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ANOTACE

Tato prdace slouzi K analyze financni situace projekcniho podniku pomoci vybranych metod
a ukazatelii. Nasledné bude tento podnik porovnavan s konkurentem a odvétvim. Projekcni
podnik vyuzije vysledky analyzy ke kontrole svych rozhodnuti a k ucinéni napravnych
opatieni.
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podnik, spolecnost, zaméstnanec, pracovnik, ukazatele, metody, komparace

TITLE
The Analysis of the Financial Health in Project Company

ANNOTATION

This work is helping to analyse the financial situation in project company by using selected
methods and indicators. Subsequently, the company will be compared with a competitor and
with the industry as a whole. The project company will use the results of the analysis to check
its decisions and take corrective action.

KEYWORDS

financial analysis, analysis of the financial health, analysis of the financial situation, analysis,
costs, company, worker, employee, indicators, methods, comparison
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Uvob

Analyza finanéniho zdravi je v dneSni dobé dullezitou soucasti finanéniho fizeni
kteréhokoliv podniku. Finan¢ni analyza usnadiuje podniku kontrolu vysledkti a pouziva se jako

nastroj ke srovnani finanéni situace s konkurenty a s odvétvovym priamérem.

Cilem prace je posouzeni finan¢niho zdravi projekéniho podniku za pouziti metod
finan¢ni analyzy. Konkrétni podnik, ktery poskytl vstupni data, vyuZije vysledky této
prace k optimalizaci ekonomického Fizeni a k odstranéni zjiSténych nedostatkii. Podnik

bude dale srovnan s konkurenty v odvétvi.

Tato diplomova prace zacina teoretickou cCasti, ve které dochazi k seznameni s finan¢ni

analyzou, s jejimi metodami a ukazateli, které se nasledné vyuziji v praktické ¢asti.

V prvni kapitole je definovana analyza finan¢niho zdravi vcetné popisu potiebnych
podkladd pro jeji spravné provedeni. Dale jsou v ni uvedeny subjekty, které ji provadéji
a vyuzivaji. Nasledn€ je uveden zékladni postup provedeni financni analyzy a také Casté

problémy, se kterymi se lze pii ni potkat.

V druhé kapitole jsou popsany vybrané metody analyzy finan¢ni situace podniku. Jsou zde
vybrany absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, ukazatele pyramidové

soustavy a na zavér ucelové ukazatele.

V praktické Casti této prace je predstaven analyzovany podnik PEN — Projekty energetiky,

S. 1. 0., na kterém se budou aplikovat metody a ukazatele z teoretické Casti.

Na zavér je provedena komparace vypolitanych ukazatelli analyzovaného podniku
s konkuren¢ni firmou Energomontaze Votroubek, s. r. 0. a s celym odvétvim dle CZ-NACE

71.12 InzZenyrské ¢innosti a souvisejici technické poradenstvi.
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1 FINANCNI ANALYZA A JEJI ZAKLADNI DEFINICE

Pomoci finanéni analyzy je jakakoliv spole¢nost schopna ziskat informace o financni

a ekonomické situaci v podniku. Ziskand data ztéto analyzy se dale vyuZivaji

k mezipodnikovému srovnavani a také k porovnavani s celym odvétvim.

Dle Knapkové [10, s. 17]: ,, Financni analyza je nedilnou soucasti financniho rizeni, protoze

pusobi jako zpétna informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v cem se mu

Jjeho predpoklady podarilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit nebo kterou

necekal.

Finan¢ni analyza ma nejen vliv na finan¢ni fizeni, ale také na podnik jako celek. Je nedilnou

soucasti dalSich analyz, kterou je napfiklad analyza Silnych, Slabych stranek, Piilezitosti

a Ohrozeni (SWOT analyza)

1.1 Cile a uloha analyzy finan¢niho zdravi

Analvza finan¢niho zdravi mé nasledujici cile:

a)

b)

d)

f)
9)

Informace pro vedouci pracovniky o hospodafeni podniku jak v minulosti,

pfitomnosti, tak i v budoucnosti.
Celkové zhodnoceni zdravi podniku a jeho nasledujiciho vyvoje.

Dle Kaloudy [8, s. 57]: ,, posouzeni financniho zdravi podniku je v podobé znamého
logického pruniku rentability a likvidity:

Finan¢ni zdravi = rentabilita + likvidita 1)
Toto tvrzeni je systémové€ neudrZitelné, proto nésleduji dalsi dopliujici cile.

Stanoveni silnych stranek a pfilezitosti, které by mohla firma v budoucnu vyuzit ve

svlj prospech.

Urceni slabych mist a ohroZeni, na které¢ by se mél podnik zaméfit, aby je

minimalizoval.
Provést urcita rozhodnuti a u€init opatieni, aby se neopakovala minulost.
Provést kroky nutné k obnoveni, zlepSeni vykonnosti podniku.

Maximalizace vytéznosti z dostupnych informaci. [8, s. 57,58]
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1.2 Potiebné podklady pro provedeni finan¢ni analyzy

Podnik, ktery provadi analyzu finan¢niho zdravi, potfebuje informacni zdroje. Tyto vstupni
data analyzuji jak vnitini, tak vné&jsi prostiedi spolecnosti, majici vliv na prosperitu a stabilitu

podniku. Potfebné informace jsou interni a externi zdroje.

Za interni zdroj se povazuji ty informace, které jsou ve vykazech finan¢niho tcetnictvi.
Jedna se o vykaz zisku a ztraty, rozvahu, nasledné se miize vyuzit i vyrocni zprava, ptiloha

k ucetni zavérce a vykaz o penéznich tocich neboli cash flow.

Za externi zdroj se povazuji informace z CSU, CNB a dal§ich bank, z burzy, odhadi

analytikti nebo z odbornych novin a ¢lankda. [11, s. 34,35]

1.2.1 Rozvaha

Mezi zakladni Gcetni vykazy podniku se fadi rozvaha, ktera se sestavuje vzdy k uréitému
datu. Podava informace o majetku, ktery podnik vlastni, a o zdrojich potizeni daného majetku

(viz Obrazek €. 1).

Aktiva » Dlouhodoby majetek ~—— » Nehmotny (software, licence...)
> % Hmotny (pozemky, budovy, stroje...)
Finanéni (nakoupené akcie jinych firem...)
Obézny majetek \ » Zasoby
S (materialu, nedokon&ené vyroby, zboZi...)

Pohledavky (odbératel nam jesté nezaplatil
N a my u néj mame penize)

Kratkodoby finangni majetek
(penize v pokladné, na béZzném Gctu...)

Pasiva «

» Viastni kapital e » Zakladni kapital
T~ ® Vytvafené fondy ze zisku
Th Zisky ponechané v podniku pro dal$i rozvoj

4 Cizi zdroje ~—— » Diouhodobé
—— (uvér u banky na dobu delsi nez 1 rok...)

Kratkodobé (dosud nezaplacené penize
N za dodany material, Ovér u banky,
P nevyplacené mzdy, dané...)

Rezervy

Obrazek 1: Polozky rozvahy
Zdroj: [17, s. 16]

V tabulce ¢. 1 je zobrazena rozvaha, zaznamenand pomoci bilance aktiv a pasiv, které si
musi rovnat. Do aktiv patii hlavné obézny a dlouhodoby majetek a pasiva jsou tvoiena zejména

vlastnim a cizim kapitalem spolecnosti.

Existuje celkem 5 druht rozvah. Prvni tii druhy se rozliSuji dle obdobi, ke kterému je vykaz

sestavovan. Mezi né€ patii rozvaha zahajovaci pfi zaloZeni podniku, pocatecni na zacatku
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ucetniho obdobi a kone¢na pii ukonceni ¢innosti nebo ¢astéji na konci tcetniho obdobi. Ostatni
dva druhy se rozdéluji na fddnou rozvahu, kterd se sestavuje pravidelné a na mimotadnou
rozvahu sestavenou k okamziku, ktery se stal vyjimecné. [15, s. 21]

Tabulka 1: Struktura rozvahy

Rozvaha

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Pohledavky za upsany ZK

Stala aktiva Vlastni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital

Dlouhodoby hmotny majetek Ao a kapitalové fondy

Dlouhodoby finan¢ni majetek Fondy ze zisku
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-)
VH bézného tcetniho obdobi (+/-)
Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu
na zisku (-)

ObéZzna aktiva Ciz zdroje

Zasoby Rezervy

Pohledévky Zéavazky

- Dlouhodobé pohledavky -Dlouhodobé zavazky
- Kratkodobé pohledavky -Kratkodobé zavazky

Kratkodoby finan¢ni majetek

Penézni prostiedky

Casové rozi§eni aktiv Casové rozi§eni pasiv

Zdroj: Zpracovano dle podnikovych dokumentii [7]
a) Aktiva

Aktiva jsou rozdélena na stala (dlouhodoba), obézna (kratkodoba) aktiva (viz Tabulka ¢. 1).
Aktiva predstavuji ekonomické zdroje, se kterymi mize podnik nakladat v daném ¢ase. Pokud
se jedna o finan¢ni stranku ekonomickych zdrojli, miizeme oznacovat zdroje jako kapital a zdroj
bude mit zdroj budouci pfinos pro podnik. Tento pfinos se mize projevit pfimo ¢i nepiimo.
Ptimy projev je tehdy, kdy CP jsou schopné se pfemeénit okamzité na hotovost. Neptimy projev
je, kdyZ se polozky aktiv postupné pfeménuji na hotové vyrobky, které se prostfednictvim
pohledavek ptetvoii na pozadovanou hotovost. [16, S. 22,24]

Vyse a struktura majetku je zavisld zejména na vykonech, cené¢ majetku a jeho stupné
vyuziti. O vysi majetku se rozhoduje na zdklad¢ riastu podnikovych vykont, na hor$im ¢i lepSim

vyuziti podnikového majetku a na zméné cen, které plisobi piimo na vysi celkového majetku.
[10, s. 30]
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Dlouhodobyv majetek

Do dlouhodobého majetku (DM) se fadi hmotny, nehmotny i finanéni majetek. Tento

majetek je v dob¢ uzivani vice jak 1 rok.

Mezi dlouhodoby hmotny majetek (DHM) patii stavby, pozemky a nemovitosti, jako jsou

ruzné domy, byty, budovy, dale loziska a pfedméty z drahych kovii a technické rekultivace.

Software, autorska a jina prava, vysledky vyzkumu a védy, patenty a ztizovaci vydaje se fadi

do dlouhodobého nehmotného majetku (DNM).

Finan¢ni majetek je tvofen riznymi cennymi papiry, podily, dluznymi CP drzenymi do
splatnosti, realizovanymi podily a CP, majetkové ucasti s dobou drzeni delsi nez 1 rok.
[20, s. 15]

ObéZna aktiva

Kratkodoby majetek ma dobu pouzivani krats$i nez 1 rok. Tento majetek ma v organizaci
ruzné podoby, které se neustdle méni. Podniky zabyvajici se obchodem mivaji nejvétsi podil
obézného majetku, ale neni to pravidlem. OA jsou znama velmi rychlym obéhem, a ¢im se
obraci rychleji, tim vice pfinasi zisk.

Mezi OA se tfadi zasoby, které tvofi skladovany material, hotové vyrobky a polotovary
vlastni vyroby, nedokoncena vyroba a zbozi urcené k dal§imu prodeji. Do OA dale zatazujeme
pohledavky, které mohou byt kratkodobé i dlouhodobé, a dale sem patii kratkodoby finan¢ni

majetek. Tento majetek je tvofen CP, SPP, sménkami uréenymi k dalSimu obchodovani,

kratkodobymi dluhopisy bankovnimi Uity a penéznimi prostfedky v hotovosti. [10, s. 28]
b) Pasiva

Pasiva jsou rozdélena vlastni a cizi kapital (viz Tabulka ¢. 1), zachycuji ten samy majetek
jako aktiva, pouze z jiného pohledu. Udavaji nam, jak jsme si tento majetek potidili. Majetek
muze byt ziskan, vloZzenim do podniku, pofizenim na dluh a podobné. Pasiva jsou zdrojem
financovani podniku. Strana pasiv je ¢lenéna dle vlastnictvi zdrojti financovani na zdroje vlastni
a cizi.

Vysi a strukturu zdroju financovani ovliviuji faktory, jako jsou naklady kapitalu, majetkova
struktura podniku, stabilita a velikost dosahovaného zisku, ochota pfijimat riziko, udrZzovani

kontroly nad ¢innostmi podniku, pozadavky od véfiteld a odvétvové standarty. [10, s. 31,36]
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Vlastni kapital

Zakladni casti pasiv Vrozvaze je vlastni a cizi kapital. Dle zakona ¢&. 90/2012 Sh.,
0 obchodnich korporacich, zakladni kapital maji povinnost tvofit kapitalové obchodni podniky,
mezi které patii spolecnost s ru¢enym omezenym, akciova spole¢nost, komanditni spole¢nost
a druzstvo. ZK je tvofen penézitymi i nepenézitymi vklady spole¢nikti. DalSimi polozkami VK
jsou kapitalové fondy, ocenovaci rozdily z premén podniku, z pifecenéni zavazkl a majetku,
dale emisni azio, vysledek hospodateni minulych let a béZzného ucetniho obdobi a zisk minulého
obdobi. VK obsahuje vlastni zdroje, které se vyuzivaji k financovani majetku spole¢nosti a jsou
vlozeny do podniku zakladateli ¢i spolecniky. Mezi tyto zdroje financovani se napiiklad fadi
rezervni fondy, ostatni fondy ze zisku. VK je bezplatny a je ukazatelem financni jistoty
podniku. [9, s. 57]

Cizi zdroje

Cizi zdroje (CZ) jsou nazyvané také jako cizi kapital (CK). CK je dluhem pro podnik, ktery
ho musi do dané doby splatit. Podle doby splatnosti délime CK na kratkodoby do 1 roku,
stitednédoby od 1 roku do 4 let a na dlouhodoby s dobou delsi jak 4 roky. Je to jisty zavazek
podniku vii¢i jinym organizacim ¢i osobam, mezi které patii naptiklad dodavatelé, zaméstnanci,

finan¢ni instituce a dalsi.

Kratkodoby CK je naptiklad tvofen kratkodobymi bankovnimi uvéry, dodavatelskymi
uvéry, nevyplacenymi mzdami a do dlouhodobého CK fadime dlouhodobé bankovni Gvéry,
mezi které se nejcastéji fadi hypotecni uvery, leasingové dluhy a dal$i dlouhodobé zavazky.

[15, s. 18]

CK se vyuziva predevsim, kdyZ podnikatel nema k zaloZeni podniku dostatecny kapital.

CK muiZe zvySovat rentabilitu spole¢nosti a byva levnéjsi nez VK.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vysledovka neboli vykaz zisku a ztraty se €leni na vynosy, plynouci z podnikani, a na
naklady, které podnik vynalozil na ziskani vynost a na vysledek hospodateni za urcité ¢asové

obdobi.

Vysledovka s druhovym ¢lenénim je zaméfend na stranu nakladl vynaloZenych naptiklad
na mzdy, spotfebu materidli, odpisy DM a podobné. Jednotlivé druhy nakladii se béhem
sledovaného obdobi promitaji do vysledovky pomoci vysledkovych ucti v okamziku jejich

vynalozeni, bez ohledu, na co byly vynaloZeny.
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VZZ sucelovym ¢lenénim je zaméfend na to, pro¢ vznikly naklady a za jakym ucelem.
Jednotlivé néklady na vyrobu se bé¢hem ucetniho obdobi promitaji do VZZ az v moment
vykdzani vynosu, ktery s nimi pifimo souvisi. Tyto néklady se daji kalkulovat na vykon
(napf. na sluzbu) a oznacuji se jako naklady vykonu. Ke konkrétnimu vykonu nelze pfifadit

naklady na spravu, odbyt a jsou zaznamenany ve VZZ v moment, kdy jsou vynalozeny.
[10, s. 38]

1.2.3 Cash flow

Piehled o penéznich tocich neboli cash flow sleduje piijmy (vklady) a vydaje (vybéry).
Zavysledné CF se povazuje rozdil mezi piijmy a vydaji. Vykaz CF predstavuje penize
V hotovosti daného podniku za urcité sledované obdobi, naptiklad rok, Ctvrtleti nebo mésic.

V CF je dale uveden poc¢atecni a konecny stav penéznich prostiredk.

Ptehled o penéznich tocich se sklada z 3 casti, z ¢innosti provozni, investi¢ni a finanéni.
Nejdulezitejsi ¢ast tvoii provozni ¢innost, ktera umoziuje uzivateli zjistit do jaké miry VH
bézné ¢innosti odpovida vydélanym penézim, jak zmény pracovniho kapitalu a jeho slozky
ovliviiuji produkci penéz. Dilezité pro uzivatele vykazl jsou vysledky provozni Cinnosti,
zmény zasob, zmény zavazki u dodavateld, zmény pohledavek u odbératelit a podobné.
Investi¢ni ¢innost se tyka pofizeni a prodeje investi¢niho majetku. Finan¢ni ¢innost popisuje
pohyb dlouhodobého kapitalu, jeho splaceni a dalsi prijeti uveért, pohyb vlastniho jméni, mezi

které napiiklad patii vyplata dividend a podobné. [16, s. 34,35]
CF lze definovat jako penéZni prostfedky nebo penéZni ekvivalenty.

Dle Knapkové [10, s. 48] je uvedeno, ze: ,, Penézni prostiredky jsou penize v hotovosti véetné
cenin, penézni prostredky na uctu véetné pripadného pasivniho ziistatku bézného uctu a penize
na cesté. Penézni ekvivalenty predstavuji krdtkodoby likvidni majetek, ktery je snadno

3

a pohotove smenitelny za predem znamou castku penéznich prostredki. ‘

CF lze vykazovat pfimou a nepfimou metodou. Piima metoda vyuziva piijmy a vydaje
neboli informace na uétech penéznich prostredki. Tato metoda je velmi slozita a pracnd. Druha
metoda je nepiimd a je nejCastéji vyuzivana. V této metodé je upraven VH o polozky

pracovniho kapitalu, investice, zmény VK a podobné (viz Tabulka ¢. 2).
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Tabulka 2: Nepiima metoda CF

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodareni bézného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvySeni zdvazkl (kratkodobych), kratkodobych bankovnich
avert, ¢asového rozliSeni pasiv

- snizeni z&vazkl (kratkodobych), kratkodobych bankovnich
uveért, ¢asového rozliseni pasiv

- zvyseni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

+ snizeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv

- zvyseni zasob

- snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZN{ CINNOSTI

- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+ dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky

+ dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Zdroj: [10, s. 52]

1.2.4 Ugetni zavérka

Ucetni zdvérka mize byt sestavovédna v plné nebo v zjednodusené podobé. V plné podobé
sestavuji ty ucetni jednotky, které maji povinnost mit Gcetni zavérku ovéfenou od auditora
vcetné vSech akciovych spolecnosti. Celkem existuji Ctyfi druhy ucetnich zavérek, mezi které

se fadi radna, mezitimni, mimoiadna a konsolidovana ucetni zavérka.

Ucetni zavérka je tvofena vykazy, mezi které patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha
doplilyjici informace v pfedem zminénych vykazech. Déle miiZze obsahovat vykaz cash flow

a prehled o zménach vlastniho kapitalu. [19, s. 42,47]

Priloha k uietni zavérce

K t€etni zaverce se sestavuje piiloha, kterd méa formu popisnych tabulek. Takto sestavena
pfiloha ma zajistit prehlednost a srozumitelnost danych informaci. Dopliiuje a vysvétluje
informace ve vykazech, jako jsou rozvaha a VZZ. Konkrétné obsahuje udaje o tcetni jednotce,
zakladatelich, vkladech do vlastniho jméni, pouzitych metodach, ti¢etnim obdobi, vyznamnych
udalostech po datu tcetni zavérky, zplisobu oceniovani, existenci CP a dalsi dalezité dopliujici

udaje k ucetnim vykazam. [15, s. 163,164,165]
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1.2.5 Vyroc¢ni zprava

Vyroc¢ni zprava je ze zdkona povinnd pro akciové a dalsi obchodni spole¢nosti, které musi
jednou do roka podévat informace o svych ¢innostech. Vyro¢ni zpravu musi vypracovat ty

spole¢nosti, které maji povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou od auditora.

Vyrocni zprava obsahuje souhrnné informace, které vypovidaji o tom, jak se spole¢nost
vyviji, jakou ma napli a cile jejiho podnikani. Obecné obsahuje finan¢ni a nefinan¢ni
informace, mezi které naptiklad patii skute¢nosti, které nastaly az po rozvahovém dni, budouci
odhadovany vyvoj podniku, aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje, c¢innosti z oblasti
pracovnépravnich vztahu a ochrany Zzivotniho prostiedi, nabyti vlastnich akcii nebo
vlastnich podilii, zda ma spolecnost pobocku v zahranici a dalsi. Stfedni a malé spolecnosti
nemusi uvadét nefinanéni informace. Ve vyro¢ni zpravé je dale povinné uvadét zpravu od

auditora a jim ov&fenou ucetni zaveérku. [19, s. 44,45]

wer 7

1.3 Osoby provadéjici finan¢ni analyzu

Finan¢ni analyzu musi pfedevsim zpracovavat odbornici, kteti rozumi dané problematice
a Vv nejlepsim pripadé rozumi i hospodafeni daného podniku. Vystup by mél byt kvalitni

a srovnatelny.

Analyza je provadéna finan¢nimi manazery a analytiky, kontroléry, G¢etnimi a dal§imi
osobami, které jsou zaméstnanci podniku. Analyzu mohou provadét i odbornici, ktefi nejsou
zamestnani ve spolecnosti. Ti jsou nejcastéji zaméestnanci bank a dalSich finan¢nich instituci.
Dalsimi osobami, které zpracovavaji finan¢ni analyzu, jsou dodavatelé, potencionalni investofi,

odbératelé, subjekty poskytujici dotace a dalsi.

1.4 Osoby a instituce, které vyuzivaji analyzu finan¢niho zdravi

Finan¢ni analyzu vyuzivd mnoho uzivateli. Ziskané informace pfedevSim pouzivaji
K porovnavani arozhodovani o spole¢nosti. VétSinu tvofi investofi, vedeni spolecnosti
a veritelé. Informace také vyuzivaji zaméstnanci, zékaznici, dodavatelé, konkurence, stat

a dalsi skupiny uzivateld. Uzivatele si mizeme roztiidit do dvou skupin na externi a interni.

1.4.1 Interni (vnitini) uzivatelé

a) Manazefi — dilezita skupina uzivateld, ktera vyuziva vysledky financni analyzy, které
ukazuji, kde podnik uspé€l a naopak neuspél. Management mtize dale tyto vysledky

analyzovat a urcit silné a slabé stranky ¢innosti podniku. Informace udavaji vedeni
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b)

b)

d)

f)

smér, kam vynalozit usili na napravu vzniklych problémt, zlepSeni produktivity

a vytvoreni opatfeni na zmirnéni vyskytu problémd. [12, s. 69]

Zamgéstnanci — Pracovnici maji piirozeny zajem na tom, co se déje v podniku. Pfedevsim
je zajima jistota zaméstnani a s tim souvisejici mzdova a socialni perspektiva. Zajimaji
se dale o prosperitu, hospodaiskou a finan¢ni stabilitu podniku, ve kterém pracuji.
Ve vétsiné pripadd byvaji motivovani hospodarskymi vysledky, jakoz to byva
i U fidicich pracovniku. [3, s. 27,28]

Odborari.
Externi (vnéjsi) uzivatelé

Banky — banka muze byt dal§i skupinou véfitell, ktera zada co nejvice informaci
0 finan¢nim stavu dluznika. Tyto informace napomulzou instituci ke spravnému
rozhodnuti, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Banky mohou pfi
uzavirani Gvérovych smluv pouzivat dolozky, zvané klauzule, K provazani predem

stanovenych hodnot finan¢nich ukazateli se stabilitou tivérovych podminek.

Stat — tato skupina se zejména zajima o finan¢né-ucetni data. Naptiklad pro kontrolu
podnikli se statni ucasti, pro statistiku, plnéni danovych povinnosti, poskytovani
pfimych dotaci, zaru¢enych uvéra vladou a dal$ich finan¢nich vypomoci. Stat zejména
chce ziskat celkovy piehled o skute¢ném stavu podnikl se statni zakazkou. Stat
pozaduje finan¢ni, danové a dalsi informace pro nasledné formulovani hospodaiské

politiky.
Konkurence.

Zakaznici/Obchodni partnefi — zakaznici neboli odbératelé maji z4jem sledovat financni
situaci podniku predevs§im, kdyz navazali dlouhodobé&jsi obchodni vztah s podnikem.

Chtéji mit jistotu, Ze dodavatel splni své zavazky. [3, s. 28,29]

Dodavatelé/Vétitelé — skupina prodejcti, kteti navazali spolupraci se spole¢nosti pomoci
uveéru, je dalsi dulezitou skupinou, kterd vyuziva ucetni vykazy firmy. Zejména se
zajimaji o to, zdali firma bude v budoucnu schopna splacet své zavazky.

Investofi — hlavni skupinu uzivateld tvoii potencionalni ¢i stavajici investofi. Jsou to
lidé ¢i organizace, ktefi maji zdjem nebo premysleji o koupi akcii spole€nosti. Jedna se
také o uzivatele, kteti pfemysleji o vlozeni penéz do urcitého podniku. Jejim stfedem

zajmu je predevsim stabilita, penézni toky firmy a budouci rust. [12, s. 70]
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1.5 Zakladni postup analyzy finan¢niho zdravi
Postup finan¢ni analyzy lze shrnout v n¢kolika krocich:

e V prvnim kroku by se mélo vymezit prostfedi analyzy finan¢niho zdravi a potiebné
podklady pro jeji vypracovani. Tento krok zacCina vybérem srovnatelnych firem,

sbérem dat a ovéfenim pouzitelnosti a spravnosti podkladii.

e V druhém kroku dochazi k vybéru metod a k jejich vyuziti. Nejprve se vyberou
vhodné metody a ukazatele, které se nasledné zpracuji a podle vysledkii se posoudi

relativni postaveni podniku.

e V dalsim kroku by mélo dojit k analyze a posouzeni vztahli mezi jednotlivymi

ukazateli.

e Poslednim krokem financni analyzy je syntetickd cast, kterd obsahuje névrhy,

doporuceni a také se mohou zpracovat odhady rizikovych variant. [8, s. 59]

1.6 Casté problémy p¥i provadéni analyzy finanéniho zdravi

Problémy nejcastéji vznikaji uz na zacatku finanéni analyzy, kdy jsou vybrany $patné
vstupy, které se odrazi na vystupech. Chyby se vyskytuji i na konci analyzy, kde dochazi ke

Spatnému porovnavani.

Jednim z nejcastéjSich problémut u vstupt je historickd hodnota neboli ptivodni cena, za
kterou byla aktiva pofizena. Tato cena mtize zkreslit vysledky finan¢ni analyzy a nevypovida
0 souCasné hodnoté aktiv spolec¢nosti. Finan¢ni analyza neobsahuje kvalitativni faktory, se
kterymi si Gcetni jednotka nevi rady. Do téchto kvalitativni faktorti se naptiklad fadi kvalita
managementu, lidské zdroje, politickd podpora ¢i kvalifikace zaméstnanct. Pii1 zpracovavani
FA se objevuje tzv. ,.creative accounting“, kde se firmy snaZzi zlepsit vysledky upravenim
vstupl, zlepSenim danového zdkladu pii vyuZiti povolenych Ucetnich postupl a snazi se

predchazet nezadoucim vysledkim hospodafeni. [19, s. 335]
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2 METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Pro zpracovani finan¢ni analyzy existuje mnoho metod a ukazatelti, pro kazdy podnik miize
byt vhodné jiné metody. Neni dobré je vyuzivat v§echny najednou. V uvahu se musi také brat,
jaka bude pii jejich vyuziti ¢elnost, nakladnost a spolehlivost.

Mezi nejuzivanéjsi patii pomérové ukazatele, avSak je vhodné vyuzivat vice druht, a to
napiiklad absolutni ukazatele, bilan¢ni pravidla, rozdilové ukazatele, pyramidové soustavy

ukazateld, soustavy ucelovych ukazatelti a mnoho dalsich.

Dané metody a ukazatele maji za ukol zleh¢it posuzovateli zhodnoceni finan¢ni situace

podniku a jeji nasledné prezentace.

2.1 Absolutni ukazatele

Pii analyze absolutnich ukazateli se vyuzivaji stavové a tokové veliCiny, které vychazeji
pfimo z ucetnich vykazi, jako je rozvaha, VZZ a CF. Stavové veli¢iny (napt. hodnota majetku)
nalezneme konkrétné v rozvaze, tokové (napf. objem trzeb) ve vysledovce a v cash flow.

Tuto analyzu lze rozd¢lit na vertikalni a horizontalni.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je nazyvana jako analyza trendl a blize sleduje zmény absolutnich
ukazatelll a vyvoj jednotlivych poloZek ucetnich vykazl. Tento vyvoj sleduje v ¢ase a provadi
vyhodnoceni. Vy¢isluje ,,po fadcich“ vykazii absolutni a relativni zmény jednotlivych polozek
a ma za cil zméfit jejich intenzitu. Absolutni zména vyjadiuje o kolik se zménila dana polozka
Vv pribéhu Casu a procentni zména hledd odpovéd’ na otazku, o kolik % se zménila vybrana
polozka v uplynulém ¢ase. K této analyze je potieba delsi casova fada udaju, aby vysledky byly
co nejpiesnéjsi. [2]

Dle Knapkové [10, s. 68] se absolutni a procentualni vyse zmén vypocita nasledovné:

Absolutni zména = Ukazatel t — ukazatel t-1 2

% zména = (Absolutni zména * 100) / Ukazatel t-1 3)

Kde t znamena aktualni ¢asové obdobi a t-1 ptedchozi casové obdobi.
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2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je nazyvana jako ,,procentni rozbor®, kde se pocita % podil jednotlivych
polozek ucetnich vykazli na aktivech a na trzbach. Podil na aktivech konkrétné sledujeme
U polozek rozvahy a podil na trzbach u vysledovky. Jak uz tomu bylo u horizontalni analyzy

I tady je potieba delsi Casova fada udaja.
Dle Vochozky [20, s. 68] se vertikalni analyza opira o nasledujici vypocet:
Pi=Bi/Y Bi 4)

Kde P znamena podil uréité polozky na celku, B j udava velikost dané polozky a >’ B i je

sumou hodnot vybranych polozek v ramci celku.

2.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢nich pravidel existuje nékolik a v této praci byly zvoleny 4, a to zlaté bilan¢ni pravidlo
financovani, zlaté pravidlo vyrovnavani rizika, zlaté ristové pravidlo a zlaté pari pravidlo.
Dodrzovani ,,zlatych* pravidel, ktera jsou pouhym doporu¢enim, napomaha podniku udrzet si
dlouhodobou finanéni stabilitu a rovnovahu. Tyto pravidla uvadéji doporucené hodnoty pomérii

majetkovych a kapitalovych slozek.

2.2.1 Zlaté pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovéani udavéa doporuceny pomér dlouhodobého kapitalu a DM.
Toto pravidlo se ptiklani ke konzervativnimu pfistupu, kde kratkodoba aktiva by méla byt
financovana kratkodobymi zdroji, a naopak dlouhodoba aktiva by méla byt kryta dlouhodobymi
zdroji.

Dle Kaloudy [8, s. 94] Ize zlaté pravidlo financovani vypo¢itat pomoci nasledujiciho vzorce:

ZPf=SA / (VK + CZ diouhodobs) ®)
Kde ZPf znamena zlaté pravidlo financovani a SA jsou stala aktiva. Doporu¢ovanou
maximalni hodnotou je 1.
2.2.2 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika udavd doporuc¢eny pomér vlastniho a ciziho kapitélu.
Tento pomér by mél byt vyrovnany nebo podil vlastniho kapitalu by mél byt vyssi nez podil

ciziho kapitalu. Zadluzenost podniku by méla byt 50 % nebo nizsi. Pfi mensi zadluZenosti
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dochdzi jak ke snizovani vétitelského rizika, tak i k snizovani finanéni paky, kterd ovliviluje

rentabilitu VK.
Dle [8, s. 94] Ize zlaté pravidlo vyrovnavani rizika vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:
ZPvr=VK/CZ (6)
Kde ZPvr znamena zlaté pravidlo vyrovnavani rizika. Doporu¢ovanou minimalni hodnotou
je L.
2.2.3 Zlaté rustové pravidlo

Zlaté rustové pravidlo jinak oznaované jako pomérové pravidlo, které udava doporuceny

pomér rastu trzeb a investic.

Dle Kubénky [11, s. 21] ,,Aby nedochdzelo k problémim se solventnosti v pripadé
financovani investic z vlastnich zdrojii, doporucuje se drzet tempo riistu investic pod riistem

tempa trzeb. Pri nadmérném ristu investic krytého pouze vlastnimi zdroji by mohlo dojit

«

K narusent financni stability a podkapitalizovani podniku.

2.2.4 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo udédva doporuc¢eny pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobych aktiv. Tento
pomér by mél byt jako u pravidla vyrovnavani rizika ptinejmensim 1:1. Vlastni kapital je pro

podnik velice ndkladny a mél by se vyuzivat i dlouhodoby CK.

V lepsi varianté by méla spolecnost financovat vlastnimi zdroji jen tu ¢ast majetku, ktera

tvoii pro podnik zaklad a zbytek financovat dlouhodobymi CZ.
Dle [8, s. 94] Ize zlaté pari pravidlo vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:
ZPp=SA VK (7)

Kde ZPp znamena zlaté pari pravidlo. Doporu¢ovanou maximalni hodnotou je 1.

2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vyuzivaji nékolik fondl v analyze finan¢niho zdravi, mezi které se fadi
Cisty pracovni kapital, €isté pohotové prostiedky a Cisty penézni majetek. Tyto fondy finan¢nich

prostiedkil se vypocitaji pomoci rozdili n€kterych z absolutnich ukazateld.
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2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je také oznatovan jako provozni a patii mezi nejrozsifengjsi a nejvice
vyuzivany rozdilovy ukazatel (viz Obrazek €. 2). Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi
cizimi zdroji znacné ovlivituje platebni schopnost spole¢nosti.

Oznaceni kapitalu jako ,Cisty” znamena, Ze kapitdl vazany v obézném majetku je
kratkodobé ocistén od splaceni kratkodobych cizich zdrojt.

Oznaceni kapitélu jako ,,pracovni® vyplyva z jeho pohyblivosti, pruznosti. Tento kapital
neustale pracuje a predstavuje relativné volné prosttedky, potfebné k zajisténi hladkého

pribéhu vykondvanych Cinnosti.

O ,nekryty dluh® se jednd, pokud ukazatel vykazuje zaporné hodnoty. Pii kladnych
hodnotach &istého pracovniho kapitalu by mél byt podnik schopen hradit své zavazky. Cim
jsou hodnoty vyssi, tim se i zvySuje likvidnost jeho slozek a néasledné schopnost splacet své

zavazky. [1]
Dle [19, s. 360] tento ukazatel 1ze vypocitat dvéma zpisoby:
1) CPK = OA — Kratkodobé cizi zdroje (8)
2) CPK = VK + Dlouhodobé cizi zdroje — SA 9)

Kde CPK je ¢isty pracovni kapital.

""" N
Dlouhodoby Vlasmi kapital
majetek
Dilouhodoby
_____ kapital
Cizi kapitl
(:‘isr_"' pracovai dlouhodoby
kapital
Obézny
........ ¥
majetek
Cizi kapital
kriatkodoby

Obrazek 2:Cisty pracovni kapital
Zdroj: [10, s. 83]

2.3.2 Cisté pohotové prostiedky
Dle Knapkové [10, s. 84]: tento ukazatel Ize vypocitat:
CPP = pohotové penézni prostfedky — okamzit& splatné zavazky (10)

kde CPP jsou ¢&isté pohotové prostiedky.
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Za pohotové penézni prostfedky povazujeme penize na béznych tctech a v hotovosti. Tyto
prosttedky jsou nejvice likvidni, avsak do pohotovych penéznich prostredkil zahrnujeme i jejich
ekvivalenty, které se daji rychle piemeénit na penize. Mezi tyto ekvivalenty se fadi napiiklad

kratkodobé cenné papiry, Seky, kratkodobé terminované vklady apod.

2.3.3 Cisty penéZni majetek
Dle [1] tento ukazatel 1ze vypocitat:
CPM = OA — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva (11)

kde CPM je ¢&isty penézni majetek. CPM je jistym kompromisem prvnich dvou rozdilovych

ukazatelu.

2.4 Pomérové ukazatele

vvvvvv

finan¢niho zdravi podniku. Mezi n¢ se tfadi ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni

struktury, ukazatele likvidity, rentability, aktivity a kapitalového trhu.

Pti analyze pomérovymi ukazateli se vyuzivaji vefejné pfistupné informace, které¢ mizeme

ziskat z rozvahy a vysledovky.

Vypocet téchto ukazatell 1ze provést jako pomér jedné ¢i vice polozek K jinym polozkam

ucetnich vykazu.
2.4.1 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti méfi, v jakém rozsahu podnik financuje své aktiva dluhy. Analyzuje
se pomér vyuZiti vlastniho a ciziho kapitalu a jak je podnik zadluZen. Rist zadluzenosti nemusi
pro podnik pfedstavovat pouze zvySujici se riziko neschopnosti splacet své zavazky, ale mlize
byt pro podnik pfinosem ve sméru zvySovani rentability spole¢nosti, a tudiz i trzni hodnoty

podniku.

Je vefejné znamo, Ze cizi kapital je levnéjs$i nez vlastni, a to diky Groktm, které snizuji
daniové zatizeni. Nejvice ndkladny je vlastni kapital, ktery ma neomezenou dobu splatnosti,

a naopak nejlevnéjsi je kratkodoby cizi kapital. VK, ktery je nejdrazsi, je nejméné rizikovy,

nejvice bezpecny pro podnik a nevyzaduje pravidelné splatky.

Podnik by si mél zvolit takovou strukturu kapitalu, aby byla optimélni a byl vyvazeny pomér

vlastnich a cizich zdroju. [10, s. 84,85]
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Ukazatele zadluzenosti, financni a majetkové struktury mizeme vypocitat pomoci celkové
zadluzenosti, miry zadluzenosti, urokového kryti, urokového =zatizeni, koeficientu

samofinancovani atd.

a) Celkova zadluzenost podniku

Ustiednim ukazatelem je celkova zadluZenost podniku (dept ratio), ktera mé#i podil cizich
zdrojui na celkovych aktivech. Pfili§ velké zadluzeni je spojeno s rizikem pro banky, coby

vetitele. Optimalni zadluzeni podniku by se mélo pohybovat mezi 40-60 %.
Vzorec dle [18, s. 37]:

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva (12)

b) Koeficient samofinancovani podniku

Tento ukazatel je pfesnym opakem celkové zadluzenosti a méti podil vlastnich zdroji na

celkovych aktivech. Vyjadfuje samostatnost a podniku.
Vzorec koeficientu samofinancovani dle [13, s. 198]:
Koeficient samofinancovani = vlastni zdroje / celkova aktiva (13)

€) Mira zadluZenosti podniku

Je dilezitym ukazatelem pro banky a poméha jim pii rozhodovani o poskytnuti Gvéru

podniktim. Cizi zdroje by nemély ptesahnout vice jak 150 % vlastniho kapitalu.
Vzorec dle [19, s. 388]:
ZadluZenost vlastniho kapitalu = cizi zdroje / vlastni kapitél (14)

d) Urokové kryti podniku

Pomoci ukazatele rokového kryti se zjiStuje, kolikrat jsou placené troky pfevyseny ziskem
pted uroky a zdanénim (EBIT). Tento ukazatel je zejména dulezity pro véfitele a ukazuje jim,

jakou ma podnik bezpecnostni rezervu (polStar).

Cim vétsi hodnoty trokového kryti podnik vykazuje, tim je v lepsi finanéni situaci. Pro
vefitele neni pfizniva situace, pokud ukazatel vykazuje hodnotu 1 na kritické hranici, protoze
vSechen zisk jde nasledn¢ na splaceni urokti. Uspokojiva vyse urokového kryti se pohybuje
mezi 6-8. Kone¢na hodnota je ovliviiovana cenou a objemem placenych CZ a také vysi

dosazeného zisku. [11, s. 53]
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Vzorec dle [17, s. 167]:
Urokové kryti = zisk pred tiroky a zdanénim / nakladové uroky (15)

Dopliujicim ukazatelem pro urokové kryti podniku je trokové zatizeni, které vyjadiuje, jak

je zisk zatézovan urokovymi platbami.
Vzorec pro trokové zatizeni dle [13, s. 169]:

Urokové zatizeni = nakladové troky / zisk pied troky a zdanéni (16)

2.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity maji 3 stupné. Likvidita 3. stupn¢ se nazyva bézna likvidita, 2. stupen je
urcen pro pohotovou likviditu a 1. stupeil ma okamzitd likvidita. Tyto ukazatele vypovidaji
0 solventnosti podniku neboli o tom, jak je schopny splacet své zdvazky. Pokud podnik
vykazuje nizsi hodnoty, neZ je optimum, je nelikvidni a neni schopen dostat svym kratkodobym
zavazkum. Pokud jsou vykazovany vys$i hodnoty, nez je optimum, sniZzuje se celkova
vynosnost podniku. Diky témto skute¢nostem podniky usiluji o optimalni likviditu a co nejvyssi

rentabilitu.

a) Bézna likvidita

Bézna likvidita (L3) je oznaCovana jako likvidita 3. stupné a ma doporuc¢ované hodnoty
vrozmezi 1,5-2,5. Timto ukazatelem se méfi, v jaké mife jsou kratkodobé zavazky kryty

obéZnym majetkem.

Bézn4 likvidita vypovida o tom, jak jsou zdvazky a majetek podniku likvidni. Cim snadné&ji
lze prevést aktiva na hotovost, tim jsou vice likvidni. Zavazky musi byt v blizké budoucnosti

splaceny, aby byly likvidni.
Vzorec dle [4, s. 52]:
L3 = obézny majetek / kratkodobé zavazky 17)

b) Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (L2) je oznacovana jako likvidita 2. stupn¢ a ma doporuc¢ované hodnoty

v rozmezi 0,7-1,5. Tento ukazatel je o¢istén o nejméné likvidni polozku zasob.
Vzorec dle [20, s. 27]:

L2 = (ob&zny majetek — zasoby) / kratkodobé zavazky (18)
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c) Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (L1) je oznaCovana jako likvidita 1. stupné a ma doporu¢ované hodnoty
v rozmezi 0,2-0,5. Tento ukazatel se povazuje za nejpresnéjsi. Hodnoti, jak v dany okamzik je
podnik schopny uhradit zdvazky. Pocita pouze s kratkodobymi finan¢nimi prostfedky, mezi
které patii naptiklad Seky, stravenky, kratkodobé cenné papiry, penize v hotovosti a na bézném

bankovnim uctu.
Vzorec dle [18, s. 38]:

L1 = (hotovost + kratkodobé CP) / kratkodobé zavazky praveé splatné (19)

2.4.3 Ukazatele rentability

Analyza rentability pomé&fuje zisk s vlozenymi zdroji. Vypovida o tom, jak podnik efektivné
naklada se svymi zdroji, jak dosahuje Cistého zisku, a jak je schopen vytvaret nové zdroje. Tato
analyza vyuziva celkem tfi druhy zisku, mezi které patii EAT, EBIT a EBT. EAT je Cisty zisk
po zdanéni a po zaplacenych urocich, EBIT je zisk pfed zdanénim a Groky a EBT je zisk pted

zdanénim. Plati zde pravidlo:
EAT <EBT <EBIT

Analyzu rentability miZzeme provést pomoci rentability trzeb (ROS), rentability VK (ROE),
rentability celkového kapitalu (ROA) a rentability dlouhodobé¢ investovaného kapitalu (ROCE).

a) Rentabilita trzeb

Dany ukazatel méfi, kolik korun zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb. Pro vypocet lze vyuzit, jak
zisk pfed zdanénim a turoky (EBIT), tak i Cisty zisk (EAT). Pro podniky S proménlivymi
podminkami je vhodné vyuzit EBIT.

Rentabilitu trzeb 1ze vypocitat dvéma zpisoby dle [20, s. 23]:
1. ROS =EAT / (Trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi)  (20)
2. ROS =EBIT / (Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi)  (21)

b) Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel méfi, kolik korun zisku ptipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Vypovida o tom,

jak efektivné vlastnici nakladaji s investovanym kapitalem.
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Vzorec dle [11, s. 45]:
ROE = ¢isty zisk / vlastni zdroje (22)

c) Rentabilita celkového kapitalu

Tento ukazatel zastdva produkcni silu podniku. Vypovida o tom, jak je efektivni podnikova
struktura aktiv a méfi, kolik korun zisku ptipada na 1 K¢ aktiv. Do vypoctu se nezahrnuji zdroje

na potizeni majetku.
Vzorec dle [10, s. 99]:
ROA = zisk pted zdanénim a troky / celkova aktiva (23)

d) Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

Tento ukazatel vypovida o tom, kolik korun zisku ptipada na 1 K¢ dlouhodobého vlozeného

kapitalu a méfi, jak efektivn€ podnik naklada s dlouhodobymi zdroji.
Vzorec dle [20, s. 22]:

ROCE = EBIT / (VK + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni uvéry) (24)

2.4.4 Ukazatele aktivity

Analyza aktivity vypovida o tom, jak podnik efektivné vyuziva svoje aktiva neboli majetek,
a zéaroven jak dlouho se na n€ vazou financni prostfedky. Tyto ukazatele pométuji, jaky je

pomér trzeb a celkového majetku.

Analyza aktivity méfi pocet obratek, ktery ukazuje, kolikrat se obrati majetek v trzbach za
rok a také mé&fi dobu jednoho obratu. Mezi ukazatele méfici pocet obratek patii obrat celkovych
aktiv, pohledavek, zdsob a DM. Mezi ukazatele méfici dobu obratu patii doba obratu zasob,

pohledavek a zavazk.

a) Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel méfi, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzbach za urcité obdobi,
nejuzivanéj$im ¢asovym usekem je rok. Hodnota obratu by méla byt, co nejvetsi a méla by byt
minimalné rovna 1. Tento ukazatel je také znamy v obracené formé, a to jako vazanost aktiv,

u kterého jsou pozadovany co nejmensi hodnoty.
Vzorec pro obrat celkovych aktiv dle [11, s. 50]:

Obrat celkovych aktiv = trzby / primérny nebo kone¢ny stav aktiv (25)
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b) Obrat pohledavek

Dany ukazatel je také znamy jako rychlost obratu pohledavek. Vypovida o tom, kolikrat se
pohledavky obrati v trzbach. Hodnoty by mély byt co nejvyssi, aby mohly byt pohledavky, co

nejrychleji pfeménény v penize.
Vzorec pro obrat pohledavek [5, s. 100]:
Rychlost obratu pohledavek = trzby / primérny stav pohledavek (26)
c) Obrat zasob

Tento ukazatel méii kolikrat se jednotlivé polozky zasob obrati v trzbach. Celkova aktiva
obrati v trzbach za urcité obdobi. Pokud ukazatel vykazuje nizké hodnoty, znamena to, Ze se

zvySuji naklady na skladovani. Hodnoty obratu zasob by mély byt co nejvyssi.
Vzorec pro obrat zasob dle [11, s. 50]:
Rychlost obratu z4sob = trzby / primérny (kone¢ny) stav zasob (27)

d) Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat se dlouhodoby majetek preméni v penize. Aby byl

majetek spolecnosti efektivné vyuzivan, hodnota by méla byt co nejvyssi.
Vzorec pro obrat dlouhodobého majetku [20, s. 24]:
Obrat dlouhodobého majetku = trzby / primérny stav dlouhodobého majetku (28)

e) Doba obratu zasob

Dany ukazatel méfi, jak dlouho trva jedna obratka zasob a za jak dlouho se pfeméni na

penize ¢i pohledavku. Doba obratu by méla byt, co nejkratsi.
Vzorec pro dobu obratu zasob dle [17, s. 165]:
Doba obratu zasob = zasoby / (trzby/360) (29)

f) Doba obratu pohledavek

Dany ukazatel méfi, jak dlouho trva jedna obratka pohledévek a za jak dlouho se pfeméni
na penize. Pro podnik je pfizniva co nejkratsi doba, protoze nemusi déle ¢ekat na platby od

svych odbératelt.
Vzorec pro dobu obratu pohledavek dle [18, s. 37]:

Doba obratu pohledavek = pohledavky / (trzby/360) (30)
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g) Doba obratu zavazki

Vybrany ukazatel méfi, jak dlouho trva jedna obratka zadvazkl. Vypovidéa o tom, jakou ma
spolecnost platebni moralku. Dlouhd doba miize signalizovat, ze podnik ma problém spléacet

své zavazky.
Vzorec pro dobu obratu zavazka dle [11, s. 51]:

Doba obratu zavazkt = zavazky / (trzby/360) (31)

2.4.5 Ukazatele kapitialového trhu

Analyza kapitalového trhu je také nazyvana jako analyza trzni hodnoty podniku. Je zejména
uréena pro podniky, které obchoduji na kapitalovych trzich. Tyto ukazatele jsou piinosné pro
budouci i soucasné investory, ktefi chtéji posoudit finan¢ni situaci podniku a také, jaka bude

navratnost vloZenych investic.

Mezi zakladni meftitka trzni hodnoty patii pomé&r ceny akcie a ¢istého zisku na akcii a pomér
trzni ceny akcie k vlastnimu kapitalu. Déle se vyuziva CF na akcii, zisk na akcii, dividendovy

vyplatni pomér, dividendovy vynos, dividenda na akcii a pomér trzni a G€etni hodnoty akcie.

a) Ugetni hodnota akcie (BV)

Poukazuje na historickou vykonnost podniku a méfi, jaka je hodnota VK na 1 kus akcie.

Ucetni hodnota by méla byt, co nejvyssi.
Vypocet dle [17, s. 168]:
Ucetni hodnota akcie = VK / Poéet emitovanych kmenovych akecii (32)

b) Zisk na akcii (EPS)

Je to jeden z nejvyznamnéjsich ukazatelt trzni hodnoty podniku a méfi, jak je velky zisk na

jednu kmenovou akcii. Zisk na akcii by mél byt co nejvyssi.
Vypocet dle [20, s. 28]:
Cisty zisk na akcii = EAT / Poget emitovanych kmenovych akcii (33)

c) Pomér ceny akcie a Cistého zisku na akcii (P/E ratio)

Diky tomuto ukazateli mohou investofi zjistit ve srovnani s praimérem podnikového odvétvi,
zdali akcie podniku jsou podhodnoceny nebo nadhodnoceny. P/E ratio se hojné vyuziva

Vv burzovnich zpravach.
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Vypocet dle [17, s. 168]:
P/E = Trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii (34)

d) Pomér trzni a uéetni hodnoty akcie (P/BV nebo M/B)

Tento ukazatel zvany v anglickém jazyce Price to Book Value se pouziva k ohodnoceni VK
podniku trhem. Hodnoty vyssi jak 1 znaci, Ze akcie podniku jsou nadhodnoceny. Podhodnocené

akcie majici hodnotu nizsi nez 1 jsou pro investory nedostacujici.
Vypocet dle [10, s. 109]:
P/BV = Trzni cena akcie / Uéetni hodnota VK na akcii (35)

e) Dividendovy vynos

Tento ukazatel je zejména dulezity pro investory, ktefi drzi akcie spole¢nosti, nakupuji je,
nebo prodavaji. Dividendovy vynos se pocita v %. S klesajici trzni cenou se dividenda zvysuje

a je vice zadouct pro investory.
Vypocet dle [18, s. 39]:
Dividendovy vynos = Dividenda na akcii / Trzni cena akcie (36)

f) Dividendovy vyplatni pomér

Vyplatni pomér méti pomér zisku, ktery je vyplacen investorim a ktery je navracen do

podniku a pouzit pro jeho dalsi rozvoj.
Vypocet dle [20, s. 29]:
Vyplatni pomér = Dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii (EPS) (37)

g) Aktivaéni pomér

Aktivaéni pom¢ér je vypocet ¢asti zisku, ktery je navracen do podniku.
Vypocet dle [17, s. 169]:

Aktivacni pomér = 1- vyplatni pomeér (38)

2.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota ozna¢ovana zkratkou EVA ma v soucasnosti rostouci vyznam
V hodnoceni vykonnosti podniku ve sméru maximalizace hodnoty pro investory. Hlavnim

smyslem m¢éfitka je, aby investice pfindsela investorim takovou hodnotu, kterd bude mit vétsi
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pfinos, nez jsou naklady na vlozeny kapital. EVA dopliiuje nedostatky klasickych pomérovych

ukazateld, které vychazeji z icetnich vykaza. [16, s. 65]

Ekonomickou piidanou hodnotu vypocitame tak, Ze od Cistého provozniho zisku (NOPAT)

odecteme hodnotu vazeného priméru nakladl na kapital spolec¢nosti.
Vzorec pro vypocet EVA dle: [14, s. 119]:
EVA = NOPAT -WACC *C (39)
kde NOPAT vypocitame:
NOPAT =EBIT —dan v % (40)

Z vyse uvedenych rovnic jasn¢ vyplyva, ze EVA je siln€ ovlivnéna schopnosti generovat
zisk, ktery je pted zdanénim a uroky (EBIT), dale je ovlivnéna zdanénim, cenou finan¢nich

prostiedkti a mnozstvim aktiv spole¢nosti. [14, s. 119]

2.6 Pyramidové soustavy ukazatela

Pyramidova soustava ukazatelll predstavuje rozklad jednotlivych ukazateli, které maji mezi
sebou logickou navaznost. Ukolem je rozlozit hlavni ukazatel na diléi ukazatele, které maji
logickou vazbu na hlavni. Pti rozkladu ukazatelli se vyuziva s¢itani a odecitani nebo nasobeni
a déleni. Mezi nejvyuzivangjsi soustavu ukazatelti se fadi pyramidovy rozklad Du-Pont a dale

rozklad EVA.

2.6.1 Pyramidovy rozklad Du-Pont

Nejvice pouzivanym je rozklad Du-Pont, ktery rozklada vrcholovy ukazatel rentability

vlastniho kapitalu (ROE) na dil¢i ukazatele, které maji mezi sebou logické vazby.

Na obrazku ¢. 3 je zékladni rozdéleni ukazatele ROE. Cisty zisk lze podrobngji rozlozit

nasledné na trzby a néklady, celkova aktiva na stald, ob&zna a ostatni.
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2.7 Soustava ucelovych ukazatelt mérici financ¢ni stabilitu

Mezi indikatory financni stability patii skupina bankrotnich, bonitnich a bankrotné-

bonitnich modelu.

Prvni skupina bankrotnich modelii slouzi k predikci bankrotu a naslednému zaniku podniku.
Do této skupiny se fadi Altmanovo Z-score, které mé i verzi upravenou dle podminek CR

a verzi pro nevyrobni podniky, Index IN95 a Taflertiv bankrotni model.

Kli¢ovou funkci druhé skupiny bonitnich modelt je posoudit soucasnou situaci podniku
pomoci urcitého souhrnného ukazatele. Mezi tyto modely patii Bilan¢ni analyza I, Il a Ill,
Kralickiv Quick test, Griinwaldiv bonitni model, Beermanova diskrimina¢ni funkce

a Indikator bonity.

Tteti skupina bankrotné-bonitnich modelil je kombinaci ptedeslych bankrotnich a bonitnich
modeld. Jako kombinovany model se pouzivda Index INOI a Index INO5 manzelt

Neumaierovych.

2.7.1 Bankrotni modely

Vybrané bankrotni modely v€asné predikuji upadek a zanik spolecnosti. Jako ptiklad téchto
modell je v praci uvedeno Altmanovo Z' score (1995), které je specidlné upraveno pro

nevyrobni podniky, dal$i metodou je IN95.
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e Altmanovo Z'’ score

Vybrany model z roku 1995 je specialné upraven pro nevyrobni podniky, které se v mnoha
smérech 1isi a jsou velmi citlivé na meziodvétvova specifika. Proto se nasledné pro vypocet

nevyuziva ukazatel Xs, ktery pocita podil trzeb a celkovych aktiv. [11, s. 64]
Vzorec dle [11, s. 64]:
7’ score = 6,56 X1 + 3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 X4 (41)
kde:
X1 = Cisty pracovni kapital / celkové aktiva
X2=nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3=EBIT / celkova aktiva
Xs=VK/ celkovy kapital

Pokud Z"” score nabyva hodnoty 2,60 a vyssi, tak je podnik v pasmu bezpeci. Pii hodnotach

mezi 1,1 a 2,6 se podnik vyskytuje v Sedé zoné neboli v pasmu neurcitosti a bankrotni

v v

e [Index IN95

Autory tohoto indexu jsou manzelé Neumaierovi, ktefi ho vytvofili ze vzorku ¢eskych
podnikii. Ke kazdému odvétvi, ve kterém firma podnika je pridélena specificka vaha uvadéna
v modelu IN95. Vybrany model oznacovany jako ,,index duvéryhodnosti* slouzi k posouzeni

finanéni stability podniku, ktery vyuzivaji predevsim véfitelé. [11, s. 70]
Index lze vypocitat dle [8, s. 86]:
IN95 = V1 * X1 +V2* Xo+ V3* X3+ Vs *X4 + Vs * X5+ Ve ™* Xe (42)
kde:
X1 = celkovy kapital / CK
X2=EBIT / nédkladové uroky
X3 =EBIT / celkovy kapital
Xa = vynosy / celkovy kapital
Xs= OA / kratkodobé zavazky

Xe = z&vazky po lhité splatnosti / trzby

37



V1-Vs jsou vahy pro jednotliva odvétvi, kde pro vSechna odvétvi je stejna vaha Vs, kterda ma
hodnotu 0,11 a Vs s hodnotou 0,10.

Uspokojivou finan¢ni situaci miazeme piedvidat u spolecnosti, ktera nabyva hodnoty vyssi
jak 2, podnik majici hodnotu mezi 1 a 2 je podnik s nevyhranénymi vysledky a pro hodnotu

mensi nebo rovno 1 plati, ze firma je v ohroZeni z hlediska finan¢nich problému. [8, s. 86]

2.7.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouzi k posouzeni bonity neboli finan¢ni situace podniku, kterou predevsim
vyzaduji banky a investofi pfi rozhodovani o poskytnuti avéru. Nasledné bude v praci popsan

Griinwaldiv bonitni model a Bilan¢ni analyza 1.

e Griinwaldav index bonity

Vybrany bonitni model zkouma stabilitu podniku pomoci 6 pomérovych ukazatel. Mezi
ukazatele patii ROE, ROA, L2, kryti zasob pracovnim kapitalem (KZPK), kryti ¢istych dluht
(KCD) a tirokové kryti (UK).

Model Ize vypocitat dle [11, s. 79,80]:
GIB =1/6 * (ROA/pum + ROE / pum + L2 /1,2 + KZPK / 0,5+ KCD /0,3 + UK /5) (43)

kde GIB znamena Griinwaldtiv index bonity, pum je oznaceni pro primérnou urokovou miru
z ptijatych avéra (v%).
situacich. Pokud podnik ma slabsi zdravi, m4 jistotu pii pfechodnych problémovych situacich
V jejich obchodni ¢innosti. Pfi vyskytu provoznich potizi mize mit podnik se slabSim zdravim
pfechodnou finanéni tiseit. Podnik s kiehkym zdravim je nachylny k upadku a Kk finan¢nim
potizim.

Podnik ma pevné zdravi, pii hodnoté 1,5 a vice, dale ROE musi spliiovat hodnotu alespon
1,5 a ostatni ukazatele musi mit minimalné hodnotu 1. Pokud hodnota GIB mamezi 1 a1,4, L2
ma hodnotu 1, tak podnik dosahuje dobrého zdravi. Skore finan¢ni stability v hodnoté mezi 0,5

a 0,9 a s L2 minimaln¢ v hodnoté 1 oznacuje podnik se slabsim zdravim. Kiehké zdravi ma

podnik s hodnotou GIB mensi nez 0,5. [11, s. 81]
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e Bilan¢ni analvza I. (BI)

K posouzeni finan¢ni stability podniku se Casto pouziva bilan¢ni analyza, kterd hodnoti
podnik z hlediska stability, likvidity, aktivity a rentability. Pro tyto oblasti je vytvofena zkratka
»SLAR®.

Vzorec pro vypocet dle [11, s. 77]:

Bl =(2*S +4*L + 1*A +5*R) / 12 (44)
kde:

S = VK / stal4 aktiva

L = (finan¢ni majetek + pohledavky) / (2,17*kratkodobé dluhy)

A = vykony/ pasiva celkem

R = (8*EAT / VK)

Cim vy$§i hodnoty modelu BI, tim 1épe pro podnik. Spole&nost je finanéné stabilni, pokud
jeji hodnoty jsou vétsi jak 1, mezi 0,5 a 1 je finan¢ni situace pro podnik uchazejici, pod 0,5 je
situace Spatnd a pod O je dokonce alarmujici. Tento model je pouze orientacni a je vice
rozpracovan v Bll a BlIl. [11, s. 77]

2.7.3 Bankrotné-bonitni modely

Kombinaci bankrotnich a bonitnich modelt jsou bankrotné-bonitni ukazatele. Nasledné se

prace zabyva Indexem INO5 uréenym pro pramyslové podniky.
e Index INO5

Index INO5 je vytvofeny manzeli Neumaierovymi a jeho kritéria jsou syntézou modeld

IN99, IN95, INO1. [8, s. 86]
Vzorec dle [17, s. 176,177]:
INO5 = 0,13 X1 + 0,04 X2+ 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 Xs (45)
kde:
X1 =aktiva/CZ
Xz2=EBIT / nékladové uroky (pokud nakladové tiroky jsou 0, plati: X2 = 9)

X3 = EBIT / aktiva
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Xa = vynosy / aktiva
Xs= obéznd aktiva / kratkodobé zavazky

Uspokojivou finan¢ni situaci miazeme piedvidat u spolecnosti, ktera nabyva hodnoty vyssi
jak 1,6, podnik majici hodnotu mezi 0,9 a 1,6 je podnik s tzv. Sedou zénou a pro hodnotu mensi

nebo rovno 0,9 plati, Ze firma je v ohroZeni z hlediska finan¢nich problému. [8, s. 87]
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3 CHARAKTERISTIKA PROJEKCNIHO PODNIKU

1. Cervna 2004 byla zalozena spole¢nost PEN — Projekty energetiky, s. r. 0. (PEN) jednateli
firmy. Obor podnikani firmy je na CSU uveden pod CZ-NACE 71.12 InZenyrské &innosti
a souvisejici technické poradenstvi. Projektovani elektrickych zafizeni a ¢innost technickych

poradct v oblasti elektrotechniky patii mezi hlavni pfedmét podnikani spolecnosti.

Spolecnost pasobi v Kralovéhradeckém a Pardubickém kraji, avSak jeji ¢innosti jsou

rozsifeny po celé Ceské republice.

Po celou dobu plsobeni se firma zabyva dvéma druhy projektovani, mezi které patii
dynamicky rozvijejici se projektovani siti nizkého a vysokého napéti v hladinach do 35 kV
a dalsim typicky tradi¢énim oborem je projektovani technologii trafostanic a rozvoden
v hladinach napéti do 35 kV. Spolecnost se dale zabyva konzultacnimi c¢innosti

a problematikou pfipojovani obnovitelnych zdrojii do distribucnich siti energetiky.

V nasledujici tabulce €. 3 je uveden pocet zaméstnanci spolenosti PEN — Projekty

energetiky, s. r. 0. za obdobi 2014-2018.

Tabulka 3: Po¢et zaméstnanci v obdobi 2014-2018

Pocet zaméstnanci
Pracovni misto 2014 2015 2016 2017 2018
Jednatelé 2 2 2 2 2
Projektanti 5 5 5 3 10
Technicti referenti 4 3 4 6 8
Administrativni pracovnici 2 2 4 4 2
Celkem 13 12 15 15 22

Nejvyssi narlist zaméstnancli je zaznamenan v poslednim sledovaném roce ve vysi

22 pracovnikd.

Firma PEN ma celkem 4 druhy zaméstnancu:

1. skupina — Jednatelé firmy
2. skupina — Projektanti

3. skupina — Technici inzenyringu

Zdroj: Autor

4. skupina — Administrativni pracovnici

Vsichni zaméstnanci maji stejné nadfizené a jimi jsou oba jednatelé firmy PEN. Podnik ma

liniovou organiza¢ni strukturu, ktera je zobrazena v obrazku ¢. 4.
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Jednatel A Jednatel B

Technici Adm inistrativoi

Projektanti g Iy
infenyringu pracovnici

Obrazek 4: Organiza¢ni struktura podniku PEN — Projekty energetiky, s. r. o.
Zdroj: Autor

Spole¢nost CEZ — Distribuce, a. s. (CEZ) je majoritnim zakaznikem firmy PEN a tvofi
celkem 95 % zakazek, které firma zpracovava a zbyvajicich 5 % piipada na ostatni individualni
zakazniky.

Firma PEN ziskava zakdzky malého rozsahu od hlavniho zadavatele CEZ pomoci
vybérového fizeni, které neni vefejné piistupné a je vzdy udéleno na dobu 4 let. Pti zakdzkach
vétSiho rozsahu je zaveden systém e-aukci, ktery je urcen pro ucastniky evidované v internim

katalogu dodavatelti pro vybrany region. Podnik PEN je zapsan v katalogu dodavatelia CEZ

a zaroven je soucasti jednoho konkrétniho sdruzeni.

V soucasnosti ma podnik rozpracovanych vice jak 400 projekti, jejichZ pocet se béhem
roku pfili§ neméni.

Cisty obrat firmy za rok 2018 je ve vysi 42 345 000 K&.
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4 APLIKACE VYBRANYCH MODELU A UKAZATELU

Tato kapitola se zabyva analyzou finan¢niho zdravi podniku PEN — Projekty energetiky,
S.r. 0. vV obdobi 2014-2018. Pro posouzeni celkové financni stability firmy jsou vyuzity metody

Z teoretické Casti této diplomové prace.

Pro finan¢ni analyzu podniku je vybrana vertikalni a horizontalni analyza ucetnich vykaz,
4 zlatd bilan¢ni pravidla, analyza rozdilovych a pomérovych ukazatell, pyramidovy rozklad

Du-Pont a na zavér bonitni a bankrotni ukazatele.

4.1 Analyza rozvahy

K ziskani lepsiho piehledu o vyvoji jednotlivych polozek aktiv a pasiv, je provedena
horizontalni a vertikalni analyza rozvahy. Vyvoj je sledovan v obdobi 2014-2018 a pro vétsi

ptehlednost je uveden v relativni formé.

4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

V nasledujici tabulce €. 5 jsou polozky aktiv spolecnosti a jejich vyvoj za poslednich 5 let.

Tabulka 4: Horizontalni analyza aktiv ve zkracené verzi rozvahy v obdobi 2014-2018

Horizontalni analyza aktiv (v %)

PoloZka 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 1 30,74 11,35 14,10 -5,15 27,27
Stala aktiva 2 -32,86 -0,79 -22,21 6,84 223,20
Dlouhodoby nehmotny majetek 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 4 -32,86 -0,79 -22,21 6,84 223,20
Dlouhodoby finanéni majetek 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZzna aktiva 6 45,18 12,39 18,45 -5,93 10,48
Zisoby 7 0,00 15,56 3,45 -34,89 28,87
Pohledavky 8 -49,13 27,55 68,06 -26,90 30,89
Dlouhodobé¢ pohledavky 9 0,00 0,00 -109,64 -12,50 -900,00
Kratkodobé pohledavky 10 -49,13 18,72 81,27 -26,84 26,49
Kratkodoby finanéni majetek 11 12,85 5,30 14,49 28,86 -3,21
PenéZni prostiedky 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové roziSeni aktiv 13 0,00 63,41 -74,63 -5,88 1 318,75

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
Aktiva v roce 2014 v porovnani s ptedchozim rokem vzrostla vice jak o 30 % a to hlavné

diky nartstu OA které vzrostly meziroéné¢ o 45,18 %. SA na rozdil od OA klesla piiblizné
0 33 % a to kvili ubytku DHM ve stejné vysi. Zadny vyvoj neni zaznamenan u zasob, jelikoz
jsou do roku 2014 nulové. Pohledavky v ro¢nim porovnani prudce klesaji diky kratkodobym
pohledavkam o 49,13 %. Dalsi rist 0 zhruba 13 % je pozorovan u kratkodobého finan¢niho

majetku.
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V roce 2015 dochazi k rastu aktiv 0 11,35 %. Jak uz tomu bylo v pfedchozim roce, nejvice
se na jeho vzristu podileji OA, ktera se zvysila o dalSich 12,39 %. Tomu ptispél zejména narast
pohledavek o 27,55 %, zasob o 15,56 % a kratkodobych finan¢nich prostiedki o 5,3 %. SA

nasledné poklesla o dalsi necelé procento.

V nésledujicim roce 2016 aktiva pokracuji ve svém vzrlstu o ptiblizné 14 %. SA dale
meziro¢n¢ klesaji o vice jak 22 %. OA naopak rostou zhruba o 18 %, z nichz rapidné rostou
pohledavky o 68 %. V tomto roce je nejvétsi pokles dlouhodobych pohledavek 0 110 %
a narust kratkodobych pohledavek o piiblizné 81 %. Nasledné rostou jak zasoby o 4 %, tak

I kratkodoby finan¢ni majetek o necelych 15 %.

V predposlednim meéfeném roce 2017 celkova aktiva zaznamenala vyjimecny pokles
0 5,15 %, kterému hlavné ptispiva pokles OA o necelych 6 % Na rozdil od roku 2016 SA rostou
o pifiblizné 7 %. Soucasné polozky zasob a pohledavek klesaji okolo 30 % a kratkodoby

finan¢ni majetek roste o piiblizné stejnou hodnotu.

V poslednim naméteném roce 2018 se aktiva zvysila pfiblizné 0 27 %. Na ristu aktiv se
pfedevsim podili SA, kterda viditeln¢ vzrostla o 223,2 %. Hodnota OA mezironé roste
0 necelych 11 %, z nichz zasoby a pohledavky rostou ptiblizné o 30 %. Dale doslo k poklesu
kratkodobého finanéniho majetku o 3,21 %

4.1.2 Horizontalni analyza pasiv

V nésledujici tabulce €. 5 jsou poloZky pasiv spole¢nosti a jejich vyvoj za poslednich 5 let.

Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv ve zkracené verzi rozvahy v obdobi 2014-2018

Horizontilni analyza pasiv (v %)

Polozka 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 14 30,74 11,35 14,10 -5,15 27,27
Vlastni kapital 15 -13,37 35,45 9,99 7,33 8,32
Zakladni kapital 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ao a kapitalové fondy 17 -33,33 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let (+/-) 19 -18,78 -13,95 37,38 10,49 7,66
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 20 -39,68 -333,69 -61,81 -19,37 21,81
Cizi zdroje 21 157,46 -11,95 20,21 -22,14 62,82
Rezervy 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky 23 157,46 -11,95 20,21 -22,14 62,82
Dlouhodobé¢ zavazky 24 -16,76 28,09 -26,82 111,73 78,52
Kratkodobé zavazky 25 313,64 -19,17 33,65 -43,09 53,67
Casové rodiSeni pasiv 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
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Pasiva v roce 2014 v porovnani s ptedchozim rokem vyrazn¢ vzrostla vice jak o 30 %, a to
zejména diky enormnimu nartstu CZ o vice jak 157 %. Tento rUst je vyvolan pfirGstkem
zéavazki priblizné o 158 %. VK klesa 0 13,37 % z divodu ubytku azia a kapitalovych fondt
0 33 %, vysledek hospodateni (VH) minulych let se snizuje 0 19 % a VH bézného ucetniho
obdobi ubyva 0 40 %. Fondy ze zisku a rezervy jsou po celou dobu méteni nulové a hodnota

ZK se neméni.

V roce 2015 dochazi k vzristu celkovych pasiv 0 11,35 %. Na rozdil od minulého roku
k této zméné prispiva VK, jehoz hodnota roste 0 35,45 %. Naopak u CZ je zaznamenan pokles

o necelych 12 %.

V roce 2016 pasiva opét rostou o vice jak 14 %, k Cemuz zejména pfispiva narast CZ
0 20,21 %. Nasledné¢ roste i hodnota VK o piiblizn¢ 10 %.

wrwe

CZ 022,14 %, z nichz klesaji kratkodobé zavazky o 43 % a dlouhodobé zavazky naopak rostou
0 zhruba 112 %. Hodnota VK dale roste o vice jak 7 %.

V poslednim roce 2018 je namé&fen priristek jak VK 0 8,32 %, tak CZ 0 63 %, které vyrazné
ptispivaji k rlstu celkovych pasiv ptiblizné 0 27 %.
4.1.3 Vertikalni analyza aktiv

V nasledujici tabulce €. 6 za poslednich 5 let je sledovan vyvoj jednotlivych polozek aktiv
spole¢nosti, kde je nasledné vyhodnocen jejich podil na celkové Castce aktiv.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv ve zkracené verzi rozvahy v obdobi 2014-2018

Vertikalni analyza aktiv (v %)

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM [ 1 100,00 [ 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00
Stala aktiva 2 9,97 8,88 6,05 6,82 17,32
Dlouhodoby nehmotny majetek 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek [ 4 9,97 8,88 6,05 6,82 17,32
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZna aktiva 6 89,49 90,33 93,77 93,01 80,73
Zasoby 7 34,99 36,31 32,92 22,60 22,88
Pohledavky 8 12,36 14,16 20,85 16,07 16,53
Dlouhodobé pohledavky 9 0,00 0,98 -0,08 -0,08 0,48
Kratkodobé pohledavky 10 12,36 13,18 20,94 16,15 16,05
Kratkodoby finan¢ni majetek 11 42,14 39,86 39,99 54,33 41,32
PenéZni prostiedky 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové roziSeni aktiv 13 0,54 0,79 0,18 0,17 1,95

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
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V roce 2014 maji OA nejvétsi podil na celkovych aktivech v hodnoté ptiblizné 90 %
z celkovych aktiv. Zejména se jedna o kratkodoby financni majetek, jehoz podil je 42 %
a zasoby, které jsou v podniku ve formé rozpracovanych zakazek, maji hodnotu ve vysi 35 %.
Nasledn¢ kratkodobé pohledavky tvoii 12 % z celkové sumy aktiv. Nejméné se na aktivech

podili SA, ktera tvoii pouhych 10 %.

V nasledujicim obdobi 2015-2017 je situace podobna, kde podil OA jesté vice roste. V roce
2015 stoupa na 90 %, 2016 na 94 % a v roce 2017 nepatrné klesa na 93 % z celkovych aktiv.
SA do roku 2017 nemaji ptili§ velké vykyvy a drzi se okolo 7 %.

V poslednim méfeném roce analyza zaznamenala pokles podilu OA na celkovych aktivech
priblizné o 12 %. I pies to si OA zachovava dominantni podil. SA naopak od ptedchozich rokti

vyrazn€ vzrostla na zhruba 17 % z celkové bilan¢ni sumy.

4.1.4 Vertikalni analyza pasiv

V nasledujici tabulce €. 7 za poslednich 5 let je sledovan vyvoj jednotlivych polozek pasiv
spole¢nosti, kde je nasledn¢ vyhodnocen jejich podil na celkové ¢astce pasiv.

Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv ve zkracené verzi rozvahy v obdobi 2014-2018

Vertikalni analyza pasiv (v %)
Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 14 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 15 49,15 59,79 57,64 65,22 55,51
Zékladni kapital 16 2,63 2,36 2,07 2,18 1,71
Ao a kapitalové fondy 17 0,26 0,24 0,21 0,22 0,17
Fondy ze zisku 18 0,26 0,24 0,21 0,22 0,17
VH minulych let (+/-) 19 53,45 41,31 49,92 58,15 49,19
VH bézného ucetntho obdobi (+/-) 20 -7,46 15,65 5,24 4,45 4,26
Cizi zdroje 21 50,85 40,21 42,36 34,78 44,49
Rezervy 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky 23 50,85 40,21 42,36 34,78 44,49
Dlouhodobé¢ zavazky 24 7,77 8,94 5,73 12,80 17,95
Kratkodob¢ zavazky 25 43,08 31,27 36,63 21,98 26,54
Casové roziSeni pasiv 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

VK a CZ maji vroce 2014 piiblizné stejny podil na celkové sumé pasiv. Na celkovych
pasivech ma VK podil 49,15 %, ktery tvoii zejména vysledek hospodafeni (VH) minulych let
54 %. Dominantni slozkou pasiv jsou CZ, které¢ maji podil 50,85 % z celkové bilan¢ni sumy.

Predevsim se jednd o kratkodobé zavazky v hodnoté 43 %.
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V roce 2015 naopak prevazuje VK nad CZ. VK ma témét 60 % podil na celkovych pasivech
a CZ maji 40% podil. Je to zptisobeno poklesem kratkodobych zavazkt na 31 % z celkové

sumy.

V obdobi 2015-2016 jsou hodnoty piiblizn¢ stejné, pouze dochazi u VK k mirnému poklesu
podilu na celkovych pasivech ptiblizné 0 2 %.

V piedposlednim roce dochézi k vyrazné nerovnovaze mezi VK a CZ. VK si nadéle udrzuje
vyrazny podil 65 % na celkovych pasivech, z n¢hoZz hlavni poloZkou je jako u pfedchozich roki
VH minulych let, ktery se blizi k 59 %. Naopak podil CZ viditeln¢ klesa na 35 % z celkové

bilan¢ni sumy.

V poslednim roce se VK a CZ témért navratily do rovnovahy. VK se snizuje na 55 % a CZ
stoupaji na 45 % z celkové sumy pasiv. Pokles VK zptisobuje ubytek VH minulych let na 49 %
a naopak rist CZ vyvolava piiristek kratkodobych zavazki na ptiblizné 27 %.

4.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni a vertikdlni analyza VZZ slouzi k zobrazeni ¢asového vyvoje jednotlivych
polozek vynosii a nakladt v obdobi 2014-2018. Vysledn4 data jsou pro piehlednost uvedena

V relativni formé.

4.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce ¢. 8 jsou podrobné analyzovany jednotlivé polozky vykazu zisku
a ztraty spolec¢nosti a jejich vyvoj za poslednich 5 let.

Tabulka 8: Horizontalni analyza VZZ ve zkracené verzi v obdobi 2014-2018

Horizontalni analyza VZZ (v %)
Polozka 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 1 10,07 29,91 7,44 25,84 -0,17
'Vykonova spotieba 2 10,32 24,12 2,76 15,79 -8,89
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 3 0,00 0,00 -74,40 | -1147,17 -153,87
Osobni naklady 4 2,69 16,23 27,38 14,49 31,25
Upravy hodnot v provozni oblasti 5 -6,95 -6,25 -25,37 -11,55 87,68
Ostatni provozni vynosy 6 6 800,00 172,46 85,11 -18,97 -52,84
Ostatni provozni naklady 7 -6,85 4,41 40,14 599,50 -59,84
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 8 -63,55 -658,45 -44.10 -12,12 14,29
'Vynosoveé tiroky a podobné vynosy 9 -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakladové troky a podobné naklady 10 1312,50 20,35 -2,94 -15,91 13,51
Ostatni finan¢ni vynosy 11 0,00 0,00 | 1333,33 -13,95 -86,49
Ostatni finan¢ni naklady 12 26,40 2,53 4,32 19,53 -20,79
Financni vysledek hospodateni ( +/- ) 13 111,72 8,86 -12,54 6,98 1,81
Daii z piijmi 14 0,00 0,00 384,85 -20,00 17,19
'VH za ticetni obdobi (+/-) 15 -39,68 -333,69 -61,81 -19,37 21,81
Cisty obrat za iGetni obdobi (Vynosy) 16 10,55 30,61 8,42 25,00 -0,88

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
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V roce 2014 v porovnani s rokem 2013 rostou trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb
0 10 %. Narust vykonové spotieby podniku o 10 % poukazuje na piiristek ¢innosti spole¢nosti.
Nasledn¢ se nepatrn€ zvySuji osobni néklady s pfichodem 3 novych zaméstnanct piiblizné
0 3 %. Upravy hodnot v provozni oblasti, zahrnujici odpisy &i opravné polozky, zaznamenavaji
mirny pokles o necelych 7 %. Za celé obdobi je naméfen nejvetsi narist u ostatnich provoznich
vynosu, ktery ¢ini 6 800 %. Naopak ostatni provozni naklady mirn¢ klesaji o necelych 7 %.
Celkové provozni VH klesa 0 63,55 %. Vynosové uroky jsou od roku 2014 nulové, proto v roce
je zaznamenan na zacatku obdobi 100 % pokles. Naopak nakladové troky rapidné rostou
01312 %. V souhrnu finanéni VH pfiznivé roste 0 112 %. V obdobi 2014-2015 neni
zaznamenana zadna zména u dané z piijmu. Vétsi pokles se vyskytuje u VH za dany rok ve
vysi 40 %

V roce 2015 dochazi k nejvétsimu z nartstu trzeb piiblizné 0 30 %. S tim souvisi narGst
objemu a cenové vyse fakturovanych zakazek, zplsobeny ekonomickym vyvojem ve
stavebnictvi, ktery pfinasi vétsi poptavku po praci projektant. Ve vyse uvedeném roce dochazi
ke zvySeni mzdové hladiny zaméstnanct, kterd vyvolavéa vzrist osobnich nakladi o 16 %.
Celkové provozni VH rapidné klesa zhruba 0 659 %. Finanéni VH meziro¢n¢ roste ptiblizné

09 %. V souhrnu VH za dané ucetni obdobi vyrazné klesa o 334 %.

V nasledujicim roce 2016 trzby pokracuji v jejich nartstu o vice jak 7 %. Zmény stavu
Vv provozni ¢innosti od roku 2016 maji klesajici trend, v soucasnosti zména Cini vice jak 74 %.
Nasledné se patrn€ zvySuji osobni néklady s pfichodem 3 novych zaméstnancl ptiblizné
0 28 %. U uprav hodnot z provozni oblasti je zaznamenan nejvétsi propad za métené obdobi
(- 25 %). Celkové provozni VH vykazuje 44 % pokles. Finan¢ni VH meziro¢né klesa ptiblizné
0 12 %, z n¢hoz je zaznamenana nejvetsi zména u ostatnich finanénich vynost o 1 333 %.

V souhrnu VH za dané t¢etni obdobi vyrazné klesa o 62 %.

V predposlednim roce 2017 trzby vyrazné rostou o 26 %. U zmény stavu zasob vlastni
¢innosti je zaznamenan rapidni pokles o 1 147 %. Osobni naklady rostou o 15 % z divodu rustu
mzdové hladiny. Vyrazny pokles se nachazi u ostatnich provoznich nakladu, ktery ¢ini 600 %.
Celkové provozni VH mirné klesa o 12 %. Finan¢ni VH mezirocné roste pfiblizné o 7 %.

V souhrnu VH za dané ucetni obdobi klesa o 19 %.

V poslednim méteném roce klesd polozka zmén stavu zasob z vlastni ¢innosti o 154 %
a naopak upravy hodnot z provozni oblasti rostou o 88 %. Nasledn¢ se vyrazné zvySily osobni

naklady s pfichodem 7 novych zaméstnancti ptiblizné o 31 %. Znaény pokles je zaznamenan
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jak u ostatnich provoznich vynosu (53 %), tak i u nakladi (60 %). Celkové provozni VH roste
0 14 %. Finan¢ni VH meziro¢n¢ nepatrné roste o necela 2 %, z n¢hoz je zaznamenan pokles jak
u ostatnich finan¢nich vynosu (87 %), tak u ostatnich finanénich naklada (21 %). V souhrnu

VH za dané ucetni obdobi roste o 22 %.

4.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce ¢. 9 v obdobi 2014-2018 je sledovan vyvoj jednotlivych polozek

vykazu zisku a ztraty, kde je nasledn¢ vyhodnocen jejich podil na celkové sumé vykontl.
Tabulka 9: Vertikalni analyza VZZ ve zkracené verzi v obdobi 2014-2018

Vertikalni analyza VZZ (v %)

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Vykony 0 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a shizeb 1 100,00 97,84 99,48 | 104,58 97,69
Vykonova spotieba 2 58,10 54,31 52,81 51,09 43,56
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 3 0,00 -2,16 -0,52 4,58 -2,31
Osobni naklady 4 38,94 34,09 41,09 39,30 48,27
Upravy hodnot v provozni oblasti 5 4,55 3,21 2,27 1,68 2,94
Ostatni provozni vynosy 6 0,48 0,98 1,72 1,16 0,51
Ostatni provozni naklady 7 0,94 0,74 0,98 5,74 2,16
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 8 -2,05 8,63 4,56 3,35 3,58
'Vynosové troky a podobné vynosy 9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakladové troky a podobné naklady 10 0,78 0,71 0,65 0,46 0,49
Ostatni finanéni vynosy 11 0,00 0,02 0,21 0,15 0,02
Ostatni finan¢ni naklady 12 1,10 0,85 0,83 0,83 0,62
Financni vysledek hospodareni ( +/- ) 13 -1,88 -1,54 -1,27 -1,14 -1,09
Dan z ptijmt 14 0,00 0,17 0,79 0,53 0,58
VH za ucetni obdobi (+/-) 15 -3,93 6,92 2,50 1,68 1,92
Cisty obrat za G&etni obdobi (Vynosy) 16 100,48 98,84 | 101,41 | 105,90 98,22

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Ve vsech sledovanych rocich je zaznamenan nejvétsi podil na vykonech u trzeb z vlastnich
vyrobkll a sluzeb, které jsou hlavni ¢innosti a nejvétSsim pfinosem pro podnik. Vykonova
spotieba se v obdobi 2014-2017 pohybuje pies 50 % z celkovych vykont a posledni rok mirné
klesa na 44 % z celkové sumy. Vyraznou poloZkou jsou nasledn¢ osobni néklady, které v celém
sledovaném obdobi maji podil pohybujici se okolo 40 %. V porovnani s vyse uvedenymi

polozkami se podil VH (provozniho, finan¢niho a za ucetni obdobi) pfili§ nemeéni.

4.3 Analyza bilanc¢nich pravidel

Tato cast diplomové prace se zabyva analyzou dodrzovani bilanc¢nich pravidel, jez jsou
doporucenim a ukazuji, jak je podnik schopny udrzet si finan¢ni stabilitu po sledované obdobi

2014-2018.
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Pro analyzu jsou zvoleny 4 ,zlatd“ pravidla, mezi které patfi pravidlo financovani,
vyrovnavani rizika, ristové a pari pravidlo.
4.3.1 Zlaté pravidlo financovani

Dle zlatého pravidla financovani, které se priklani ke konzervativnimu ptistupu, by méla byt

dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobymi zdroji.

V nasledujicim obrazku ¢. 5 je zobrazen pomér SA a dlouhodobych pasiv (DP) za

poslednich 5 let. Tento pomér je nésledné analyzovan a vyhodnocen.
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Obrazek 5: Pomér SA a DP v obdobi 2014-2018 (v %)
Zdroj: Autor
Zlaté pravidlo financovani je dodrzeno ve vSech rocich, kdy DP kryji SA. Na obrazku ¢. 5

Ize vidét vyrazné piekapitalizovani podniku, které se do roku 2017 prohlubuje a pohybuje se

mezi 82-91 %. Posledni rok dochizi k mirnému snizeni DP na 76 %.

4.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika

Dle zlatého pravidla vyrovnavani rizika, by mél byt podil VK a CK vyrovnany nebo podil
VK by mél pfevysovat CK.

V nésledujicim obrazku €. 6 je zobrazen pomér VK a CK za poslednich 5 let. Tento pomér

je nasledn¢ analyzovén a vyhodnocen.
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Obrazek 6: Pomér VK a CK v obdobi 2014-2018 (v %)
Zdroj: Autor

rrrrr

VK 0 1 %. Nasledujici roky je pravidlo dodrzeno a VK pievysuje CK. Spole¢nost ma averzi
K riziku, tudiz udrzuje vétsi zasobu VK, ktera snizuje riziko. Nejvétsi rozdil je naméfen v roce

2017, kdy podil VK je téméft 2x vétsi. Podnik dostate¢né nevyuziva levnéjsi CK.
4.3.3 Zlaté ristové pravidlo

Dle zlatého riistového pravidla, by mélo tempo riistu trzeb prevySovat tempo rlstu investic.

V nésledujici tabulce €. 10 je zobrazen vyvoj tempa rlstu trzeb a investic za poslednich 5
let.
Tabulka 10: Zlaté ristové pravidlo v obdobi 2014-2018

Zlaté ristové pravidlo (v %)
Polozka | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby 10,07 29,91 7,44 25,84 -0,17
DM -32,86 -0,79 -22,21 6,84 223,20

Zdroj: Zpracovdno autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Zlaté rustové pravidlo je dodrzeno az do roku 2017, kdy tempo trzeb znaéné pievysuje
tempo investic. Spole¢nost si z roku 2017 na rok 2018 potidila n¢kolik sluzebnich automobilt
ainvestovala do geodetické totdlni stanice, ktera slouZi k pfedprojektové pftipravé. Tato
skute¢nost zpasobuje veliky nartist tempa investic a dochazi k poruseni ristového pravidla

(viz Obrazek ¢. 7).
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Obrazek 7: Vyvoj tempa rustu trzeb a investic v obdobi 2014-2018 (v %)
Zdroj: Autor

4.3.4 Zlaté pari pravidlo

Dle zlatého pari pravidla, by m¢l byt podil SA a VK pfinejmensim vyrovnany nebo podil
VK by mél byt mensi jak podil SA.

V nasledujicim obrazku €. 8 je zobrazen pomér SA a VK za poslednich 5 let. Tento pomér

je nasledn¢ analyzovan a vyhodnocen.
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Obriazek 8: Podil SA a VK v obdobi 2014-2018 (v %)

Zdroj: Autor
Spolecnost nedodrzuje pari pravidlo po celé sledované obdobi. Podil VK nékolikanasobné

prevySuje SA. V obdobi 2014-2017 se podil VK pohybuje kolem 85 % a v poslednim roce
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znaéné klesa na 76 %. Tyto vysledky vyplyvaji z toho, Ze podnik financuje své ¢innosti zejména
z VK.
4.4 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tato cast diplomové prace se vénuje analyze rozdilovych ukazatell, které se vypocitavaji

pomoci rozdila z absolutnich ukazateld.

Pro analyzu jsou vybrany 3 druhy fonda finanénich prostiedki, mezi které se fadi Cisty
pracovni kapital, ¢isté pohotové prostiedky a Cisty penézni majetek.
4.4.1 Cisty pracovni kapital

V nasledujicim obrazku ¢. 9 je v obdobi 2014-2018 zobrazen vyvoj Cistého pracovniho
kapitalu, jehoz hodnoty jsou uvedeny v absolutni form¢. Pro vypocet tohoto ukazatele je vybran

vzorec €. 8.
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Obrazek 9: Cisty pracovni kapital v obdobi 2014-2018 (v tis. K&)
Zdroj: Autor
Cisty pracovni kapital po celou dobu méfeni vykazuje kladné hodnoty. To znamena, Ze

podnik mé dlouhodobé vice OA nez kratkodobych CZ. S rostouci hodnotou tohoto ukazatele
roste likvidnost jeho sloZek a schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatel roste aZ do roku
2017 na hodnotu 6 509 tis. K¢, dalsi rok mirn€ klesa na hodnotu 6 321 tis. K¢. Celkovy nartst
od zac¢atku obdobi je priblizné 44 %.
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4.4.2 Cisté pohotové prostiedky

V nasledujicim obrazku ¢. 10 je v obdobi 2014-2018 zobrazen vyvoj €istych pohotovych

prostiedktl, jehoz hodnoty jsou uvedeny v absolutni formé.
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Obrizek 10: Cisté pohotové prostiedky v obdobi 2014-2018 (v tis. K&)
Zdroj: Autor

Na zacatku méten¢ho obdobi vykazuji Cisté penézni prostredky zdpornou hodnotu ve vysi
71 tis. K&. V obdobi 2015-2018 jsou naméfeny kladné hodnoty, které jsou pfiznivé pro podnik.
Ukazatel ma stfidavé obdobi riistu a poklesu a nejvyssi namétenou hodnotou je 2 965 tis. K¢

v roce 2017. Na konci méfeného obdobi ukazatel dosahuje 1 724 tis. K¢.

4.4.3 Cisty penézni majetek

V nasledujicim obrazku ¢. 11 je v obdobi 2014-2018 zobrazen vyvoj Eistého penézniho

majetku, jehoz hodnoty jsou uvedeny v absolutni formé.
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Obriazek 11: Vyvoj cistého penézniho majetku v obdobi 2014-2018
Zdroj: Autor
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Cisty penézni majetek je kompromisem piedchozich dvou rozdilovych ukazateli. Po celé
sledované obdobi ma ukazatel kladné hodnoty, které rostou az do roku 2017 na hodnotu
4 445 tis. K¢, dalsi rok klesaji na 3 596 tis. K¢. Celkovy nartist od zacatku obdobi je piiblizné
76 %.

4.5 Analyza pomérovych ukazateli
Tato ¢ast diplomové prace se vénuje analyze pomérovych ukazateli, které se vypocitavaji
pomoci poméra mezi polozkami vybranych vykazi.

Pro analyzu v obdobi 2014-2018 jsou konkrétné vybrany ukazatele zadluzenosti, likvidity,
rentability a aktivity podniku. Spole¢nost neni vefejné obchodovatelna na burze, proto jsou

zamérné vynechany ukazatele kapitdlového trhu.

4.5.1 Analyza zadluZenosti podniku

V této Casti jsou vybrany 2 ukazatele zadluzenosti, mezi které patii celkova zadluzenost

a ukazatel urokového kryti.

V nasledujici tabulce ¢. 11 je uveden ukazatel celkové zadluZzenosti v relativni formé za
poslednich 5 let.
Tabulka 11: Ukazatel celkové zadluZzenosti v obdobi 2014-2018

Ukazatel celkové zadluZzenosti (v %)
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 50,85 | 40,21 | 42,36 34,78 | 44,49

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Optimalni celkova zadluzenost podniku by se méla pohybovat okolo 40-60 %, coZ podnik
spliiuje kromé& roku 2017, kdy jeho zadluzenost mirn¢€ klesa na 35 %. Tato skuteCnost je
zpusobena vyraznym narlistem kratkodobého finanéniho majetku a tbytkem kratkodobych
zavazkl podniku, zejména z obchodnich vztahl a k uvérovym institucim. Nejvyssi zadluzenost
dosahuje podnik na zacatku méfeného obdobi ve vysi 51 %, ale stale je v niz$i hranici
doporucené zadluzenosti. Nasledujici roky se drzi okolo 40 %.

V tabulce €. 12 je uveden ukazatel urokového kryti, ktery ma absolutni formu.

Tabulka 12: Ukazatel urokového kryti v obdobi 2014-2018

Ukazatel urokového kryti
Ukazatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Urokové kryti -402 | 10,99 | 6,05 5,83 6,13

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
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v

dosazen na zacatku méfeni, ktery je pod kritickou hranici 1 a mé zapornou hodnotu -4, coz neni
dobré pro vétitele. Tato skutecnost je zplisobena zapornym VH a vysokymi ndkladovymi aroky.
Nasledujici roky se ukazatel udrzuje v optimalnim rozmezi, a to znamena pro podnik pozitivni
finanéni situaci. Nejvy$si hodnoty jsou vykazovany v roce 2015 ve vysi 10,99, coz je

zpusobeno vyraznym narastem VH. Nasledujici 3 roky se ukazatel pohybuje okolo 6 %.

45.2 Analyza likvidity podniku

V této Casti jsou analyzovany 3 ukazatele likvidity, mezi které patii bézna likvidita (L3),

pohotova likvidita (L2), a na zavér okamzita likvidita (L1).

V nasledujici souhrnné tabulce ¢. 13 jsou uvedeny tii stupné likvidity v obdobi 2014-2018.
Tabulka 13: Ukazatele likvidity v obdobi 2014-2018

Ukazatele likvidity
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
BéZzma likvidita L3 2,08 2,89 2,56 4,23 3,04
Pohotova likvidita 1.2 1,27 1,73 1,66 3,20 2,18
Okamyzita likvidita L1 0,98 1,27 1,09 2,47 1,56

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

L3 ma doporucované hodnoty v rozmezi 1,5-2,5, coz podnik dodrzuje pouze v roce 2014
a2016. Z tabulky ¢. 13 lze vypozorovat, Ze podnik se spiSe pfiklani ke konzervativnimu
ptistupu. Na zacatku méfeného obdobi jsou kratkodobé zavazky kryty ob€Zznym majetkem
v optimalni mife. Nasledujici rok L3 mirné roste na 2,89, coZ pro podnik znamena mensi
vynosnost. V roce 2016 se opét podnik odstava do optima. Predposledni rok likvidita vyrazné
roste na 4,23, coz znamena pro spolecnost nevyuzité volné prostiedky, které by mohly byt
investovany a snizuje to celkovou vynosnost podniku. Na konci méteného obdobi likvidita

klesa na 3,04 a stale se nachazi nad doporucovanou minimalni hodnotou.

L2 by se méla pohybovat mezi 0,7-1,5. Pouze v 1. méfeném roce je podnik dostatecné
likvidni a hodnota ukazatele L2 ve vysi 1,27 se nachazi v doporu¢ovaném rozmezi. Spole¢nost
vykazuje po celou dobu méfeni stéidavé obdobi rustu a poklesu. Od roku 2015-2018 se hodnoty
L2 nachéazi nad optimdlni hranici. Tato skutecnost vypovidd o podniku, Ze je dostate¢né
solventni a je schopny splacet své zavazky, na druhou stranu s vysokou likviditou se snizuje

celkova vynosnost podniku. Nejvyssi namétena hodnota je roku 2017 ve vysi 3,2.
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L1 je spojovana s optimalnimi hodnotami v rozmezi 0,2-0,5. Tyto doporuc¢ované hodnoty

v

0,98 a nejvyssi hodnota v roce 2017 ve vysi 2,47.

4.5.3 Analyza rentability podniku

Tato ¢ast je vénovana analyze 4 ukazatell rentability, mezi které se fadi rentabilita trzeb
(ROS), rentabilita VK (ROE), rentabilita celkovych aktiv (ROA) a rentabilita dlouhodob¢
investovaného kapitalu (ROCE).

V nasledujici souhrnné tabulce ¢. 14 jsou uvedeny ukazatele rentability v obdobi 2014-2018.

Tabulka 14: Ukazatele rentability v obdobi 2014-2018

Ukazatele rentability (v %)
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
ROS -3,93 7,07 2,51 1,61 1,96
ROE -15,17 | 26,17 9,09 6,83 7,68
ROA -597 | 17,64 8,26 7,06 6,63
ROCE -10,49 | 25,67 | 13,03 9,05 9,02

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Pro vypocet ukazatele ROS je vyuzit vzorec ¢. 20. V prvnim roce méfeni ma podnik
zapornou rentabilitu ve vysi -3,93 % z divodu zédporného VH. Nasledujici rok ROS viditelné
stoupa na 0,07 K¢ zisku na 1 K¢ trzeb, z divodu vyrazného riistu VH. Nasledujici roky se tento

ukazatel udrzuje okolo 0,02 K¢ zisku na 1 K¢ trZeb.

V 1. roce méfeni je ukazatel ROE zaporny jako u vSech ostatnich ukazateld rentability, a to
z divodu zéporného VH a také velmi nizké trovné VK. Tento rok ROE dosahuje dna ve vysi
-15,17 %. V roce 2015 je namétena nejvyssi hodnota ve vysi 0,26 K¢ zisku na 1 K¢ VK diky
ristu VH a vypovida to o efektivnim vyuziti investovaného kapitalu. Dalsi roky hodnota ROE
poklesla a drzi se mezi 0,07K¢ — 0,09 K¢ zisku na 1 K¢ VK.

Cv v

zlepSuje a ROA roste aZ na 0,18 K¢ zisku na 1 K¢ celkovych aktiv, coZ vypovida o pozitivni
podnikové struktute aktiv. V obdobi 2016-2018 se ukazatel drzi okolo 0,07 K¢ — 0,08 K¢ zisku
na 1 K¢ aktiv.

V prvnim roce analyzovany podnik nenakladad efektivné s dlouhodobymi zdroji, o ¢emz
vypovida ukazatel ROCE, ktery mé zapornou hodnotu -10,49 %. Nésledujici rok tento ukazatel
prudce roste na 0,26 K¢ zisku na 1 K¢ DM, ¢imz se podnik zlepsuje v zachazeni

s dlouhodobymi zdroji. V roce 2016 ROCE vyrazné klesa, ale stale se drzi v kladné hladiné ve
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vysi 0,13 K¢ zisku na 1 K¢ DM. V Roce 2017-2018 rentabilita dale klesla na 0,09 K¢ zisku na
1 K¢ DM z dvodu vyrazného poklesu VH a také rastu VK.

4.5.4 Analyza aktivity podniku

V této casti diplomové prace je sledovano 7 ukazateli aktivity, mezi které patii obrat
celkovych aktiv, pohledavek, zasob, DM, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek

a zavazka.

Nasledujici souhrnna tabulka ¢. 15 obsahuje vypocet ukazatelt aktivity v obdobi 2014-2018.

Tabulka 15: Ukazatele aktivity v obdobi 2014-2018 (v poc¢tu obratek)
Ukazatele aktivity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 1,90 2,21 2,08 2,77 2,17
Obrat pohledavek 15,35 15,63 9,99 17,20 13,12
Obrat zasob 5,42 6,09 6,33 12,24 9,48
Obrat dlouhodobého majetku | 19,03 24,92 34,42 40,54 12,52

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Obrat celkovych aktiv by mél mit minimalné hodnotu 1, kterou ukazatel v celém méfeném
obdobi dosahuje, a dokonce toto minimum pievysuje. Po celou dobu méfeni obrat celkovych
aktiv se pohybuje okolo hodnoty 2, coz znamena, Ze aktiva se 2 x obrati v trzbach a 1 K¢
vloZenych aktiv ptipadne na 2 K¢ trzeb. Nejlepsi hodnoty podnik dosahuje roku 2017, kdy
ptipadne 1 K¢ aktiv na 2,77 K¢ trzeb.

Prvni dva roky ukazatel obratu pohleddvek dosahuje 2. nejvyssi hodnoty. Tyto hodnoty
ukazuji, Ze pohledavky se pfiblizné 15 x obrati v trzbach a 1 K¢ pohledavek piipadne na 15 K&
trzeb. V roce 2016 tento ukazatel viditelné klesa na hodnotu 9,99 z divodu zna¢ného ristu
pohledavek z obchodnich vztahl. Nasledujici rok dosahuje ukazatel nejvys$si hodnoty, kdy 1 K¢
pohledavek ptipadne na 17,20 K¢ trzeb. Tato skute¢nost je pro podnik pozitivni z hlediska
rychlé pfemény pohledavek na penize. Posledni méfeny rok hodnota obratu opét mirné klesa

na hodnotu 13,12.

Obrat zasob by m¢l byt co nejvyssi, aby nedochézelo ke zvySovani nakladl na skladovani.
Avsak u sledovaného podniku nevznikaji tyto naklady, protoZze jeho zasoby maji podobu
rozpracovanych zakazek, které se shromazd’uji v poc¢itaCové databazi. Dle naméfenych hodnot
obrat zasob meziro¢né roste az do roku 2017, kdy zasoby se 12x obrati v trzbach. Posledni rok

obrat mirné klesa na hodnotu 9,48.
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Hodnota obratu DM by méla byt co nejvyssi, aby se mohl majetek v co nejkratsi dobé
pfemeénit na penize. Ukazatel v obdobi 2014-2018 roste az na hodnotu 41, kterd znamena, ze
1 K¢ dlouhodobého majetku piipadd na 41 K¢ trzeb. Tento rist je zplsoben vyraznym
zvysenim trzeb a vypovida to o podniku, Ze efektivné naklada s majetkem. Posledni naméieny
rok ukazatel prudce klesd z divodu vyrazného rastu DHM, coz je zplsobeno ndkupem
firemnich automobil a geodetické totdlni stanice. V tomto roce se DM obrati celkem 13 X

V trzbach.

Nasledujici souhrnna tabulka ¢. 16 obsahuje ukazatele aktivity v obdobi 2014-2018.
Tabulka 16: Ukazatele aktivity v obdobi 2014-2018 (ve dnech)

Ukazatele aktivity (ve dnech)
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 66,40 | 59,07 56,87 29,42 37,98
Doba splatnosti pohledavek 23,46 23,03 36,02 20,93 27,44
Doba obratu zavazka 96,49 65,40 | 73,17 | 45,28 | 73,85

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Doba obratu zasob by méla byt co nejkratsi, aby podnik mohl co nejrychleji pfemeénit zasoby
na penize ¢i pohledavku. Na zacatku méfeného obdobi podnik mé nejvyssi dobu obratu ve vysi
67 dnl a nésledujici roky postupné tuto dobu zkracuje az na 30 dni. V poslednim naméfeném

roce doba obratu mirné stoupla na 38 dni.

Pro podnik je pfizniva co nejmensi hodnota ukazatele doby splatnosti pohledavek, z divodu
rychlého splaceni a pfemény pohledavek na penize. Prvni 2 sledované roky se tato doba
pohybuje okolo 23 dnti, nésledujici rok vyrazné roste na 36 dnli. Tato skutecnost neni pro
podnik moc dobra a zptsobuje ji hlavné vyrazny rust pohledavek. V roce 2017 tento ukazatel
klesa az na 21 dni, coZz je pro podnik pozitivni, protoze nemusi tak dlouho ¢ekat na platby od
svych odbératelil. Pokles hodnoty je zptisoben vyraznym nartstem trzeb a ibytkem pohledavek.

Posledni rok méteni dochézi k viditelnému navraceni hodnoty na 28 dni.

Pro podnik je Zadana delSi doba obratu zavazki, kterd by méla ptevySovat dobu obratu
pohledavek. Po celou dobu meéteni podnik naplituje del§i dobu obratu u zavazkl a stiida se
obdobi poklesu a rustu. Na zacatku ma firma nejvyssi hodnotu ukazatele v délce 97 dnu, ktera
je zplisobena nizkymi trzbami. Nasledujici rok doba obratu vyrazné klesa na 66 dnti. V roce
2016 a 2018 firma drzi délku obratu okolo 74 dnti. V roce 2017 je v podniku namétena nejkratsi

doba ve vysi 46 dnil a vypovida to o podniku, Ze méa dobrou platebni moralku.
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4.6 Analyza pyramidové soustavy ukazateli

Tato cast diplomové prace se zabyva analyzou pyramidové soustavy ukazatelt Du-Pont,

ktera je sestavena za posledni sledovany rok 2018.

4.6.1 Pyramidovy rozklad Du-Pont

Nasledujici obrazek ¢. 12 je se sestaven za rok 2018 podle vzoru z teoretické Casti.

ROE = 7,68 %

ANVK=18%

ROS =1,96 % Obrat A=2,17

@ @
EAT =497 000 ? T =25296 000 T =25296 000 ? A=11663 000

Obrazek 12: Pyramidovy rozklad Du-Pont v roce 2018

Zdroj: Autor
Pyramidovy rozklad Du-Pont se sklada zjiz pocitanych a analyzovanych ukazatelt.

Vrcholovym ukazatelem je ROE, ktery dosahuje vroce 2018 7,68 % a jeho analyza je
provedena v kapitole 4.5.3. Hlavni ukazatel se rozdéluje na ROA ana A/VK, kde A je oznaceni
pro aktiva. ROA dosahuje v roce 2018 6,63 % a je analyzovana v kapitole 4.5.3. Nasledn¢ se
rozd€luje na ukazatel ROS a obrat A. ROS ma hodnotu 1,96 a je vice zkouman ve vyse uvedené
kapitole, dale je rozloZzen na EAT v hodnot¢ 497 tis. K¢ a na trzby (T) v hodnoté 25 296 tis. K¢.
A se obrati 2,17 x v trzbach a 1 K¢ vlozenych aktiv pfipadne na 2,17 K¢ trzeb. Tento ukazatel
se nasledné rozklada na Trzby (T) v hodnoté 25 296 tis. K¢ a na A v hodnoté 11 663 tis. K¢&.

4.7 Analyza ucelovych ukazatelu

V této Casti diplomové prace jsou analyzovany vybrané ucelové ukazatele v obdobi 2014-
2018.

Pro analyzu je vybran bankrotni model Altmanovo Z'~ score, bonitni model Bilan¢ni

analyza I. a na zavér bankrotné-bonitni model INOS.
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4.7.1 Bankrotni model — Altmanovo Z"” score

Pro predikci bankrotu podniku je vybran model Altmanovo Z" score, které je upravené pro

nevyrobni podniky a nejlépe se hodi pro analyzu firmy PEN — Projekty energetiky, s. r. 0.

V nésledujici tabulce ¢. 17 je analyzovdn bankrotni model Altmanovo Z'~ score za
poslednich 5 let.
Tabulka 17: Altmanovo Z"" score v obdobi 2014-2018
Altmanovo Z" score

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018

Altmanovo Z'" score 4,90 7,03 6,54 7,62 6,10
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Vybrany model se skladd ze 4 ukazatelti uvedenych ve vzorci €. 41. Podnik si po celé
sledované obdobi vede velmi dobfe, a dokonce pievysuje doporuc¢ovanou minimalni hodnotu
2,6, ktera znaci, ze podnik je v pasmu bezpeci a nehrozi mu bankrot. Po celou dobu se v podniku
sttida obdobi riistu a poklesu. Nejnizs§i naméfend hodnota je na zacatku mefeného obdobi ve
vysi 4,9 z diivodu zéporného VH a nejvyssi hodnota je v roce 2017 ve vysi 7,62, ktera je

zpuisobena narastem aktiv spolecnosti.

4.7.2 Bonitni model — Bilan¢ni analyza I.

V predchozich analyzéach stability, likvidity, aktivity a rentability dopadly vysledky pro
podnik PEN — Projekty energetiky, s. r. 0. pozitivn¢ i negativng, proto je vhodné doplnit vypocty

agregovanym modelem Bilan¢ni analyza I.

Tabulka ¢. 18 obsahuje analyzu bonitniho modelu Bilanéni analyza I. za poslednich 5 let.

Tabulka 18: Bilanéni analyza 1. v obdobi 2014-2018

Bilan¢ni analyza 1.
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Bilan¢ni analyza 1. 1,05 2,60 2,50 2,27 1,31

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Jak uz bylo zminéno, Bilan¢ni analyza I. se skldda ze 4 ukazatelii, které jsou uvedeny ve
vzorci €. 44. V celém sledovaném obdobi podnik pievySuje doporuc¢ovanou minimalni hodnotu
1. To o podniku vypovida, Ze je celkové financné stabilni. Nejnizsi hodnoty ve vysi 1 dosahuje
podnik v roce 2014 z divodu zaporného vysledku hospodaieni a v roce 2018 diky naristu
DHM, ktery je zpisoben nakupem firemnich automobild a totdlni geodetické stanice. Nejlépe
si firma vede v roce 2015 s ukazatelem ve vysi 2,6, coz zpuisobuje nejvetsi naméfena hodnota
VH za celé obdobi.
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4.7.3 Bankrotné-bonitni model — INO5

Pro kombinaci soustavy ucelovych ukazateld je vybran model INOS5, ktery vychdzi z modela

IN99, IN95 a INO1.

Nasledujici tabulka ¢. 19 je obsahuje bankrotné-bonitni model INO5 za poslednich 5 let.

Tabulka 19: INO5 v obdobi 2014-2018

INO5
Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
INO5 0,45 2,19 1,55 1,86 1,53

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentit [7]

Bankrotné-bonitni model se sklada z 5 ukazatelt, které jsou uvedeny ve vzorci €. 45. Na
zaCatku méfeného obdobi se podle INO5 nachazi podnik v ohrozeni z hlediska finan¢nich
problémti. Jako u pfedchozich ukazateli je to zptisobeno predevsim zépornym VH. V roce 2015
hodnota ukazatele vyrazné vzrostla na 2,19, a to z diivodu rapidniho riistu VH. Tato vyse
ukazatele INO5 vyrazné piekracuje minimalni doporucovanou hodnotu 1,6, ktera znadi,
ze podnik mé uspokojivou finanéni situaci. V roce 2016 a 2018 se firma nachazi v Sedé zong,
kdy INO5 mirné klesa pod doporu¢ovanou minimalni hodnotu. V roce 2017 ma ukazatel

ptiznivou hodnotu 1,86.
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5 KOMPARACE VYSLEDKU PODNIKU S KONKURENTY V ODVETVIi

Tato kapitola se =zabyva porovnanim ziskanych vysledkli z ptedchozi kapitoly
s konkurentem Energomontaze Votroubek, s. r. 0., (Energo), ktery se analyzovanému podniku
PEN — projekty energetiky, s. r. 0. (PEN) nejvice podoba. Dale vysledky budou srovnavany
s celym odvétvim, zafazenym v CZ NACE pod cislem 71 - Architektonické a inzenyrské

¢innosti; technické zkousky a analyzy.

Porovnani probihd v obdobi 2014-2017 a pro celkovou komparaci jsou vybrany ukazatele

zadluzenosti, likvidity, aktivity, rentability, bilan¢ni analyza 1., Altmanovo Z" score a INO5.

5.1 Komparace ukazateli zadluZenosti

V této Casti je analyzovan ukazatel celkové zadluzenosti podniku. Konkuren¢ni spoleénost

ani odvétvi neuvadéji ndkladové troky, proto ukazatel urokového kryti neni porovnavan.

5.1.1 Celkova zadluzenost

V nasledujici tabulce ¢. 20 je analyzovan ukazatel celkové zadluzenosti v obdobi 2014-

2017. Tento ukazatel je uveden v relativni formé.

Tabulka 20: Celkova zadluZenost v obdobi 2014-2017

Celkova zadluzenost (v %)
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 50,85 | 40,21 | 42,36 | 34,78
EnergomontaZze Votroubek | 14,08 12,79 13,22 18,45
Odvétvi 64,44 67,11 57,00 55,53

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Podnik PEN udrzuje celkovou zadluzenost v optimélnich hodnotach mezi 40-60 % kromée
posledniho roku, kdy jeho zadluZenost klesd o 5 % pod minimalni doporuovanou hranici.

V porovnani vykazuje lepSi hodnoty neZ odvétvi, které v obdobi 2014-2015 piekracuje

v

vykazuje podnik Energo, trvale udrzuje zadluzeni okolo 15 %. Tato hodnota se vyrazné€ nachazi

pod doporucovanou hranici a zpiisobuje snizeni celkové vynosnosti podniku.

5.2 Komparace ukazateli likvidity

Tato ¢ast se vénuje komparaci 3 ukazatela likvidity, mezi které patii bézna likvidita (L3),

pohotova likvidita (L2), a na zavér okamzita likvidita (L1).
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5.2.1 Bézna likvidita

Tabulka ¢. 21 obsahuje komparaci ukazatele bézné likvidity L3 v obdobi 2014-2017.
Tabulka 21: Bézna likvidita v obdobi 2014-2017
Bézna likvidita
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 2,08 2,89 2,56 4,23
Energomontaze Votroubek | 5,60 6,22 5,93 4,78

Odvétvi 1,48 1,60 1,34 1,78
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Nejlepsich vysledkii ukazatele L3 dosahuje po celé mefené obdobi odvétvi az na rok 2016,
kdy je jeho hodnota ve vysi 1,34 a snizuje Se tak celkova likvidnost majetku a zavazk. Naopak
ptili§ velkou likviditu mad podnik Energo, jehoz L3 se pohybuje nad doporuovanymi
hodnotami 1,5-2,5 a dosahuje az 6, coz rapidné snizuje vynosnost podniku. Firma PEN se
pohybuje do roku 2016 okolo hodnoty 2,5 a posledni rok dosahuje nejvyssi hodnoty 4,23, ktera

pro podnik neni pozitivni.

5.2.2 Pohotova likvidita

V nasledujici tabulce €. 22 je analyzovana pohotova likvidita L2 v obdobi 2014-2017.
Tabulka 22: Pohotova likvidita v obdobi 2014-2017

Pohotova likvidita
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 1,27 1,73 1,66 3,20
Energomontaze Votroubek 5,40 5,86 5,62 4.45
Odvétvi 1,18 1,35 1,24 1,64

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Celkové odvétvi se viceméné pohybuje v optimalnim rozmezi pohotové likvidity kromée
posledniho roku, kdy jeho L2 mirné vzrostla na 1,64. PEN v porovnani s podnikem Energo
vykazuje piijateln€jsi hodnoty, které ptili§ nesnizuji jeho vynosnost az na rok 2017, kdy
hodnota tohoto ukazatele vyrazné vzrostla na 3,2. Hodnoty firmy Energo maji po celou dobu

méteni piili§ vysokou likviditu okolo 5.
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5.2.3 Okamzita likvidita

V tabulce €. 23 je porovnavana okamzita likvidita L1 v obdobi 2014-2017.
Tabulka 23: Okamzita likvidita v obdobi 2014-2017

Okamzita likvidita
Firma 2014 2015 2016 2017

PEN - projekty energetiky 0,98 1,27 1,09 2,47

Energomontaze Votroubek 3,91 3,87 3,56 3,33

Odvétvi 0,38 0,43 0,52 0,72
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentit [7]

Jak uz tomu bylo u ptedchozich ukazateli likvidity, tak si nejhtife vede podnik Energo, ktery
ma piili§ vysokou likviditu, pohybuje se kolem 4, coz je indicic mozné nehospodarnosti.
Nejlépe na tom je odvétvi, které ma hodnoty v doporu¢ovaném rozmezi 0,2-0,5 az do roku
2017, kdy mirné tuho hranici piekracuje. Firma PEN se dale udrzuje ve stfedu a ani v jednom
roce nesplituje optimalni hodnoty. Jeho likvidita se pohybuje do roku 2016 okolo hodnoty 1

a v poslednim roce se ukazatel vyrazn¢ zvysSuje na 2,5.

5.3 Komparace ukazatela rentability

Tato ¢ast je vénovana komparaci 4 ukazatelll rentability, mezi které se fadi rentabilita trzeb
(ROS), rentabilita VK (ROE), rentabilita celkovych aktiv (ROA) a rentabilita dlouhodobé
investovaného kapitalu (ROCE).

5.3.1 Rentabilita trzeb

V nésledujici tabulce €. 24 je sledovan ukazatel ROS v obdobi 2014-2017.
Tabulka 24: Rentabilita trzeb v obdobi 2014-2017

ROS
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky -3,93 7,07 2,51 1,61
Energomontaze Votroubek | 18,39 11,65 15,33 25,53
Odvétvi 3,92 -1,85 | 20,81 -2,22

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Rentabilitu trzeb ma v celém sledovaném obdobi nejvétsi podnik Energo, ktery vykazuje
vysoké VH, zejména v poslednim roce, kdy dosdhl rentability ve vysi 26 %. V prvnim
sledovaném roce si nejhuie vede firma PEN, ktera ma rentabilitu niz$i jak odvétvi, a to z divodu
zaporného VH. Hodnota ukazatele ROS dosahuje zadporné hodnoty -3,93 %. V roce 2015 se

firma zlep$ila a ma rentabilitu vyS$si nez odvétvi. Nasledujici rok rentabilita podniku PEN klesa
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a vuci odvétvovému priimeéru je velice nizkd. Posledni rok méfeni si opét vede 1épe nez celé
odvétvi.
5.3.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Nasledujici tabulka ¢. 25 obsahuje analyzu ukazatele ROE v obdobi 2014-2017.

Tabulka 25: Rentabilita VK v obdobi 2014-2017

ROE
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | -15,17 | 26,17 9,09 6,83
Energomontaze Votroubek | 31,72 21,22 30,17 4717
Odvétvi 3,40 -593 | 29,10 -3,37

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Rentabilitu VK ma opé&t nejvyssi podnik Energo, ktery predevsim vyuziva vlastni zdroje.
Jeho rentabilita roste az na 0,47 K¢ zisku na 1 K¢ trzeb. Podnik PEN si v roce 2015 a 2017
vyrazné vede 1épe nez celé odvétvi. Naopak na zacatku méteni firma PEN dosahuje zapornych
hodnot a je na tom htfe nez odvétvovy prameér, a tomu tak je i v pfedposlednim roce, kdy ma

rentabilitu 3 X niZ$i.

5.3.3 Rentabilita celkovych aktiv

V nésledujici tabulce €. 26 je porovnavan ukazatel ROA v obdobi 2014-2017.

Tabulka 26: Rentabilita celkovych aktiv v obdobi 2014-2017

ROA
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | -597 | 17,64 8,26 7,06
EnergomontaZe Votroubek | 33,66 22,94 32,19 4755
Odvétvi 4,59 0,73 14,18 0,80

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Na zacatku méteného obdobi ma nejhorsi vysledky podnik PEN, jak v porovnani
s konkurentem, tak i s odvétvim. Dosahuje zaporné hodnoty -5,97 % Nasledujici rok se firma
PEN pfiblizuje rentabilité¢ podniku Energo a jejich hodnoty jsou vys$si jak u odvétvového
a nasledujici rok je na 2. mist¢ po podniku Energo, ktery ma nejvyssi hodnoty v celém

sledovaném obdobi.
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5.3.4 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

V tabulce ¢. 27 je sledovan ukazatel ROCE v obdobi 2014-2017.

Tabulka 27: Rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu v obdobi 2014-2017
ROCE

Firma 2014 2015 2016 2017

PEN - projekty energetiky | -10,49 | 25,67 | 13,03 9,05

EnergomontaZze Votroubek | 39,17 26,31 37,10 58,31

Odvétvi 3,88 1,44 | 24,42 1,28
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Vsechny 3 subjekty maji velmi proménlivé hodnoty ukazatele ROCE. V celém sledovaném
obdobi nejlépe umi zachdzet s dlouhodobymi zdroji podnik Energo, ktery dosahuje na konci az
0,58 K¢ zisku na 1 K¢ DM. Podnik PEN ma spole¢né s odvétvim stiidavé obdobi ristu
a poklesu, kdy firma PEN si vede nejlépe v roce 2015 s 0,26 K¢ zisku na 1 K& DM. V roce
2017 si vede také dobre s 0,13 K¢ zisku na 1 K¢ DM a hufe si vede na za¢atku méfeného obdobi

a v predposlednim roce.

5.4 Komparace ukazatela aktivity

V této ¢asti diplomové prace je porovnano 7 ukazateld aktivity, mezi které patii obrat

celkovych aktiv, pohledavek, zdsob, DM, doba obratu zasob, pohleddvek a zavazkd.

5.4.1 Obrat celkovych aktiv

V nasledujici tabulce €. 28 je sledovan obrat celkovych aktiv v obdobi 2014-2017.

Tabulka 28: Obrat celkovych aktiv v obdobi 2014-2017

Obrat celkovych aktiv
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 1,90 2,21 2,08 2,77
Energomontaze Votroubek 1,48 1,59 1,71 1,51
Odvétvi 0,87 0,82 0,54 0,63

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Podnik PEN ma v celém sledovaném obdobi nevyssi obrat celkovych aktiv, vede si dokonce
1épe nez celé odvétvi. Po celou dobu prevysuje dvojnasobné minimalni hodnotu 1. Konkurent
Energo si také nevede Spatné, drZi se nad minimalni hodnotou a jeho obrat celkovych aktiv se
pohybuje okolo 1 K¢ vlozenych aktiv na 1,5 K¢ trzeb. Oba dva podniky maji hodnoty lep$i, nez

je odvétvovy pramer.
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5.4.2 Obrat pohledavek

Nasledujici tabulka ¢. 29 obsahuje komparaci ukazatele obratu pohledavek v obdobi 2014-

2017.
Tabulka 29: Obrat pohledavek v obdobi 2014-2017
Obrat pohledavek
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 15,35 | 15,63 9,99 | 17,20
EnergomontaZe Votroubek 7,05 6,22 6,27 7,25

Odvétvi 2,36 2,14 1,89 1,90
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Podnik PEN si v porovnani s konkurentem a celym odvétvim vede velmi dobfe. Jeho
hodnoty se v roce 2014, 2015 a 2017 pohybuji mezi 15-17 obratkami a v roce 2016 hodnoty
mirné klesaji na 1 K¢ pohleddvek na 10 K¢ trzeb z diivodu vyrazného riistu pohledavek

Z obchodnich vztahli. Konkuren¢ni podnik Energo si také vede 1épe nez odvétvi a drzi své

v

5.4.3 Obrat zasob

V nasledujici tabulce €. 30 je porovnavan ukazatel obratu zadsob v obdobi 2014-2017.
Tabulka 30: Obrat zasob v obdobi 2014-2017
Obrat zasob
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 5,42 6,09 6,33 12,24
Energomontaze Votroubek | 52,04 | 35,09 | 4254 | 24,72
Odvétvi 6,33 785 | 13,79 | 1191

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Podnik PEN mé do roku 2016 obrat zasob nizsi nez konkurent Energo i jak celé¢ odvétvi
a posledni rok mirné pfevysuje odvétvovy primér. Presto je zde vidét pozitivni rostouci trend
z 5,42 obratek na 12,24 obratek. V celkovém porovnani si nejlépe vede konkurent, ktery na
zacatku méfeného obdobi ma 1 K¢ zasob na 52 K¢ trzeb, v dalSich rocich se stfidaji obdobi

poklesu a rlstu, kdy v obdobi poklesu stale pfevysuje firmu PEN i odvétvi.

5.4.4 Obrat dlouhodobého majetku

Tabulka ¢. 31 obsahuje porovnani ukazatele obratu DM v obdobi 2014-2017.
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Tabulka 31: Obrat DM v obdobi 2014-2017

Obrat dlouhodobého majetku
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 19,03 | 24,92 | 34,42 | 40,54
EnergomontaZe Votroubek 7,07 7,78 7,94 | 12,88
Odvétvi 2,76 2,50 1,19 1,80

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentit [7]

Nejvyssi obrat DM ma sledovany podnik PEN a v tabulce Ize vypozorovat kladny rostouci
trend z 19 na 41 obratek. V celém pozorovaném obdobi si vede 1épe nez konkurent i celé
odvétvi. Konkuren¢ni podnik Energo mé také kladny rostouci trend ze 7 na 13 obratek a ve

vSech letech pievySuje odvétvi.

5.4.5 Doba obratu zasob

V nasledujici tabulce €. 32 je analyzovan ukazatel doby obratu z4sob v obdobi 2014-2017.

Tabulka 32: Doba obratu zasob v obdobi 2014-2017

Doba obratu ziasob
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 66,40 | 59,07 | 56,87 | 29,42
Energomontaze Votroubek 6,92 10,26 8,46 14,56
Odvétvi 56,87 45,88 26,11 30,24

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Podnik PEN ma v porovnani s konkurentem i celym odvétvim velmi Spatnou dobu obratu
rozpracovanych zakazek. Jedinym kladem je, Ze postupn¢ tuto dobu obratu zasob snizuje z 67
na 30 dni. V celkovém porovnani si nejlépe vede konkurujici podnik Energo, ktery drzi
ukazatel pod 15 dny. Odvétvi na tom neni také co nejlip a posledni méteny rok ma dobu obratu

vy$si jak podnik PEN.

5.4.6 Doba splatnosti pohledavek

V tabulce ¢. 33 je sledovana doba splatnosti pohledavek v obdobi 2014-2017.
Tabulka 33: Doba splatnosti pohledavek v obdobi 2014-2017

Doba splatnosti pohledivek
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 23,46 | 23,03 | 36,02 | 20,93
Energomontaze Votroubek | 51,08 57,87 57,39 49,68
Odvétvi 152,47 | 168,52 | 189,99 | 189,88

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]
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Nejlepsi dobu splatnosti pohledavek ma analyzovany podnik PEN, jehoz hodnoty jsou
nejnizsi a pohybuji se mezi 23-36 dny. Je to z divodu rychlého splaceni a piemény pohledavek
na penize. Konkurent si vede o néco huife a ma dobu splatnosti mezi 50-58 dny, ale piesto si

vede také o mnoho 1épe nez celé odvétvi, jehoz doba splaceni dosahuje az 190 dnt.

5.4.7 Doba obratu zavazka

Nasledujici tabulka ¢. 34 obsahuje komparaci ukazatele doby obratu zavazk v obdobi

2014-2017.
Tabulka 34: Doba obratu zavazki v obdobi 2014-2017

Doba obratu zavazki
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 96,49 | 6540 | 73,17 | 45,28
EnergomontaZe Votroubek | 34,19 28,99 27,85 44,08
Odvétvi 214,30 | 228,22 | 350,82 | 293,48

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Doba obratu zdvazkli by méla byt delsi jak doba obratu pohleddvek, coz spliluje pouze
podnik PEN a odvétvi. Zavazky se v Energu obraci skoro 2 x rychleji nez pohledavky ve vysi
29-44 dnu. Firma PEN ma pfijatelnéj$i dobu obratek nez odvétvi, protoze podnik s vysokymi

hodnotami miize mit problém se splaceni zavazkl a vypovida to také o Spatné platebni moralce.

5.5 Komparace bankrotniho modelu Altmanovo Z'' score

V nasledujici tabulce ¢. 35 je porovnavan bankrotni model Altmanovo Z'" score za

poslednich 5 let.
Tabulka 35: Altmanovo Z" score v obdobi 2014-2017

Altmanovo Z" score
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 4,90 7,03 6,54 7,62
Energomontaze Votroubek 9,31 9,06 9,31 10,03
Odvétvi 3,89 2,86 2,62 3,07

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

Oba dva podniky i odvétvi je po celé méfeni v pasmu bezpeci a piekracuji doporuc¢ovanou
minimalni hodnotu 2,6. Po celou dobu podnik PEN ma lepsi hodnoty nez odvétvi. V prvnim
roce odvétvovy primér mirné prekracuje a nasledujici roky ma hodnoty dokonce nékolikrat
vys$si. Nejlépe si vede konkurujici podnik, ktery drzi hodnoty kolem 9. Tato skutecnost je

predevsim zplsobena vysokymi hodnotami VH.
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5.6 Komparace bilan¢niho modelu bilanéni analyza I.

Tabulka ¢. 36 obsahuje komparaci bonitniho modelu Bilan¢ni analyza 1. za poslednich 5 let.

Tabulka 36: Bilan¢ni analyza 1. v obdobi 2014-2017

Bilan¢ni analyza 1.
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky 1,05 2,60 2,50 2,27
EnergomontaZe Votroubek 2,00 1,68 1,95 3,02
Odvétvi 1,22 0,46 1,89 0,69
Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

cvwr

mirné horsi nez odvétvi a konkurent Energo, ale stidle se nachazi nad optimem. Nésledujici
2 roky si z hlediska stability, likvidity, aktivity a rentability vede Iépe nez podnik Energo a celé
odvétvi. V poslednim roce mé firma PEN hodnoty lepsi, nez jsou v odvétvovém prameéru, ale

lehce zaostava za konkurujicim podnikem.

5.7 Komparace bankrotné-bilan¢niho modelu IN0S

Naésledujici tabulka ¢. 37 je zobrazuje porovnani bankrotné-bonitniho modelu INO5 za

poslednich 5 let.
Tabulka 37: INO5 v obdobi 2014-2017

INO5
Firma 2014 2015 2016 2017
PEN - projekty energetiky | 0,45 2,19 1,55 1,86
Energomontaze Votroubek | 3,44 3,18 3,52 3,70
Odvétvi 1,09 0,91 1,39 0,91

Zdroj: Zpracovano autorem dle podnikovych dokumentii [7]

V prvnim analyzovaném roce mé nejhorsi vysledky firma PEN, ktera m4 hodnotu mensi,
nez je stanovené minimum a dostavd se tak do financnich problémi. Nasledujici roky je
viditeln¢ lepsi nez celé odvétvi a ma dobrou finanéni situaci. Nejlépe si vede ze vSech métenych

subjektli konkurent Energo, ktery po celé métené obdobi drzi hodnoty okolo 3,5.

71



6 SHRNUTI A DOPORUCENI

Tato kapitola se zabyva celkovym zhodnocenim finan¢niho zdravi podniku PEN — Projekty
energetiky, s.r. 0. za obdobi 2014-2018. Pro posouzeni finan¢ni stability spole¢nosti jSou
vyuzity vysledky z praktické ¢asti této diplomové prace. Po zhodnoceni nasleduje doporuceni

pro mozné zlepSeni finan¢niho fizeni podniku a jeho ¢innosti.

V praktické ¢asti této diplomové prace jsou podrobné zkoumény absolutni ukazatele,
bilanéni pravidla, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele (zadluzenosti, likvidity, rentability
a aktivity), pyramidovy rozklad Du-Pont, ucelové ukazatele (bankrotni, bonitni, a bankrotn¢-

bonitni).

6.1 Vysledky analyzy absolutnich ukazatela

Pro vypocet absolutnich ukazatelii byla vybrana horizontalni a vertikédlni analyza rozvahy

aVZZ,

Pomoci horizontalni analyzy bylo zjisténo, ze aktiva a pasiva maji stfidajici obdobi ristu
a poklesu. Nejvyssi zmény byly naméfeny na zacatku (2014) a na konci (2018) sledovaného
obdobi. Nejvetsi nartist se vyskytoval u stalych aktiv, zejména u dlouhodobého hmotného
majetku, a to z davodu pofizeni firemnich automobild a geodetické totalni stanice. Nasledné
vyrazné zmény byly zaznamenany u cizich zdroji, kde v 1. sledovaném roce to zejména
zpusobil nartst kratkodobych zavazkd vaci uvérovym institucim a v poslednim roce rist
dlouhodobych zavazkl. Provozni vysledek hospodafeni a vysledek hospodateni za ucetni
obdobi klesal aZ do roku 2017 a posledni sledovany rok se znacné zvysil. Finan¢ni vysledek
hospodaieni za celé méfené obdobi stoupal kromé roku 2016, nejvétsi kladna zména byla

zaznamenana v 1. roce.

Ve vertikalni analyze bylo zjiSténo, Ze na aktivech spolecnosti se nejvice podili po celé
sledované obdobi obéZzna aktiva, zejména polozky kratkodobého finan¢niho majetku, které se
pohybuji kolem 40 %. Dale se na obéznych aktivech podili z velké ¢asti zasoby, tvorené
rozpracovanymi zakazkami. V 1. sledovaném roce byl téméf vyrovnany vlastni a cizi kapital.
Nasledujici roky je ziejmé, ze podnik financuje své aktivity pfedevsim z vlastniho kapitalu, a to
z divodu averze k riziku. Vysoky podil na pasivech tvofi zejména vysledek hospodaieni
minulych let pohybujici se kolem 50 % a kratkodobé zadvazky majici ptiblizné 30 %. Pomoci

analyzy vykazu zisku a ztraty bylo zjisténo, Ze na vykonech spolecnosti se nejvice podili trzby
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z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které se blizi 100% podilu a jsou tak nejvétSim piinosem

pro podnik.

6.2 Vysledky analyzy bilan¢nich pravidel

Analyza byla provedena pomoci 4 ,,zlatych* bilan¢nich pravidel, mezi které patii pravidlo

financovani, vyrovnavani rizika, ristové a pari pravidlo.

Bilan¢ni pravidlo financovani bylo dodrzeno v celém sledovaném obdobi, kdy dlouhodoba
pasiva kryji stala aktiva a nasledn¢ 1ze vypozorovat vyrazné prekapitalizovani podniku, které
se zvySuje az do roku 2017 a posledni rok dochazi k jeho zmirnéni. Zlaté pravidlo vyrovnavani
rizika je dodrzeno po celou dobu az na 1. rok, kdy cizi kapital mirné€ ptevysuje vlastni kapital.
Naésledujici roky podnik financuje své €innosti zejména z vlastnich zdroji, které viditelné
ptevysuji cizi zdroje. Vyvoj tempa ristu trzeb by mél pievySovat tempo rlstu investic, a to
podnik dodrzuje az do roku 2017, kdy vyrazné roste dlouhodoby hmotny majetek, z divodu
nakupu geodetické totdlni stanice a firemnich automobilt. Trzby se piili§ neméni z divodu
konstantnich jednotkovych cen zakazek a naplnéni kapacity vyroby. Pari pravidlo na rozdil od
ptedchozich ukazateld neni dodrzovano podnikem po celé sledované obdobi, kdy vlastni kapital

nékolikandsobné prevysuje stala aktiva.

6.3 Vysledky analyzy rozdilovych ukazateli

Pro analyzu byly vybrany 3 druhy fondu finan¢nich prostfedkt, mezi které se fadi Cisty

pracovni kapitél, ¢isté pohotové prostfedky a Cisty penézni majetek.

Hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu byly po celou dobu méteni kladné a vyrazné rostly az
do roku 2017, nasledujici rok mirn¢ klesly. Tyto hodnoty jsou pro podnik pfiznivé a vypovidaji
o schopnosti podniku splacet své zavazky. Cisté pohotové prostiedky byly kromé prvniho roku
kladné a stfidalo se obdobi rtstu a poklesu. Nejvyssi hodnota byla namétena v predposlednim
roce. Cisty penézni majetek ma stejny vyvoj jako u ukazatele &istého pracovniho kapitalu a je

hodnocen velmi kladné.

6.4 Vysledky analyzy pomérovych ukazateli

Pomérova analyza byla provedena pomoci vybranych ukazateli zadluzenosti, likvidity,

rentability a aktivity.
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Ukazatele zadluzenosti

Podnik PEN udrzuje celkovou zadluzenost v optimélnich hodnotach mezi 40-60 % kromé
posledniho roku, kdy jeho zadluZenost klesa o 5 %. V porovnani vykazuje lepsi hodnoty nez
odvétvi, které se pohybuje kolem 56-67 %, avSak nejmensi zadluzenost ma podnik Energo,

ktery se pohybuje pod doporucovanou hranici 40 %, ktera mize to znacit jeho nehospodarnost.

Ukazatel urokového kryti dopadl pro podnik $patné v 1. sledovaném roce, kdy hodnota je
pod kritickou hranici 1. Je to zplsobeno ziapornym vysledkem hospodaieni a vysokymi
nakladovymi uroky. Nasledujici roky ma podnik PEN pozitivni financni situaci, kdy se ukazatel

pohybuje kolem 6-11.

Ukazatele likvidity

U bézné likvidity se jako jediné odvétvi pohybuje v doporu¢ovaném rozmezi 1,5-2,5, aZ na
rok 2016, kdy mirné klesa po doporucovanou hodnotu. Ptili§ vysokou likviditu méa konkurenéni
podnik Energo, kterému se sniZzuje celkova vynosnost. V roce 2014 a 2016 se firma PEN
pohybuje v doporu¢ovaném rozmezi, v roce 2015 mirn¢ ptekrac¢uje doporu¢ované hodnoty
aVvroce 2017 je prekroceni vyraznéjsi, coZ pro podnik neni pozitivni. U pohotové likvidity je
na tom opét nejlépe odvétvovy primér a podnik PEN v porovnani s konkurentem vykazuje
ptijatelnéjsi hodnoty, které piili§ nesnizuji jeho vynosnost. Doporu¢ované hodnoty ukazatele
okamzité likvidity splituje pouze odvétvovy pramér v roce 2014-2016. Konkurujici podnik
Energo si dale drzi pfili§ vysokou likviditu, ktera mliZe indikovat jeho nehospodéarnost a firma

PEN se udrzuje ve stfedu.

Ukazatele rentability

Z hlediska rentability trzeb, vlastniho kapitdlu, celkovych aktiv a dlouhodobého
investovaného kapitalu spolecnost PEN v roce 2014 a 2016 dopadla mnohem huie nez celé
odvétvi a konkurent Energo. V prvnim sledovaném roce to bylo zplisobeno piedevsim
zapornym vysledkem hospodareni. V roce 2015 a 2017 ma spolecnost PEN viditelné vyssi
ziskovost nez odvétvi. Nejlépe si ze vSech porovnavanych subjektt vede konkurent Energo,

ktery ma vysoké hodnoty vysledku hospodaieni po celé sledované obdobi.

Ukazatele aktivity

Nejlepsi hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv, pohleddvek a dlouhodobého majetku ma
v celkovém porovnani podnik PEN, ktery u obratu celkovych aktiv pfekracuje minimalni

dorucovanou hodnotu 1, u obratu pohleddvek se pohybuje mezi 10-17 obratkami z divodu
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vyrazného ristu pohledavek z obchodnich vztahti a u obratu dlouhodobého majetku lze
sledovat kladny rostouci trend z 19 na 41 obratek. U obratu zasob si vede hife nez konkurent
acelé odvétvi. Tento vysledek muze byt zkresleny z davodu specifické formy zasob.
Spolecnosti nevznikaji naklady na skladovani, protoze zadsoby maji podobu rozpracovanych
zakazek, které se shromazd’uji v pocitacové databazi. Na to navazuje dale doba obratu zasob,
ktera také nedopadla pro podnik dobie, ale je zpozorovan kladny klesajici trend z 67 dnti na 30
dnii. Nasledné dobu splatnosti pohledavek ma v porovnani nejlepsi podnik PEN, ktery ma dobu
splatnosti kratsi nez konkurent a celé odvétvi. Dobu obratu ma ptijatelnéjsi nez odvétvi, ktera
je prili§ dlouhd. Podnik Energo ma sice nejkratsi dobu obratu zavazkd, ale zaroven ji ma vyssi

nez dobu splatnosti pohledavek, coz pro podnik nemusi byt moc vyhodné.

6.5 Vysledky analyzy ucelovych ukazateli

Pro posouzeni finan¢ni stability podniku byla vybrana Bilan¢ni analyza 1., pro predikci
bankrotu byl zvolen model Altmanovo Z°" score a nasledné byl vybran kombinujici model
INOS.

Pomoci bankrotniho modelu Altmanova Z’” score bylo zjisténo, ze podniku PEN nehrozi
bankrot a nachazi se v pasmu bezpeci. Podnik si po celé sledované obdobi vedl dobie
a prevysoval doporuc¢ovanou minimalni hodnotu. Dle agregovaného bonitniho modelu Bilan¢ni
analyza I. bylo zjiSté€no, Ze podnik je celkové financné stabilni a také ptevySuje doporu¢ovanou
minimalni hodnotu. Kombinujici model INO5 prokézal, Ze podnik PEN v 1. sledovaném roce
se nachazi v ohroZeni z hlediska finan¢nich probléma. Od roku 2015 hodnoty ukazatele
vyrazn¢ vzrostly a pohybuji se kolem doporuCované minimalni hranice, kterd znaci
uspokojivou finan¢ni situaci podniku. Niz§i hodnoty v roce 2014 vSech 3 tcelovych ukazatelil

jsou zplsobeny zapornym vysledkem hospodateni.

6.6 Doporuceni pro mozné zlepSeni finan¢niho Fizeni podniku

Podnik by se mél predevsim zaméfit na zlepSovani oblasti tykajicich se likvidity
a rentability. Nasledné¢ by mél vénovat vétsi pozornost obratu zasob, poméru stalych aktiv

a vlastniho kapitalu.
Po celou dobu méfeni ma podnik PEN vyssi hodnoty likvidity, které ptevySuji odvétvovy
prumér. Tato skutecnost je moznou indicii nehospodarnosti. Obecné se doporucuje, aby podnik

vyuzil volné penézni prostiedky a investoval je do hmotného, nehmotného ¢i finan¢niho

majetku. Avsak sledovana spolecnost, poskytujici atypické sluzby (vzdy originalni projektové
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dokumentace dle individualnich zadani), které ze své podstaty zvySuji likviditu, nemé zptsob,

jak tento parametr snizit ¢i jinak ovlivnit.

Co se tyka rentability by spole¢nost méla zvySovat ziskovost pomoci zmény systému
piijimani zakazek (odmitani malych pracnych zakazek od spole¢nosti CEZ a piijimani vice
objemové rozsahlych zakazek od CEZU i ostatnich zadavatell, které pfinaseji vétsi zisky a maji
kratsi dobu dokonceni). Z tohoto hlediska autorka doporucuje zvysit pomér zakazek u ostatnich
zadavateld, u nichz se predpoklada uzavirani smluv a jejich cen na zéklad¢ trznich mechanismti.
Pro podnik by mohlo byt také vyhodné vyuzit vice ciziho kapitalu, ktery je levnéj$i a mize tak
zvysit celkovou rentabilitu podniku. Proto autorka doporucuje podniku poftidit si dlouhodoby
uveér k financovani ¢innosti, které jsou nezbytné ke zpracovani zadavanych zakazek a nejsou
soucasti smluv o dilo. Z hlediska uzaviené ramcové smlouvy jsou ndsledné tyto néklady po

odevzdani zakazky uhrazeny v plné vysi zadavatelem.

Ke zlepseni obratu zasob lze z hlediska jejich specifické formy (rozpracované zakazky)
ptispét jediné tim, ze bude podnik piijimat zakazky kratkodobé&jsiho charakteru a bude
minimalizovat dobu zpracovani. Autorka doporucuje po analyze jednotlivych zakazek podniku
omezit pfijiméani zakazek drobnych projektt elektrickych ptipojek pro jednotlivé odbératele ze
sité nizkého napéti, a naopak navysit pfijimani zakazek projekt rozsahlych liniovych staveb
vedeni mezi obcemi v sitich vysokého napéti. Tyto dva typy zakazek se priliS nelisi v Casové

narocnosti, ale je zde vyrazny rozdil v jejich vynosnosti.
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ZAVER
Cilem prace bylo posouzeni finan¢niho zdravi projekéniho podniku za pouziti metod

finan¢ni analyzy. Spole¢nost byla dale srovnavana s konkurenty v odvétvi. Vysledky této prace

by mély slouzit K optimalizaci ekonomického fizeni a k napraveni zjisténych nedostatkd.

V prvni ¢asti této diplomové prace doslo k seznameni s financni analyzou, s jejimi
metodami a ukazateli, které jsou dilezité pro analyzu finan¢ni stability podniku. Nésledné byl
charakterizovan vybrany podnik PEN — Projekty energetiky, s. r. 0., na kterém byly aplikovany
vybrané metody finan¢ni analyzy. Finan¢ni situace podniku byla sledovdna v obdobi 2014-
2018. Zdrojem pro vypocty byla rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Déle byl podnik v obdobi 2014-
2017 porovnavan s konkurentem Energomontéaze Votroubek, S. r. 0. a s odvétvovym priumérem.
Jednotlivé vypocty byly okomentovany a vysvétleny. Na zavér byla vypracovana doporuceni

pro mozné zlepseni finan¢niho fizeni.

Celkov¢ lze konstatovat, ze podnik ma uspokojivou finanéni situaci. Nejlépe si vede
v oblastech zadluzenosti a aktivity. Spole¢nost financuje své ¢innosti piedev§im z vlastnich
zdroji a tim si udrzuje celkovou zadluzenost v doporu¢ovaném rozmezi. Tato skutecnost je
také divodem, Ze podnik splituje bilanéni pravidlo financovani a vyrovnavani rizika. Podnik se
ptiklani ke konzervativni strategii financovéani. Déle podnik vyuziva vice ob&znych aktiv nez
stalych aktiv a tim dosahuje dobrych vysledku tykajicich se aktivity, ve které si vede 1épe nez
konkurujici podnik a celé odvétvi. Avsak tato skuteCnost zptisobuje nedodrzeni zlatého pari
pravidla, kde podil vlastniho kapitalu n¢kolikandsobné prevySuje stala aktiva. U rozdilovych
ukazateld by mél nadale zvySovat hodnoty, naptiklad pomoci sniZovani kratkodobych zavazkt
vicéi iverovym institucim a jejich ¢asteCnym nahrazenim del§imi bankovnimi uvéry. Pomoci
analyzy bankrotniho modelu bylo zjiSténo, Ze podniku nehrozi bankrot a nachézi se v pasmu
bezpeci. Dle analyzy bonitniho modelu si podnik celkové z hlediska stability, likvidity, aktivity
a rentability vede dobfe a je finan¢né stabilni, coZ naznacuje 1 kombinovany model kromé 1.

sledovaného roku, ve kterém mél podnik zdporny vysledek hospodateni.

Vysledkem této diplomové prace je konstatovani, ze spole¢nost PEN — Projekty energetiky,
s. 1. 0. je pii zahrnuti vSech sledovanych faktort finan¢né zdrava a nehrozi ji v dohledné dobé

bankrot.
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Piiloha A — Rozvaha podniku PEN — Projekty energetiky, s. r. o. ve zkracené verzi

Rozvaha (v tis. K¢)
Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 1 7605 | 8468 | 9662 | 9164 | 11663
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
Stala aktiva 3 758 752 585 625 | 2020
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 5 758 752 585 625 | 2020
Dlouhodoby finanéni majetek 6 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 7 6806 | 7649 | 9060 | 8523 | 9416
ZAsoby 8 2661 | 3075 | 3181 | 2071 | 2669
Pohledavky 9 940 | 1199 [ 2015 | 1473 | 1928
Dlouhodobé pohledavky 10 0 83 -8 -7 56
Kratkodobé pohledavky 11 940 | 1116 | 2023 | 1480 | 1872
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 3205 | 3375 | 3864 | 4979 | 4819
Pené7ni prostredky 13 0 0 0 0 0
Casové rozi§eni aktiv 14 41 67 17 16 227
PASIVA CELKEM 15 7605 | 8468 | 9662 | 9164 | 11663
Vlastni kapital 16 3738 | 5063 [ 5569 | 5977 | 6474
Zakladni kapital 17 200 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 18 20 20 20 20 20
Fondy ze zisku 19 20 20 20 20 20
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 20 4065 | 3498 | 4823 | 5329 | 5737
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi (+/-) 21 -567 | 1325 506 408 497
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 22 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 23 3867 | 3405 [ 4093 | 3187 | 5189
Rezervy 24 0 0 0 0 0
Zavazky 25 3867 | 3405 | 4093 | 3187 | 5189
Dlouhodobé zavazky 26 591 757 554 | 1173 | 2094
Kratkodobé zavazky 27 3276 | 2648 | 3539 | 2014 | 3095
Casové rozi§eni pasiv 28 0 0 0 0 0

Zdroj: Zpracovdno autorem dle [7]
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Piiloha B — VZZ podniku PEN — Projekty energetiky, s. r. o. ve zkracené verzi

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)
Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 1 14427 | 18 742 | 20137 | 25340 | 25296
Trzby za prodej zboZ 2 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 3 8382 | 10404 | 10691 | 12379 | 11279
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 4 0 -414 -106 1110 -598
Aktivace (-) 5 0 0 0 0 0
Osobni naklady 6 5618 | 6530 | 8318 | 9523 | 12499
Upravy hodnot v provozni oblasti 7 656 615 459 406 762
Ostatni provozni vynosy 8 69 188 348 282 133
Ostatni provozni naklady 9 136 142 199 1392 559
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 10 -296 1653 924 812 928
Vynosy z DFM - podily 11 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 12 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho DFM 13 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim DFM 14 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky a podobné vynosy 15 0 0 0 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti 16 0 0 0 0 0
Nakladové troky a podobné niaklady 17 113 136 132 111 126
Ostatni finan¢ni vynosy 18 0 3 43 37 5
Ostatni finanéni naklady 19 158 162 169 202 160
Finan¢ni vysledek hospodareni ( +/-) 20 -271 -295 -258 -276 -281
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 21 -567 | 1358 666 536 647
Daii z pfijmi 22 0 33 160 128 150
Daii z p¥ijmi splatna 23 0 33 160 128 150
Daii z piijmi odloZena (+/-) 24 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 25 -567 1325 506 408 497
Prevod podilu na VH spoleénikim (+/-) 26 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 27 -567 | 1325 506 408 497
Cisty obrat za ti¢etni obdobi 28 14496 | 18933 | 20528 | 25659 | 25434

Zdroj: Zpracovano autorem dle [7]
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Priloha C — Rozvaha podniku Energomontéze Votroubek, s. r. 0. ve zkracené verzi

Rozvaha v tis. K¢
PoloZka 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 1 39187 | 43184 | 55550 | 84 050
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0
Stala aktiva 3 8212 | 8812 | 11954 | 9834
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 11 0 0 96
Dlouhodoby hmotny majetek 5 8 201 8812 | 11954 9738
Dlouhodoby finanéni majetek 6 0 0 0 0
Obézna aktiva 7 30912 | 34325 | 43526 | 74 159
Zasoby 8 1116 | 1954 | 2231 | 5122
Pohledavky 9 8241 | 11022 | 15130 | 17 476
Dlouhodobé pohledavky 10 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 11 8241 | 11022 | 15130 | 17476
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 21555 | 21349 | 26 165 | 51561
Casové roziSeni aktiv 14 63 47 70 57
PASIVA CELKEM 15 39187 | 43184 | 55550 | 84 050
Vlastni kapital 16 33671 | 37662 | 48208 | 68543
Zakladni kapital 17 200 200 200 200
Ao a kapitalové fondy 18 0 0 0 0
Fondy ze zisku 19 20 20 20 20
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 20 22772 | 29451 | 33442 | 35988
Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi (+/-) 21 10679 | 7991 | 14546 | 32335
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 22 0 0 0 0
Cizi zdroje 23 5516 | 5522 | 7342 | 15507
Rezervy 24 0 0 0 0
Zavazky 25 5516 | 5522 | 7342 | 15507
Dlouhodobé zavazky 26 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 27 5516 | 5522 | 7342 | 15507
Casové rozi§eni pasiv 28 0 0 0 0

Zdroj: Zpracovano autorem dle [6]
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Priloha D — VZZ podniku Energomontéze Votroubek, s. r. 0. ve zkracené verzi

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Polozka 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 1 58 077 | 68571 | 94908 |126 640
Trzby za prodej zboZ 2 0 0 0 0
Vykonova spotieba 3 27408 | 38921 | 51387 | 58018
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 4 140 -843 -57 | -2486
Aktivace (-) 5 0 0 0

Osobni naklady 6 12029 | 18218 | 22524 | 27 420
Upravy hodnot v provozni oblasti 7 1774 | 1780 | 2037 | 3120
Ostatni provozni vynosy 8 114 116 AT7 345
Ostatni provozni naklady 9 218 503 1481 737
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 10 13218 | 10108 | 18013 | 40176
Vynosy z DFM - podily 11 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 12 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho DFM 13 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim DFM 14 0 0 0 0
Vynosové tiroky a podobné vynosy 15 59 19 12 8
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti 16 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 17 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 18 139 33 174 123
Ostatni financni naklady 19 226 252 316 341
Finan¢ni vysledek hospodaieni ( +/-) 20 -28 -200 -130 210
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 21 13 190 9908 | 17883 | 39966
Daii z piijmu 22 2511 1917 | 3337 7631
Dan z prijmu splatna 23 2511 1917 3337 7631
Daii z piijmi odloZena ( +/-) 24 0 0 0 0
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 25 10 679 7991 | 14546 | 32335
Prevod podilu naVH spole&nikiam (+/-) 26 0 0 0

Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) 27 10 679 7991 | 14546 | 32335
Cisty obrat za ti¢etni obdobi 28 58389 | 68739 | 95571 |127 116

Zdroj: Zpracovano autorem dle [6]
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