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ANOTACE

Tato bakaldrskad prdace se venuje analyze hospodareni podniku Stavona, spol. s ¥. 0. vyrdbéjici
plastova a hlinikova okna a dvere. V prvni casti je analyza hospodareni podniku teoreticky
rozebrana, zejména zdkladni pojmy a jednotlivé metody financni analyzy. Druhd cast prace
aplikuje metody na realny podnik Stavona, spol. s r. 0. v obdobi 2006 — 2012. Cilem prace je

vyhodnoceni vysledkii a ndvrh doporuceni ve financni oblasti spolecnosti.
KLiCOVA SLOVA

analyza hospodareni, financni analyza, ucetni vykazy, analyza extenzivnich ukazateli,

pomeéroveé ukazatele, bankrotni a bonitni modely
TITLE

The Analysis of Company Economics

ANNOTATION

This bachelor thesis deals with the analysis of company economics Stavona, spol. sr. 0.,
which produces plastic and aluminium windows and doors. In first part is discussed the
theory of analysis of company economics, especially basic therms and particular methods of
analysis of company economics. Second part apply a methods on real company Stavona, spol.
sr. 0. in the period 2006 — 2012. The aim of the work is evaluation of results and propose

recommendations in the financial field in the company.
KEYWORDS

analysis of company economics, financial analysis, financial statements, analysis of extensive

indicators, financial ratios, bankruptcy and credibility models
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UVvoD

V dnesnim podnikatelském prostiedi, kdy je Groven konkurence velmi vysokd, je potieba
velmi dobie znat pfednosti a moznosti rozvoje podniku. Jednim z prostiedki tohoto poznani
je analyza hospodaieni podniku. Situace v podniku musi byt velmi peclivé sledovana,
a v navaznosti na minulé vysledky musi byt s ur¢itou pfesnosti pfedpovidana budoucnost.
Podnik, ktery peclivé sleduje informace napftiklad z finanéni analyzy, se dokaze Iépe
orientovat na daném trhu, ale také Iépe nez konkurence odhalovat mista pro budouci rozvoj.
Naopak podniky bez vyraznéjsi analyzy minulosti, planovéani a predikce budoucnosti mohou

byt v budoucnu donuceny ke krokim proti iipadku ¢i Gplnému ukonéeni ¢innosti.

Analyza hospodafeni napomaha manazerim podniki uéinné fidit své spolecnosti, ale
napomaha také rozhodovani u investorti, bankovnich instituci a dalSich subjekti majicich
zajem na vyuziti poznatkt z analyzy hospodafeni. Pro zajemce nabizi analyza hospodafeni
Siroké moznosti, kterych mohou vyuzit. Na zaklad¢ horizontalni a vertikalni analyzy lze
vysledovat vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazii v Case, at’ jiz v pripad¢ horizontalni
Vv absolutnich rozdilech, ¢i v ptipadé vertikalni v pomérech k ur¢ité zakladné. Dalsi metoda
hodnoceni je analyza fondu financ¢nich prostiedkti, kde je nejdalezitéjsi Cisty pracovni kapital.
Nejjednodussi a nejpouzivanéjsi je analyza pomérovymi ukazateli. Jednoduchost spociva
Vv konstrukci ukazateli a v jejich vypovidaci schopnosti. Tato metoda obsahuje vypocty
likvidity, aktivity, rentability, zadluZenosti a u akciovych spolecnosti trzni hodnoty podniku.

Pro hodnoceni, zda podnik spéje k bankrotu nebo vytvari hodnotu, byly zkonstruovany

predik¢ni modely.

Vyjmenované metody analyzy hospodateni budou v pribéhu této prace pecliveé vysvétleny
a aplikovany na podnik Stavona, spol. sr. o. zaméfujici se na vyrobu plastovych
a hlinikovych oken a dvefi a jejich montadZ u koncového zakaznika. Tuto spole¢nost si autor
vybral na zaklad¢ zkuSenosti s vyrobou a provozem z letnich brigad a Skolni praxe. Podnik je
zaméten na stavebnictvi, ve kterém doslo v roce 2008 ke krizi a vyraznému odlivu zdkaznik.
Je tedy zajimavé pozorovat, jaké Skody krize napachala a jak ovlivnila celkové hospodateni
a zda se jiz podatilo situaci stabilizovat. Prace bude hodnotit vysledky hospodateni za 7 let od
roku 2006 do roku 2012.

Cilem préce je analyza spole¢nost Stavona, spol. sr. 0. za pomoci vybranych metod

finanéni analyzy a navrzeni doporuceni pro udrzeni finan¢ni stability.
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1  ANALYZA HOSPODARENI PODNIKU

Analyza hospodateni je zaméfena na rozbor hospodaiské situace podniku a jeho financni
stability. Hodnoti vyvoj hospodarské Cinnosti v ¢ase a vzhledem k vliviim, které ovliviiuji
podnik zvenci. Analyza hospodareni je velmi uzce spjata s finan¢ni analyzou, které se budeme

vénovat v této praci.

Finan¢ni analyza slouzi v podniku jako zdroj informaci o finan¢ni situaci. Zobrazuje silné
a slabé stranky podniku, na které miize management reagovat. Pravé proto je dnes v podnicich
vyuzivana pii finan¢nim fizeni.

Neni vSak upravovana zadnymi obecné zavaznymi legislativnimi piedpisy nebo vSeobecné
uznavanymi jednotnymi standardy. To mize zptlsobit urcit¢ problémy pii interpretaci
vysledku finan¢ni analyzy vyplyvajici z nejednotnosti pouzivané terminologie rtiznymi

autory. [7]
Pro finan¢ni analyzu se uvadi mnoho definic.

Dle Knépkove [6, s. 15] slouzi finan¢ni analyza ke ,, komplexnimu zhodnoceni financni
situace podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda md vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své
zavazky a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti. “ DalSi definice podle Sedlacka [9, s. 3]
uvadi: ,,Financni analyza podniku je pojimdna jako metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, p7i které se ziskana data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich
Vyvoj.*

Kolaf [7, s. 13] uvazuje o finan¢ni analyze ve smyslu ,,;ozboru financni situace podniku,
popripadé celého odvétvi nebo i celého statu. Pri tomto rozboru jsou vyuzivany ucetni
a statistické informace ze vzdalenejsi nebo bezprostredni minulosti, na druhé strané

se pracuje i se soucasnymi tendencemi a v nékterych pripadech i s predikcemi.*

1.1 Historie finan¢ni analyzy

V obdobi pied druhou svétovou valkou se pro finan¢ni analyzu pouzival pojem ,,bilan¢ni
analyza“. Samotny pojem finan¢ni analyza se zacina vyskytovat po druhé svétové valce.
V naSich podminkach se tento pojem zaclind pouzivat az v po roce 1989, kdy se zde zacina
usazovat vliv americké a britské terminologie. Némecko naopak ztstalo u pouzivani pojmu

»bilan¢ni analyza“ nebo také ,,bilan¢ni kritika®.
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V zemich srozvinutou trZzni ekonomikou se finan¢ni analyza t&$i dlouhodobé tradici.

V Ceské republice se stala nedilnou souc¢ésti hodnoceni realné ekonomické situace podniku.

[8]

1.2 Cile finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je pfedev$im pohledem do minulosti. Management z ni dokéaze ziskat
informace o dosavadnim fungovani podniku a o dosahovéani vytyCenych plant. K tomu
vyuziva komparace jednotlivych ukazateli. Dokaze poukazat na mista v podniku, ktera
nefunguji efektivné, a dava tim signal pro manazery zaméfit se na tuto oblast a situaci zlepsit.

Zobrazuje tedy silné a slabé stranky podniku.

Diky hodnoceni minulosti mohou manazeti také predikovat do jisté miry budoucnost.
Vyuziva se tedy i pfi planovani.
Finan¢ni analyza se také muze pouzivat pro srovnani s jinym konkurenénim podnikem

nebo celkoveé s odvétvim.

Cilem finan¢ni analyzy je vytvofit soubor doporuceni, kterymi by se management podniku

m¢él fidit a tim zlepSit finan¢ni stabilitu, konkurenceschopnost a efektivitu produkce.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza neslouzi pouze managementu v hodnoceném podniku, ale pravé pro néj
je nejdulezitéjsi, protoze muze slouzit k dlouhodobému rozhodovani o budoucnosti. Manazefi
vyhodnocuji ziskané informace a snaZzi se planovat tak, aby v ramci moZnosti vylepsili

finan¢ni situaci podniku zlepSenim slabych stranek zjisténych z finan¢ni analyzy.

Uzivatele finan¢ni analyzy mizeme rozd¢€lit na externi a interni. Mezi externi uzivatele
muzeme zatadit banky, investory, stat a jeho organy, zékaznici a dodavatelé, jiné véfitele.

Internimi uZivateli jsou manazefi, vlastnici, odborafi nebo zaméstnanci.

Kazdy z téchto subjektd vyuziva finan¢ni analyzu jinym zptsobem. Vlastnici vyzaduji
predevs§im stabilitu a finan¢ni zdravi podniku. Oproti tomu konkurence ziskava z financni
analyzy informace, které muze pouZit v konkuren¢nim boji. Investofi pak vyhodnocuji, zda je
pro n¢ riziko spojené s investici do podniku tnosné, banky zjist'uji schopnost podniku splacet

svoje zavazky, ¢imz vyhodnocuji riziko spojené s poskytnutim bankovniho tvéru.
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1.4 Zdroje informaci finan¢ni analyzy

Pro financ¢ni analyzu se pouziva velké mnozstvi dat. Ty se ziskavaji zejména z ucetnich
vykazli financniho ucetnictvi, informaci finan¢nich analytikti a manazeri podniku, vyro¢ni

zpravy. [2]

Pokud v8ak jsou ziskana data z dostupnych zdroji nepravdiva nebo jakymkoliv zptisobem

zkreslena, ani sebelepsi metoda financni analyzy nedokéze poskytnout uzite¢né vysledky.

Struktura uéetnich vykazi je v Ceské republice zavazné upravena vyhlaskou Ministerstva
financi CR, ktera vychazi ze zakona &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi, ve znéni pozd&jsich
predpist.

Ucetni vykazy mizeme rozdélit do dvou skupin, vykazy finanéniho uéetnictvi a vykazy

vnitropodnikového ucetnictvi.

Vykazy finan¢niho ucetnictvi, pouziva se i oznaceni externi vykazy, informuji o stavu
a struktute majetku, o zdrojich jeho kryti, vytvafeni a pouziti vysledku hospodatenti,

0 penéZznich tocich a zménéch ve vlastnim kapitalu.

Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi sméfuji k potfebam podniku. Nemaji Zadnou
metodickou upravu a podnik je vytvari dle svého uvazeni. Obsahuji nejriznéjsi vykazy
o0 nékladech a vynosech na vykony nebo podnikova stiediska v potfebném ¢lenéni (druhové,

kapacitni, kalkula¢ni).

Veiejn¢ dostupné jsou pouze vykazy finan¢niho ucetnictvi, vykazy vnitropodnikového

ucetnictvi byvaji velmi ¢asto divérné a podnik ma zajem na jejich uchovani uvniti podniku.

1.5 Vykazy finan¢niho ucetnictvi

Vykazy finan¢niho ucetnictvi maji prevazné verejny charakter. Je to zplisobeno povinnosti
ucetnich jednotek zapsanych v Obchodnim rejstiiku, bez ohledu na to, jestli ucetni jednotka
podléha auditu ¢i nikoli, zvefejiovat ucetni zavérku podle § 21a Zakona o ucetnictvi, a také
z § 38i Obchodniho zakoniku. Udetni zavérku tvoii podle § 18 odst. 1 Zakona o Gletnictvi
rozvaha, vykaz zisku a ztrat (vysledovka) a pfiloha k acetni zavérce, kterd dopliuje

a vysvétluje informace obsazené v rozvaze a vysledovce.

1.5.1 Rozvaha

Rozvaha informuje o stavu majetku a zdrojich jeho kryti k ur¢itému okamziku ucetniho

obdobi. Vzhledem k povaze vykazu musi byt vzdy aktiva (majetek vlastnény podnikem)
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a pasiva (zdroje financovani majetku) ve stejné vysi. Vykaz se sestavuje v okamziku vzniku
podniku (zahajovaci rozvaha) a na konci kazdého ucetniho obdobi. Podnik se v§ak muze

rozhodnout pro sestaveni mimofadné rozvahy kdykoliv v prubéhu ucetniho obdobi.

Usporadani a oznacovani polozek rozvahy je stanoveno ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb., ve
znéni pozdéjsich predpist.

Pfi analyze rozvahy lze sledovat:

- stav a vyvoj bilan¢ni sumy

- strukturu aktiv

- strukturu pasiv

- vztahy mezi slozkami aktiv a pasiv

1.5.2 Vykaz zisku a ztraty

Tento vykaz se bézn¢ oznacuje také jako vysledovka. Sleduje naklady a vynosy a z nich
plynouci zisk ¢i ztratu za urcity Casovy interval. Vykaz vypovida o struktufe vysledku
hospodateni podniku. Knapkova uvadi [6, s. 46], ,,wkaz zisku a ztrdty zaznamenava riizné
kategorie vynosu, ndkladii a zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na to, zda vznikaji
skutecné realné penezni prijmy ci vydaje. Z tohoto duvodu nastava obsahovy i casovy

nesoulad mezi ndklady a vydaji, vynosy a prijmy, ziskem a stavem penéznich prostredkii.

Muze byt sestavovan dvéma zptsoby podle povahy a ¢lenéni nakladl a vynosu.

Druhové clenéni nakladi ve vykazu znamena, jaké druhy nakladd byly pii Cinnosti
podnikatele vynaloZeny (napf. naklady vynalozené na prodané zbozi, spotieba energie,
mzdové naklady atp.). Druhové c¢lenéni vynost ve vykazu zobrazuje vynosy, které¢ podnik
dosahl pfi své Cinnosti (napf. trzby za prodej zbozi, trzby za prodej vyrobki atp.).

Ucelové ¢&lenéni nakladi sleduje Géel, na ktery byly vynaloZeny (napf. naklady prodeje,
provozni naklady atp.). Ugelové &lenéni vynost sleduje, pii jaké ¢innosti podnik vynost
dosahl (napf. trzby z prodeje vyrobkil a zbozi, jiné provozni vynosy atp.).

Toto clenéni je mozné pouze u provozniho vysledku hospodafeni, u finan¢niho

a mimofadného hospodarského vysledku hospodafeni je struktura vykaz zisku a ztraty

shodna.

U vykazu zisku a ztraty je také povinnost zvefejnéni podle paragrafii uvedenych v kapitole
15.
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1.5.3 Piehled o penéznich tocich

Tento vykaz odborna vefejnost nazyva také jako vykaz cash-flow. Zaméfuje se
na informace o skutednych piiristcich a ubytcich penéznich prostiedkil za uréité obdobi. Resi
tim problém s vécnym a ¢asovym nesouladem mezi naklady/vynosy a vydaji/piijmy podniku
ve vykazu zisku a ztraty. Podle Vochozky [12, s. 19] rozdélujeme piehled o penéznich tocich

na tfi ¢asti. Oblast bézné (provozni) ¢innosti, investicni oblast, oblast externiho financovani.

vvvvvv

vydéle¢né Cinnosti podniku a ostatni ¢innosti nepatfici do zbylych dvou oblasti. Cash-flow
Z provozni Cinnosti se ziskd rozdilem mezi sumou provoznich vydajii a sumou provoznich
nakladt. Vysledek nam ukazuje, jak podnik naklada s financemi v oblasti provozu. Zaporné

provozni cash-flow nékolik let po sobé mlize znamenat vazné problémy.

Investi¢ni cash-flow souvisi s investicemi v podniku, které nepiinasi okamzity prospéch,
ale pfinasi vyhody do budoucna. Mezi né muzeme fadit napiiklad vystavby nebo nakupy
budov, zafizeni, patentt, apod. Jedna se tedy o nakup a prodej dlouhodobych aktiv. Z povahy
investic vyplyva, ze investicni cash-flow byva vétSinou zaporné nebo nulové. Podnik
nadbytek financi, ktery vydéla béznou c¢innosti, investuje do svého rozvoje a obnovy.
Do investi¢niho cash-flow miizeme také zatradit investice podniku do dlouhodobych cennych

papirt a podilovych fondu.

Oblast externiho financovani sleduje piijmy spojené se ziskdvanim financi a vydaje
spojené¢ se splacenim ziskanych financi pro podnikani. Vedou tedy ke zméné struktury

dlouhodobych zavazku a vlastniho kapitalu. [2]

1.5.4 Vzijemna provazanost mezi icetnimi vykazy

Mezi vykazy existuje vzajemné propojeni. Zakladem je rozvaha zobrazujici majetkovou
a finan¢ni strukturu. Rozvaha pak prejima vysledek hospodafeni za Géetni obdobi z vykazu
zisku a ztraty. Dulezity je stav finan¢nich prostfedkt z hlediska majetkoveé struktury.
Cash-flow dokumentuje rozdil mezi stavem finan¢nich prostfedkd na zacatku a na konci

obdobi. Vzijemnou provazanost ucetnich vykazi nejlépe popisuje obrazek 1.
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Obrézek 1: Provazanost ucetnich vykazi
zdroj: [8, s. 38]

1.5.5 Priloha k aéetni zavérce

Ptiloha k ucetni zavérce je upravovana VyhlaSkou 500/2002 Sb., ktera stanovi obsah tcetni
zaverky. Ptfiloha musi obsahovat popis ucetni jednotky, pouzivané ucetni metody, obecné
ucetni zasady a zplsoby ocenovani aktiv a zévazka. Dale doplnuje informace k rozvaze

a vykazu zisku a ztraty. Najdeme zde i vysi pajcek a uvért véetné trokovych sazeb.
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2  METODY FINANCNI ANALYZY

Diive nez piistoupime k samotnému vysvétleni jednotlivych metod finan¢ni analyzy,
je poteba uvést jeden zasadni problém. Tim je nejednotnost terminologie uzivané ve finanéni
analyze. Vede to k tomu, Ze cela fada autorti pouziva rizné pojmy pro stejny jev nebo naopak

stejny pojem pro rizné jevy.

Jako dva zakladni pfistupy k finan¢ni analyze mizeme podle Kaloudy [4, s. 139] oznadit

technickou a fundamentalni analyzu.

Fundamentalni analyza je zaloZzena na rozsahlych znalostech souvislosti mezi
ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, zkuSenosti odborniki a jejich subjektivnich
odhadech. [9] Analyzuji se zde vlivy vnitiniho i vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku,

prave probihajici faze zivota podniku a charakter podnikovych cila.

Oproti tomu technickou analyzou méme na mysli kvantitativni zpracovani dat pouZitim
matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych metod. Nasleduje ekonomické

(kvalitativni) posouzeni vysledkd.

DalSim délenim metod finan¢ni analyzy je rozdéleni do dvou skupin, elementarni

Vv

(zékladni) metody a vyssi metody.

Podle Kolafe [7, s. 44] se elementarni metody ¢leni na analyzu extenzivnich ukazateld,
analyzu fondii financ¢nich prostfedki, analyzu pomérovych ukazateli a analyzu soustav

ukazatell. Jednotlivym skupinam se budeme zabyvat v dalSim textu.

Do vysSich metod byvaji fazeny matematicko-statistické metody a metody zaloZené
najinych ptistupech. Mezi zakladni matematicko-statistické metody patii statistické testy
odlehlych dat, regresni modelovani, diskrimina¢ni analyza nebo bodové odhady. Vyssi
metody byvaji vyuZity v pfipadé, Ze pouzivané elementarni metody nejsou pro tcéely finanéni

analyzy dostacujici.

2.1 Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazateli

Analyza absolutnich ukazateld je nejjednodussi ¢ast finan¢ni analyzy. Zkoumaji se zde
extenzivni (objemové) ukazatele zucetnich vykaz. Vyjadiuji-li stav K uréitému datu,
hovoiime o stavovych ukazatelich (rozvaha), pokud jsou hodnoty vztaZzeny k ¢asovému

intervalu, oznacuji se jako tokové ukazatele (vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow).

Nastrojem analyzy extenzivnich ukazateli je analyza trendd (horizontdlni analyza)

a procentni rozbor dil¢ich ¢asti rozvahy (vertikalni analyza).
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2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva casovym vyvojem polozek z Gi€etnich vykazii. Nabizi také
moznost uréovat dalSi vyvoj téchto ukazateld. Lze ji vyjadfit v absolutnim nebo relativnim

(procentnim) pojeti.
Knépkova [6, s. 66] uvadi vypocet horizontalni analyzy takto:
Absolutni zména = Ukazatel « — ukazatel 1 @)
Procentni zména = (Absolutni zména * 100) / Ukazatel 1 (2)

Kromé¢ fetézového indexu, ktery analyzuje meziro¢ni zménu, se mize pouzit i bazicky
index, ktery porovnadva vyvoj vzhledem Kk pevné stanovenému zakladnimu obdobi.
Pii konstrukci del$i ¢asové fady je nutné brat v Uvahu mozné vlivy, které sniZuji vypovidaci

hodnotu ukazatele. Jedna se piedevsim o vliv inflace.

2.1.2 Vertikéalni analyza

Vertikalni analyza vyjadiuje procentni podil zkoumané polozky ze stanoveného zakladu.
U rozvahy je stanoveny zaklad vétSinou hodnota celkovych aktiv nebo celkovych pasiv,

u vykazu zisku a ztraty se stanovuje zpravidla velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem.

Stanoveny zé&klad nemusi byt pouze jako suma vSech poloZek, 1ze vyuZit i sumu riznych
podpolozZek, které chceme analyzovat. U rozvahy to mohou byt napiiklad obézna aktiva.
Pak zjistime, jak velkou cast zaujimaji jednotlivé polozky obé&znych aktiv na celkovych
obéznych aktivech. Zahrnuti podpolozek vSak slouzi pouze pii bliz§im z4jmu, pti analyze celé

rozvahy je bézné vyuzit jako zaklad celkova aktiva ¢i pasiva. [5]

2.2 Analyza fondu financnich prostiredki

Pojem fond neni ve finan¢ni analyze vyuzivan ve smyslu zdroje kryti aktiv, jak tomu
je v ucetnictvi (napft. kapitalové fondy, rezervni fond). ,, Ve financni analyze a ve financnim
Fizeni se jako fondy oznacuji ukazatele vypocitavané jako rozdily mezi urcitymi polozkami

aktiv a pasiv”. [7, s. 60]

Nekteti autofi nazyvaji analyzu fondt finan¢nich prostiedkli jako analyzu rozdilovych

ukazatelu.

Mezi nejcastéji pouzivané fondy ve financni analyze patii Cisty pracovni kapital, Cisté

pohotové prostiedky a Cisté penézné pohledavkové financni fondy.
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Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) je také oznadovany jako provozni nebo provozovaci kapital.

Jedna se o nejcastéji pouzivany rozdilovy ukazatel. Vypocet probihd nasledujicim zptisobem:
CPK = obézna aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy) (3)
Vochozka [12, s. 21] uvadi i jiny zptisob metody vypoctu:

CPK = (Vlastni kapitdl + dlouhodobé zdavazky) — stalé aktiva 4)

Do kratkodobych i dlouhodobych zdvazki musime také zahrnout bankovni uvéry
a vypomaoci s piislusnou dobou splatnosti.

Cisty pracovni kapitdl z prvniho vzorce znamena ob&zna aktiva olisténa o zavazky
podniku, které musi podnik do jednoho roku uhradit, obézna aktiva jsou tedy snizena o Cast,

ktera bude na thradu kratkodobych zavazkl pouzita.

Cisty pracovni kapital z druhého vzorce znamena &ast ob&znych aktiv, kterou podnik

financuje dlouhodobymi zdroji kryti.

Zaporny Cisty pracovni kapital se nazyva ,nekryty dluh®. Vyjadiuje neschopnost podniku
splatit své kratkodobé zavazky obéznymi aktivy.

Cisty pracovni kapital je znazornén na obrazku 2.

Vlastni kapital
Dlouhodoby astni kapite
majetek
Dlouhodoby
kapital
R Cizi kapital
" dlouhodoby
CPK
\ Obéiny vy
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Obréazek 2: Cisty pracovni kapital
zdroj: [6, s. 82]
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Cisté pohotové prostiedky
Vypocet ¢istych pohotovych prostiedkli vypada takto:
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (5)

Pohotové penézni prostiedky ve vzorci znamenaji penize v hotovosti a na béznych uctech.
V nékterych piipadech se zahrnuji 1 sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé
cenné papiry, nebot’ jsou rychle pfeménitelné na penize. Vyhodou ukazatele je nizka
souvislost s oceniovacimi technikami v podniku. Pro externi analytiky neposkytuji
publikované ucetni zavérky vstupni udaje pro vypocet tohoto ukazatele, ¢imz jim ztézuji,
piipadné uplné znemoznuji vypocet. [3]

Cisty penéZné pohledavkovy finanéni fond

Tento ukazatel pfedstavuje kompromis mezi Cistym pracovnim kapitdlem a Cistymi
penéznimi prostiedky. Kolaf [7, s. 63] ve své publikaci uvadi tento vypocet:
Cisty penézné pohledavkovy fond = Obézna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky -
Kratkodobé zavazky (6)

Moznosti pro vypocet je i zahrnuti pohotovych penéznich prostiedkii a okamzité splatnych

zéavazki. Tim se vSak opét stava vypocet z publikovanych udaji neproveditelny.

2.3 Analyza pomérovymi ukazateli

V dne$ni dob¢ je analyza pomérovymi ukazateli v podnicich nejvice pouZivand. Vynika
predev§im svou jednoduchosti a rychlosti. Jejich vyhodou je nesporné i moznost srovnani
s jinym podnikem nebo s odvétvim. Vyuziva udaje z bézné dostupnych zakladnich tcetnich
vykazi.

Dlouha doba pouzivani pomérovych ukazatelii zptsobila navrzeni velkého mnozstvi,

fadove desitek, ukazatelti. Nékteré z nich se pak od sebe liSi pouze drobnymi odlisSnostmi. [1]

Sestaveni pomé&rovych ukazatel se provadi jako podil dvou absolutnich ukazatelt, kdy je
rizikovy faktor (vlastni kapital, dluhy, zasoby, Uroky) uveden ve jmenovateli a jistici faktor
(zisk, polozka aktiv) v citateli. [2]

Pomérové ukazatele 1ze rozdé¢lit do nékolika zakladnich skupin, které jsou zobrazeny na
Obrazku 3. V dalSim textu budou podrobné&ji vysvétleny ukazatele likvidity, rentability,
zadluZenosti, aktivity a trzni hodnoty.
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[ Pomérové ukazatele ]

ukazatele likvidity

ukazatele rentability

ukazatele zadluZenosti

ukazatele aktivity

ukazatele trzni hodnoty

ukazatele cash flow

Obrézek 3: Clenéni pomérovych ukazatelt
zdroj: [8, s. 48]

2.3.1 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita znamena schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky vyuzitim
obéznych aktiv. V publikacich se muzeme setkat s uvedenim likvidity jako schopnosti
nepenézniho obézného majetku se co nejrychleji a s minimalnimi ztratami pfeménit na penize.

To byva nékterymi autory oznaceno jako likvidnost.

Likvidita je pro podnik dulezita, avSak je v pfimém rozporu s rentabilitou. Jak uvadi
Vochozka [12, s. 26], ,.k tomu, aby byl podnik likvidni, musi mit vdzany urcité financni
prostredky v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkdch a na uctech. Tyto prostredky na sebe
vazi kapital, a tudiZ musi byt profinancovany, a to i s naklady, které jsou s profinancovanim
spojeny.**

Ukazatele likvidity rozdélujeme do tii ¢asti podle likvidnosti pravé pouzivané casti
obézného majetku ve vypoctu. Obecné nejlikvidnéj§im obéznym majetkem je kratkodoby
finan¢ni majetek a nejméné likvidnim jsou zasoby.

Bézna likvidita (Current ratio)
obé&zna (kratkodobd) aktiva @)

kratkodobé zavazky
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Bézna likvidita=




Oznacuje se jako likvidita tfetiho stupné. Vysledna hodnota ukazuje, kolikrat pokryvaji
ob¢ézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Doporucovand hodnota bézné likvidity
se pohybuje v intervalu od 1,5 do 2,5. Hodnota mensi nez 1 znamena neschopnost podniku

hradit své kratkodobé zdvazky obéznymi aktivy.
Rychla likvidita (Quick ratio, Acid test)

obézna (kratkodoba) aktiva-zasoby

Rychla likvidita= kratkodobé zavazky

(8)

Byva oznacovana jako likvidita druhého stupné nebo pohotova likvidita. Vyjadiuje
schopnost podniku splatit své zavazky obéznymi aktivity bez nutnosti prodeje nejméné
likvidni polozky obéznych aktiv, kterou jsou zasoby. Doporuceny interval vyslednych hodnot

se pohybuje mezi 1 az 1,5.
Okamzita likvidita (Cash ratio)

kratkodoba financni aktiva
Okamzita likvidita = - — 9
kratkodobé zavazky

Oznacuje se jako likvidita prvniho stupné nebo hotovostni likvidita. Vysledek vyjadiuje
schopnost podniku okamzité splatit své kratkodobé zavazky. V Citateli jsou obsazeny pouze
penézni prostiedky, do kterych fadime penize v pokladné a na bankovnich tctech, kratkodobé

cenné papiry, Seky apod. Doporu¢ena hodnota v rozmezi 0,2 az 0,4.

2.3.2 Ukazatele rentability

Pojmem rentabilita se rozumi vynosnost vloZeného kapitadlu do podniku. DIluhoSova
[1, s. 80] definuje rentabilitu jako ,pomeér zisku a vioZeného kapitalu.* Ruckova [8, s. 51]
oznacuje rentabilitu jako métitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Obecné¢ se da fici, ze ukazatele rentability udavaji, kolik K¢

zisku pfipada na jednotku jmenovatele.
Ukazatele rentability vychazeji ze dvou tcetnich vykazi, rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Pti sestavovani ukazateli rentability vyuzivame 3 zakladni druhy zisku:
- EBIT (zisk pied uroky a danémi)
- EBT (zisk pied zdanénim)

- EAT (zisk po zdanéni a odecteni urokit)
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V dalsim vykladu se zamétime predevsim na ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA),
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitu celkoveho vloZeného kapitdlu (ROCE)
a rentabilitu trzeb (ROS).

Rentabilita celkovych aktiv

Ukazatel ROA (Return on Assets) poméfuje zisk pred uroky a danémi s velikosti
celkovych aktiv. ,,Ukazatel ROA byva povazovan za klicové méritko rentability, protoze
pomeéruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych

zdroju jsou financovany.“ [8, s. 80] Vzorec pro vypocet vypada nasledovné:

ROA= EBIT 10
~ celkova aktiva (10)

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE (Return on equity) zajima piedevs$im vlastniky podniku. Jde totiZ o vynosnost jimi
vloZeného kapitalu, a tudiz maji zajem na zvySovani hodnoty ROE. Pokud by byl ukazatel
ROE nizsi nez alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikového
vlozeni kapitalu na finanénim trhu (napf. do statnich dluhopist), nebudou mit investofi zajem

na vloZeni kapitdlu do podniku, nebot pozaduji od rizikovéj$i investice vys$§i miru

zhodnoceni. [2]

Nartst rentability vlastniho kapitalu mize byt zptisoben napiiklad vyS$$Sim vytvoifenym
ziskem, poklesem drokové miry ciziho kapitadlu nebo snizenim podilu vlastniho kapitalu
na celkovem kapitalu.

EAT

ROE= —FM
vlastni kapital

(11)

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu

Do ukazatele ROCE (Return on capital employed) vstupuje jako jmenovatel vlastni kapital
a dlouhodobé zavazky. Tedy vSechny prostiedky vlozené dlouhodobé do podniku véfiteli
a majiteli.

EBIT
ROCE= vlastni kapital + dlouhodobé zavazky (12)
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Rentabilita trzeb

ROS (return on sales) vyjadiuje, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb. Ve jmenovateli
muze byt pouzit hruby zisk EBT, EBIT nebo cisty zisk EAT. Hruby zisk byva pouzivan pfi
vnitropodnikovém fizeni. Ukazatel 1ze téz vyuzit pro mezipodnikové srovnani, pak musi byt
v Citateli uveden =zisk pied zdanénim a odectenim néakladovych trokd (EBIT).
Pro mezipodnikové srovnani nemtize byt v Citateli pouZit Cisty zisk po odecteni ndkladovych
urokt kviili rozdilnému trokovému zatizeni jednotlivych podniki.

zisk

ROS= trzby

(13)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost je ekonomicky pojem, ktery oznacuje skute¢nost, kdy podnik vyuziva pro
financovani svych aktiv cizi kapital. Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji do jaké miry je podnik

financovan cizimi zdroji.

Neni Z&dané, aby byl podnik financovan pouze vlastnimi zdroji nebo pouze cizimi zdroji.
Pfi financovani pouze vlastnimi zdroji dochazi ke snizeni celkové vynosnosti vlozeného
kapitalu. Naopak financovani pouze cizimi zdroji by bylo spojeno s obtizemi s jejich

ziskavanim. [8]

Zasadni otazkou pro podnik je tedy uréeni optimalni skladby zdroja kryti z hlediska vyuZziti

vlastniho a ciziho kapitalu pro zajiSténi finan¢ni stability.

Nejvice vyuzivanymi ukazateli jsou podil vlastniho kapitalu na aktivech, ukazatel celkové

zadluZenosti, Urokové zatizeni a Grokove kryti.
Ukazatel celkové zadluzenosti

Jedna se o zékladni ukazatel analyzy zadluzeni podniku. Oznacuje se také jako ukazatel
vétitelského rizika, v anglickém piekladu pak Debt ratio. Predstavuje podil celkovych dluht
k celkovym aktivim podniku. Mé&fi tak tcast véfiteld na celkovém kapitalu, z n¢hoz je

financovan majetek. Vyssi hodnota ukazatele predstavuje vyssi riziko véfiteld. [1]

Vysoka hodnota ukazatele mize byt pro majitele podniku vyhodna pouze tehdy, je-li
urokové procento z ciziho kapitalu mensi nez procento rentability vlastniho kapitalu.
cizi kapital

Ukazatel celkové zadluzenosti= —————
celkova aktiva

(14)
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Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Mizeme se u tohoto ukazatele setkat 1 s oznaCenim koeficient samofinancovani,

Vv angli¢tiné Equity ratio.

Jedna se o doplinkovy ukazatel k celkové zadluZenosti, jejich soucet by mél vyjit 100 %
nebo 1. Charakterizuje financni stabilitu a vyjadifuje schopnost podniku financovat sviij

majetek vlastnimi zdroji.

: , . Vlastni kapital
Ukazatel samofinancovani= ——————— (15)
celkové aktiva

Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel podava informaci, kolikrat piesahuje dosazeny zisk pied odectenim tGroka
apred zdanénim (EBIT) uroky placené vétitelim. Hodnota 1 tedy znamend, Ze podnik
generuje zisk, ktery je cely pouzit na splaceni troku. Pokud by hodnota byla mensi nez 1,
podnik generuje zisk, ktery nesta¢i ani na splaceni turokt. Podniky se tedy snazi drZet ukazatel
urokového kryti nad hranici 1. Pfi nizké mife zadluZeni a vysokém trokovém kryti je mozné
vyuzit dalSich cizich zdroji.

EBIT

placené droky (16)

Ukazatel urokoveho kryti=

Urokové zatizeni

Urokové zatizeni je pievraceny ukazatel Girokového kryti a vyjadiuje, jaka ¢ast vytvorené
hodnoty v podniku je pouzita na splaceni uroki. Stejné jako u ukazatele trokového kryti
hodnota 100 % znamend vytvareni zisku, ktery je cely vyuzit na splaceni tirokt. Oproti tomu
hodnota mensi nez 100 % znamené vytvofeni zisku, ktery neni cely spotfebovan na splaceni
urokli. Podnik si tedy mize dovolit dalsi vyuziti cizich zdrojt.

placené aroky

EBIT a7)

Urokové zatiZzeni=

Podnik mtze vyuzit dalSich ukazateli, naptiklad Gveérové zadluzZenosti, doby néavratnosti
uvéru, maximalni urokové miry a dalSich. Ty jsou pro tuto praci méné dulezité, proto

je nebudeme podrobnéji rozebirat.

2.3.4 Ukazatele aktivity

I3

,,Ukazatele aktivity informuji podnik, jak naklada a vyuziva jednotlivé casti majetku.
[12, s. 24]
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Pokud méa podnik vice aktiv nez potiebuje, zbyteéné vznikaji naklady a snizuje se zisk.

Ma-1i aktiv malo, ptichazi o trzby, které by mohli dodate¢na aktiva ptinaset.

Ukazatele aktivity mizeme charakterizovat bud’ rychlosti obratu, nebo dobou obratu.
Rychlosti obratu je myslen pocet obratek, tj. kolikrat se konkrétni polozka majetku obrati za
stanoveny interval. Doba obratu je Casovy interval, za jak dlouho probéhne pfeména majetku

v podniku. [2]

U vypocti dob obratu je pouzit pocet dni vroce. Zde se vyklad jednotlivych autorii
rozchazi. Stanovena doba ekonomického roku je 365 dni, nékteti autoii vSak uvadéji 360 dni.

Je tedy pouze na uvazeni uzivatelt finan¢ni analyzy, kterou z variant pouZiji.

Zakladnimi ukazateli aktivity jsou:
- obrat celkovych aktiv
- obrat zasob

doba obratu zasob

doba obratu pohledavek

doba obratu kratkodobych zavazki
Jednotlivé skupiny budou nyni podrobnéji vysvétleny.
Obrat celkovych aktiv

ME¢fi intenzitu vyuziti majetku podniku za urcity cas, pfevazné za rok. Nizka hodnota
v porovnani s odvétvovym priamérem sveédéi o nizké podnikatelské aktivité podniku a je tieba

ji zvysit, prodat ¢ast majetku nebo kombinovat oba zptisoby.

Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim 1épe dokaze podnik efektivné vyuzivat své zdroje.
Minimalni hodnotou pro podnik by méla byt 1.

trzby

celkova aktiva (18)

Obrat celkovych aktiv=

Obrat zasob

Ukazatel udava pocet obratek zasob za obdobi (obvykle za rok). Tedy kolikrat je kazda
polozka zasob spotfebovdna a znovu nakoupena. Jiny vyklad komentuje vysledek vypoctu
jako hodnotu trzeb, kterou vygenerovala kazda koruna zasob. ZvySovani trzeb, resp. snizovani

potiebného kapitalu pii dosazeni stejnych trzeb vede ke zvySovani poctu obratek zasob.
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trzby
zasoby

Obrat zasob= (19)

Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava, za jak dlouho se penize pfeméni na majetek a zase zpatky na penize.
Tedy jak dlouho jsou podnikové finance vazany v zasobach. Podniky maji zajem na snizovani
této hodnoty. Lze toho docilit zlepSenim vyrobnich a logistickych metod.

zasoby*360

Doba obratu zasob (dny)= rzby

(20)

Nékdy se pouziva tento vzorec s ndklady na prodané zboZi ve jmenovateli misto trzeb.

Vzorec pak vypada takto:

zasoby*360
naklady na prodané zboZzi

Doba obratu zasob (dny)= (21)

Doba obratu pohledavek (inkasa)

Ukazatel vyjadiuje Cas, za jaky jsou pramérné placeny faktury od odbérateli. Podnik ma
zajem na co nejkratSich dobach inkasa odbératelskych faktur. Pokud hodnota ukazatele trvale
pfevysuje doby splatnosti faktur, znamena to Spatnou platebni moralku odbératelli, a bylo by
dobré blize prozkoumat jednotlivé odbératele a zjistit pfi¢inu zpozdéni plateb oproti
splatnosti. Tento ukazatel je dilezity pii planovani penéznich tokd.

pohledavky*360
trzby

Doba obratu pohledavek (dny)= (22)

Doba obratu kratkodobych zavazki

Vysledek ukazatele informuje o primérné dobé, za kterou podnik splaci své kratkodobé
zévazky. Doba obratu kratkodobych zavazkii by méla obecné pievySovat dobu obratu
pohledavek. Ukazatel je dulezity pro véfitele, kterym dava ptehled o platebni moralce
podniku.

kratkodobé zavazky*360
trzby

Doba obratu kratkodobych zavazki= (23)

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty (Market value ratios)

Oznacuji se taktéz jako ukazatele kapitalového trhu. Hodnoti podnik z pohledu investort,

at’ jiz stavajicich, nebo potencialnich. Investofi vyzaduji pfiméfenou navratnost své investice
9 9
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proto jsou pro n¢ ukazatele trzni hodnoty dualezitym zdrojem informaci o UspéSném,

respektive netispésném, hospodareni.

Podnik mé zajem na maximalizaci téchto ukazateld. Pti vysSich hodnotach je mozZnost
ziskani novych investori jednodussi. Navic vysoké hodnoty potvrzuji uspesné hospodaieni

podniku.

Maji vSak jedno omezeni. Ne kazdy podnik, ktery vyuziva finan¢ni analyzu je schopen
vytvoftit ukazatele trzni hodnoty. Soucasti vypoctl jsou data o akciich. Tudiz se daji sestavit

pouze pro akciové spole¢nosti s akciemi volné obchodovatelnymi na kapitalovych trzich. [1]

vvvvvv

- (Cisty zisk na akcii
- pomér ceny akcie k Cistému zisku na akcii
- ucetni hodnota akcie

- dividenda na akcii
Nékteré z téchto ukazatelli nyni podrobnéji vysvétlime.
Cisty zisk na akcii (Earnings per share — EPS)

Ukazatel udava hodnotu cistého zisku, ktery pfipada na jednu akcii, tedy jakou vysi
dividend je podnik schopen vyplatit ze zisku na jednu akcii. Neumoziuje vSak zjistit pfesnou
vysi dividend, protoze Cisty zisk neni cely vyuzivan pro rozdéleni do dividend, ale jeho cast je
investovana do dalSiho rozvoje podniku. Vysoka hodnota EPS zvySuje divéru investord ve
vyplaceni dividend.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii= . i “
ISy IS A AREIT otet emitovanych kmenovych akcii o

Pomér ceny akcie k ¢istému zisku na akcii (Price-earning ratio — P/E)

Tento ukazatel je nejpopularnéjsim hodnocenim podnikii pro investory. Ukazuje, jakou
¢astku jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu vykazovanych ziski, nebo dobu

navratnosti investovanych prostfedkti do akcie pfi zachovani irovné minulého zisku na akcii.
[7]

Rist hodnoty v Case nebo ve srovndni S jinymi akciemi mize znamenat viru investorti
v budouci rust hodnoty, nebo poklesem zisku generovaného v podniku. Naopak snizeni

hodnoty mtize znamenat odhad investorii ve snizeni ziskovosti podniku a tim nizsich pfijma

v budoucnosti.
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trzni cena akcie
Cisty zisk na jednu akeii

Pomér ceny akcie k ¢istému zisku na akcii= (25)

Ucéetni hodnota akcie (Book value per share — BV)

Ukazatel vyjadiuje minulou vykonnost podniku. Piedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu na
jednu akcii. Rust ukazatele je tedy pro podnik velmi zadouci, nebot vyjadiuje dobré
hospodarteni a vysokou vykonnost v minulosti podniku.

vlastni kapital
pocet emitovanych kmenovych akeii

Ucetni hodnota akcie= (26)

Dividenda na akcii

Vyslednd hodnota udava, oproti Cistému zisku na akcii, skutecné zhodnoceni finan¢nich

prostiedkt vlozenych akcionaii.

. .. zisk vyplaceny v dividendach
Dividenda na akcii= — : (27)
trzni cena akcie

2.4 Bankrotni a bonitni modely

Jak bankrotni tak bonitni modely byly vytvotfeny, aby podniku pfifadily jednu ciselnou

charakteristiku, diky které lze posoudit finan¢ni zdravi.
Bankrotni modely

Informuji uzivatele finan¢ni analyzy, zda nehrozi v dohledné dobé& bankrot podniku.
Vypocet vychazi z pomérovych ukazatelli, kterym je pfifazena riznd vaha a jejich vazeny
soucet je vyslednou hodnotou. Podle ni se hodnoti, zda je podnik nachylny k Upadku, bankrot
bezprostiedné nehrozi nebo jestli se nachédzi v tzv. ,Sedé zong“, kde o pravdépodobnosti

bankrotu nelze rozhodnout. [2]

Sestaveni bankrotnich modelu pfedchazela analyza jiz zbankrotovanych podnikt. Analyza
je taktéz umoznéna z diivodu existence typickych symptomu, které upozoriiuji na blizici se

bankrot.
Bonitni modely

Bonita oznacuje schopnost podniku splacet svoje zavazky. Bonitni modely jsou
diagnostikou finan¢niho zdravi podniku. Dokaze tak zatadit podnik mezi dobré ¢i Spatné.

Umoziuje také srovnavani spole¢nosti v rdmci oboru podnikéni. [8]
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2.4.1 Indexy IN

Autofi Inka a Ivan Neumaierovi vytvorili Ctyfi bankrotni indexy. V roce 1995 byl
piedstaven prvni index IN95, v roce 1999 ho nasledovala dalsi varianta indexu IN99. Z dat

roku 2001 byl vytvoien index INO1. Zatim poslednim indexem je INO5 z roku 2005. [12]

Index IN99

Index je vlastnickou variantou, kde nejvétsi vahu ma ukazatel ROA (ukazatel rentability

aktiv).

celkova aktiva zisk vynosy
IN99=-0,017* ———— +4573* ———— + 0481 * ————
cizi zdroje celkova aktiva celkova aktiva
+0.015 * ob¢zna aktiva 28)
’ kr. cizi kapital

Podniky zde nejsou hodnoceny jako bonitni ¢i bankrotni, ale jejich rozd€leni vychézi

z tvorby hodnoty. NiZe uvedena tabulka interpretuje vysledky a hodnoceni podniku.

Tabulka 1: Hodnoceni indexem IN99

Vysledek Hodnoceni

IN99 € (2,070 ; ) podnik tvoti hodnotu

IN99 € (11,590 ; 2,070 > podnik spiSe tvoii hodnotu
IN99 € (1,220 ; 1,590 > Seda zbna

IN99 € (0,684 ; 1,220 > podnik spise netvoti hodnotu
IN99 € (-0 ;0,684 > podnik netvoti hodnotu

Zdroj: [12, s. 95]

Index INO5

Oznacuje se jako bonitné-bankrotni model. Modifikace oproti indexu INO1 spociva
v navyseni vahy ukazatele ROA (rentabilita aktiv). [10]

INO5 = 0 13 * celkova aktiva N zisk N N zisk N
h cizizdroje " nakladovedroky = celkova aktiva
+0,21 * VINosy g« ODEZné aktiva

)

(29)

celkova aktiva kr. cizi kapital

31



Hodnoceni indexem INO5 je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Hodnoceni indexem INO5

Vysledek Hodnoceni

INOSE<1,6;x) Podnik vytvarejici ekonomickou piidanou hodnotu
INO5 € (0,9;1,6) Seda zéna

INO5 € (-;0,9> Bankrotni podnik

Zdroj: [12, s. 96]

2.4.2 Altmanovo Z-Score

Tento bankrotni model sestavil E. Altman s pouzitim 66 vyrobnich firem rovnomérné

rozdélenych na bankrotujici a nebankrotujici. Z ptvodnich 22 pomérovych ukazateli vytvofil

vvvvvv

podle dulezitosti. [1]

Altmantv model pro spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodované na kapitdlovém trhu ma

nasledujici tvar.

Z=12*X;+14* X, +33*X3+0,6 * X, +1,0* Xg (30)
_ pracovni kapital _trzni cena akcii
1™ celkova aktiva 47 cizi kapital
EAT _ celkové trzby

X, 5

" celkova aktiva " celkova aktiva

EBIT

37 celkova aktiva

Z > 2,99 maji podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu, Z <1,81 maji podniky

s vysokou pravdépodobnosti bankrotu a 1,81 < Z < 2,99 maji podniky v Sedé zoné.

Pro spole¢nosti, které nemaji akcie obchodované na kapitalovem trhu, Altman sestavil nize

uvedenou verzi modelu.
Z =0,717* X1 +0,847* X, +3,107* X5 +0,420 * X, + 0,998 * X5 (31)

Interpretace jednotlivych symbol je stejna jako v pfedchozim ptipad€, pouze proménna

X4 se zméni na pomér ucetni hodnoty vlastniho kapitalu/cizi kapital.

Z > 2,90 maji podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu, Z < 1,20 maji podniky
s vysokou pravdépodobnosti bankrotu a 1,20 < Z° < 2,90 maji podniky v §edé zoné. [1]
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3 INFORMACE O SPOLECNOSTI STAVONA, SPOL. S R. O.

V této kapitole budou ptedstaveny zakladni informace a vyvoj spole¢nosti Stavona,
spol. sr. 0. VeSkeré informace jsou dohledatelné v Obchodnim rejstiiku. Dale bude
na zaklad¢ ucetnich vykazi provedena analyza hospodaieni pomoci metod popsanych

Vv pfedchozich kapitolach. Na zavér bude provedeno vyhodnoceni ziskanych udajt.

3.1 Zakladni informace spole¢nosti
Datum zapisu: 6. prosince 1991
Obchodni firma: Stavona, spol. sr. 0.
Sidlo: Ceské Libchavy 177, okres Usti nad Orlici, PSC 561 14
Identifikaéni ¢islo: 150 30 768
Pravni forma: Spole¢nost s ruéenim omezenym
Piredmét podnikani:

- Koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j
- Vyroba plastovych vyrobku a pryZovych vyrobki
- Vyroba kovovych konstrukei, kotlt, téles a kontejnert

- Zednictvi

Statutarni organ:

Ladislav Cink (jednatel, vedouci vyrobné-technického Useku)

Ivo Dvorék (jednatel, vedouci montazniho tseku)

Hana Skokanové (jednatel, vedouci ekonomického Useku)

- Ing. Antonin Sychra (jednatel, feditel spole¢nosti)

3.2 Vyvoj spolecnosti

Spole¢nost Stavona spol. s. r. o. byla zalozena 6. prosince 1991 ctyfmi spolecniky
asoucasn¢ jednateli. Pivodnim podnikatelskym zamérem byla stavebni Cinnost a s ni
souvisejici stavebni vyroba, av§ak diky netspé$nému vybérovému fizeni na dilenské prostory
byvalych Technickych sluzeb mésta Usti nad Orlici, v kterych se nachazela truhlaiska dilna,

musel byt tento zamér pfehodnocen.
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Diky nabidce moznosti spoluprace pii dodavkach plastovych prvka zn. PROFILIA
z italského mésta Arco a kovani pro vyrobu plastovych oken se spolecnost rozhodla své

podnikani zam¢fit na vyrobu a montaz plastovych oken, dveti a jiné¢ho piisluSenstvi.

Na tplném zacatku jediny zaméstnanec pomahal spole¢niklim pti upravé budouci haly pro
vyrobu plastovych oken. Financovani vyrobniho zafizeni se po slozitych jednanich podafilo
zajistit pomoci leasingové smlouvy tésné pred potiebnym terminem zahajeni ¢innosti. V této
dobé se firma rozrostla o dalsi ¢tyfi spolupracovniky a dne 18. kvétna 1992 bylo vyrobeno

prvni plastové okno.

Poté v roce 1994 piesla vyroba na nové dodavatele, némecké plastové okenni profily firmy
VEKA AG, Sendenhorst a celoobvodové rakouské kovani MACO-Mayer a CO. Beschldge,
GmbH, Salzburk. V roce 1995 se spolecnost piestéhovala do vétsi haly, kterou roku 1999
zakoupila. V soucasné dob¢ vlastni vybudované administrativni a vyrobni centrum, kde ma
své zazemi od roku 2005. Ve staré hale se zapocaly zkuSebné vyrabét hlinikové otvorové

vyplné, o které definitivné v roce 2007 rozsifila své podnikatelské aktivity.

V letech 1997 a 1998 vytvarela spolecnost vlastni systémy fizeni tak, aby byly v souladu
s normami ISO 9000. Dale spole¢nost v souladu s evropskou politikou usiluje o zkvalitnéni
ochrany Zivotniho prostiedi, a proto zavedla systém environmentalniho managementu ISO
14001. [11]

3.3 Analyza hospodareni spole¢nosti Stavona, spol. s r. 0.

V této kapitole se zhodnoti za pomoci horizontalni a vertikalni analyzy, pomérovych
ukazateli a predikénich modeld stav podniku v letech 2006 az 2012. Na zavér bude uvedeno
celkové shrnuti finan¢ni situace a navrhy na zlepSeni, pfipadné udrzeni stavajici situace.
Veskeré Ciselné informace byly ziskany z vykazi zvetejfiovanych spolecnosti ve Vefejném
rejstiiku a Sbirce listin [10], komentafe k vysledkiim byly zpracovany na zakladé informaci

poskytnutych panem Ladislavem Cinkem ze spole¢nosti Stavona, spol. sr. 0.

3.4 Horizontalni a vertikalni analyza

Tato Cast prace se zaméfi na horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Horizontalni analyza pouZiva absolutni rozdily hodnoty jednoho roku oproti
hodnotdm roku minulého. Dokaze tak zachytit ¢asovy vyvoj polozek v uéetnim vykazu.

Vertikalni analyza vyuziva procentni podil zkoumane polozky ke stanovenému zéakladu.
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3.4.1 Horizontéalni analyza

Z horizontalni analyzy aktiv v tabulce ¢. 3 je mozné vidét razantni propad vétSiny polozek.
Hodnota celkovych aktiv poklesla v roce 2008 oproti roku 2007 o 18 384 tis. K&. Obézna
aktiva zaznamenala propad ve stejném obdobi o 14 434 tis. K¢&. Stavebni krize, ktera zapocala
v roce 2008, znamenala propad poptavky po vyrobcich a diky tomu podnik nemusel drZet
veétsi mnozstvi zasob, které by pouze fixovaly financni prostiedky. Kratkodobé pohledavky
také od roku 2008 klesaji. I tento jev je zpusoben propadem poptavky, tedy neni tolik

odbératelli, ktefi by méli u podniku zavazek.

Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv (v tis. K<)

Aktiva Absolutni zména

07/06 08/07 09/08 10/09| 11/10 12/11
Aktiva celkem 17777 -18384| -11149| -4246 110 -9 876
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 2120 -3 590 -6 122| -5751| -2645 -6 085
DNM -52 -18 0 0 0 185
DHM 2 036 -3 572 -6844| -6545| -3673 -5 036
DFM 136 0 722 794| 1028 -1 234
Obé&Zna aktiva 16908 | -14434 -4 995 1433| 2907 -3 608
Z&soby 5106 -4 885 -3565| -2310 -188 3194
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky -1 541 -4 658 -4222| 10669| -4839 6 557
Kr. finan¢ni majetek 13 343 -4 891 2792| -6926| 7934| -13359
Casové rozliseni -1 251 -360 -32 72 -152 -183

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Celkova pasiva stejné jako aktiva kromé& roku 2011 klesaji. Nejvetsi zasluhu na tomto
trendu maji kratkodobé zavazky. Podnik nenakupuje takové zasoby jako v minulych letech,
tedy dale nenavysuje své zavazky. Bankovni uvéry a vypomoci taktéz klesaji, podnik své

uvéry splaci a nové neziskava, tim snizuje hodnotu pasiv.

Tabulka 4: Horizontélni analyza pasiv (v tis. K¢)

) Absolutni zména
Pasiva 07/06] 08/07] o09/08] 1009 11/10] 12/11
Pasiva celkem 17777| -18384| -11149| -4246| 110| -9876
Vlastni kapital 5273| 4979| -3753| 1658 3319| -878
ZaKladni Kapital 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 722 794 975| -1233
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. Absolutni zména

Fasiva 07/06]  08/07] o09/08] 1009] 1m/10] 1211
VH minulych let 6 395 5189| 2141 -551| 2803| 2447
VH bézného tcetniho roku -1 006 -248| -6492 1354 -557| -2018
Cizi zdroje 12504| -23363| -7396| -5904| -3209| -8998
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 204 161 0 -110| 1492 -111
Kratkodobé zavazky 10609| -19984| -3856| -2254| -1210| -6403
E;Sé(%’; uverya 1691| -3540| -3540| -3540| -3491| -2484
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Ve vykazu zisku a ztraty je taktéZ znatelny vliv roku 2008. Nejvétsi propad je vSak

Vv tabulce €. 5 zfejmy v roce 2009, kde téméi vSechny polozky poklesly. Polozka vykoni se

snizila 0 29 277 tis. K¢, trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o 31 709 tis. K¢. Pro

vyrobni podnik jsou tyto poklesy velmi Spatné. Pfi dlouhodobé¢jsi neptiznivé situaci mize byt

situace az likvidacni. Spolec¢nost se snaZzila alesponl stabilizovat svou pozici sniZzenim

osobnich nékladii o 317 tis. K¢ v roce 2009, respektive o 432 tis. K¢ v roce 2010. V roce 2011

doslo k jejich zvySeni 0 2 333 tis. K¢ v dusledku mirné zlepSeni situace. NaneStésti v roce

2012 byl opét zaznamenadn pokles vétSiny polozek, tudiz i osobnich nékladd. Vysledek

hospodareni pred zdanénim nejvice poklesl v roce 2009, a to az o0 7 843 tis. K¢.

Tabulka 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. K<)

Absolutni zména

VZZ 07/06| 08/07 09/08 10/09| 11/10 12/11
Vykony 37610 -3399| -29277| -17010] 8330, -26819
Trzby za prode] viastnich 40187| 977| -31709| -16582| 6975| -28869
vyrobkl a sluzeb
Vykonova spotieba 28693| -2751| -19932| -16379| 5087| -19992
Ptidana hodnota 8917 -648 -9 345 -631| 3243 -6 827
Osobni naklady 2610 2412 -317 -432| 2333 -3683
Dané a poplatky -1 -33 15 31 -31 15
Odpisy DHM a DNM 661 812 154 -303 -165 -768
Treby 2 prodeje DM 97| 208|  -219 23| 23 0
Ostatni provozni vynosy -21 -128 780 681 -1611 -133
Ostatni provozni naklady 277 -522 107 -88| 5262 -4 908
Provozni visledek 475| -3390| -6664 360| 50| -2341
hospodareni

36




Absolutni zména

VZz 07/06] 08/07] 09/08] 10/09] 11/10] 12/11
Vynosove uroky -2 218 -157 -8 -2 -10
Nakladové troky 217 287 440 -372 77 -118
Ostatni finan¢ni naklady 669 -578 150 -348 104 -73
Eg;;r;‘;r;;ffledek 1259 1968| -1163| 1275 -848 -159
giﬁjsfr”mu za beznou 41| -1177| -1351 297|  -241 -482
VH za béZnou ¢innost -825 -245 -6 476 1338 -557 -2018
Mimotadny VH -181 -3 -16 16 0 0
VH za uéetni obdobi -1 006 248 -6492| 1354| 557 -2018
VH pfred zdanénim -965| -1425| -7843| 1651 -798| -2500

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

3.4.2 Vertikalni analyza

Zé&kladnou pro vertikalni analyzu aktiv byla zvolena celkova aktiva. Ty vykazuji v kazdém

roce 100 %. Vertikalni analyza trendové kopiruje horizontalni analyzu popisovanou vyse.

Zajimavé je piedevs§im snizeni dlouhodobého majetku ze 43,98 % v roce 2006 na 29,84 %

v roce 2012 z divodu odpist. Zvyseni obéznych aktiv o téméf 16 % v roce 2012 oproti roku

2006 zpusobily zmény v zdsobach, kratkodobych pohleddvkach a kratkodobém finan¢nim

majetku, vZzdy podle okamZité situace na trhu, kde poptévka v jednotlivych letech velmi

kolisala.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv (v %)

Aktiva 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 43,98| 39,21| 42,79| 41,28| 36,62| 33,50| 29,84
DNM 0,07 0,02 0 0 0 0| 0,24
DHM 43,77| 38,97| 42,52| 40,18| 34,54| 30,22| 27,52
DFM 0,13| 0,23| 027 110, 2,08 328| 2,08
Obézna aktiva 53,79| 59,94| 56,56| 58,02| 62,56| 65,87| 69,68
Z&soby 13,83| 16,04| 14,13| 1192| 9,82| 9,59| 15,04
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 28,43| 2291| 22,47| 20,57| 34,03| 28,35| 40,66
Kr. finan¢ni majetek 1153| 20,98| 19,96| 25,53| 18,72| 27,93| 13,99
Casové rozliseni 2,23| 085 065/ 0,70, 082| 064 048

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav
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V tabulce ¢. 7 je pocitana vertikalni analyza pti vyuziti hodnoty celkovych pasiv jako
zékladny. Mezi roky 2006 az 2012 se zménila struktura celkovych pasiv, kdy hlavni vahu
piebira vlastni kapitdl na ukor ciziho kapitdlu. TaktéZ kratkodobé zavazky, které mé podnik
u svych dodavatelt, klesly o témét 20 % za sledované obdobi z diivodu sniZeni nakupu zasob.
Podstatnéjsi polozkou je vSak vysledek hospodatfeni bézného ucetniho roku, ktery neustale
klesa, krom¢ roku 2010, kdy doslo k mirnému oZiveni. V roce 2012 byla jeho hodnota na

0,56 % z celkovych pasiv.

Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv (v %)

Pasiva 2006| 2007| 2008| 2009, 2010, 2011 2012
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100
Vlastni kapitél 33,65| 33,05| 4398| 4526| 49,43| 53,24| 59,00
Zé&kladni kapitél 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0,80 1,77 2,90 1,66
Rezervni fondy, nedé€litelny
fond, ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0
\VH minulych let 2397| 25,76| 3557| 4235| 43,80| 47,01| 56,34
VH béZného ucetniho roku 9,23 7,02 8,05 1,83 3,50 2,85 0,56
Cizi zdroje 66,35| 66,95 56,02| 54,74| 5057| 46,76 41,00
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0,53 0,62 0,89 1,00 0,92 2,66 2,86
Kratkodobé zavazky 34,11 3791| 2505| 2387| 2242| 2098| 15,29
Bankovni uvéry a vypomoci| 31,71 28,41| 30,08| 29,87| 27,22| 23,12 22,86
Casové rozligeni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

U vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty je jako zakladna pouZzita polozka vykond. Trzby
se ve sledovaném obdobi pohybuji kolem hodnoty vykonii. Nejkritictéjsi polozkou je ovsem
vysledek hospodaieni za ucetni obdobi. Zde je nejvyssi hodnota vroce 2006 6,56 %
Z vykont provedenych v podniku je pretvofeno na zisk. Je to extrémné nizkd hodnota, ktera
ukazuje na velmi vysoké naklady. Ostatni polozky vykazuji piiblizné stejny trend jako

u vertikalni analyzy rozvahy v dusledku krize ve stavebnictvi.
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Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

VZZ 2006| 2007, 2008 2009| 2010| 2011| 2012
Vykony 100 100 100 100 100 100 100
I;iggkﬁ‘fg‘ffzeég’ lastnich 97,56| 99,49| 101,95 100,69 | 101,11 | 100,07| 98,27
Vykonova spotieba 7424 74,67| 74,55| 75,83| 73,17 72,45| 71,95
Pfidana hodnota 25,76 | 25,33| 25/45| 24,17| 26,83| 27,55| 28,05
Osobni naklady 15,1 13,4| 15,02| 17,77| 19,75| 20,24| 21,79
Dan¢ a poplatky 0,12 0,09 0,07 0,1 0,14 0,11 0,14
Odpisy DHM a DNM 364 325 3,77 4,62 499| 457 4,98
Trzby z prodeje DM a materialu| 0,08 0,01| 0,12 0| 0,02 0 0
Ostatni provozni vynosy 0,32 0,24\ 0,17 0,73 1,35 0,11 0,02
Ostatni provozni naklady 0,59 0,62 0,34 0,48 047 4,2 0,86
Provozni vysledek hospodateni 8,56 7,04 5,27 1,81 2,32 2,22 0,67
Vynosoveé uroky 0,01 0,01 0,13 0,05 0,05 0,05 0,05
Néakladové troky 0,76 0,72 0,89 0,77 0,59 0,5 0,51
Ostatni finan¢ni vynosy 0,77 0,4 1,23 0,6 1,11 0,46 0,27
Ostatni finan¢ni naklady 0,12 0,47 0,15 0,28| 0,05 0,12 0,09
Finanéni vysledek hospodaieni -0,09| -0,77 0,32 -0,4 0,52| -0,11 -0,28
Dan z piijmi za béznou ¢innost 2,04 1,63 1| 0,29, 055 0,35 0
VH za béznou ¢innost 6,43| 4,64 4,59 1,12 2,29 1,75 0,38
Mimotadny VH 0,13 0 0| -0,01 0 0 0
VH za Géetni obdobi 6,56| 4,64 459 1,11 2,29 1,75 0,38
VH pred zdanénim 8,59 6,27 5,59 1,4 2,84 2,1 0,38

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

3.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Nasledujici kapitola je zaméfena na analyzu pomérovymi ukazateli. Jako prvni se zabyva

vypocty ukazatelii likvidity, nasleduji ukazatele rentability, zadluzenosti, aktivity a na zaveér

jsou pocitany predikéni modely. Teoretické predpoklady pro vypocet jsou uvedeny vyse

v kapitole 2.

3.5.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku pouzitim jednotlivych slozek obéznych aktiv splacet své

zavazky. V dalsim textu bude vypocitana a popsana b&zna, rychla a okamzita likvidita.

Odvétvoveé prameéry byly ziskany ze stranek Ministerstva prumyslu a obchodu.
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BéZna likvidita
Tento pomérovy ukazatel je pocitan pomoci vzorce (7) z kapitoly 2.3.1. Vypocet zahrnuje
stav ob&znych aktiv a kratkodobych zavazka z rozvahy a je pocitan za obdobi od roku 2006

do roku 2012. Podle doporuc¢enych hodnot by se méla bézna likvidita pohybovat v intervalu
od 1,5do 2,5.

Z tabulky €. 9 je zfejmé, Ze v doporu¢eném intervalu se sledovany podnik pohybuje az
do roku 2009. Od tohoto roku je bézna likvidita nad hodnotou 2,5. Je to zptsobeno piedevsim
ubytkem kratkodobych zavazkli. Obézna aktiva se pohybuji v intervalu 5 mil. K¢ (pouze
v roce 2007 zaznamenala skokové zvySeni o témét 20 mil. K¢ v disledku zvySeni poptavky
po produkci, a tim vytvofeni vétsiho mnozstvi zasob materidlu a zvySeni pohledavek),
zatimco kratkodobé zavazky od roku 2008 Klesaji. Tento trend zpuUsobila krize
ve stavebnictvi, kterd donutila dodavatelské spolecnosti zavést slevy na produkty, aby se
poptavka udrzela téméf na stejné vySi jako Vv letech pted krizi. Co se tyCe srovnani

S odvétvim, bézna likvidita podniku ma vyssi hodnotu nez odvétvovy pramér.

Tabulka 9: B&zné likvidita (v tis. K&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZzna aktiva 54743 | 71651 | 57217 | 52222 | 53655 | 56 562 | 52 954
Kratkodobé zavazky | 34 714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
Bézna likvidita 1,58 1,58 2,26 2,43 2,79 3,14 4,56
BL v odvétvi 1,43 1,31 1,35 1,61 1,72 1,77 1,85

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Rychla likvidita
Rychla likvidita se od bézné likvidity odliSuje odectenim nejméné likvidni ¢asti obéznych
aktiv od celkového thrnu obéznych aktiv. Vypocet pomoci vzorce ¢islo (8) tedy zahrnuje

ob&ézna aktiva, od kterych se odeCtou zasoby, a kratkodobé zavazky. Doporuéeny interval

vyslednych hodnot se pohybuje v rozmezi 1 az 1,5.

V tabulce ¢. 10 lze stejné jako u bézné likvidity vidét rostouci trend rychlé likvidity
od roku 2008, kdy se dostavda mimo doporuceny interval. Opét je tento trend zplisoben
snizovanim kratkodobych zavazka a kolisanim obéznych aktiv v relativné malém intervalu.
Ve srovnani s odvétvovym pramérem se rychla likvidita do roku 2007 drzi na stejné urovni,

avsak od roku 2008 jiZ roste v rychlejSim tempu.
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Tabulka 10: Rychla likvidita (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZzna aktiva 54743 | 71651 | 57217 | 52222 | 53655 | 56 562 | 52 954
Z&soby 14074 | 19180 | 14295 | 10730 | 8420 | 8232 | 11426
Kratkodobé zavazky | 34 714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
Rychla likvidita 1,17 1,16 1,69 1,93 2,35 2,68 3,58
RL v odvétvi 1,26 1,11 1,18 1,47 15 1,57 1,62

Zdroj: Zpracovano podle vyroénich zprav

Okamzita likvidita
Okamzita likvidita pracuje v Citateli s nejvice likvidni ¢asti ob&znych aktiv, a to
s kratkodobymi finan¢nimi aktivy. Vypocet se provadi pomoci vzorce (9) a doporucené

hodnoty jsou v rozmezi 0,2 az 0,4.

Z tabulky ¢. 11 je patrny rostouci trend do roku 2009, v roce 2010 se vysledna hodnota
propadla o 0,24. Rok 2011 charakterizoval opétovny rust, av§ak nasledujici rok 2012 byl opét
ve znameni sniZeni ukazatele. Kolisdni hodnot zptsobil vykyv kratkodobych finan¢nich aktiv.
Rust vroce 2011 zpusobilo ptedevS§im uhrazeni pohledavek odbérateli nékolika vétSich
zakazek, naopak pokles v roce 2012 byl zpusoben obnovovaci investici. OkamzZita likvidita se

pohybuje nad hranici odvétvového primeéru, tedy podnik je schopen ze svych kratkodobych

finan¢nich aktiv splatit vice kratkodobych zavazki nez je prumér v odvetvi.

Tabulka 11: Okamzita likvidita (v tis. K¢)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
aKkrﬁf};"d"ba ol 11736 | 25079 | 20188 | 22980 | 16054 | 23988 | 10 629
Kratkodobé zavazky | 34714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
Okamzita likvidita 0,34 0,55 0,80 1,07 0,83 1,33 0,92
OL v odvétvi 0,22 0,23 0,24 0,39 0,4 0,44 0,39

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Na obrazku ¢islo 4 je graficky znazornény prubéh likvidit a je mozné porovnat jejich trend

S odvétvovym primérem.

41




4,5

Bézna likvidita

e Rychld likvidita

Okamzitd likvidita

=== BLvodveétvi

=== RLvodvétvi

15 Seaae o === OLv odvétvi
- -
1 e an o> = A
/ ‘\/ N
0,5 — e Rl Ll
0 T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obréazek 4: Ukazatele likvidity
zdroj: vlastni zpracovani

3.5.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pocitaji vynosnost vloZzeného kapitalu do podniku. Prace se zaméti na

vypocet rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, celkového vlozeného kapitalu a trzeb.
Rentabilita celkovych aktiv

Ukazatel ROA bude pocitan pomoci vzorce (10) a ukazuje, jak jsou celkovad aktiva

schopna generovat zisk.

V tabulce ¢. 12 je vidét hluboky propad ukazatele ROA v roce 2009. V tomto roce diky
celosvétové krizi ve stavebnictvi doslo k propadu EBITu téméf o 8 miliont. Taktéz celkova
aktiva klesla absolutné o vice nez 10 miliont diky sniZeni vyroby a mensich zasob. I v dalSich

letech se EBIT propadé z divodu zavedeni slev na vyrobky a vyssich celkovych nakladu.

Tabulka 12: Rentabilita celkovych aktiv (v tis. K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Celkova aktiva | 101 764 | 119541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
ROA 13,16 % | 10,58 % [ 11,38 % | 3,58 % | 5,25% | 4,23 % | 1,33 %

Zdroj: Zpracovéano podle vyro¢nich zprav
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Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE je dulezity ukazatel pro vlastniky podniku. Zobrazuje vynosnost vloZzeného kapitalu
a ovliviiuje tak hodnoceni investoril, zda vlozit do podniku dalsi kapital. Ukazatel je pocitan

za pomoci vzorce (11).

TaktéZ tento ukazatel reflektuje krizi ve stavebnictvi propadem o 14 % vroce 2009.
Rok 2010 zaznamenal mirné zvyseni o 3 %, avSak od dal$ich let se opét propada. Ukazatel
tedy vyjadiuje vyrazny propad rentability vlastniho kapitdlu o témét 27 % mezi lety 2006
a 2012. Tento propad je velice citelny, zejména pro vlastniky spolecnosti, jejich vloZeny

Vv v

kapital v roce 2012 nedosahuje téméf zadného zhodnoceni.

Tabulka 13: Rentabilita vlastniho kapitalu (v tis. K&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EAT 9395 | 8389 | 8141 | 1649 | 3003 | 2446 428
Vlastni kapital | 34239 | 39512 | 44491 | 40738 | 42396 | 45715 | 44 837
ROE 27,44 % (21,23 % | 18,30 % | 4,05% | 7,08 % | 5,35% | 0,95%

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu

ROCE pocita shodnotou celkového vloZzeného kapitdlu, tedy vlastniho kapitélu
a dlouhodobych zavazkt poskytnutych vétiteli. K vypoctu byl pouZit vzorec (12).

Ukazatel celkového vloZeného kapitalu mé stejny trend jako predchéazejici ukazatele.
V roce 2010 je z tabulky ¢. 14 ziejmé, Ze kromé dlouhodobych zavazku, EBIT a vlastni
kapital mirn€ vzrostly. SpoleCnost se snazila zareagovat na Spatny vyvoj ukazateli a také

o stabilizaci celkového provozu.

Tabulka 14: Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (v tis. K<)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Vlastni kapital 34239 | 39512 | 44491 | 40738 | 42396 | 45715 | 44 837
Dlouhodobé zavazky | 32811 | 34706 | 31327 | 27 787 | 24137 | 22138 | 19 543
ROCE 19,98 % | 17,04 % [ 15,18 % | 4,71 % | 6,77 % | 5,35% | 1,57 %

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav
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Rentabilita trzeb

Ukazatel ROS vypovida o schopnosti pfemény trzeb v zisk. V nasledujici tabulce ¢. 15 je
K vypoctu ukazatele pouzit vzorec (13), kde je v Citateli pouzit zisk ve formé¢ EBITu, tedy
zisku pfed zdanénim a ode¢tenim nakladovych urokd. S timto ziskem lze ukazatel vyuZit i pro

mezipodnikové srovnani.

Rentabilita trzeb zaznamenala propad o témét 9 % v roce 2012 oproti roku 2006. Tedy

v roce 2012 jedna koruna trZzeb generovala o 9 haléfi méné nez v roce 2006. Vyrazny propad

wrwe

Tabulka 15: Rentabilita trzeb (v tis. K<)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Trzby 140 402 | 179 957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139 605 | 110 736
ROS 954% | 703% | 6,35% | 2,16% | 3,40% | 2,60 % | 0,91 %

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

3.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vyjadtuje financovani aktiv podniku cizim kapitalem. Ve vypoctech nize bude
uveden ukazatel celkové zadluZenosti, podil vlastniho kapitdlu na aktivech, ukazatel

urokoveho kryti a arokové zatizeni.
Ukazatel celkové zadluzenosti

Celkova zadluzenost se pocita vzorcem (14) a vyjadiuje podil ciziho kapitalu na celkovych
aktivech podniku. Doporucené hodnoty se pohybuji kolem 50 %, n¢které zdroje uvadi idedlni

situaci pi1 hodnoté 55 %.

Ukazatel celkové zadluzenosti ma za sledované obdobi klesajici trend. Spolec¢nost tedy
splacela své zavazky a nevytvaiela nové Vtakové mite jako v piedchazejicich letech.
Doporuc¢ené hodnoty podnik dosahoval pouze vroce 2010. V letech 2006 az 2009 se
pohyboval relativné vysoko nad hranici 50 %, tedy zadluZeni bylo vysoké. Oproti tomu
v letech 2011 a 2012 dosahovala celkova zadluzenost hodnot pod 50 %, podnik v dasledku

snizeni produkce nevytvarel takové mnozstvi cizich zdroju jako v predchozich letech.
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Tabulka 16: Celkova zadluZenost (v tis. K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi kapital 67525 | 80029 | 56 666 | 49270 | 43366 | 40157 | 31159
Celkova aktiva 101 764 | 119541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
Celkovéa zadluzenost | 66,35 % | 66,95 % | 56,02 % | 54,74 % | 50,57 % | 46,76 % | 41,00 %

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Ukazatel samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k celkové zadluZenosti a jejich
soucet vychazi 100 %. Procentné¢ vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.

Vypocet je realizovan vzorcem (15).

V tabulce ¢. 17 Ize vidét vzrustajici trend po celé sledované obdobi az na 59 % v roce
2012 oproti 33,65 % Vv roce 2006. Lze tedy fici, Ze v roce 2012 bylo 59 % celkového kapitalu
tvofeno vlastnim kapitdlem. Podnik se rozhodl pro financovani svych aktivit vlastnim

kapitalem a sniZuje podil ciziho kapitalu.

Tabulka 17: Ukazatel samofinancovani (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 34239 | 39512 | 44491 | 40738 | 42396 | 45715 | 44 837
Celkova aktiva 101 764 | 119541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
Ukaza_tel . 33,65 % | 33,05 % | 43,98 % | 45,26 % | 49,43 % | 53,24 % | 59,00 %
samofinancovani

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Ukazatel urokového kryti

Vypoctem pomoci vzorce (16) je zjiSténa hodnota, kolikrat pfesahuje dosahovany EBIT

placené Uroky. Vysledek 1 znamena rovnost EBITu a placenych uroku.

Ukazatel tirokového kryti se do roku 2012 oproti roku 2006 snizil absolutné o 10,63. Tedy
podnik je schopen v roce 2012 zaplatit z dosahovaného EBITu pouze 1,74 nasobek trokd,
v roce 2006 to byl 12,37 nasobek. Z tabulky ¢. 18 je zfejmy klesajici trend dosahovaného
EBITu i placenych troki, avsak tyto troky se snizuji v pozvolnéjSim tempu. To se negativné
odréZi i v ukazateli Urokového kryti. Podnik se velmi nebezpeéné blizi k hodnoté 1, kdy by

z dosahovaného zisku byl schopny pouze splacet nakladové uroky.
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Tabulka 18: Ukazatel arokového kryti (v tis. K&)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Placené troky 1083 | 1300 | 1587 | 1147 | 775 | 698 | 580
t’r';?izate' urokového | 1,57 | 973 | 725 | 281 | 581 | 520 | 174

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Urokové zatizeni

Ukazatel trokového zatizeni je pouze pievracena varianta ukazatele Urokového kryti.

Vyjadiuje procento z dosahovaného zisku pfed zdanénim a odectenim nakladovych uroka,
které podnik vydava na splaceni tiroka. Pro vypocet se vyuziva vzorec (17).

TaktéZ zde je mozné v tabulce ¢. 19 vidét vyrazny skok vyslednych hodnot ukazatele ve
sledovaném obdobi. Zatimco v roce 2006 ukazatel vykazoval 8,09%, v roce 2012 to bylo jiz
57,37%. Stejné jako u ukazatele urokového kryti, i zde vytvaii tento skok snizeni zisku
a mirngjsi snizeni placenych urok.

Tabulka 19: Ukazatel arokového zatizeni (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Placené uroky 1083 1 300 1587 1147 775 698 580
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 4504 3629 1011
;Jai:?izear:?l Urokoveno | ¢ a0, | 10,28% | 13,79% | 35,57% | 17,21% | 19.23% | 57,37%
Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav
3.5.4 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity podavaji informace o vyuziti jednotlivych ¢asti majetku.

Charakteristickym pro tuto ¢ast finan¢ni analyzy je vypocet obratu celkovych aktiv, obratu

zasob, doby obratu zasob, pohledavek a kratkodobych zavazki. Témito vypoclty se zabyva
tato Cast prace.
Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ukazuje, jak podnik dokdze efektivné vyuzivat své zdroje. Tedy

kolikrat je hodnota celkovych aktiv obsaZena v ro¢nich trZzbach. Pro vypocet se pouziva

vzorec (18).
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Obrat celkovych aktiv na rozdil od ptedchozich ukazatelti nevykazuje podle tabulky ¢. 20

zadné vyraznéjs$i zmeény ve sledovaném obdobi. Vysledna hodnota se pohybuje v intervalu od

1,38 do 1,79. Celkova aktiva v jednotlivych letech generuji nasobky své hodnoty z uvedeného

intervalu ve formé trzeb.

Tabulka 20: Obrat celkovych aktiv (v tis. K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 140 402 | 179 957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139 605 | 110 736
Celkova aktiva 101 764 | 119541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
Obrat celkovych aktiv 1,38 1,51 1,79 1,66 1,55 1,63 1,46

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Obrat zasob

Vypocet ukazatele obratu zasob probihd na zéklad¢ vzorce (19) a vyjadiuje, kolikrat je

hodnota zasob obsaZena v trzbach. Jiny vyklad komentuje vysledek jako pocet korun trzeb,

které vygenerovala jedna koruna z4sob.

V tabulce €. 21 Ize vidét zlepSovani ukazatele od roku 2008 do roku 2012, kdy se opét

propadl na troven roku 2006. Hodnota zéasob i trzeb kolisa v disledku zmén poptavky po

vyrobcich, kterd zejména v letech 2008 a 2009 vykazovala zna¢nou nestalost.

Tabulka 21: Obrat zasob (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 140 402 | 179 957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139 605 | 110 736
Zasoby 14074 | 19180 | 14295 | 10730 | 8420 | 8232 | 11426
Obrat zasob 9,98 9,38 12,67 | 13,91 | 15,75 | 16,96 9,69

Zdroj: Zpracovano podle vyroénich zprav

Doba obratu zasob

Tento ukazatel udava casovy usek, za ktery se finan¢ni prostfedky pfeméni na zasoby
a zpét na penize. Vypocet se uskutecni vzorcem (20) a znamena pocet dni potiebnych pro

preménu.

Nejvyssi hodnota je podle tabulky ¢. 22 v roce 2007 a to 38,37 dni v disledku vy3Siho

v v

21,23 dni. Snizovanim zasob a udrzovanim trzeb v malém intervalu se doba obratu zasob
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mezi lety 2007 az 2011 stale snizovala. OvSem v roce 2012 se hodnota ukazatele opét zvedla

na uroven 37,15 dni zvySenim zasob a naopak snizenim trzeb.

Tabulka 22: Doba obratu zasob (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zasoby 14074 | 19180 | 14295 | 10730 | 8420 | 8232 | 11426
Trzby 140 402 | 179 957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139 605 | 110 736
Doba obratu zasob | 36,09 | 38,37 | 28,41 | 2589 | 22,85 | 21,23 | 37,15

Zdroj: Zpracovano podle vyroénich zprav

Doba obratu pohledavek

Pramérny Cas splaceni odbératelskych faktur podniku se vypocitava za pomoci vzorce (22)
ukazatel doby obratu pohledavek. Podniky maji z4djem na co nejniz§ich hodnotach, nebot

splaceni faktury ptinasi do podniku penézni prostiedky.

Tento ukazatel je vyraznou mérou ovliviiovan platebni schopnosti odbératelt. Nejvyssi
hodnota 100,45 dni v roce 2012 znamena vyrazné zpozdéni pfijeti plateb za prodané vyrobky.
Pramér v odvétvi se pohyboval na 82 dnech. Podnik musi v praiméru ¢ekat 100 dni, nez bude
disponovat penézi, za které mize nakupovat dalsi aktiva. To klade velky diraz na financni
planovani.

Tabulka 23: Doba obratu pohledavek (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pohledavky 28933 | 27392 | 22734 | 18512 | 29181 | 24342 | 30899
Trzby 140 402 | 179 957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139 605 | 110 736
Doba obratu pohledavek | 74,19 | 54,80 | 4518 | 44,66 | 79,19 | 62,77 | 100,45

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Doba obratu kratkodobych zavazki

Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazki vyjadiuje primérny cas, za ktery podnik
splaci své kratkodobé zavazky. Podniky zde preferuji co nejvyssi hodnotu. Vypocet probiha
na zakladé vzorce (23).

Podle tabulky ¢. 24 podnik splaci své kratkodobé zavazky v roce 2012 38 dni. V roce 2006

to v3ak bylo az 89 dni. Znamena to snahu podniku o dodrZzovani termint splatnosti faktur

a udrZeni platebni moralky a dobrého jména u svych dodavateli.
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Tabulka 24: Doba obratu kratkodobych zavazku (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky 34714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
Trzby 140 402 | 179957 | 181 140 | 149 212 | 132 653 | 139605 | 110 736
Doba obratu
sty ehual 89,01 90,67 50,36 51,83 52,18 46,47 37,76

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

3.6 Bankrotni a bonitni modely

Predikéni modely maji tu vlastnost, ze dokazi predpovédét mozny budouci Upadek
spole¢nosti. Nize bude vypocitana vlastnicka varianta Index IN99 a bonitné-bankrotni model
INOS5.

Index IN99
Index IN99 hodnoti podniky podle tvorby hodnoty.

V tabulce €. 25 lze vidét vysledné hodnoty indexu v jednotlivych letech, interpretace téchto
vysledkti se provadi za pomoci tabulky 1 v kapitole 2.4.1. V letech 2006 az 2008
podle tabulky hodnoceni podnik spise netvoii hodnotu (interval od 0,684 do 1,220). Poté je od
roku 2009 hodnota indexu velmi nizka, a tedy podle tabulky hodnoceni podnik netvoii
hodnotu (interval od - «o do 0,684).

Tabulka 25: IN99 (v tis. K&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova aktiva 101 764 | 119 541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
Cizi kapital 67525 | 80029 | 56 666 | 49270 | 43366 | 40157 | 31159
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Vynosy 38779 | 47025 | 48122 | 37885 | 38513 | 39301 | 31991
Obé¢zna aktiva 54743 | 71651 | 57217 | 52222 | 53655 | 56 562 | 52 954
Kratkodobé zavazky | 34 714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
IN99 0,78 0,67 0,75 0,37 0,46 0,42 0,29

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav

Index INO5

Index INO5 je oznaCovan jako bonitné-bankrotni model. Vysledna hodnota poukazuje na

skute¢nost, zda podnik vytvati ekonomickou piidanou hodnotu, nebo zda mu hrozi bankrot.

Pouziva se zde vzorec (29) a vysledné hodnoty jsou interpretovany v tabulce 2.
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Podle vyslednych hodnot uvedenych v tabulce ¢. 26 se podnik vétSinou nachazi v Sedé
zon¢ (interval od 0,9 do 1,6), kde nelze jednoznacné uréit, zda podnik vytvaii ekonomickou
ptidanou hodnotu, nebo spé&je k bankrotu. OvSem v roce 2009 se podnik nachazel v bankrotni
z6n¢ (interval od - oo do 0,9), tedy hrozilo realné riziko bankrotu. Podnik vSak dokazal v roce
2011 zmirnit riziko bankrotu a tim se dostat zpét do Sedé zony. V roce 2012 se ale opét dostal

tésné nad Uroven bankrotni zony, doslo ke zhorSeni vysledkd ¢innosti.

Tabulka 26: INO5 (v tis. K&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova aktiva 101 764 | 119 541 | 101 157 | 90008 | 85762 | 85872 | 75996
Cizi kapital 67525 | 80029 | 56 666 | 49270 | 43366 | 40157 | 31159
EBIT 13394 | 12646 | 11508 | 3225 | 4504 | 3629 | 1011
Nékladoveé aroky 1083 | 1300 | 1587 | 1147 775 698 580
Vynosy 38779 | 47025 | 48122 | 37885 | 38513 | 39301 | 31991
Obé¢Zné aktiva 54743 | 71651 | 57217 | 52222 | 53655 | 56 562 | 52 954
Kratkodobé zavazky | 34 714 | 45323 | 25339 | 21483 | 19229 | 18019 | 11616
INO5 1,44 1,23 1,28 0,80 1,04 1,03 0,94

Zdroj: Zpracovano podle vyro¢nich zprav
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4 ZHODNOCENI FINANCNI ANALYZY A NAVRH DOPORUCENI

V této kapitole budou interpretovany veskeré vysledky finanéni analyzy ziskané vypoéty
v predchozi casti. Také zde budou navrhnuta opatieni ke zlepSeni, pfipadné stabilizaci

finan¢ni situace podniku.

Prevaznd vétSina ukazatel byla ovlivnéna krizi ve stavebnictvi v roce 2008. V tomto
obdobi zaznamenala vétSina polozek ucetnich vykazi vétsi ¢i1 mensi propad. To vyrazné
ovlivnilo finan¢ni stabilitu podniku. Spole¢nost zavedla slevy na produkci, coz se negativné
projevilo do hospodarského vysledku. Reakci byla snaha o snizeni ndkladi, at’ jiz osobnich
nebo na nakup zasob. Jednotlivé vyvoje poloZzek zaznamenala horizontalni a vertikalni

analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Celkova aktiva podle horizontalni analyzy po ristu v roce 2007 zaznamenala v dalSim roce
propad o 18 384 tis. K¢&. V dalSich letech stale klesala, az do roku 2011, kdy byl nepatrny rust
o 110 tis. K¢&. Poté opét zacala klesat. Stejny pribéh mél i dlouhodoby majetek. Ten vSak
v roce 2011 nezaznamenal rust, pouze zpomalil sviij pokles. Jeho podil na celkovych aktivech
se propadal az na hodnotu 29,84 %. Ob¢zna aktiva rostla v letech 2010 a 2011 v disledku
mirného zvySeni poptavky po oknech a dvetich na rodinné domy, ale také ziskanim nékolika
zakazek zvefejného sektoru a od vétsich spoleCnosti. Diky této skutecnosti vzrostly
kratkodobé pohledavky v roce 2010 o 10 669 tis. K¢. Zasoby klesaly po celé sledované
obdobi, v roce 2010 vyroba probihala ze zasob v podniku, v roce 2011 se jejich pad pozastavil
na hodnot¢ pouze 188 tis. K¢, protoze bylo potiebné zasoby vice nakupovat

pro bezproblémové uspokojeni poptavky.

I na celkovych pasivech se podepsal vliv krize. V roce 2008 byl jejich propad
18 384 tis. K¢. Béhem sledovaného obdobi se postupné meénila struktura pasiv. Zatimco
v roce 2006 mély cizi zdroje podil na celkovych pasivech 66,35 %, v roce 2012 to bylo 41 %.
Postupné svoji pozici posilil vlastni kapital na ukor cizich zdrojt. Vlastni kapital procentudlné
ptevysoval cizi kapitdl, snizovaly se kratkodobé zavazky v disledku nizsi potfeby nakupu
zasob a slev na vyrobky dodavatelti v reakci na krizi. Doporuc¢ena hodnota poméru vlastniho

a ciziho kapitalu se pohybuje kolem 50 %.

V horizontdlni analyze vykazu zisku a ztraty je mozné vidét hlavné propad vysledkl

vvvvvv

Jiz zminované osobni néklady zaznamenali v roce 2012 propad 0 3 683 tis. K¢ po pifedchozim
rustu v roce 2011 o 2 333 tis. K¢.
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Analyza pomérovymi ukazateli vykazovala téméf stejny trend jako horizontalni
a vertikalni analyza. B¢Zznd likvidita se do roku 2010 pohybovala v intervalu doporucenych
hodnot. Poté tento interval piekro¢ila v diisledku zvySovani obéZznych aktiv v roce 2011 a poté
prudkym snizenim kratkodobych zavazku. Rychla likvidita kopiruje vyvoj bézné likvidity,
ovSem nad doporucovany interval se dostala jiz v roce 2008 mirnéjSim klesanim zasob oproti
obéznym aktivim a kratkodobym zavazkliim. Okamzita likvidita piekracuje doporuceny
interval v roce 2007 a poté kolisd v dusledku zmén kratkodobych finanénich aktiv. Hodnoty

poukazuji na nastolenou politiku sniZzovani zadluzenosti.

Ukazatelé rentability vykazuji negativni trend. Rentabilita aktiv se snizila z 13,16 % v roce
2006 na 1,33 % v roce 2012, EBIT klesal vyssi rychlosti nez celkova aktiva. Rentabilita
vlastniho kapitalu vykazovala vétsi snizeni nez rentabilita aktiv. V roce 2006 méla hodnotu
27,44 %, v roce 2012 pouze 0,95 %. Vlastni kapital vzrostl ptiblizn€ o 10 tis. K¢, avSak EAT
s vyjimkou roku 2010 neustale klesal az na hodnotu 428 tis. K¢ v roce 2012. Rentabilita
celkového vlozeného kapitalu opét s vyjimkou roku 2010 klesa na hodnotu 1,57 % v roce
2012 oproti 19,89 % v roce 2006. Rentabilita trzeb ma zcela totozny trend jako predchazejici

ukazatele rentability. Ten znamena celkovy pokles schopnosti podniku tvofit zisk.

Zadluzenost je dilezitym ukazatelem pro véfitele. Mira zadluzenosti by se méla podle
teorie pohybovat okolo 50 %. Ve spolecnosti Stavona, spol. sr. 0. vSak byla zadluzenost
na celkem vysoke urovni, 66,35 % v roce 2006, ale diky poklesu kratkodobych zavazku
a splaceni bankovnich Gvéru se podafilo v roce 2010 dostat zadluZenost na Urovein 50 %,
vroce 2012 az na 41 %. Ukazatel urokového kryti uvadi ndsobek placenych urokt, které
je schopen podnik splatit ze svého zisku. V roce 2006 to byl 12,37nasobek (8,09 % ze zisku),
vroce 2012 je to jiz pouze 1,74nasobek (57,37 % ze zisku). Podnik se tedy nebezpetné
piiblizuje hodnoté 1, kdy bude z dosahovaneho zisku schopen splacet pouze nakladové uroky.
Zde by bylo vhodné zajistit zmirnéni tempa poklesu EBITu alesponi na uroveil tempa poklesu

placenych urok.

Ukazatele aktivity podavaji informaci o efektivnosti vyuzZivani jednotlivych poloZek aktiv.
Obrat celkovych aktiv nevykazuje vyrazn¢jsi zmeény béhem sledovaného obdobi, celkova
aktiva pfiblizn¢ kopiruji trend trzeb. Jedna koruna celkovych aktiv generovala v jednotlivych
letech 1,38 az 1,79 korun trzeb. Obrat zasob vykazuje nejdiive rust a pak v roce 2012 pokles
zpét na piibliznou hodnotu roku 2006. V roce 2011 byla vysledna hodnota 16,96, tedy jedna
koruna zasob generovala 16,96 korun trzeb. Je to zplisobeno poklesem zasob a naopak

zvySenim trzeb. Doba obratu zasob nejdiive vzrostla, pak po 4 roky klesala a v roce 2012
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se opét zvedla na hodnotu 37,15 dni. Podnik potiebuje 37,15 dni na pfeménu penéz na zasoby
a zpct ve formé trzeb. Doba obratu pohledavek kolisala mezi 74 a 44 dny, jenze v roce 2012
ptisel prudky rist na 100,45 dni. Pro podnik tato hodnota neni viibec pfiznivd. Znamena,
Ze musi ¢ekat v priméru 100 dni na splaceni faktury odbératelem. Stavona ma u pohledavek
nastavenou splatnost 8 — 90 dni a pohledavky po splatnosti ¢inili v roce 2012 pies 9 mil. K¢.
Podniky maji zdjem na sniZzovani této hodnoty, avSak krize zplisobila nedostatek likvidity
v mnoha podnicich a tak narista pocet pohledavek po splatnosti. Primérnad doba obratu
pohledavek v oboru ¢inila 82 dni, o 18 dni méné nez v piipadé Stavony. Oproti tomu doba
obratu kratkodobych zévazkl by méla byt podle podnikli co nejvyssi, nejlépe vyssi nez doba
obratu kratkodobych pohledavek. Zde je situace v konfliktu s teoretickymi doporucenimi,
nebot’ doba obratu kratkodobych zavazkl byla v roce 2012 37,76 dni. Spolecnost Stavona,
spol. sr. 0. splaci své zavazky za 37 dni, coz je 0 63 dni diive nez ziska inkaso od odbératelt.

AvSak z hlediska finan¢niho fizeni to neni ptizniva situace.

Podle indexu IN99 podnik spiSe netvoii hodnotu, od roku 2009 netvoii vibec hodnotu.
Na vyrobni podnik jsou tato ¢isla alarmujici. Index INO5 neukazal jednoznacné vysledky
a dosadil podnik do Sedé zony, kde neni interpretace jednoducha. AvsSak vroce 2009
se podnik nachazel v bankrotni z6né. Hrozilo mu realné riziko bankrotu. V dalSich dvou
letech se opét vratil do Sedé zony. Rok 2012 byl ve znameni neuspokojivych vysledkl a vratil

podnik zpét tésné nad hranici bankrotni zony.

Vyvoje ukazatelti nejsou idealni, jeSté se vSak muzou zlepsit. VSe ovSem zalezi na vyvoji
poptavky po stavebni produkci, kterd v dnesni dobé znac¢né kolisa. Do doby, nez se ustali,
by se podnik mél snazit udrzet poptavku, a tim i zisSk pfinejmensim na hranici roku 2012.
Lze toho docilit propracovanou reklamou na koncového zékaznika a udrzovanim slev
na vyrobky. Klicovym faktorem je také sniZzeni doby obratu pohledavek ucinn&jSim
vymahanim pohledavek po splatnosti. Podnik by také mél provést dikladnou analyzu
nakladl,, zda se vjeho Cinnosti nevyskytuji zbytecné naklady, které snizuji hospodaisky

vysledek.
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ZAVER

Cilem prace bylo teoretické popsani metod finan¢ni analyzy a jejich nasledna aplikace
na redlny podnik Stavona, spol. s r. 0. Analyza méla poukazat na vyvoj jednotlivych ukazatel
Vv Case a zjistit slaba a silnd mista v hospodatfeni podniku. Dal$im cilem bylo navrZeni opatifeni
a navrha stabilizace ¢i zlepSeni finan¢nich vysledki za pomoci vysledkil zjiSténych

ve finan¢ni analyze.

Na vyslednych hodnotach bylo ziejmé, ze podnik neni v lehké situaci. Zejména v roce
2008 a poté v roce 2012 byl zaznamenan hluboky propad ukazatelt z divodu krize probihajici
ve stavebnictvi a propadu poptavky po stavebni produkci. Spole¢nost Stavona, spol. sr. 0.
zareagovala zvySenim marketingové snahy o pfilakani novych zakaznikli prostiednictvim
reklam a zavedenim slev. Nebyla jedind, kdo musel zavést slevy. Vétsina konkurence
a dodavatelt taktéz byla nucena zaveést programy na udrZeni stavajicich zakaznikt a ziskani
novych. V roce 2011 se situace zacala lepsit, podniky ziskavaly zpét bonitu a zvySovaly svou
vyrobu, nejinak tomu bylo u Stavony. Zakaznici se pomalu dostavali ze Spatné finan¢ni
situace a obchod se zacal rozmahat. Pak ovSem pfisla dalsi rana ve formé propadu ukazateld
vroce 2012. Podniky piestaly byt schopny splacet své zavazky a tak nartstal objem
pohledavek po splatnosti. Stavona se také propadla jesté nize nez byla v roce 2008, avSak diky
nastavené finan¢ni politice dokadZe splacet své zavazky v priméru za 38 dni. Oproti tomu
pohledavky inkasuje az po 100 dnech. Nejista je i budoucnost. Manazefi nejsou schopni
s ur¢itou presnosti predpoveédét velikost poptavky po stavebni produkci, a tedy zda se podnik
v dalSich letech opét dostane do lepSich Cisel nebo ne. Moznosti na zlepSeni finan¢ni situace
podniku je propracovana reklama, podrobnéjsi analyza nadkladi by mohla nalézt zbytecné
néklady sniZujici hospodarsky vysledek a G¢innéjsi vymahani pohledavek by mohlo urychlit
inkaso plateb za provedené vykony. Vzhledem Kk vysoké konkurenci v oblasti vyroby
plastovych oken je v8ak navrat na lepSi pozici velmi té€zky. Taktéz trh nemuze piijimat
plastova okna poiad, za¢ina byt nasycen a ziskani novych zakaznikd je s pfibyvajicim Casem
stale t€z8i. Podle predpokladi plastovda okna pii spravné udrzbé vydrzi desitky let.
A novostavby nebudou schopny uzivit takové mnozstvi vyrobcet, ktefi jsou na ¢eském trhu.
Moznosti by byla expanze na zahrani¢ni trhy, nelze vSak fici, zda na jinych trzich neni situace
obdobné jako v Ceské republice. Diikladné analyzy trhii by do této otazky mohly vnést
odpovédi. Dalsi vyvoj a schopnosti manazeru tak ukazi, zda podnik s dvacetiletou tradici

zustane na trhu ¢i ukonéi ¢innost.
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Priloha A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A AKTIVA CELKEM 101 764 119 541 101 157 90 008 85 762 85872 75996

B. Dlouhodoby majetek 44 751 46 871 43 281 37 159 31408 28 763 22 678

B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 70 18 185

Software 70 18 185

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 44 546 46 582 43010 36 166 29 621 25948 20912

Pozemky 2276 2276 2276 2276 2276 2740 2740

Stavby 40 262 36 274 32016 27 757 23499 19 239 15104

Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2002 8032 8718 6133 3846 1725 824

Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 6 2 244 2244

B. Il Dlouhodoby finan¢éni majetek 135 271 271 993 1787 2815 1581
Podily v ovladanych a fizenych osobach 1365

Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 135 271 271 993 1787 1450 1581

C. Obézna aktiva 54 743 71651 57 217 52 222 53 655 56 562 52 954

Cl Z&soby 14074 19 180 14 295 10730 8420 8232 11 426

Material 5402 9694 8 406 5 866 5009 4919 6 262

Nedokoncéena vyroba a polotovary 8672 9 486 5889 4 864 3411 3313 5164

C. L. Krétkodobé pohledavky 28933 27 392 22734 18 512 29181 24 342 30899

Pohledavky z obchodnich vztahi 27381 24 569 21104 15 277 26 015 23929 30182

Stét - datiové pohledavky 1145 379 1211 1155 1176 225 432

Kratkodobé poskytnuté zalohy 270 2 440 403 1761 2 460 194 221

Dohadné ucty aktivni 137 4 16 319 -464 10 69

Jiné pohledavky -6 -16 -5

C.Iv. Kratkodoby finan¢ni majetek 11736 25079 20188 22980 16 054 23988 10 629

Penize 426 636 213 48 460 1095 318

Ukty v bankach 11310 24 443 19975 22932 15594 22893 10311

D. I Casové rozliseni 2270 1019 659 627 699 547 364

Naklady pristich obdobi 2270 1019 659 627 699 547 364




2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 101 764 119 541 101 157 90 008 85 762 85872 75 996
A Vlastni kapital 34 239 39 512 44 491 40738 42 396 45715 44 837
Al Z&kladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Z&kladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
Al Kapitalové fondy 722 1516 2491 1258
Ocenovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkl 722 1516 2491 1258
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 350 234 272 148 209 307 233
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 146 146 146 146 146 146 146
Statutarni a ostatni fondy 204 88 126 2 63 161 87
A V. Vysledek hospodateni minulych let 24 394 30789 35978 38119 37568 40371 42 818
Nerozdéleny zisk minulych let 24 394 30789 35978 38119 37 568 40 371 42 818
A V. Vysledek hospodateni bézného Gcetniho obdobi 9 395 8 389 8141 1649 3003 2 446 428
B. Cizi zdroje 67 525 80 029 56 666 49 270 43 366 40 157 31159
B. II. Dlouhodobé zavazky 537 741 902 902 792 2284 2173
Jiné zavazky 1700 1777
Odlozeny danovy zavazek 537 741 902 902 792 584 396
B. Il Kratkodobé zavazky 34714 45 323 25339 21483 19 229 18 019 11616
Zavazky z obchodnich vztahi 32 209 41121 21489 18 210 12678 13 493 9150

SZ;\L/Jaizel;}ll ke spole¢niktim, ¢lentim druzstva a k ucastnikim 95 1700
Zavazky k zaméstnanciim 1041 1153 1308 1302 1708 1706 1199
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 512 644 731 671 984 985 449
Stét - datiové zavazky a dotace 527 1931 1581 1059 1898 1666 251
Dohadné ¢ty pasivni 425 474 230 146 261 169 373
Jiné zavazky 194
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci 32274 33965 30425 26 885 23 345 19 854 17 370
Bankovni uvéry dlouhodobé 32274 33965 30425 26 885 23 345 19 854 17 370




Priloha B

Vykaz zisku a ztraty 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1. Trzby za prodané zboZzi 535
A Néklady vynaloZené na prodané zboZi 535
Il. Vykony 143 253 180 863 177 464 148 187 131177 139 507 112 688
Il. TZby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 139757 197 944 180 921 149 212 132 630 139 605 110 736
Il. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 3496 814 -3597 -1 025 -1453 -98 1851
1.3 Aktivace 105 140 101
B. Vykonova spotieba 106 353 135 046 132 295 112 363 95 984 101071 81079
B.1 Spotieba materidlu a energie 79 008 106 223 100 767 85979 72 833 77087 58 880
B.2 Sluzby 27 345 28 823 31528 26 384 23151 23984 22199
+ Pfidand hodnota 36 900 45 817 45 169 35824 35193 38436 31609
C. Osobni naklady 21631 24241 26 653 26 336 25904 28 237 24554
C. 1 Mzdové naklady 14 538 17 682 19740 19 626 19109 20 866 18101
C.2. Odmény ¢lentim organt spole¢nosti a druzstva 1283
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni zabezpeceni 5518 6 206 6 827 6 302 6 426 6 990 6 091
C. 4. Sociélni naklady 292 353 356 408 369 381 362
D. Dan¢ a poplatky 166 165 132 147 178 147 162
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5221 5882 6 694 6 848 6 545 6 380 5612
11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 110 13 219 23
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 110 13 219 23
G. e s ooty h polozelcv provozni oblastia 2659 2118 2269 190 695| 5145 420
[\VA Ostatni provozni vynosy 455 434 306 1086 1767 156 23
H. Ostatni provozni naklady 846 1123 601 708 620 5882 974
* Provozni vysledek hospodateni 12 260 12 735 9 345 2681 3041 3091 750
X. Vynosové Uuroky 21 19 237 80 72 70 60
N. Néakladové uroky 1083 1300 1587 1147 775 698 580
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1103 732 2191 895 1458 639 299
0. Ostatni finan¢ni naklady 174 843 265 415 67 171 98




* Finanéni vysledek hospodaieni -133 -1392 576 -587 688 -160 -319
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost 2916 2957 1780 429 726 485 3
Q. 1. splatna 2860 2754 1619 429 835 693 190
Q. 2. odlozena 56 203 161 -109 -208 -187
** Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 9211 8 386 8141 1665 3003 2 446 428
XII. Mimotadné vynosy 190 10

R. Mimotadné naklady 6 7 16

* Mimotadny vysledek hospodateni 184 3 -16

el Vysledek hospodateni za Gc¢etni obdobi 9395 8 389 81471 1649 3003 2 446 428
falakaied Vysledek hospodareni pred zdanénim 12 311 11 346 9921 2078 3729 2931 431
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