexu INOS u jednotlivych spolecnosti v letech 2008 — 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

5.5 Bonitni modely

Vzhledem ke skute¢nosti, ze nam finan¢ni situaci v podniku nastinily jiz bankrotni
modely, budou v ramci bonitnich modelt prakticky aplikovany pouze dva modely, a to

Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy a Index bonity.

5.5.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Ackoliv se tento bonitni model skladd ze tfech urovni, na vybrany podnik budou
aplikovany pouze prvni dvé rovné, nebot’ tieti troven se tyka vykazu cash flow, ktery

vSak podnik v rdmci ucetnich vykazii nesestavuje.

U tohoto ukazatele plati, Ze pokud bude podnik dosahovat vétSich hodnot nez 1, pak
muzeme podnik zafadit mezi bonitni subjekty. Cim niz§i hodnotu bude podnik

vykazovat, tim horsi je jeho bonitni ohodnoceni [4].

V ramci prvni Grovné spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. dosahuje (kromé& roku 2012)
hodnot vétsich nez 1, a proto miZeme opét povazovat podnik za bonitni. Maximalni
hodnoty dosahuje v roce 2009, minimalni naopak v roce 2012 (shodné s vysledky
predeslych ukazatelil). Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel stability, nebot” spolecnost

upiednostiuje stabilitu pfed vynosnosti, a tak zapojuje do své hospodaiské ¢innosti
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pfevazné vlastni kapital. Zaporné hodnoty u ukazatele rentability v roce 2008 a v 2012

jsou zptuisobeny zapornym EAT.

Tab. ¢. 47: Bilancni analyza I spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Stabilita 5,196 8,257 2,749 2,890 2,339
Likvidita 2,148 2,121 1,373 1,563 0,991
Aktivita 1,383 1,098 1,094 1,167 1,012
Rentabilita -0,083 1,826 1,113 0,799 -0,005
Celkovy ukazatel 1,663 2,936 1,470 1,433 0,802

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014

Pokud porovname hodnoty analyzované spole¢nosti s hodnotami konkurence, zjistime,
Ze je na tom vétSina spolecnosti obdobné. Naprosto odlisnych hodnot nabyva spole¢nost
PROSTAV CZ, spol. sr.0., jejiz minimalni hodnota je tfikrat vétsi nez maximalni
hodnota firmy BP STAVBY CZ s.r.0. Z tohoto dtivodu je pro lepsi piehlednost uveden
nejprve vyvoj celkovych ukazateli u vSech podnikii (obrazek ¢. 13) a nasledné vyvoj

tohoto ukazatele pouze u podniku, které maji obdobné hodnoty (obrazek ¢. 14).

Obr. ¢. 13: Vysledky bilancni analyzy I u jednotlivych podnikii v letech 2008 — 2012

90
80
T 60
5 / \ —o—BP STAVBY CZ
8 50
3 / \ —@—PROSTAV CZ
< 40
8 / \ IKO
3 30

/‘ \ == Stavitelstvi SMID
20
10 \ir___-gzzll___
0 )@-_'-‘--!!!!sﬁzzggsiiﬁ;ii--yg___

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [26] [27], 2014

Firma PROSTAV CZ, spol. sr.o. vykazuje vysoce nadprimérné hodnoty, nebot

ukazatel stability nabyva nékolikanasobné vyssich hodnot nez u ostatnich spolecnosti.
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Tato skute¢nost vypovidd o tom, ze vlastni kapitdl mnohonasobné pievySuje
dlouhodoby majetek spolecnosti. Firma si tedy zaklada v prvé fad€ na stabilité. V roce
2010 je vlastni kapital spole¢nosti vice nez 400 krat vétsi nez stala aktiva, nebot’ podnik

eviduje vyrazné¢ vyssi kratkodoby finan¢ni majetek.

Pokud vzajemné srovname pouze hodnoty ostatnich podniki, zjistime, ze spole¢nost
BP STAVBY CZ s.r.o0. dosahuje témét v celém sledovaném obdobi vys$Sich hodnot nez

konkurence. Jeji bonitni sila je tedy vetsi.

Nejhiife je na tom s bonitni silou firma IKO spol. sr.o., jejiz maximalni hodnota
celkového ukazatele cinila vroce 2008 1,33. Vroce 2009 spole¢nost dokonce
balancovala na spodni hranici (tj. 0,50), ktera jiz vypovida o velice $patné bonitni
schopnosti. V nasledujicich letech vSak v podniku doslo ke zlepseni ptedevs§im v oblasti

stability a likvidity.

Obr. ¢. 14: Vysledky bilancni analyzy I u vybranych podnikii v letech 2008 — 2012
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Zdroj: vilastni zpracovani dle [24] [25] [27], 2014

V ramci bilan¢ni analyzy II vysly firmé BP STAVBY CZ s.r.o. a jejim konkurentim
pfiblizn¢ shodné hodnoty jako v piipadé prvni urovné. Druhd uroven vyuziva vice
dil¢ich ukazateli, které ptispivaji k vérohodné€jSimu posouzeni bonity.

Vysledky celkového ukazatele v ramci druh€ trovné zobrazuje tabulka ¢. 48, ze které je

patrné, ze ackoliv doslo v letech 2008 a 2012 k mirnému poklesu celkového ukazatele

96



(oproti prvni urovni), podnik muizeme stale povazovat za bonitni. Dil¢i vysledky

jednotlivych ukazateld jsou zachyceny v ptiloze E.

Tab. ¢. 48: Bilancni analyza Il spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Stabilita 4,316 7,011 2,381 2,555 1,993
Likvidita 2,996 3,215 2,293 1,871 1,276
Aktivita 1,793 1,101 0,965 0,949 0,848
Rentabilita -3,093 2,463 1,585 1,194 -0,167
Celkovy ukazatel 0,579 3,358 1,902 1,626 0,759

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014

Pii grafickém srovnani musela byt firma PROSTAV CZ, spol. s r.o. opomenuta, nebot’
i na druhé Grovni vykazovala nesrovnatelné vysoké hodnoty oproti ostatnim podnikim.
Obrazek €. 15 tak poukazuje na vyvoj bonitni schopnosti pouze tfi firem, z nichZ jedna

je analyzovanou spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o.

Obr. ¢. 15: Vysledky bilancni analyzy 11 u vybranych podnikii v letech 2008 — 2012

5,0
4,5 —

4,0

3,5

3,0 ’\
' / \ —o—BP STAVBY CZ
/ N\

2,5
IKO

2,0 <
R‘ \\ == Stavitelstvi SMID
1’0 1 W

0,5

Celkovy ukazatel

0,0

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: viastni zpracovani dle [24] [25] [27], 2014

Zatimco Vvroce 2008 bonitni sila u konkuren¢nich firem klesd, u spole¢nosti
BP STAVBY CZ s.r.o. roste. Od roku 2009 vSak spole¢nost zaznamenala pokles, jenz
pokracuje az do roku 2012. Tento pokles zplsobila klesajici tendence u vSech dil¢ich

ukazateld. Nejvyssi propad byl zaznamenan v roce 2010 u ukazatele stability, ktery byl
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témer trikrat nizs$i nez v predchozim roce. Pfi¢inou tohoto poklesu byl predevsim rist
stalych aktiv o vice nez 10 milioni K¢ oproti pfedchozimu roku, ktery ¢tyfnasobné
snizil pomér vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku spolecnosti. Ostatni ukazatele

sice také poklesly, ale jiz ne v takové mife.

U konkurenéni firmy IKO spol. s r.0. byl vyrazny rast celkového ukazatele zachycen
v roce 2011 a to diky ukazateli rentability, ktery v roce 2011 vzrostl oproti piedchozimu
roce. Stavitelstvi SMID s.r.o. je z hlediska bonity nejslabsi firmou. Maximalni hodnoty

dosahla v roce 2008 a od té doby celkovy ukazatel do roku 2011 klesa.

5.5.2 Index bonity

U tohoto modelu lze za bonitni podniky povazovat ty, jejichz hodnoty nabyvaji
kladnych ¢isel. Pii zapornych hodnotach hovoiime o bankrotnim podniku. Na rozdil od
bankrotnich modelii, index bonity neuvazuje hodnoty pro Sedou zoénu. Z tohoto diivodu
je pak zatazeni podniku striktnéjsi.

Analyzovany podnik BP STAVBY CZ s.r.o. vykazuje vramci celého sledovaného

obdobi kladné hodnoty, a proto ho i1 v ptfipad¢ tohoto ukazatele fadime mezi bonitni

podniky. Nejvyssich hodnot indexu bonity dosahovala spole¢nost v roce 2009 a 2010,

v v

ktera mtze poukdzat na problémy s bonitou. TO opét potvrzuje fakt, Zze spolecnost

Vv roce 2012 vykazuje natolik nizké EBIT, Ze vysledny EAT nabyva zaporné hodnoty.

Tab. ¢. 49: Index bonity spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008 — 2012

Ukazatel Vaha 2008 2009 2010 2011 2012
CF/ICz 1,50 0,276 1,126 0,633 0,533 0,117
AICZ 0,08 5,715 5,143 4,350 4,481 3,405
EBIT/A 10,00 -0,006 0,232 0,133 0,100 0,003
EBIT/Vykony 5,00 -0,002 0,106 0,061 0,043 0,002
Zasoby/Vykony 0,30 0,014 0,006 0,046 0,032 0,045
Vykony/Aktiva 0,10 2,767 2,196 2,187 2,334 2,024
IB - 1,076 5,169 3,169 2,616 0,706

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014
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Vysledky indexu bonity u jednotlivych podnikii zobrazuje obrazek ¢. 16. Stejné jako
BP STAVBY CZ s.r.0. tak i konkuren¢ni firmy nabyvaji kladnych hodnot.

Vyrazné vyssich hodnot dosahuje konkuren¢ni podnik 1KO spol. sr.0. V letech 2008,
2010 a 2011 jsou v tomto podniku hodnoty IB ovlivnény pievazné dil¢im ukazatelem

EBIT/Vykony, ktery nabyva vyrazné vyssich hodnot nez u ostatnich podniki.

Obr. ¢. 16: Vysledky indexu bonity u jednotlivych podnikii v letech 2008 — 2012
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6 Zavér finan¢ni analyzy a navrh doporuceni

Posledni kapitola je vénovana celkovému zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti
BP STAVBY CZ s.r.0. a zjisténi problematickych oblasti uvniti firmy vcetné navrhu

doporucenti pro jejich zlepSeni.

6.1 Celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku

Finan¢ni situace v podniku byla hodnocena nastroji financni analyzy bézné
pouzivanymi v praxi. Podivame-li se zpétn¢, jak jsme pomoci téchto nastrojii hodnotili

podnik BP STAVBY CZ s.r.0., miizeme situaci shrnout nasledovné.

Z hlediska stavu majetku a jeho financovani lze konstatovat pozitivni vyvoj
V nepretrzitém rastu bilanéni sumy celkovych aktiv a pasiv podniku. Na zikladé
analyzy absolutnich ukazatell bylo zjisténo, Ze spole¢nost do své podnikatelské aktivity
zapojuje nejvice obézna aktiva a vlastni kapital, coz je dano pfedevSim predmétem
podnikéni. Vlastni kapital je pak tvoifen znejvétsi ¢asti vysledkem hospodareni
minulych let. Z hlediska vysledku hospodafeni bézného tucetniho obdobi na tom
celosvétové hospodaiské krizi, kterd pfispéla nejen k poklesu stavebnich vykond, ale
I k prudkému poklesu hodnoty cennych papird, do kterych spole¢nost investovala.
V nasledujicim roce, tj. 2009, se spolec¢nosti podafilo dosahnout v ramci sledovaného
obdobi 2008 — 2012 nejvyssiho zisku, a to diky ziskani zakazky vétSiho rozsahu, ktera
spolu s dal$imi nasmlouvanymi zakazkami zajistila bezproblémovy chod firmy v daném
roce. Od roku 2010 Ize u vysledku hospodaieni bézného tcéetniho obdobi spole¢nosti
vSak zaznamenat negativni vyvoj v podobé souvislého poklesu, ktery vroce 2012
vyustil ve ztratu. Na tuto situaci management podniku zareagoval pfijetim mensSich
zakazek a véEtSi orientace na soukromé investory, nebot’ se pro ni vetfejné zakazky
vetsiho rozsahu stavaji stale vice nedostupné diky rostoucimu tlaku v konkurencnim

prostiedi.

Pomérové ukazatele likvidity dosahuji u firmy BP STAVBY CZ s.r.o. velmi
uspokojivych hodnot, nebot se pohybuji nad obecné doporucovanymi intervaly
a primérnymi hodnotami odvétvi. Spole¢nost tedy nema zadné problémy s uhrazenim

svych okamzité splatnych zavazkli. Na druhou stranu vSak musime zaporné zhodnotit
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skuteCnost, ze se spolecnost nechovd moc ekonomicky, kdyz véaze zbytecné velké
finan¢ni prostiedky na bankovnich Uctech a v hotovosti, kde nedochazi k jejich

vyraznému zhodnoceni, a které by firma mohla dale investovat.

Pii vypoctech ukazatelii rentability byl vyuzivan Cisty zisk po zdanéni, ktery v roce
2008 a 2012 spolecnost vykazovala v zapornych cislech. Jednotlivé ukazatele tak
kopirovaly vyvoj EAT. Az na tyto dva zaporné roky, byla v ramci sledovaného obdobi
firma ziskova. Pozitivni je piedevs§im fakt, Ze spolecnost BP STAVBY CZ s.r.o. méla
rentabilitu srovnatelnou, popi. vyssi ve srovnani s konkurenci. Ziskova marze podniku
spiSe negativn¢. Jednotlivé ukazatele rentability dosahovaly svého maxima v GspéSném
roce 2009 a od t¢ doby mély klesajici trend, ktery vyvrcholil ztraitovymi hodnotami
v roce 2012.

Co se tyCe ukazateld zadluzenosti, tak spole¢nost vykazuje nizkou zadluZenost.
Hodnoty, kterych podnik dosahuje, se pfevazné pohybuji pod obecné doporuc¢ovanymi
intervaly a zdaleka nedosahuji primérné hodnoty v ramci celého odvétvi. Tento fakt je
zpusoben tim, ze podnik prakticky nevyuziva uroceny cizi kapital a své podnikatelské
aktivity financuje z vlastniho kapitalu, ¢imz snizuje celkovou vynosnost vlozeného
kapitalu. Podnik tim tak dava jasn¢ najevo, Ze je pro néj finanéni stabilita pfednéjsi nez
vynosnost. Nizsi zadluZenost je pfedpokladem pro snazsi ziskéni dalSich bankovnich
uverd, nicméné financovani z vlastnich zdroju je podstatné drazsi nez v ptipadé ciziho
kapitalu. Z hlediska urokového kryti spolecnost vykazovala oproti konkurenci vyrazné
vykyvy. Nicméné€ pomineme-li opét netispésné roky 2008 a 2012, tak v ostatnich letech
firma neméla zadné problémy s tthradou svych urokt z dosazeného zisku. Tento fakt je
z velké c¢asti dan predevSim tim, Ze spolecnost po celé sledované obdobi vykazovala

nakladové uroky ve velice nizké vysi.

Schopnost spole¢nosti vyuzivat vlozené prostiedky byla analyzovana pomoci ukazatela
aktivity. Dle dosazenych hodnot obratovosti celkovych aktiv miZeme konstatovat, Ze
spoleCnost svlj majetek vyuzivd efektivné. V rdmci mezipodnikového srovnani
a vzhledem k odvétvi, dosahuje spolecnost velice dobrych hodnot. Obrat zasob je ve
spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. vV porovnani s konkurenci na velice dobré urovni,
nebot’ firma nema zbyte¢né nelikvidni zasoby. Stejné pfizniva situace nastava
I v ptipadé doby obratu zasob, kde spole¢nost dosahuje opét vyrazné lepsich hodnot nez
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jeji konkurenti. Slabym mistem podniku je ovSem uvérovani odbérateli, nebot’ doba
obratu pohledavek je podstatné delsi nez doba obratu zavazki. Spole¢nost si zaklada na
vcasném splaceni svych zavazkii, nicméné u splatnosti svych pohledavek je ponékud
benevolentnéjsi, o cemz vypovida 1 kazdoro¢né rostouci doba obratu pohledavek. Je
vSak dilezité zminit, Ze delSi doba obratu pohledavek a krat$i doba obratu zavazku je
zCasti dana také charakterem oboru, ve kterém firma podnika. Ve stavebnictvi jsou napf.
kratkodobé zéavazky za nakoupeny materidl splaceny podstatné diive, nez jsou

zinkasovany pohledavky za dokon¢enou stavbu.

Zda je podnik schopen vytvaiet finan¢ni piebytky z vlastni ¢innosti, bylo zjisStovano
S pomoci ukazateli zaloZzenych na bazi cash flow. Provozni cash flow spolecnost
vykazovala (s vyjimkou v roce 2011) v kladnych ¢&islech, coz je pro ni pfiznivé. Navic
melo cash flow z provozni Cinnosti pfevazné rostouci charakter, coz odrdzi i vyvoj
jednotlivych ukazateld. Z hlediska stupné oddluzeni nema spolec¢nost s uhradou svych
zavazkl z vlastnich finan¢nich prostiedkii zaddny problém, nebot” se jeji hodnoty

ptevazné pohybuji nad doporu¢ovanym intervalem.

Na zédklad¢ souhrnnych ukazateli byla v zadvéru zjiStovéana celkovéa finanéni situace
Vv podniku. Vybrané bankrotni modely stejné¢ jako modely bonitni potvrdily, Ze
spole¢nost BP STAVBY CZ sr.o0. patii mezi bonitni podniky s nizkou
pravdépodobnosti bankrotu. To jen opét potvrzuje fakt, Ze si spolecnost skutecné dava
zaleZet, aby byla finan¢né stabilni, a proto se snaZi cizi kapital vyuZzivat co nejméné.
V roce 2012 vSak spole¢nost dosahuje v rdmci souhrnnych ukazateli niz§ich hodnot nez
v predeslych letech, nebot’ v podniku doslo k vykdzani ztraty, a proto ji urcité modely
vV daném roce zafadily mezi podniky spadajici do Sedé zony, tedy podniky

S nevyhranénou financ¢ni situaci.

6.2 Problematické oblasti a navrh doporuceni K jejich reSeni

Na zakladé celkového zhodnoceni finanéni situace podniku jsme dosli k zavéru, Ze

spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. mé slaba mista v nasledujicich oblastech:

1) likvidita — vysoké financni prostiedky na bankovnich Gctech a v pokladné,

2) rentabilita — zaporna rentabilita na zacatku a konci sledovaného obdobi,

3) zadluzenost — drahé financovani majetku v podobé nedostate¢ného vyuziti
ciziho kapitalu,
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4) ukazatele aktivity — doba obratu pohledavek a zavazka.

6.2.1 Likvidita

Vzhledem ke skuteCnosti, ze se hodnoty ukazateld likvidity pohybuji vyrazné nad
obecné doporucovanymi intervaly, mizeme spolecnosti doporucit, aby c¢ast svych
prebyte¢nych penéznich prostiedki, které vlastni na bankovnich uctech a v hotovosti,
pouzila napfiklad k uhrazeni svych zdvazkd. Dal$im feSenim by mohla byt investice
napt. do obnovy ¢i rozsifeni strojového parku o nové stavebni stroje, které spole¢nost
zatim nevlastni, nicméné je dle informaci managementu bude dle uzavienych zakazek

S nejvétsi pravdépodobnosti potiebovat.

Aby vS8ak nebyla ohroZena platebni schopnost podniku, ktera vysla dle finan¢ni analyzy
na nadprimérné Urovni, je nutné zvazit mnozstvi penéznich prostiedkd, které mohou
byt pouzity. S vyuzitim tabulkového procesu Microsoft Excel, ve kterém byl vyuzit
jeden z nastroji pro citlivostni analyzu — Analyza hypotéz, byla sestavena nasledujici
tabulka, kterd zobrazuje hodnoty likvidity v pfipad€ investovani ¢asti financnich

prostiedki podniku.

Tab. ¢. 50: Nova likvidita spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. za obdobi 2008 — 2012

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Bezna likvidita 2.88 228 1,82 3.00 2.06
Pohotova likvidita 2.64 222 1,32 2.60 1.73
Okamzita likvidita 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Investované fin.

octtodley (v s ey | 13247 | 22881 | 18842 9 386 7568
Nove vykazovany 2 618 3838 4542 4 688 7164

stav KFM (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V tabulce ¢. 50 je mozné vidét, jaké mnozstvi finan¢nich prostfedki muze spole¢nost
BP STAVBY CZ s.r.o. uvolnit, aniz by to ohrozilo jeji platebni schopnost. V prvém
kroku byla stanovena hodnota okamzité likvidity tak, aby se pfiblizovala primérné
hodnoté v odvétvi a zaroven spliiovala obecné¢ doporuCovany interval. Poté byla
S pomoci nastroje Analyza hypotéz zjisStovana velikost mozné investice. Pokud by tedy
management tyto prostiedky investoval, ziskal by dalsi nové stroje do svého strojového
parku, a stale by jesté zachoval svoji platebni schopnost na velice dobré urovni. Jestlize
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tedy bude spolecnost iV nasledujicich letech vykazovat obdobné hodnoty, mé¢la by

investice do dlouhodobého majetku zvazit.

Na bilan¢ni sumu celkovych aktiv a pasiv by tato zména neméla vliv, nebot’ by se
jednalo pouze o zménu struktury v ramci aktivnich polozek. Ubytek kratkodobého
finanéniho majetku by byl vykompenzovan pfiristkem dlouhodobého hmotného

majetku.

6.2.2 Rentabilita

Jak jiz bylo zminéno dfive, vyvoj ukazateli rentability podniku BP STAVBY CZ s.r.o.
je z velké ¢asti dan vyvojem Cistého zisku po zdanéni, ktery byl vyuZivan v Citateli
ukazatelli. Rentabilita mé tedy v podniku vyrazné klesajici trend, ktery se v poslednim
sledovaném roce 2012 dostavd pod nulovou hranici. Pro podnik by bylo zajisté
vhodnéjsi, kdyby Cisty zisk po zdanéni kazdoroc¢né rostl, nicméné stile doznivajici
neptiznivé podminky v odvétvi této skutecnosti moc nepieji. Podniky naopak musi
pfijimat vyrazngjsi opatfeni na sniZeni svych nékladi a hledat mozné tspory v dalSich

oblastech.

Pokud mame spole¢nosti navrhnout urcité feSeni v oblasti rentability, resp. rentability
vlastniho kapitalu, je nejprve nutné tento ukazatel rozebrat v ramci Du pont rozkladu.
Du pont rozklad ROE spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. (viz ptiloha D) podrobnéji
poukazuje na skute¢nosti, které mohly ve sledovaném obdobi ovlivnit velikost tohoto

ukazatele.

Zatimco prava strana diagramu, tykajici se rozvahovych polozek, vy¢€isluje riizné druhy
aktiv, které s¢itd a poukazuje na obrat celkovych aktiv, leva strana odvozuje ziskovou
marzi. Tato ziskovd marze je vypocitana jako Cisty zisk po zdanéni d€leny trzbami
spolecnosti, pficemz Cisty zisk je dan rozdilem vynost a nascitanych nakladovych

polozek [13].

Pokud chce tedy podnik zlepSit rentabilitu vlastniho kapitdlu, miize se zaméfit na
nckolik oblasti. Podivame-li se zpétn€ na obrat celkovych aktiv spolecnosti, zjistime, Ze

Vtomto sméru spolecnost vykazuje velmi dobrych hodnot. Slabym mistem se

cv v
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2012, kdy je spolecnost ztratova, ztraci svoji vypovidaci schopnost. Podnik by se mél

tedy zaméfit na jednotlivé druhy nakladi a hledat Gsporu v této oblasti.

Z vertikdlni analyzy bylo zjisténo, ze nejvétsi podil na celkovych néakladech tvori
vykonova spotieba a osobni naklady podniku. Vysoké vykony a vykonova spotieba
vyplyvaji z daného piedmétu spolecnosti a jsou pro podnik tézko redukovatelné.
Spolecnost ve sledovaném obdobi zaméstnavala 50 az 54 zaméstnancti, jejichz mésicni
plat se pohyboval mezi 25.606 K¢ a 27.597 K¢&. Pokud by tedy spole¢nost chtéla snizit
své¢ naklady, aniz by musela propustit ur€ity pocet zameéstnancii, mohla by zkusit
vyjednat s odbory, aby pfistoupily na snizeni mzdy o 2.000 K¢ mési¢né u kazdého
zaméstnance za podminek, Ze toto mési¢ni snizeni mzdy bude zaméstnancim
vykompenzovano V podobé¢ jinych forem, napi. v podobé vyssiho ptfispévku na penzijni
ptipojisténi a zivotni pojisténi, jeZ by si mohla spolecnost odecist z dattového zakladu.
Tento nabizeny benefit by spole¢nost vykazovala v ramci ostatnich osobnich néakladi.

Jak by tato skute¢nost vypadala v Cislech, ukazuje nasledujici tabulka ¢. 51.

Tab. ¢. 51: Navrh snizeni osobnich ndkladii (v tis. K¢) v podniku BP STAVBY CZ s.r.0.

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012

Osobni n. 22 045 21737 23 008 24 385 24 303
Mzdové n. 14 560 14 446 15 358 16 260 16 202
N. na SZZP 5096 4912 5222 5528 5509
Socialni n. 1165 1156 1229 1301 1296
Ostatni os. n. 1224 1224 1200 1296 1296
Lidské zdroje 51 51 50 54 54
EBT 272 12 534 8 061 6 500 548
EAT 215 10 027 6 529 5 265 444

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pokud by na tento navrh odbory pfistoupily, spolecnost by uSetiila za celé sledované
obdobi né¢kolik miliont K¢, aniz by muselo dojit ke snizeni poctu pracovnich mist
v podniku. Snizeni mésicni mzdové sazby Vkazdém roce u vSech zaméstnanci
0 2.000 K¢ by vyvolalo sniZzeni nakladi na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi
a ostatnich socialnich nakladd. Tento pokles nadkladovych poloZek vyvola rist vysledku
hospodafeni za tucetni obdobi, ktery si sice zachoval pievazné klesajici charakter,

nicméné spolecnost jiz ani v jednom z analyzovanych let nevykazuje ztratu. Pokud
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bychom zvyseny VH za ticetni obdobi promitli v rozvaze spolec¢nosti, doslo by k riistu
bilan¢ni sumy celkovych aktiv a pasiv. ZvySeny EAT by v jednotlivych letech také
pozitivné ovlivnil jednotlivé ukazatele rentability, pfedev§sim pak pravé ukazatel ROE,

viz tabulka ¢. 52.

Tab. ¢. 52: Vysledna ROE spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. po zavedené zmené

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
ROE — pted zménou -1,04% 22,82% 13,91% 9,99% -0,06%
ROE — po zmén¢ 0,62% 23,89% 14,87% 10,81% 0,96%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

6.2.3 ZadluZenost

Pti analyzovani ukazatelt zadluzenosti vyslo najevo, ze se celkova zadluZenost podniku
pohybovala v priméru okolo 22%, coz je pii obecné doporucovaném intervalu
30 — 60% na podprimérné urovni. Kdyby spolecnost svoji celkovou zadluZzenost
zvysila, tzn., vyuzivala by vice cizi kapital, mohlo by dojit ke snizeni dafiového zakladu
pro odvod dan¢ o nakladové uroky plynouci z ciziho kapitalu. Vyssi zadluZzenost by
dale také ovlivnila rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je dulezitd z pohledu investora.
Zde je ovSem nutné zminit, Ze v roce 2008 a 2012, kdy byla firma ztratova, neni dalsi
zvySeni celkové zadluzenosti vhodné, nebot by doSlo kjesté vétSimu propadu

rentability vlastniho kapitdlu a spolecnost by byla jesté vice finanéné nestabilni.

Kdybychom tedy v letech, kdy byla spolecnost ziskova, uvazovali celkové zadluzeni
spole¢nosti napt. ve vysi 50%, pii praimérné ro¢ni tirokové mite 7,5%, doslo by podniku
k uréitym zménam, které je mozné vidét v nasledujici tabulce ¢. 53. Tabulka tedy

znéazornuje situaci v podniku pfi plivodni a teoreticky zvySené celkové zadluZenosti.

Pokud by spolecnost pfistoupila na zvySeni celkové zadluZenosti, doSlo by ve
sledovanych letech ke snizeni danového zakladu (EBT) a tedy i k odvodu nizsi dané
(v kazdém roce cca o 500 tis. K¢). Pii takto vysokém zadluzeni a prumérné roc¢ni
urokové mife by doslo zaroven ke zlepSeni hodnoty ukazatele rentability vlastniho
kapitalu. Pokud by vSak urokova mira pfevysila ROA, zafal by pisobit negativni
leverage efekt a zvySeni celkového zadluZeni by vyvolalo niz§i ROE neZ v piipadé

puvodniho zadluzeni.
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Tab. ¢. 53: Hodnoty podniku BP STAVBY CZ s.r.o. p¥i puvodni a nové zadluzenosti

Poloika i ?009 ’ i ?010 , i ,2011 ,
(v tis. K&) | soucasny novy soucasny novy soucasny novy
stav stav stav stav stav stav
VK 41385 | 25719 43424 | 28214 48 244 | 31075
Cz 10053 | 25719 13004 | 28214 13906 | 31075
K 51438 | 51438 56 428 | 56428 62 150 | 62 150
EBIT 11990 | 11990 7 544 7 544 6 237 6 237
Nakl. uroky 6 1929 0 2116 181 2331
EBT 11984 | 10061 7544 5428 6 056 3906
Sazba dané 20% 20% 19% 19% 19% 19%
Dan 2539 2012 1 505 1031 1236 742
EAT 9445 8 049 6 039 4 397 4 820 3164
ROE 22,82%| 31,30% 13,91%| 15,58% 9,99% | 10,18%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pokud budeme porovnavat alternativni naklad na vlastni kapital (r¢) S primérnymi

vazenymi naklady (WACC), které piedstavuji primérnou cenu (v %), jenz musi

spole¢nost za kapital zaplatit, dojdeme k nasledujicimu zavéru. Cizi kapital, ktery je

zapojen do kapitalové struktury podniku, je levnéjsi nez kapital vlastni, a proto jsou

WACC niz$i nez re, viz tabulka ¢. 54.

Tab. ¢. 54: Nakladovost viastniho a ciziho kapitalu

2009 2010 2011
e 12,09% 11,56% 11,26%
WACC 9,05% 8,82% 8,67%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Priimérné vazené naklady byly vypocitany podle vzta

hu [14]:

VK CK
WACCZYXNV‘FNCX 7)((1—71),

kde: VK....... vlastni kapital,

CK........ cizi kapital,

.......... celkovy kapital,

......... naklady vlastniho kapitalu (%),
Neoooeeenne naklady ciziho kapitalu (%),
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T sazba dané z piijmu.

Alternativni naklad na vlastni kapitél (r¢) byl stanoven za pomoci Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA na webovych strankach

Ministerstva prumyslu a obchodu®.

6.2.4 Ukazatele aktivity

Dalsim slabym mistem spolec¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. je pfedevsim doba obratu
pohledavek. Ptestoze si spoleCnost zaklddd na v€asném uhrazeni svych zavazki,
zhorsujici se platebni disciplinu svych odbératelti zatim nijak nefesi, o cemz vypovida
kaZdoro¢né rostouci doba inkasa. Jak jiz bylo zminéno, u ivérovani odbératelti by mélo
platit, Ze doba obratu pohledédvek by méla byt minimalné stejné dlouhd jako doba obratu
zavazkl, aby se spolecnost nemusela piipadné potykat s platebni neschopnosti. Jak jiz
bylo feceno diive, delsi doba obratu pohledavek a krat$i doba obratu zévazka je pro
stavebnictvi typické, nebot’ dokonceni stavby a nasledné vystaveni, resp. inkasovani
faktury trva podstatné delsi dobu, nez piijeti, resp. zaplaceni faktury za nakoupeny

material. Pfesto by se spolecnost méla snazit tento rozdil snizovat.

Z finan¢ni analyzy vramci sledovaného obdobi vyslo najevo, Ze doba obratu
pohledavek je témét dvakrat delSi neZ doba obratu zavazki. Jaka opatieni by tedy méla

spole¢nost pfijmout, aby doslo v tomto sméru ke zlepSeni?

Spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. se mize zaméfit bud’to na zkraceni doby inkasa,
nebo prodlouzeni doby uhrady svych zavazki. Z pohledu spoleCnosti by byla
pfijatelnéjsi prvni varianta.
Doba obratu pohledavek

Vzhledem k pfedmétu podnikani ptevladaji u spole¢nosti spiSe novi zakaznici s novymi
zakazkami a spolecnost tak nema Sanci vytvofit si s nimi divérnéjsi obchodni vztahy,
v ramci kterych by mohla vyuZzivat pfisngjsi platebni podminky, aniz by se musela
obavat ztraty zakazky. To vSak nic neméni na faktu, Ze z celkovych pohledavek tvofi

pramérné 17% pohledavek po splatnosti.

> Systém INFA Ize nalézt na http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy

108



Spolecnost by si méla v prvé fadé ovéfit bonitu svych zékaznikli a v okamziku
rozhodovani o pfijeti zakazky k ni také pfihlizet. Jednim z feSeni jak zkratit dobu inkasa
mohou byt pfedem pfijaté zalohy. Po piekroceni doby splatnosti faktury by dale
spole¢nost méla neplaticim zakaznikim nejprve zavolat a pfipomenout nezaplaceni
faktury stim, ze v ptipad¢ dal§iho prodleni bude po zakaznikovi pozadovat penale
vV podobé uroku za pozdni platbu. Krajnim feSenim pak mulze byt postoupeni

pohledavky faktoringovym spolecnostem.

Dalsi feseni pfinasi spolecnost Bisnode, kterd nabizi Ochranné etikety na faktury, které
jsou ur¢eny k predchazeni nedobytnych pohledavek. S témito Ochrannymi etiketami
muze kazda firma upozornit své odbératele, ze dana faktura mtize podléhat monitoringu
platebni kdzné ceskych podnikatelskych subjekti a v ptipadé prodleni uhrazeni faktury
je mozné tyto informace piedat do systému, ktery miize zvefejnit odbératele jako
dluznika. Dle spole¢nosti se jedna o zcela eticky, avSak vyznamny psychologicky efekt

na potencialng¢ neplatici odbératele [21].

Ve stale silici konkurenci se vSak casto stava, Ze ptisnéjsi platebni podminky mohou
zakaznika odradit a spole¢nost tak pfijde o zakazku. V takovém piipadé muze tedy
podnik zachovat stavajici podminky a na vyplaceni svych pohledavek Si uzaviit
pojisténi. Tento tip pojisténi nabizi napt. Komercni uvérova pojistovna EGAP.

Doba obratu zavazki

Pokud se vSak spolecnost obava v ptipad¢ zpiisnéni platebnich podminek ztraty
zakazek, miize del$i dobu obratu pohledavek zkusit vyrovnat prodlouZenim doby obratu

zavazkl u svych dodavateli.

Spole¢nost miize ptimét dodavatele k prodlouZeni splatnosti jim vystavenych faktur
pomoci zavazkovych uvérl. Zavazkové uvéry a zaruky jsou takové bankovni produkty,
ve kterych se banka zarucuje, Ze provede sjednané plnéni v pfipad€, Ze tak neucini
Klient. Je vSak nutné si uvédomit, Zze vyuziti bankovnich zaruk s sebou pfinasi dalsi

naklady [28].
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Zaveér

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti BP STAVBY CZ
S.r.o. spomoci nastroji financni analyzy z hlediska casu, konkurence, odvétvi

a navrhnout urcité feSeni v ptipad¢ slabych stranek spole¢nosti.

Pti zpracovani diplomové prace byly vyuzity prameny uvedené v ptilozené bibliografii,

odborna doporuceni vedouci diplomové prace a konzultace s managementem podniku.

Prvni ¢ast diplomové prace byla vénovana teoretickému vymezeni finan¢ni analyzy.
Nejprve byl ctendi seznamen sucelem financéni analyzy, suzivateli, se slabymi
strankami a dale s postupy a metodami tohoto finan¢niho nastroje, které jsou v bézné
praxi vyuzivany. Vyznamnou Kkapitolou V teoretické ¢&asti byla charakteristika
jednotlivych ukazatelt finanéni analyzy, z nichz byla vétSina aplikovana na zvolené
podniky Vv praktické casti diplomové prace. Tato kapitola blize specifikovala analyzu
absolutnich, rozdilovych, pomérovych ukazateli a Vv neposledni fad¢ také analyzu

soustav pomérovych ukazateli.

V druhé casti byla pfedstavena spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.0. z hlediska historie,
organizacéni struktury a predmétu podnikani véetné konkurenénich podnikt, se kterymi
byla spole¢nost srovnavana. Konkurencni podniky byly vybrany na zaklad¢ konzultace
s managementem podniku s pfihlédnutim ke srovnatelnosti dat. Soucasné byl Ctenaf
také sezndmen se soucasnou situaci v odvétvi, ve kterém spolecnosti podnikaji. Jednou
z nejdulezitéjsich Casti této prace byla kapitola tykajici se aplikovani ukazatelli finan¢ni
analyzy na vybrané podniky. Na zaklad¢ vysledku v této kapitole byla zhodnocena
finan¢ni situace podniku a byly vymezeny problematické oblasti spolecnosti

BP STAVBY CZ s.r.o. v¢etné vlastnich navrhi na zlepSeni.

Analyza absolutnich a rozdilovych ukazateli se zamétovala na strukturu stavu majetku
ajeho financovani v podniku v ramci sledovaného obdobi. Spole¢nost nejvice operuje
S obéznym majetkem a vlastnim kapitadlem, coZ je do ur€ité miry dano odvétvim, ve
kterém pusobi. Z pohledu ukazatelii likvidity vykazuje podnik nadprimérnych hodnot,
nebot’ si udrzuje kratkodoby finan¢ni majetek na vysoké trovni. Podnik tak nema
v ptipadé¢ okamzité splatnosti kratkodobych zavazkli problém s jejich splacenim.
Z hlediska rentability je spolecnost srovnatelna s konkurenénimi podniky, nicméné diky

niz§imu poméru EAT/Trzby (ve srovnani s konkurenci) vykazuje nizsi ziskovou marzi,
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tzn., ze na jednu korunu trzeb pfipadneme méné zisku nez u konkuren¢nich podnik.
Podnik uptfednostituje finan¢ni stabilitu pfed vynosnosti, a proto financuje vétSinu svych
podnikatelskych aktivit z vlastnich zdroji, coz zplsobuje velice nizkou celkovou
zadluZzenost. Ukazatele aktivity poukazaly jednak na velice dobrou obratovost
jednotlivych polozek, ale také na vyssi dobu obratu pohledavek, ktera je téméf dvakrat

delsi nez doba obratu zavazku.

V zéavérecné Casti diplomové prace byly shrnuty slabé stranky podniku, které vychéazely
z vysledkl predeslych kapitol, a nasledn¢ byla navrzena doporuceni pro jejich zlepSeni.
Spolecnosti tak bylo v oblasti likvidity doporuceno investovat piebyteéné financni
prostfedky na bankovnich uctech a v hotovosti do strojového parku, ptipadné uhradit
¢ast svych doposud nezaplacenych zavazki. Ke zlepSeni rentability v podniku bylo
doporuceno snizit naklady spole¢nosti prostfednictvim snizeni mésicni mzdy
zamé&stnancl. Tato zména byla zaméstnancim vykompenzovéana formou piispévku na
penzijni ¢i zivotni pojisténi. Snizenim nakladti dojde k navySeni cistého vysledku
hospodarenti, ktery vstupuje do jednotlivych ukazatelli rentability. V oblasti zadluzenosti
bylo navrzeno vyssi zapojeni ciziho kapitalu na tkor kapitalu vlastniho, ¢imz by doslo
ke snizeni danového zékladu a odvodu nizsi dané z pfijmu a také ke zvySeni rentability
vlastniho kapitalu. Dals§i doporuceni se tykala doby obratu pohledavek a zavazki.
Spole¢nost by se méla snazit o zkraceni doby pohledavek, popt. prodlouzeni doby

zavazkl prosttednictvim dostupnych moznosti.

Zav€rem lze shrnout, ze ackoliv spole¢nost BP STAVBY CZ s.r.o. neni leadrem trhu,
snazi si udrzet finan¢ni stabilitu a ekonomické zdravi. V soucasné dob¢ se spole¢nost
zam¢fuje spiSe na realizaci zakazek pro soukromé investory, nebot’ jsou pro ni diky

konkuren¢nimu prostfedi vefejné zakazky méné dostupné nez v minulosti.
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Seznam pouzitych zkratek a znacek

EAT zisk po zdanéni, Cisty zisk
EBT zisk pfed zdanénim
EBIT zisk pfed zdanénim a troky

EBITDA  zisk pfed zdanénim, troky a odpisy

CF cash flow

CKay cizi kapital dlouhodoby

CKyr cizi kapital kratkodoby

CPK Cisty pracovni kapital

CPP ¢isté pohotové prostredky
DFM dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DNM dlouhodoby nehmotny majetek
KFM kratkodoby finan¢ni majetek
OA ob¢zna aktiva

ROA rentabilita aktiv

ROC nakladovost

ROCE rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROI rentabilita investovaného kapitalu
ROS rentabilita trZzeb

SA stala aktiva

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

\Vv4 vykaz zisku a ztraty

ZK zakladni kapital
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Priloha A: Rozvaha spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. za obdobi 2008-2012

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 41453| 51698| 56564| 62316| 64787
B Dlouhodoby majetek 6561| 5012 15799| 16693| 19501
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I. 3. Software 0 0 0 0 0
B. 1. 6. Jiny DNM 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 6561| 5012 7692 8109| 6674
B.I.1. |Pozemky 300 300 300 300 300
B.I.2. |Stavby 1608| 1538| 1470| 4002| 3830
B. Il. 3. f:&g‘:‘;amgvﬂﬁwi ggd a 3045| 1646| 3355 3751 2454
B. Il. 6. ‘rjri]’ge‘t’é‘l’(“hc’dc’by hmotny 209 120 52 56 90
B.II 7. E:ch?ﬁ;r;f;gxt'feilouhodoby 1399| 1408| 2432 0 0
B.1.8. | Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 83 0 0
B. Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 8 107 8584 | 12827
B. . 1. Podily - ovladana osoba 0 0 -159 -213 -187
B. IIl. 3. r?::)?:;i dlouhodobé cenné 0 0| 5406| 5406| 5406
B. IIl. 5. #r;}'/ectié?(uhodoby financni 0 0| 2860| 3391| 7608
C. Obé&zna aktiva 32109| 44803| 39481| 44493 44467
C.l. Zasoby 1597 635| 5650 4630| 5864
C.l1.2 g‘ggi’é‘fgg"'”é vyroba a 1597 635| 5650| 4630| 5864
C.1 4 QAIJES;; ostatni zvirata a jejich 0 0 0 0 0
C.1.5. Zbozi 0 0 0 0 0
C. Il Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 100 100
C.Il. 4. Pohledavky za spole€niky 0 0 0 100 100
C. Il Kratkodobé pohledavky 14647| 17449| 10447| 25689| 23771
C. . 1. Cz"tgfgé"ky z obchodnich 9700| 17079| 7058| 21628| 19442
C. Il 4. Pohledavky za spole€niky 0 323 0 0 54
C.II.6. |Stat- danové pohledavky 4 453 0 0 786| 1501
C. 1l 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 447 0 0 0 0
C. Il 8. Dohadné ucty aktivni 2 2 1 3 223
C.1.9. |Jiné pohledavky 45 45| 3388 3272| 2551
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 15865| 26719| 23384| 14074 14732
C.IV.1. |Penize 162 218 755| 11997 235




AKTIVA 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
C.IV. 2. Uéty v bankéach 13349| 26501| 22629 2077 | 14497
C.IV. 3. Kratkodobé CP a podily 2354 0 0 0 0
D. I Casové rozliseni 2783 1883 1284 1130 819
D. I 1. Naklady pristich obdobi 2692 1870 1271 1084 765
D.1.3. |Pfijmy pfistich obdobi 91 13 13 46 54
PASIVA 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pasiva celkem 41453 | 51698| 56564| 62316| 64787
A. Vlastni kapital 34090 41385| 43424| 48244| 45616
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Al 1 Zakladni kapital 100 100 100 100 100
AL Rezervni fonclly, nedelltel'ny 67 67 67 67 67
fond a ostatni fondy ze zisku
Al 1. | Zakonnyrezervnifond / 17 17 17 17 17
nedélitelny fond
Al 2. Statutarni a ostatni fondy 50 50 50 50 50
A.IV. VH minulych let 34276| 31773| 37218| 43257| 45477
A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 34276 31773| 37218| 43257| 45477
A.V. Vysledek hospodareni bézneho | 53| g445| 6039|4820 28
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 7253 10053| 13004| 13906 19027
B. I. Rezervy 641 458 30 30 30
B.I 1. Rezervy podie zviaStnich 641 428 0 0 0
pravnich pfedpisu
B 12 Rfezerva na duchody a podobné 0 30 30 30 30
zavazky
B. 1. 4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B. 1. 9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
B. II. 10. OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
B. III. Kratkodobé zavazky 6 545 9595| 11354| 11721| 17910
B.lll. 1 Zavazky z obchodnich vztahu 4166 6 334 8 812 9574| 16172
B.lll. 4 Zavazky ke spole¢nikim 44 42 51 50 50
B. .5 Zavazky k zaméstnancim 1094 939 1050 1016 973
Zavazky ze socialniho
B. Ill. 6. zabezpeceni a zdravotniho 639 545 624 606 561
pojisténi
B.1ll. 7 Stat - dafové zavazky a dotace 523 1681 743 358 99
B. 1. 8 Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0




PASIVA 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
B. 1ll. 10. | Dohadné ucty pasivni 4 4 5 5 7
B.Illl. 11. | Jiné zavazky 75 50 69 112 48
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 67 0 1620 2155 1087
B.IV. 1. Bankovni uvéry dlouhodobé 67 0 1620 2155 1087
B. V.2 Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
C.l Casové rozliseni 110 260 136 166 144
C.I.1. Vydaje pristich obdobi 110 260 136 166 144
C.l. 2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014




Piiloha B: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o. za obdobi
2008-2012
POLOZKA 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A Nakjgdy vynalozené na prodané 0 0 0 0 0
zbozi
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il. Vykony 114 693 | 113528 | 123 719 | 145 428 | 131 102
I 1. | TrZby za prodej viastnich 113 635 | 114 485 | 118 535 | 146 431 | 129 860
vyrobku a sluzeb
I 2. |4mena stavu zasob viastni 1058 -962| 5015| -1020| 1234
Cinnosti
II. 3. | Aktivace 0 5 169 17 8
B. Vykonova spotfeba 81106| 73655| 89415| 112 282| 104 369
B. 1. Spotieba materialu a energie 35138| 37136| 31539| 40499| 41256
B. 2. Sluzby 45968 | 36519| 57876| 71783| 63113
+ Pfidana hodnota 33587 | 39873| 34304| 33146| 26733
C. Osobni naklady 22602 | 22287| 23525| 24829| 24739
C. 1 Mzdové naklady 15784| 15671| 16558| 17556| 17 498
C.3. Naklady na socialni zabezpeCeni | 5545 |  5953| 5623| 5951 5894
a zdravotni pojisténi
C. 4. Socialni naklady 1316 1363 1344 1322 1347
D. Dané a poplatky 221 216 186 172 187
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 2 355 1872 2193 2 586 2 255
majetku
n. | Treby z prodeje dlouhodobeho 469|  198| 1501| 1296 1111
majetku a materialu
. 1. Trz_by z prodeje dlouhodobého 160 0 1057 0 165
majetku
. 2. Trzby z prodeje materialu 309 198 444 1296 946
Zlstatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 140 0 51 0 0
materialu
Zlstatkova cena prodaného
F.1 dlouhodobého maijetku 140 0 51 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
G. polozek v provozni oblasti a -2 288 83| 1562 54 -26
komplexnich nakladua pfistich
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 307 203 293 532 299
H. Ostatni provozni naklady 429 286 204 404 1271
V. Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 62 2441
l. Prevod provoznich nakladu 0 0 0 62 2 387
* Provozni vysledek hospodareni 10904 | 15530 8 377 6 929 -229
VI Trzby’zo prodeje cennych papirt 135476 | 20 265 0 0 0
a podild
J. Prodané cenné papiry a podily 145083 | 22531 0 0 0




POLOZKA 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
IX. Vyn9§y z ph?cgr]éni cennych 0 0 0 0 0
papird a derivatu
X. Vynosové uroky 179 39 474 633 623
N. Nakladové uroky 19 6 0 181 108
XI. Ostatni finanni vynosy 25 49 10 75 40
0. Ostatni finan¢ni naklady 1767 1362 1317 1400 214
* Finanéni vysledek hospodareni -11189| -3546 -833 -873 341
Q. Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 68 2539 1505 1236 140
Q.1 splatna 68 2539 1505 1236 140
Q. 2. odlozena 0 0 0 0 0
w | Vysledek hospodareni za 353| 9445 6039| 4820 28
béznou ¢&innost
- Vysled’ek hospodareni za ucetni -353 9 445 6 039 4820 28
obdobi
. Vysledek hospodafeni pfed 285| 11984 7544 6 056 112
zdanénim

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014




Priloha C: Du Pont rozklad ukazatele ROE

ROE
(EAT/IVK)

|

ROA
(EAT/Aktiva)

X [ Aktiva/VK ]

ROS
(EAT/Trzby)

X

(Trzby/Aktiva)

p
Obrat aktiv ]

\.

| | |
. . Celkova
[

Dlouhodoby Obézna
majetek + aktiva

Vynosy | -| Naklady
| |

7

p
Odpisy ] +[ Dané ] +
&

\.

Uroky ] +[

N

Ostatni . '

naklady ] [ Zasoby +[ Pohledavky ] +[ KFM ]
J

Zdroj: viastni zpracovani dle [12], 2014



Priloha D: Rozklad ROE spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o. v letech 2008-2012

ROE
-1,04%
22,82%
13,91%
9,99%
-0,06%

2008
2009
2010
2011

Aktiva/VK

ROA

2008 -0,85% 2008 1,216
2009 18,27% 2009 1,249
2010 10,68% 2010 1,303
2011 7,73% 2011 1,292

-0.04% 2012 1.420

Obrat aktiv
2008 2,74
2009 2,21
2010 2,10
2011 2,35
2012 2,00

| [

Trzby Trzby
2008 113635 2008 113635
2009 114485 2009 114485
2010 118535 2010 118535
2011 146 431 2011 146 431
2012 129 860 2012 129 860
[ | [ |
Vynosy Niklady DM OA Ostatni A
2008 251 149 -| 2008 251502 2008 6561 +| 2008 32109 + 2008 2783
2009 134282 2009 124 837 2009 5012 2009 44803 2009 1883
2010 125 997 2010 119958 2010 15799 2010 39481 2010 1284
2011 148026 2011 143206 2011 16693 2011 44 493 2011 1130
2012 135616 2012 135 644 2012 19501 2012 44 467 2012 819
)\ \
[ | | | [ |
Odpisy Dan¢ Uroky Ostat. N Zasoby Pohledavky
2355 68 19 249 060 1597 14 647
1872 +| 2539 + 6 +| 120420 635 17 449
2193 1505 0 116 260 5 650 10 447
2586 1236 181 139 203 4630 25 789
2255 140 108 133 141 5 864 23871

Zdroj: vilastni zpracovani dle [24], 2014




Priloha E: Soustava bilan¢ni analyzy podle Rudolfa Douchy — Bilan¢ni uroven 11

Ukazatele stability:

vlastni kapital

stala aktiva

vlastni kapital

stala aktiva

vlastni kapital

cizi zdroje

celkovi aktiva

S4 =
kratkodobé dluhy x 5

celkova aktivaf

zasoby X 15

S_(z><51+sz+53+s4+2><55)
- 7

Ukazatele likvidity:

_ 2 X finantni majetek
~ kratkodobé dluhy

Lo = (finanéni majetek + pohledévky) 217
B kratkodobé dluhy -

_( obézinéa aktiva ) .
~ \kratkodobé dluhy) =~

L4 pracovni kapital
"~ pasiva celkem

x 3,33

L_(5><L1+8><L2+2><L3+L4)
B 16

" Tento ukazatel se nepouziva u obchodnich spole¢nosti s nizkou urovni zasob. V celkovém ukazateli pak
tento ukazatel (S5) zcela chybi a je d€len Cislem 5.



Ukazatele aktivity:

1= trzby celkem =+ 2

pasiva celkem

_ triby celkem + 4

vlastni kapital

__ ptidana hodnota x 4

trzby celkem

4 - (AL+A42+43)

3
Ukazatele rentability:
10 X EAT
R1 =—; -
pridana hodnota
_ 8XEAT
~ vlastni kapital
20 X EAT
R3 =

pasiva celkem

4 40 X EAT
 (trzby + vykony)

1,33 X provozni VH

R5 =
(provozni VH + financi VH + mimotadny VH)

R_(3><R1+7><R2+4><R3+2><R4+R5)
B 17

2XS+4XL+1XxA+5XR)
12

Celkovy ukazatel C =

Zdroj: viastni zpracovani dle [4], 2014



Priloha F: Dilci vysledky bilan¢ni analyzy II spole¢nosti BP STAVBY CZ s.r.o.

Ukazatele stability 2008 2009 2010 2011 2012
Sl= 5,196 8,257 2,749 2,890 2,339
S2 = 10,392 16,514 5,497 5,780 4,678
S3= 4,700 4,117 3,339 3,469 2,397
S4 = 1,267 1,078 0,996 1,063 0,723
S5= 1,730 5,428 0,667 0,897 0,737

Celkova stabilita 4,316 7,011 2,381 2,555 1,993

Ukazatele likvidity
L1= 4,848 5,569 4,119 2,402 1,645
L2 = 2,148 2,121 1,373 1,563 0,991
L3 = 1,962 1,868 1,391 1,518 0,993
L4 = 2,579 2,886 2,324 2,378 2,286

Celkova likvidita 2,996 3,215 2,293 1,871 1,276

Ukazatele aktivity
Al = 3,010 1,305 1,061 1,185 1,011
A2 = 1,830 0,815 0,691 0,766 0,718
A3 = 0,538 1,182 1,143 0,897 0,816

Celkova aktivita 1,793 1,101 0,965 0,949 0,848

Ukazatel rentability
Rl = -0,105 2,369 1,760 1,454 -0,010
R2 = -0,083 1,826 1,113 0,799 -0,005
R3 = -0,170 3,654 2,135 1,547 -0,009
R4 = -0,056 2,820 1,929 1,314 -0,008
R5= -50,885 1,724 1,477 1,522 -2,719

Celkova rentabilita -3,093 2,463 1,585 1,194 -0,167

Celkovy ukazatel

C= 0,579 3,358 1,902 1,626 0,759

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014




Priloha G: Horizontalni analyza rozvahovych polozek firmy BP STAVBY CZ s.r.o.

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 1523% | 2471% | 9,41% | 10,17% | 3,97%
B Dlouhodoby majetek 4,06% | -23,61% | 21522% | 5,66% | 16,82%
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.3. |Software 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
B. 1. 6. ﬁ;’ge?;’(”h“Oby nehmotny 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 4,06% -23,61% 53,47% 5,42% -17,70%
B.Il. 1. | Pozemky 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
B.Il. 2. |Stavby -429% | -4,35% | -4,42% | 172,24% | -4,30%
B.1II. 3. f:&gf;ag‘my‘;‘ﬂtsggc' a 11,50% | -45,94% | 103,83% | 11,80% | -34,58%
B. Il 6. ﬁ';}"e?écl’(”mdow hmotny -23,44% | -42,58% | -56,67% | 7,69% | 60,71%
B.II. 7. Erf]‘i‘t’:;’rf;ge‘ﬂ°“h°d°by 5,90% 0,64% | 72,73% | -100,00% | 0,00%
B.II. 8. |Poskytnuté zalohy na DHM 0,00% | 0,00% | 100,00% | -100,00% | 0,00%
B.Ill. | Dlouhodoby finan&ni majetek 0,00% | 0,00% | 100,00% | 588% | 49,43%
B.Ill. 1. | Podily - oviadana osoba 0,00% | 0,00% | 100,00% | 33,96% | -12,21%
B. 1Il. 3. S:;?:;“' dlouhodobe cenné 0,00% | 000% | 100,00% | 0,00% | 0,00%
B. IIl. 5. #g{’e?éﬁ’(”mdow financni 0,00% | 000% | 100,00% | 1857% | 124,36%
C. Obg&2na aktiva -20,96% | 39,53% | -11,88% | 12,69% | -0,06%
C.l. Zasoby 196,29% | -60,24% | 789,76% | -18,05% | 26,65%
c.l.2 g‘;‘;?(f\?:rie”é vyroba a 196,29% | -60,24% | 789,76% | -18,05% | 26,65%
C.1.4 2"‘('38; 5 ostatni zvifataajejich | 45000 | 000% | 000% | 000% | 0,00%
C.1.5. |Zzbozi 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 000% | 0,00% | 100,00% | 0,00%
C.Il. 4. | Pohledavky za spole¢niky 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00%
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 11,46% | 19,13% | -40,13% | 14590% | -7,47%
C. 1. 1. \F;Zotr;fgé"ky z obchodnich -23.33% | 76,07% | -58,67% | 206,43% | -10,11%
C. ll. 4. | Pohledavky za spole&niky 0,00% | 100,00% | -100,00% | 0,00% | 100,00%
C. Ill. 6. | Stat - dafiové pohledavky 100,00% | -100,00% | 0,00% | 100,00% | 90,97%
C. Il 7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 9,83% | -100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C.1ll. 8. | Dohadné udty aktivni -94,59% | 0,00% | -50,00% | 200,00% | 7333,33%
C.1II. 9. | Jiné pohledavky 0,00% | 0,00% |7428,89% | -3,42% | -22,04%
C.IV. Kratkodoby finan€ni majetek -41,12% 68,41% -12,48% | -39,81% 4,68%
C.IV. 1. | Penize -357% | 34,57% | 246,33% | 1489,01% | -98,04%
C. V. 2. | Uty v bankach -50,14% | 98,52% | -14,61% | -90,82% | 597,98%
C. Iv. 3. | Kratkodobé cenné papiry a 100,00% | -100,00% | 0,00% 0,00% 0,00%

podily




AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
D. 1. Casové rozligeni 40,98% | -32,34% | -31,81% | -11,99% | -27,52%
D.1.1. |Naklady pristich obdobi 37,14% | -30,53% | -32,03% | -14,71% | -29,43%
D. 1. 3. Piijmy pfistich obdobi 727,27% | -85,71% 0,00% 253,85% 17,39%
PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 1523% | 24,71% | 941% | 10,17% | 3,97%
A. Vlastni kapital 7.65% | 21,40% | 4,93% | 11,10% | -545%
Al Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A 1.1. |Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A i, |Rezervnifondy, nedéliteinyfond | 5 5000 | 00006 | 000% | 000% | 0,00%
a ostatni fondy ze zisku
A.lII. 1. | Zakonny rezervni fond / 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
nedélitelny fond
A.lll. 2. | Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A IV. l\é‘t’s'edek hospodafeni minulych | g4 4704 | 73006 | 17,14% | 16.23% | 513%
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 60,47% -7,30% 17,14% 16,23% 5,13%
AV gg:lﬁlf’heok:;;g&dare“' b&Zneho | 102 2996 | 2775,64% | -36,06% | -20,19% | -100,58%
Cizi zdroje -38,93% | 38,60% | 29,35% | 6,94% | 36,83%
. Rezervy 77.48% | -28,55% | -93,45% | 0,00% 0,00%
B.1.1, |Rezervy podie zviastnich 77.48% | -3323% | -100,00% | 0,00% | 0,00%
pravnich pfedpisl
B.1.2. ZR:VZ:Z']‘(’? na dlchody a podobné | o500 | 100,009% | 000% | 0,00% | 0,00%
B.1. 4. |Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. II. Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.9. |Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Il. 10. | Odlozeny dafiovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il. | Kratkodobé zavazky 26,51% | 46,60% | 18,33% | 3,23% | 52,80%
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztaha -4,27% 52,04% 39,12% 8,65% 68,92%
B. lll. 4. | Zavazky ke spole¢nikim 22,22% -4,55% 21,43% -1,96% 0,00%
B. lll. 5. | Zavazky k zaméstnancim 39,19% -14,17% 11,82% -3,24% -4,23%
Zavazky ze socialniho
B. lll. 6. | zabezpeceni a zdravotniho 46,56% -14,71% 14,50% -2,88% -7,43%
pojisténi
B.Ill. 7. | Stat - dafiové zavazky a dotace | -80,29% | 221,41% | -55,80% | -51,82% | -72,35%
B. Ill. 8. | Kratkodobé pfijaté zalohy -100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bl | bohadné acty pasivni 81,82% | 0,00% | 2500% | 000% | 40,00%




PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
?1 . Jiné zavazky 50,00% -33,33% 38,00% 62,32% -57,14%
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci -46,40% | -100,00% | 100,00% 33,02% -49,56%
B. IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé -46,40% | -100,00% | 100,00% | 33,02% -49,56%
B. IV. 2 | Kratkodobé bankovni avéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. L Casové rozliseni 0,00% 136,36% | -47,69% 22,06% -13,25%
C.l.1. |Vydaje pfistich obdobi 0,00% 136,36% | -47,69% 22,06% -13,25%
C.l. 2. | Vynosy pristich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014




Priloha H: Vertikalni analyza rozvahovych polozek spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.o.

AKTIVA 2008 2009 | 2010 | 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B Dlouhodoby majetek 15,83% 9,69% 27,93% 26,79% 30,10%
B. Il Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. I 3. Software 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.6. ﬁ';}"e?écl’(”mdow nehmotny 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 15,83% 9,69% 13,60% 13,01% 10,30%
B. Il. 1. Pozemky 0,72% 0,58% 0,53% 0,48% 0,46%
B. Il. 2. Stavby 3,88% 2,97% 2,60% 6,42% 5,91%
B.II. 3. iir\j‘i‘t’;;ﬁtcééc?“o""é veciasoubory | ;350 | 318% | 593% | 6,02% | 3,79%
B. Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,50% 0,23% 0,09% 0,09% 0,14%
B.IL 7. x‘;?;‘;i”ée”y dlouhodoby hmotny | 5 3706 | 27206 | 430% | 000% | 0,00%
B. Il. 8. Poskytnuté zalohy na DHM 0,00% 0,00% 0,15% 0,00% 0,00%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 14,33% 13,78% 19,80%
B. Il 1. Podily - ovladana osoba 0,00% 0,00% -0,28% -0,34% -0,29%
B. lll. 3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry 0,00% 0,00% 9,56% 8,68% 8,34%
B. lll. 5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 5,06% 5,44% 11,74%
C. Obézna aktiva 77,46% | 86,66% | 69,80% | 71,40% | 68,64%
C.l Zasoby 3,85% 1,23% 9,99% 7,43% 9,05%
C.1.2 Nedokonéena vyroba a polotovary 3,85% 1,23% 9,99% 7,43% 9,05%
C.1.4. 2’:('33; : ostatni zvirata a jejich 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
C.1.5. ZboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,16%
C. 1. 4. Pohledavky za spoleéniky 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,15%
C. 1. Kratkodobé pohledavky 35,34% | 33,75% | 18,47% | 41,23% | 36,69%
C.Ill. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahu 23,40% | 33,04% | 12,48% | 34,71% | 30,01%
C. Ill. 4. | Pohledavky za spolecniky 0,00% 0,62% 0,00% 0,00% 0,08%
C. . 6. | Stat - darflové pohledavky 10,74% 0,00% 0,00% 1,26% 2,32%
C. . 7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. lll. 8. | Dohadné ucty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%
C.IlIl.9. |Jiné pohledavky 0,11% 0,09% 5,99% 5,25% 3,94%
C.IV. kratkodoby finan&ni majetek 38,27% 51,68% 41,34% 22,58% 22,74%
C.Iv.1 Penize 0,39% 0,42% 1,33% 19,25% 0,36%
C.IV.2 Uéty v bankach 32,20% 51,26% 40,01% 3,33% 22,38%
C.IV.3 Kratkodobé cenné papiry a podily 5,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. I Casové rozligeni 6,71% 3,64% 2,27% 1,81% 1,26%
D.l.1 Naklady pfistich obdobi 6,49% 3,62% 2,25% 1,74% 1,18%
D.l.3 Prijmy pristich obdobi 0,22% 0,03% 0,02% 0,07% 0,08%




PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapital 82,24% | 80,05% | 76,77% | 77,42% | 70,41%
Al Zakladni kapital 0,24% | 019% | 0,18% | 016% | 0,15%
A l.1. | Zakladni kapital 0,24% | 019% | 0,18% | 016% | 0,15%
AL Szzfr::frf‘;r‘:%’;dgé ggii"te'”y fonda | 1606 | 013% | 012% | 011% | 0,10%
AL L. ﬁ:ggﬁgnr;f;:‘é”' fond/ 0,04% | 003% | 003% | 003% | 0,03%
A.lll.2. | Statutami a ostatni fondy 0,12% | 0,10% | 0,09% | 008% | 0,08%
A.IV. Vysledek hospodareni min. let 82,69% 61,46% 65,80% 69,42% 70,20%
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 82,69% 61,46% 65,80% 69,42% 70,19%
A.V. ggg{ﬁ?heok:g’;g&dafem bézného -0,85% | 18,27% | 10,67% | 7,73% | -0,04%
B. Cizi zdroje 17,50% | 19,45% | 22,99% | 22,32% | 29,37%
B.I. Rezervy 1,55% | 0,89% | 005% | 0,05% | 0,05%
B.I. 1. Srizd%rgj podle zviaStnich pravnich | 500 | 08395 | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B. 1. 2. ZRaevzanrl‘(’; na dichody a podobné 0,00% | 006% | 005% | 005% | 0,05%
B.l.4. |Ostatni rezervy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
B. II. Dlouhodobé zavazky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
B.IL9. |Jiné zavazky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
B. Il. 10. | Odlozeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. III. Kratkodobé zavazky 15,79% | 18,56% | 20,07% | 18,81% | 27,64%
B. lll. 1. Zavazky z obchodnich vztah( 10,05% 12,25% 15,58% 15,36% 24,96%
B. lll. 4. Zavazky ke spole¢nikim 0,11% 0,08% 0,09% 0,08% 0,08%
B.IIIl. 5. | Zavazky k zamé&stnancim 2,64% | 1,82% | 1,86% | 1,63% | 1,50%
B. IIl. 6. fg:vzoktﬁ%T)%j?i'éfgr?fmeée”" a 154% | 1,05% | 1,10% | 0,97% | 0,87%
B.IIl. 7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 1,26% | 3,25% | 131% | 057% | 0,15%
B.IIIl. 8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
B. Ill. 10. | Dohadné Géty pasivni 0,01% | 001% | 001% | 001% | 0,01%
B. III. 11. | Jiné zavazky 0,18% | 010% | 012% | 018% | 0,07%
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0,16% 0,00% 2,87% 3,46% 1,68%
B.IV. 1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 0,16% 0,00% 2,87% 3,46% 1,68%
B.IV.2 Kratkodobé bankovni avéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.l. Casové rozliseni 0,26% | 050% | 024% | 026% | 0,22%
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi 026% | 050% | 024% | 026% | 0,22%
C.1.2. | Vynosy pfistich obdobi 0,00 | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014




Priloha |: Horizontalni analyza polozek VZZ spolecnosti BP STAVBY CZ s.r.0.

POLOZKA 2008 2009 2010 2011 2012
I. | Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A Naklady vynaloZené na
' prodané zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
+ Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il. | Vykony -14,63% -1,02% 8,98% | 17,55% -9,85%
Il. | Trzby za prodej vlastnich
1. vyrobk( a sluzeb -15,75% 0,75% 3,54% | 23,53% | -11,32%
Il. | Zména stavu zasob
2. vlastni ¢innosti 299,25% | -190,93% | 621,31% | -120,34% | 220,98%
Il. .
3. Aktivace 0,00% | 100,00% | 3280,00% | -89,94% | -52,94%
B. Vykonova spotieba -12,01% -9,19% 21,40% 25,57% -7,05%
B 1 SpotFeb.a materialu
a energie -16,17% 5,69% | -15,07% 28,41% 1,87%
B.2. |Sluzby -8,54% | -20,56% | 58,48% | 24,03%| -12,08%
+ Pridana hodnota -20,36% 18,72% | -13,97% -3,38% | -19,35%
C. Osobni naklady 16,82% -1,39% 5,55% 5,54% -0,36%
C.1. | Mzdové naklady 17,62% -0,72% 5,66% 6,03% -0,33%
C.3. |Naklady na SZ a ZP 17,14% -4,53% 7,04% 5,83% -0,96%
C. 4. |Socialni naklady 6,99% 3,57% -1,39% -1,64% 1,89%
D. Dané a poplatky 43,51% -2,26% | -13,89% -7,53% 8,72%
E. Odpisy DHM a DNM -10,05% | -20,51% 17,15% | 17,92%| -12,80%
m Trzby z_p?rodeje DM
a materialu 103,03% | -57,78% | 658,08% | -13,66% | -14,27%
Il . :
1, | Tr#byzprodeje DM 100,00% | -100,00% | 100,00% | -100,00% | 100,00%
Il . : .
p. | Tr#by z prodeje materialu 33,77%| -35,92% | 124,24% | 191,89% | -27,01%
= Z(statkova cena _
' prodaného DM a materialu 100,00% | -100,00% | 100,00% | -100,00% 0,00%
= Zl‘]statkpvé cena
prodaného DM 100,00% | -100,00% | 100,00% | -100,00% 0,00%
Zména stavu rezerv a OP
G. v provozu a komplexnich
nakladu pristich obdobi -225,46% | -103,63% | 1781,93% | -96,54% | -148,15%
IV. | Ostatni provozni vynosy -32,68% | -33,88% 44,33% 81,57% | -43,80%
H. Ostatni provozni naklady 84,12% | -33,33% | -28,67% 98,04% | 214,60%
V. | PFevod provoznich vynosl 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% | 3837,10%
l. Pfevod provoznich naklad. 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% | 3750,00%
* provozni VH -48,60% | 42,42% | -46,06% | -17,29% | -103,30%
Vi Tril:fyoz prodgjoe cennych
papirt a podill 100,00% | -85,04% | -100,00% 0,00% 0,00%
3 Proc'jané cenné papiry a
' podily 100,00% | -84,47% | -100,00% 0,00% 0,00%
IX. Vyno§y z pFelc?nénl’ o
cennych papirl a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X. Vynosové uroky 92,47% | -78,21% |1115,38% 33,54% -1,58%
N. Nakladové uroky 5,56% | -68,42% | -100,00% | 100,00% | -40,33%
XI. | Ostatni finan&ni vynosy 177,78% 96,00% | -79,59% | 650,00% | -46,67%




POLOZKA 2008 2009 2010 2011 2012

0. Ostatni finan¢ni naklady 95,46% | -22,92% -3,30% 6,30% | -84,71%
* Finanéni VH -1264,51% 68,31% 76,51% -4,80% | 139,06%

0 Dan z pfijmu za béznou
) Cinnost -98,64% | 3633,82% | -40,72% | -17,87% | -88,67%
Q. 1. Splatna -98,64% | 3633,82% | -40,72%| -17,87% | -88,67%
Q. 2. Odlozena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
*x VH za béznou &innost -102,29% | 2775,64% | -36,06% | -20,19% | -100,58%
***% | VH za ucetni obdobi -102,29% | 2775,64% | -36,06% | -20,19% | -100,58%
**x% 1 VH pfed zdanénim -101,40% | 4304,91% | -37,05% | -19,72% | -98,15%

Zdroj: viastni zpracovani dle [24], 2014




Abstrakt

FREMROVA, P. Financni analyza a jeji doporuceni pro rozhodovini podniku.
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ukazatelli, analyza pomérovych ukazatelll, analyza soustav pomérovych

ukazatelu

Predlozend diplomova prace je zaméfena na financni analyzu vybrané spolecnosti.
V teoretické casti je charakterizovdna financ¢ni analyza jako nastroj pro zhodnoceni
finan¢ni situace a zdravi podniku véetné postupti, metod a moznosti srovnani vysledk.
Jsou zde shrnuty jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy a matematické vzorce pro jejich
vypocet. V praktické ¢asti je pfedstavena vybrana spole¢nost véetné jejich konkurentt,
je provedena aplikace vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy na podnik a srovnani
vysledka s vysledky konkurence a odvétvi. V zavéru praktické ¢asti je zhodnocena

finan¢ni situace vybrané spole¢nosti a jsou navrzena doporuceni ke zlepseni finan¢niho

hospodareni spolecnosti.
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Submitted diploma thesis is specialized on the financial analysis of the selected
company. The theoretical part describes the financial analysis as a tool to assess the
financial health of a company, including procedures, methods and a comparison of
results. There are summarized the individual indicators of financial analysis and
mathematical formulas to calculate them. In the practical part is introduced the selected
company including its competitors, the application is made of selected indicators of
financial analysis in the company and compare results with those of competitors and the
industry. In conclusion of the practical part is evaluated the financial situation of the
selected company and are suggested recommendations to improve financial

management of the company.



