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ABSTRAKT

Bakalatska prace ,,Financni analyza vybrané¢ho podniku‘ se zabyvéa tvorbou finan¢ni analyzy
zvolené spoleCnosti béhem let 2014-2019 za pomoci zvolenych metod a nastrojii. Cilem
prace je vytvorit finan¢ni analyzu podniku, interpretovat a vyhodnotit ziskané vysledky a
nasledné vytvofit doporuceni vedouci ke zlepsSeni aktudlniho stavu. Prace je rozdélena na
dv¢ casti — teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je formou reSerSe literarnich zdroji
popsana finan¢ni analyza obecné, dale jsou popsany metody a nastroje a postup jejiho
zpracovani. V praktické ¢asti je pfedstavena spole¢nost a odvétvi a nasleduje tvorba samotné
finan¢ni analyzy. Zavérem prace jsou uvedeny vysledky analyzy, zhodnoceni a doporuceni

pro zlepSeni financ¢ni stability podniku.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, horizontdlni a vertikdlni analyza, rozdilové ukazatele,

pomérové ukazatele, Altmanovo Z-Skore, Du Pontiv rozklad

ABSTRACT

The bachelor’s thesis ,,Financial Analysis of the Chosen Company* deals with the creation
of a financial analysis of the chosen company during the years 2014-2019 using selected
methods and tools. The aim of the work is to create a financial analysis of the company,
interpret and evaluate the obtained results and then create recommendations to improve the
current situation. The work is divided into two parts — theoretical and practical. The
theoretical part describes the financial analysis in general in the form of a search of literary
sources, then describes the methods and tools and the process of their processing. The
practical part introduces the company and the industry, followed by the creation of the
financial analysis. The conclusion contains the results of analysis, evaluations and

recommendations for improving the financial stability of the company.

Keywords: financial analysis, horizontal and vertical analysis, difference indicators, ratio

indicators, Altman’s Z-Score, Du Pont decomposition
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UvVOD

Stejn¢ jako se v I€karském prostfedi neda 1é¢it pacient bez jeho predchozi dikladné
anamnézy, tak ani UspéSny podnik neni mozné fidit bez provedeni financ¢ni analyzy. Jen
pouhé provedeni analyzy vSak nestaci, je potfebné vypoctenym vysledkiim porozumét a na
zaklade¢ jejich vypovédi podniknout patti¢né kroky. Ackoliv se ucel finan¢ni analyzy nemusi
zdat podstatny, a spousta spoleCnosti se jeji tvorbou ptilis nezabyva, opak je pravdou. Diky
ziskanym vysledkim ma vedeni pfehled o hospodateni svého podniku, mé podklady
dokazujici jeho silné stranky, které by se mély dale rozvijet, a slabé stranky, na kterych by
se mélo pracovat. Zaroven vyhodnocend data pomadhaji k dalS$im rozhodnutim, jako
napftiklad se kterymi obchodnimi partnery je vyhodné spolupracovat, ¢i zda je tieba obavat

se konkurence na trhu.

Cilem této bakalarské prace je vytvorit a zhodnotit finan¢ni analyzu podniku zaméteného na
odvétvi stavebnictvi. Finanéni analyza je provadéna za roky 2014-2019 tak, aby vedeni
firmy poskytla dostate¢né mnozstvi informaci a dat o vyvoji podniku. Ugelem prace je

interpretace vypocitanych hodnot a vytvofeni doporuceni slouzicich k jejich optimalizaci.

Téma bakalatské prace je autorkou vybrano pro jeji blizky vztah ke zkoumané spolecnosti a
pro jeji zajem o zjisténi, jakym smérem se podnik v poslednich letech ubiral, a hledani pficin,

proc¢ se tomu tak stalo.
Bakalatska prace je rozdélena na €ast teoretickou a ¢ast praktickou.

Teoretickd Cast se zabyva podstatou financni analyzy, tedy ¢im se zabyva, kdo jsou jeji
uzivatelé, odkud jsou Cerpana data k vyhotoveni analyzy. V dalsi kapitole jsou, opét na
teoretické urovni, popsany metody a nastroje analyzy, se kterymi se dale pracuje v praktické

¢asti. V neposledni fad¢ je zde zminén postup zpracovani finan¢ni analyzy.

Prakticka ¢ast je zamétfena na zkoumany podnik HLAVA-STAVBY s.r.o. Nechybi jeho
dikladné piedstaveni a analyza odvétvi, do né&jz je podnik fazen podle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. V potadi uz ctvrté kapitole se prace zabyva samotnou
finan¢ni analyzou. Je zde vypocitana analyza absolutnich, rozdilovych, pomérovych a
souhrnnych ukazateli. Mezi souhrnné ukazatele jsou zafazeni Altmanovo Z-Skore, Index
spolehlivosti INOS, Kralicekiv Quicktest a EVA. Hodnoty vSech ukazatelii jsou vzdy
porovnany s adekvatnim primyslovym odvétvim. Zavérem se prace zamétuje na zhodnoceni
vysledkl analyzy, hledani diivodt jejich vzniku a nabizi doporuceni pro zlepseni finan¢ni

stability podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem prace je zpracovani finan¢ni analyzy vybraného podniku za roky 2014-2019.
Nasleduje vyhodnoceni a interpretace vysledkl, podle kterych jsou vyvozena doporuceni

slouzici k optimalizaci téchto vysledku a ke zlepSeni finan¢ni stability podniku.

V teoretické ¢asti jsou zpracovany informace ziskané z odborné literatury, které se tykaji
finan¢ni analyzy — jeji predmét a funkce, uzivatelé a zdroje informaci. Zdroje informaci jsou
rozdéleny na vykazy finan¢niho ucetnictvi a externi zdroje, jejichz podrobna charakteristika
je zde blize rozepsana. Teoreticka Cast je v dalsi kapitole zaméfena na analyzu absolutnich,
rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateld. V jednotlivych krocich je také rozepsan

postup zpracovani analyzy a zptsob vyhodnoceni ziskanych vysledkii.

Prakticka Cast se nejprve zamétuje na analyzovanou spolecnost, pfedstavuje ji 1 odvétvi, do
kterého patii. Nasledn¢ je provedena horizontalni a vertikélni analyza podnikové rozvahy a
vykazu zisku a ztraty, ktery je pro lepsi prehlednost rozdéleny zvlast’ na analyzu vynost a
analyzu néakladf. V dalSich podkapitolach jsou provedeny analyzy rozdilového ukazatele
(CPK), pomérovych ukazateli (rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity), je provedena
Spider analyza a Du Pontiiv rozklad ROE. Provedenim analyzy Altmanova Z-Skore, Indexu
spolehlivosti INOS, Kralicekova Quicktestu a Ekonomické pfidané hodnoty jsou ziskana
data o souhrnnych ukazatelich podniku. Vysledné hodnoty ukazatell jsou vzdy
interpretovany a nasledné porovnany s odpovidajicimi hodnotami z odvétvi. Informace o
odvétvi jsou Cerpany ze statistik a finanénich analyz Ministerstva primyslu a obchodu

(MPO).

Na zakladé sesbiranych dat z vytvofené analyzy je sepsano zhodnoceni finan¢ni analyzy,
které poskytuje ndhled na hodnoty jednotlivych ukazatelii a nabizi divody a vysvétleni
vzniku téchto hodnot. V ndvaznosti na toto zhodnoceni je autorem prace vytvoieno nékolik

bodi jako doporuceni pro zlepSeni podniku ,,Skodicich* hodnot.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE ASPEKTY FINANCNI ANALYZY

»Analyza je prvni krok k moudrému rozhodovani.* (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 11)

Podivame-li se do historie, najdeme kofeny finan¢ni analyzy v USA. V Cechach je
zaznamenavan pocatek ,,bilan¢ni analyzy* v obdobi pied druhou svétovou valkou, po valce

byl pojem zménén v ndm dnes zndmou finan¢ni analyzu. (Ruckova, 2019, s. 10)

1.1 Predmét a funkce financni analyzy

»Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, souc¢asnosti a doporuc¢eni vhodnych
feSeni do ptfedpokladané budoucnosti finan¢niho hospodateni podniku. Jejim cilem je poznat
finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémim a
determinovat silné stranky.“ (Holeckova, 2008, s. 9) K této vystizné definici Hrdy a
Krechovska (2009, s. 118) pfispivaji informaci, ze finan¢ni analyza je tvofena za ucelem
vyjadieni majetkové a finan¢ni situace podniku, svym obsahem poskytuje podklady pro
manazery pro jejich budouci planovani a rozhodovéni. Dulezitym pozadavkem je, aby

analyza byla provadéna soustavné a komplexné.

Prokiipkova a Svoboda (2014, s. 92) dodavaji, Ze finan¢ni analyza je néastrojem a vrcholnou
fazi celého Gcetniho procesu. Pro spravné vyuZiti analyzy je zapotiebi, aby se analytik vyznal
v ucetnich zdznamech, Ucetnich systémech a v neposledni fadé v piislusnych vykazech.
Finan¢ni analyzu je moZné rozd¢lit na externi a interni, v zavislosti na tom, kdo analyzu

provadi. (Holeckova, 2008, s. 13)

Peskova a Jindfichovska (2012, s. 49) rozdé€luji analyzu na kauzalni, komparativni, ex post

a ex ante.
Analyza kauzalni, komparativni, ex post a ex ante

Kauzalni analyza zjistuje dasledky vzniku vztahi mezi sledovanymi jevy. U pyramidového
rozkladu ukazatel, blize popsaném v druhé poloviné teoretické Casti, sleduje rozlozeni
syntetickych ukazatell na analytické. Komparativni analyza zprostiedkovava srovnani

sledovanych hodnot se standardem nebo hodnotami v oboru.

Pro analyzu ex post je typické jeji zaméfeni na minulost, naopak u analyzy ex ante jeji

orientace na budoucnost. (PeSkova a Jindfichovska, 2012, s. 49)
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1.2 Uzivatelé financni analyzy

Podle Vochozky (2011, s. 12, 13) 1ze uzivatele finan¢ni analyzy rozdé¢lit na externi a interni.
Za externiho uzivatele povazuje stat a jeho organy, investory, banky a jiné véfitele, obchodni
partnery, konkurenci a dalsi. K internim uzivatelim fadi manazery, zam¢stnance a odborare.
Griinwald a Holeckova (2007, s. 30) u obchodnich partner popisuji zvlast dodavatele a
odbératele. Rickova (2019, s. 12) jeste zahrnuje véfitele kratkodobé a dlouhodobé a

Dvotékova (2017, s. 7) zmifuje 1 vetejnost.
Externi uzivatelé

e Stat a jeho organy — zamétuji se na statistické prizkumy, kontroly, rozd€luji finan¢ni
vypomoci, kontroluji finanni zdravi podnikti provadéjicich statni zakéazky.

(Vochozka, 2011, s. 13)

e Investoii — poskytuji kapital podnikiim, zaméfuji se na miru rizika investice, sleduji
finan¢ni vykonnost a hospodateni s vlozenymi prostiedky investora. (Vochozka,

2011, s. 13)

e Banky a jini vétitelé — zjist'uji financni zdravi potencidlniho dluznika, v zavislosti na

tomto zdravi urcuji vysi a podminky zapiijceného uvéru. (Vochozka, 2011, s. 13)

- Veritelé kratkodobi — jejich pohled sméfuje predevSim k ovéteni, zda je klient
schopny vcas platit, jakou ma strukturu obéznych aktiv, jakozto zdroji finan¢nich
prostedkil. V neposledni fadé¢ sleduji tok cash flow a mnozstvi a typ jiz uzavienych

kratkodobych zavazku. (Rickova, 2019, s. 12)

- V¢iitelé dlouhodobi — jejich zaméteni se orientuje na likviditu a ziskovost podniku,
a to v dlouhodobém casovém vyhledu. Stejné jako u kratkodobych vériteli se

zaméfuji na tok finan¢nich prostiedkii. (Rickova, 2019, s. 12)

e Obchodni partneti — jejich zajem se upina na schopnost podniku splnit své zavazky
plynouci z obchodnich vztahil, zajimaji se o jeho zadluZenost a solventnost jak

z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska. (Vochozka, 2011, s. 13)
- Dodavatelé — jejich zdjem sméfuje piedev§im k tomu, zda je podnik schopny vcas
splacet své zavazky. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 30)

- Odberatelé — jejich zdjem je orientovan na financni situaci dodavatele. V piipad¢, ze

se jedna o dlouhodobou spolupraci, je podnik na jeho dodavkach v podstaté zavisly.
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Z toho diivodu potiebuje mit podnik jasno, zda jsou dodavatelé schopni plnit své
zavazky, a zda by byl i v ptipad¢ jejich bankrotu podnik schopny pokracovat ve
vyrobe¢. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 30)

Konkurenti — vyuzivaji financni informace pro moznost porovnani obdobnych
podnikt s jejich vlastnim podnikéanim. Ackoliv pro podniky neni povinné poskytovat
tyto své financni informace, rozhodné je pro né nevyhodné je zatajovat. Takovym
zatajovanim miize podnik ziskat Spatnou povést a mize vzniknout i podezieni, Ze

spole¢nost nejspis néco ,,skryva®. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 30)
Vefejnost — zajima se o fungovéani podniku v ramci svého regionu, nejcastéji
z hlediska jeho perspektivy, vyvoje, moznych pracovnich piilezitosti, ale i dopadu

fungovani firmy na Zivotni prosttedi. (Dvotakova, 2017, s. 7)

Interni uzivatelé

Manazeti — vyuzivaji finan¢ni analyzu pro nasledné rozhodovani tykajici se fizeni
podniku a stanovovani cili podniku. Vénuji se také zpracovani samotné analyzy,

nebot’ maji nejlepsi ptistup k pottebnym informacim. (Vochozka, 2011, s. 13)

Zaméstnanci — jejich hlavni zajem se zamétuje na prosperitu podniku a jistou pozici

v zaméstnani. (Vochozka, 2011, s. 13)

:> Stit a jeho organy
:> Investofi

|:> Banky a jini véritelé
Externi |:>- Obchodni partneii

|:> Konkurenti

Veiejnost
Usivatelé FA [ > Vefejuos

|:>- Manaiei1
|::> Zaméstnanci

Obrazek 1 Uzivatelé financni analyzy

Interni

(vlastni zpracovani)
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1.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Pro to, aby mohla byt analyza kvalitn€ zpracovana, je zapotiebi poskytnout jejim tviircim
kvalitni zdroje. Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu se podle Ruckové (2019, s. 18) daji
délit na interni a externi. Podle Kaloudy (2017, s. 58) mohou byt pro kvalifikovaného

analytika ur¢itym zdrojem poznatkt jakékoliv informace, kuptikladu i famy nebo pomluvy.

1.3.1 Vykazy finan¢niho ucetnictvi

Ucetni vykazy se fadi mezi tzv. interni data. Krom¢ vykazii jsou zde fazena ale 1 statisticka
data, vnitini smérnice a pokyny, zapisy z pracovnich porad, zapisy z auditi, majetkové

evidence a dalsi. (Proktiipkova a Svoboda, 2014, s. 94)

Knéapkova et al. (2017, s. 18) pod pojem Ucetni vykazy fadi rozvahu, vykaz zisku a ztraty,
ptehled o penéznich tocich, ptehled o zménach vlastniho kapitalu, pfilohu ucetni zavérky
nebo vyro¢ni zpravu. (Rickova, 2019, s. 18) dopliuje, Ze informace o spolecnosti a jeji

ucetni zavérce lze ziskat prostiednictvim Obchodniho rejstiiku.

Pfi sestavovani Ucetnich vykazl stdle vznikaji urcité rozdily mezi podniky, nebot’ ucetni
maji moznost zvolit si rozdilny styl odepisovani a riznou rychlost odepisovéni. Toto se déje
1 pfesto, ze vSechny ucetni maji v zdklad¢ pouzivat stejné postupy. Jak jsou vSak zemée
v mnoha ohledech rozdilné, jsou vidét urcité rozdily 1 v pravidlech uctovani a ve
vykaznictvi. O harmonizaci ucetnich vykazii ve svété se snazi Mezinarodni pravidla

icetniho vykaznictvi IFRS!. (Brealey, Myers a Allen, 2011, s. 704, 705)

Podle Rosse, Westerfielda a Jaffa (2010, s. 99) je dilezitym cilem ucetnictvi ptinést finanéni

informace o uZzivateli formou srozumitelnou pro rozhodovani.
Rozvaha

»Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovéani (pasiva) vzdy

k ur¢itému datu.* (Rickova, 2019, s. 23)

Walsh (2003, s. 16, 54) rozd€luje rozvahu do péti bloki ¢i ,.krabic*. Dva z téchto blokt patii
na stranu aktiv, tfi na stranu pasiv. Na stranu aktiv jsou zafazena stala aktiva (FA) a ob&ézna

aktiva (CA). Oznacit je 1ze také jako dlouhodoba a kratkodobd. Strana pasiv je rozdélend na

! International Financial Reporting Standards
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fondy vlastniki (OF), dlouhodobé zavazky (LTL) a kratkodobé zavazky (CL). Polozky

v ,.krabicich* se zobrazuji vzdy spole¢né, diky cemuz se nezapletou mezi ostatni polozky.

Stala aktiva Fondy ?'lasrm'kﬁ
Fixed assets (FA) | Owner’s funds (OF)

Dlouhodobé zavazky
Long-term loans
Obéini aktiva (LTL)

Current assets (CA)

Kratkodobé zavazky
Current liabilities

(CL)

Obrazek 2 Rozvaha
(vlastni zpracovani dle Walshe,

2003, s. 17)

Brealey, Myers a Allen (2011, s. 707) ve svém dile Principles of Corporate Finance popisuji,
7e v rozvaze nejsou zachycena zdaleka veSkera aktiva firmy. Kuptikladu pro spole¢nost
velmi cenna data, jako je povést nebo dobré pracovni vykony zaméstnancii se penézi vycislit

nedaji, a tudiZ v rozvaze vlibec nejsou zaznamenany.
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (nebo také vysledovka) je pouzivan k hodnoceni efektivnosti a

vykonnosti podniku, ¢imz se pro podnik stava nepostradatelny. (BokSova, 2013, s. 64)

Obsah vykazu zisku a ztraty je tvofen néklady, vynosy a vysledkem hospodafeni. Vzorec

pro vypocet vysledku hospodateni:

Vysledek hospodateni = vynosy — naklady (1)

Vykaz muize byt vytvofen v druhovém nebo ucelovém c¢lenéni. Druhové clenéni
zaznamenava, jaké druhy nakladt byly pti dané operaci vynaloZeny. Naklady jsou ve vykazu
zaznamenavany v dobé, kdy byly opravdu vynaloZeny a neni podstatné, na co byly pouZity.

Ucelové ¢lenéni nakladii napovidd, za jakym tiéelem byly néklady pouzity. Opét se néklady
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projevi ve vysledovce, nastane tak v dobé, kdy dojde k vykdzani vynosu, k jehoz

uskutecnéni tak bylo pfispéno. (Knapkova et al., 2017, s. 41)

Knapkova et al. (2017, s. 41) jesté pro uplnost dodava, ze pismena ve vykazu zisku a ztraty

znaci polozky nakladové, zatimco fimské ¢islice odhaluji vynosy.

Vochozka (2011, s. 17) doplije, Ze pro vysledovku v ramci Ceské republiky je typické jeji
déleni na provozni, finan¢ni a mimotadnou. Vysledkem vSech rozdélenych ¢asti je vysledek
hospodareni, ktery je nasledné rozdélen na vysledek hospodatreni z provozni, financni a
mimotadné Cinnosti. Jejich vzajemnym souctem se ziskava vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi. Jeho nasledné snizeni o ndkladové polozky piindsi vysledek hospodateni pred

zdanénim.
Vykaz Cash Flow

Cash Flow (CF) je tokova veli¢ina, zaznamendvajici pfiristek nebo Ubytek penéznich
prostiedki pti kazdé cinnosti podniku. CF lze sestavit pfimou nebo nepifimou metodou, ¢asto

kombinaci obou. (Prokiipkova a Svoboda, 2014, s. 51, 52)

Tok penéz 1ze podle Walshe (2003, s. 100) srovnat s pritokem krve v téle. Penézni hotovost
je totiZ neustale v béhu a pomoci ,,tepen* tuto hotovost roznasi k potiebnym ,,organim®.
Jakmile je tok ,krve® zastaven nebo na del§i dobu pteruSen, dochéazi v podniku ke vzniku

zavaznych nésledkll, podobné¢ jako u lidského téla.

Nejpodstatnéjsi slozkou CF je kratkodoby likvidni majetek, tedy penize v pokladné nebo na
uctu, penize na cesté a ceniny. Piehled CF se déli na ¢ast provozni, investi¢ni a finan¢ni.

(Vochozka, 2011, s. 19)

Co se tyce vertikalniho ¢lenéni CF, sleduji se zde pohyby za provozni, investi¢ni a finan¢ni
¢innost. Horizontdlné¢ CF informuje o dvou ucetnich obdobich, béZzném a minulém.

(Brezinova, 2017, s. 66)
Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Ptehled o zménéch vlastniho kapitalu pfinasi informace zamétujici se na zménu jednotlivych
polozek vlastniho kapitalu, a to mezi dvéma rozvahovymi dny. ,.Ceské uéetni predpisy

nereguluji obsah ani formu Pfehledu o zménach vlastniho kapitalu.* (Bfezinova, 2017, s. 66)

Podle Brezinové (2017, s. 66) l1ze prehled o zménach VK clenit vertikaln¢ a horizontalné.
Ve vertikalnim zobrazeni je obvykle zaznamenan zakladni kapital, 4zio a kapitalové fondy,

fondy ze zisku, vlastni obchodni podily, vysledek hospodafeni za minulé roky a za bézné
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ucetni obdobi a rozhodnuti o zalohach na vyplatu podilu na zisku. V horizontadlnim sméru
jsou zachyceny pocatecni stavy, jejich zmény + a -, a kone¢né stavy, to vSechno za bézné a
minulé ucetni obdobi.

Priloha ucetni zavérky

Ptiloha ma za cil vysvétlit a doplnit informace, které jsou jiz obsazeny v rozvaze nebo

vysledovce. Uéetni jednotky jsou podle Vyhlasky povinny do piilohy zaznamenat obecné

tidaje o této jednotce. (Steker a Otrusinova, 2016, s. 244, 245)

Proklipkova a Svoboda (2014, s. 54) popisuji pfilohu jako dokument obsahujici ¢aste¢né
exaktni (Ciselné) vyjadieni a Castecné komentai k jednotlivym ustanovenim Zékona o

ucetnictvi a prislusné vyhlasky o aplikaci ustanoveni v ti¢etni jednotce.

Bfezinova (2017, s. 141) doplnuje, Ze ne vzdy jsou v ucetnich vykazech obsazeny vSechny
potfebné informace, nebo je mozna problém se v jejich popisu vyznat. Z toho ditvodu je

sestavovana prtiloha, do které je potfebné nahlizet béhem c¢teni tcetnich vykazu.

1.3.2 Externi zdroje

Mezi externi zdroje se fadi tzv. externi (vnéj$i) data, jako jsou internet, vefejné udaje
statistiky, idaje z odborného tisku a dalsi. (Proklipkova a Svoboda, 2014, s. 94) Externi
zdroje v sob& skryvaji informace z mezinarodnich analyz, analyz odvétvi, informace

z odborného tisku, udaje o konkurenci, postaveni na trhu a dalsi. (Ruckova, 2019, s. 19, 20)

1.4 Mozné komplikace p¥i prace se zdroji informaci pro finan¢ni

analyzu

Knéapkova et al. (2017, s. 139, 148) uvadi, ze mezi zasadni problémy snizujici vypovidaci
schopnost informaci z G¢etnich vykazl patii neschopnost pfesné¢ zachytit ekonomickou
realitu hospodateni podnikl a nesjednocena pravidla ucetniho vykaznictvi napfi¢ zemémi,
cozZ znemoznuje mezi sebou podniky porovnavat. Jako dal§i mozné komplikace se muze
jevit ocentovani majetku v historickych cenéch, inflace ¢i zména urovné technologii v Case.
U podnikti zamétujicich se na produkty jdouci na odbyt jen v urcitou ro¢ni dobu (naptiklad
prodej lyzi, n€kterych hracek apod.) miZou byt problémem i faktory sezonni. Analyza je
totiz sestavovana k urcitému datu a nezabird zmény v pribéhu celé hodnocené doby.
Peskova a Jindfichovska (2012, s. 41) mezi omezujici faktory jeSté pridavaji zmény

v legislativnim prostfedi, jako napiiklad pozménéné pravni piedpisy v ucetnictvi a danich.
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Finan¢ni analyza pracuje s vykazy, jejichz zaméteni se vzdy orientuje na minulost. Z toho
divodu je zde mozné nebezpeci, ze udaje vedené ve vykazech v danou chvili uz nemusi byt
aktualni. ,,Proto se v analyzach klade velky diiraz na novelizace, odhady vysledki a
predpoklady provedené po datu posledné¢ publikovanych ucetnich vykaza“. (Blaha a
Jindfichovska, 2006, s. 25, 26)
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2 METODY A NASTROJE FINANCNI ANALYZY

Prokiipkova a Svoboda (2014, s. 98) rozd¢€luji ukazatele vyuzivané pfi finan¢ni analyze na
extenzivni a intenzivni. Extenzivni ukazatele informuji o rozsahu nebo obsahu, zaméiuji se
tedy na kvantitu dat. Ve vykazech ucetnictvi jsou obsazena data popisovana ke konkrétnimu
casovému okamziku (datu). Intenzivni ukazatele pracuji s extenzivnimi, popisuji, jak moc
jsou vyuzivany a jak se tim pozménuji. Tyto zmény jsou zjisStovany z rozdild, poméra a
dalSich matematickych operaci u extenzivnich ukazateli, mluvime pak o rozdilovych,

procentnich, pomérovych a dalsich ukazatelich.

S timto souhlasi 1 Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 171), ktefi ve své publikaci uvadi, ze
»zakladni technikou finan¢ni analyzy je absolutni srovnani jednotlivych ukazatelt, dale

jejich relativni srovnani, ptipadné procentni zména.*

2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele jsou vyuzivany k analyzovani vyvojovych trendd, tzv. horizontalni
analyze a analyze komponent, tzv. vertikdlni analyze. Jejich vystupy usnadiiuji dat si data
z vykazi do souvislosti a pochopit je. Nevyhodou téchto analyz je jejich neschopnost
vysvétlit zjisténé zmeény, analyza dokdZe poukédzat na problémové oblasti, avSak neni

schopna podat hlubsi rozbor. (Holeckova, 2008, s. 42, 45)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkoumd zmény absolutnich ukazateli v Case, zmény vyjadiuje
procenty, nebo fetézovym ¢i bazickym indexem. Néazev nese analyza podle stylu jejiho
provedeni — je provadéna po fadcich v horizontalnim sméru. Jejim cilem je zméfit absolutni
a relativni zmény u veli€in a rozpoznat jejich intenzitu. Horizontalni analyza odpovida na 2

zakladni otazky:
,»O kolik jednotek se zménila prislusna polozka v Case?*
,O kolik % se zménila ptislusna polozka v Case?*

Na prvni otazku lze odpoveédét zjisténim absolutni zmény, druha otdzka je zodpovézena

vypoctem procentni zmény. (Holeckova, 2008, s. 43)

absolutni zména = hodnota, — hodnota;_4 (2)
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absolutni zména

procentni zména = ( )x 100 3)

hodnota;_4

Hrdy a Krechovska (2009, s. 122) dodavaji, Ze je pro toto porovnani podstatné pracovat

s vice po sob¢ jdoucimi obdobimi, minimalné by m¢lo jit o dvé obdobi.

2.1.2 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza porovnava jednotlivé polozky tcetnich vykazii, pficemz jedna polozka je
oznacena za hlavni. Nazev vertikalni je odvozen od zpisobu jejiho vzniku — Gcetni vykazy

jsou zkoumany odshora dold. (Holeckova, 2008, s. 44)

Diky vertikélni analyze lze poodhalit strukturu aktiv a pasiv. Struktura aktiv zodpovi, kam
firma v minulosti investovala, struktura pasiv zase odkryje, z jakych zdroji byla aktiva
zafinancovana. Pfi analyze vykazu zisku a ztraty jsou za vychozi bod, ke kterému se
jednotlivé polozky v procentech vztahuji, povazovany celkové vynosy nebo trzby. (Hrdy,

Krechovska, 2009, s. 123)
Hrdy a Krechovska (2009, s. 122) uvadi vztah pro vypocet vertikalni analyzy takto:

p= 4
i =3B, “4)

kde:
Bi = velikost polozky bilance
2B; = suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

Velké pozitivum vertikdlni analyzy je fakt, Ze je mozZné ji vyuzit pii mezipodnikovém
srovnavani, jelikoz kazdy podnik své vykazy hodnoti spoleénym zékladem 100 %. (Synek,

Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 210)

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

»Rozdilové ukazatele predstavuji rozdil dvou absolutnich ukazateli (n€kdy byvaji
oznacovany také jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prosttedkl). Mezi nejcastéji

pouzivané ukazatele patii CPK, CPP a CPM.“ (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 123)
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Knéapkova et al. (2017, s. 85) dodava, ze rozdilové ukazatele jsou svym zaméfenim
orientované na likviditu v podniku. Podnik je likvidni v pfipad¢€, Ze ma vice kratkodobych
likvidnich aktiv oproti kratkodobym cizim zdrojim, ma tedy dostate¢né mnozstvi relativné

volného kapitalu.

2.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je nejéastéji vyuzivanym rozdilovym ukazatelem. (Holeckova, 2008,

s. 45)
CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (5)

Ze vzorce je patrné, ze Cisty pracovni kapital znaci Cast obéznych aktiv financovanou
dlouhodobymi zdroji. Pokud je po podniku pozadovano, aby byl likvidni, je nutné, aby m¢l
uréitou vysi CPK. Pojem ,.&isty* zde oznaduje skutenost, Ze je hodnota kapitalu snizena o

povinnost véasného zaplaceni kratkodobého ciziho kapitalu. (Holeckova, 2008, s. 46)

Sedlagek (2001, s. 36) uvadi, ze CPK je chapan jako tzv. finanéni politat, diky kterému je
spole¢nost schopna nadale vyvijet svou ¢innost i piesto, ze ji postihla nenadald finan¢ni

situace a je nucena zaplatit velké mnozstvi finan¢nich prostiedki.

Jako nevyhodu CPK vidi Holetkova (2008, s. 47) skutenost, Ze do jeho tvorby miize byt
zahrnuta mélo likvidni &i nelikvidni polozka, &imZ se hodnoty CPK vyznamn& méni.
Spole¢né s Hrdym a Krechovskou (2009, s. 123) vidi moZny problém 1 v pouZitém zplsobu
ocenéni majetku. Z téchto diivodii mize nasledné dojit ke zkreslenému pochopeni CPK a

zjiSténé hodnoty tak nemusi znacit rist likvidity.

2.2.2  Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Cisté pohotové prostfedky jsou dany rozdilem mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a

okamzité splatnymi zavazky. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 124)
CPP = pohotové penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky (6)

Pohotoveé penézni prostiedky znaci nejen penize v hotovosti, ale i na G¢tech, zahrnuty mohou

byt i Seky, sménky, kratkodobé cenné papiry a podobné&. (Holeckova, 2008, s. 47)

Podle Knapkové et al. (2017, s. 86) maji Cisté pohotové prostiedky za ukol stanovit u
splatnych kratkodobych zavazki jejich likviditu.
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Pozitivem ukazatele je, ze na n¢j nemaji vliv ocenovaci techniky. Nevyhodou vsak je

moznost ovlivnéni pfesunu platby oproti dobé udané likvidity. (Sedlacek, 2001, s. 38)

2.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Knéapkova et al. (2017, s. 87) vnima pomérové ukazatele jako zakladni nastroj finanéni
analyzy, nebot’ v n¢kolika krocich poskytuji ndhled na vyvoj finan¢ni situace ve spole¢nosti.
Jak je podle nadzvu ziejmé, analyza je postavena na vzajemném pométrovani riznych hodnot
rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo vykazu cash-flow. Mezi zakladni zkoumané pomérové

ukazatele patii ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity a kapitalového trhu.

Holeckova (2008, s. 48) uvadi, ze pro finan¢ni manazery a jiné uzivatele analyzy jsou
stézejni pravé pomerové ukazatele a je na né kladen velky diraz. PfedevSim jsou pro né

podstatné vzajemné vazby ukazatell, jejich souvislosti a popsany vyznam.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability srovnava zisk podniku s jinymi veli¢inami, ¢imz dokéaze zjistit, jak se
firm¢ dafi pti plnéni stanovenych cili. Ukazatel blize zkouma rentabilitu vlozeného kapitélu,
rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu trzeb. (Hrdy a Krechovska, 2009,
s. 125)

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 31) rentabilitu povazuji za nejsledovangjsi ukazatel
predevsim pak pro jeho schopnost ohodnotit prospé€Snost vlozeného kapitalu. Pro vloZeni
spravnych dat z dostupnych zdrojii je dobré zamyslet se, zda je mezi jednotkami né&jaky

vzajemny vztah.

JelikoZ jsou méftitka rentability zaloZena na datech z Gcetnictvi, oznacuji je Brealey, Myers

a Allen (2011, s. 711) jako ,,u¢etni miry névratnosti®.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA, return on assets)

Rentabilita celkového kapitdlu je povazovana za podstatnou pii zjisStovani efektivnosti
spolecnosti. Jeji vypocet nebere v potaz zdroje financovani investovanych aktiv. Do vzorce
vlozeny zisk miize mit nékolik podob. Miize se jednat o zisk pted uroky a zdanénim (EBIT),
vysledna hodnota néasledné€ popisuje rentabilitu bez dané ze zisku. Pokud je ve vzorci pouzit
Cisty zisk (EAT), hodnota pak poukazuje na management a jeho talent k vyuziti aktiv ve

prospéch spolecnosti, respektive jeho vlastnikti. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 125)
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Knapkova et al. (2017, s. 101) uvadi vzorec pro vypocet:

EBIT
ROA = . (7
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE, return on equity)

Rentabilita vlastniho kapitdlu svym vypoctem piindsi dualezita data pro zhodnoceni
vynosnosti kapitdlu do podniku vlozeného vlastniky. Investofi jsou diky ROE schopni
posoudit, jestli se jim riziko investice vyplati a pfinese jim po investici adekvatni vytézek.
Zaroven by vypocCtena hodnota ROE méla nabyvat vysSich hodnot nez potencidlni
alternativni nebo bezrizikova investice. Za bezrizikovou investici lze povazovat statni cenné

papiry jako dluhopisy, pokladni¢ni poukazky a dalsi. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 126)
Knéapkova et al. (2017, s. 102) uvadi vzorec pro vypocet:

ROE = Cisty zisk "
~ vlastni kapital ®)

Rentabilita trzeb (ROS, return on sales)

Rentabilita trzeb (n€kdy také oznacovana jako ziskova marze) hodnoti, jak vysoky zisk je
tim 1épe. Ve vzorci je mozné pouzit zisk po zdanéni (poté se bude jednat o tzv. Cistou
ziskovou marzi), nebo mize byt pouzity i zisk pted Groky a zdanénim (poté se bude mluvit

o tzv. provozni ziskové marzi). (Hrdy, Krechovska, 2009, s. 126)
Knépkova et al. (2017, s. 100) uvadi vzorec pro vypocet:

ROS — zisk 9
 triby ©)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI, return on investment)

Rentabilita investovaného kapitalu poméiuje celkovy zisk s hodnotou vlozeného kapitalu,
ktera byla potfeba k dosazeni zisku. Da se tedy povazovat za ukazatel schopnosti spolecnosti

vytvotit novy zdroj. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 125)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

Knéapkova et al. (2017, s. 105) uvadi vzorec pro vypocet:

zZisk

ROl = Alouhodoby kapital

(10)

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE, return on capital employed)

Ukazatel rentability uplatného kapitalu je podle Sedlacka (2007, s. 58) vyuzivan ke
srovnavani podnikl, konkrétné k posuzovani ,monopolnich vefejné prospésnych

spole¢nosti“ jako jsou telekomunikace apod.

Podle Knapkové et al. (2017, s. 105) v sob& pojem uplatny kapital zahrnuje kapital nesouci

naklad. Radi se sem vlastni kapital a dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje, které ptinasi urok.

ROCE = zisk 11
~ Uplatny kapital (i

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji cenné informace vyjadiujici, jak ucinné a jakou rychlosti
podnik fidi sva aktiva, respektive vyuziva svij majetek. Diky ukazatelim podnik
zaznamenava i rychlost obratu majetku, jeho vysoka rychlost mize znacit nedostatek

produktivnich aktiv. (Holeckova, 2008, s. 81)

Podle Holeckové (2008, s. 81) je aktivita dana dvéma ukazateli — rychlosti obratu a dobou
obratu. Rychlost obratu popisuje, kolikrat celkem se urcita polozka aktiv pfeméni na trzby
za dané obdobi. Doba obratu udava, jak dlouhd doba, obvykle vyjadiend ve dnech, je
potfebnd k provedeni jednoho obratu. Vzhledem k tomu, Ze hodnota aktiv je napfic¢
odvétvimi rizna, je dilezité vypoctené hodnoty vzdy porovnavat s adekvatnim odvétvim,

tedy tim, ve kterém spolecnost podnika. (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 33)
Rychlost obratu celkovych aktiv

Rychlost obratu (nebo také obrat) aktiv odpovidd na otazku ,kolikrat se celkova aktiva
pfeméni na trzby za rok? Vypoctend hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,9.
(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 127) Pti hodnoté nizsi nez 1,5 drzi podnik az pftili§ mnoho
aktiv a pfichdzi o potencidlni trzby. Minimalni hodnota by méla dosahovat cisla 1.

(Knapkova et al., 2017, s.107)
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triby (12)

obrat aktiv = -
aktiva

Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zasob reaguje na otazku ,,kolikrat se zdsoby pfeméni v obézny majetek az
po opétovny nakup zasob?* Vznikla hodnota se porovnava s odvétvim, pokud je nizsi, nez
je pramér v odvétvi, znamena to, ze si podnik drzi velké mnozstvi zasob a s tim spojené

vynosy. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 127)

trzby

rychlost obratu zasob =

(13)

zasoby

Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek reaguje na dotaz ,,za jakou dobu se pohledavky preméni
v penézni prosttedky?* Cim vy je vypoétena hodnota, tim rychleji se pohledavky ,,obrati

a tim rychleji za né€ podnik utrzi penize. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 127)

trzby

rychlost obratu pohledavek = (14)

pohledavky

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv odpovida na otazku ,,za jak dlouho dojde pii neménicich se trzbach
k uhrazeni (obnoveni) aktiv?* Vyndsobenim hodnotou 360 ziskame vysledek ve dnech.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 157)

aktiva

doba obratu aktiv = ( )x360 (15)

trzby

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob se vyjadiuje k otazce ,,jak dlouho jsou zasoby drZzeny v podniku, nez jsou
spotfebovany nebo prodany?* Ukazatel by mél obecné dosahovat co nejnizsiho ¢isla. (Hrdy

a Krechovska, 2009, s. 128)

Knapkova et al. (2017, s. 108) dodava, ze doba obratu popisuje dobu potfebnou k ptemené

penéznich fonda pres vyrobky zpét do penézni formy.
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) prumérny stav zasob
doba obratu zasob = ( - ) x 360 (16)
triby

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek reaguje na skutecnost ,,za jak dlouho jsou pohledavky primérné
splaceny?“ Hodnota by se méla blizit primérné dobé splatnosti faktur. Cim déle trva inkaso
pohledavek, tim vyssi je riziko, Ze spolecnost bude nucena vyuzit ivéru pro financovani

ostatnich svych potieb. (Knapkova et al., 2017, s. 108)

prumérny stav pohledavek

doba obratu pohledavek = ( )x 360 (17)

trzby

Doba obratu zavazku

Doba obratu zévazkl zodpovida dotaz ,,za jak dlouho jsou zavazky primérné splaceny?
Vyslednd hodnota by méla odpovidat minimalné ¢islu vypoctenému u doby obratu

pohledavek. (Knapkova et al., 2017, s. 109)

doba obratu zavazkl

((kr. zav. z obchod. vztahi + ost. zévazky) 260 (18)
trzby *

kr.zav.z obchod. vztahﬁ) 60

doba obratu zavazki = ( (19)

vykonova spotteba

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Jako zadluzenost je chapan stav, kdy firma financuje sva aktiva z cizich zdroji a vznikayji ji
tak dluhy. Obecné plati, Ze podnik by mél cizi kapitdl pouZzivat, pokud naklady spojené
s timto kapitalem jsou niZ$i neZ nasledné ziskany vynos. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 129)
Co se ale zadluzenosti tyce, jeji urcita vyse je pro podnik prospesna, jelikoz cizi kapital je
levnéjsi nez vlastni. Levnéj$i je proto, nebot uroky souvisejici s cizim kapitadlem se
vyhodnocuji jako naklad a snizuji tak zisk podniku. Za nejvice bezpecny je povaZovan

kapital vlastni, ktery je vSak nejméné vyhodny, nebot’ na jeho splaceni vlastnik vétSinou
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nespécha. Cilem podniku by mélo byt nastaveni co nejvyhodnéjsiho poméru mezi vlastnim

a cizim kapitdlem. (Knapkova et al., 2017, s. 87)
Celkova zadluZenost

,Celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem zadluzenosti.* (Knapkova et al., 2017, s. 88)
Zaroven autofi uvadi, ze by se zadluzenost mé¢la pohybovat v rozmezi 30—60 %, do tivahy

by vSak méla byt zahrnuta data z odvétvi. (Knapkova et al., 2017, s. 88)

cizi zdroje 20)

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti poukazuje na skutecnost, jak moc je vlastni kapital podniku zatizen
dlouhodobymi dluhy — cizimi zdroji. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 145)
cizi zdroje

i dluz ti = 21
mira zadtuzenostt vlastni kapital @

Pro spravné zanalyzovani zadluZenosti je podstatné zhodnotit délku splatnosti vyuZitych
zdrojii. Vyuziti dlouhodobych zdroji je méné riskantni, protoze doba jejich splatnosti je
dlouhd, zaroven jsou ale z tohoto diivodu tyto zdroje drazsi. K posouzeni poméru vlastniho

a ciziho kapitalu 1ze pouzit néktery ze vzorcti od Knapkové et al. (2017, s. 89):

dl.cizi zdroje

podil dl. cizich zdroji na dl. kapitalu = (22)

(vlastni kapital + dl. cizi zdroje)

dl.cizi zdroje

podil dl. cizich zdrojt na cizich zdrojich = (23)

cizi zdroje

Urokové kryti

Urokové kryti je ve finanéni analyze velmi podstatné, nebot’ dokaze popsat, jak moc jsou
placené nakladové uroky pievyseny ziskem. (Sedlacek, 2001, s. 71) Podle Knapkové et al.
(2017, s. 90) je optimalni hodnota kryti vyssi nez 5.

EBIT
nakladové Uroky

urokové kryti = (24)
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2.3.4 Ukazatele likvidity

Diky ukazatelim likvidity pfinasi finan¢ni analyza informace o tom, jak se podniku dafi
platit své kratkodobé zavazky. V Citateli vzorce se vzdy méni pouze Cast obéznych aktiv,
s jejiz likviditou je pravé pocitano. (Knéapkova et al., 2017, s. 93) Jak vhodné dopliuje
Sedlacek (2001, s. 73) likvidita je podminkou solventnosti.
Hrdy a Krechovska (2009, s. 129) stejné jako Knapkova et al. (2017, s. 94) rozlisuji tii druhy
likvidity, které jsou odstupniované podle likvidnosti obézného majetku. Likvidita 3. stupné
je oznaCovana jako bézna, likvidita 2. stupné jako pohotova a likvidita 1. stupné jako
penéZni.
Likvidita III. stupné (béZna likvidita)

0OA

bézna likvidita = kratkodobé zavazky 25)

Jak je ze vzorce patrné, béZna likvidita popisuje, kolikrat by obéZna aktiva byla schopna
zaplatit kratkodobé zavazky. Na rozdil od dalSich stupnti likvidity se zde pracuje s ob&éznymi
aktivy jako celkem. Vypocétend hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5.

(Knapkova et al., 2017, s. 94, 95)

Likvidita II. stupné (pohotova likvidita)

(kr.pohledavky + KFM + penéini prosttedky)
kratkodobé zavazky

(26)

pohotova likvidita =

Pohotova likvidita vyuZziva k vypoctu obéZzna aktiva sniZend o zasoby (nejméné likvidni ast
obéznych aktiv), ty se tedy nepodili na splaceni kratkodobych zavazki. (Hrdy a Krechovska,
2009, s. 114). Doporu¢end hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. (Knapkova et al., 2017, s. 95)

Likvidita I. stupné (okamzita likvidita)

o (KFM + penézni prostredky)
okamzita likvidita = - — (27)
kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita znac¢i, jak by byl podnik schopny splatit kratkodobé zavazky
z okamzitych finan¢nich zdroji. Obéznd aktiva jsou tedy ,,0CiSténa*“ o kratkodobé
pohledavky a zasoby. Pokud je vysledné Cislo ukazatele v rozmezi 0,2 — 0,5, je takovy stav

pro podnik idealni. (Knapkova et al., 2017, s. 95)
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2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatel kapitadlového trhu sleduji predevsim investofi, at’ uz aktualni nebo potencidlni,
nebot’ je jejich cilem zhodnotit vlozené investice ve formé dividend. (Hrdy a Krechovska,

2009, s. 130)

Mezi dalsi vyuzivané ukazatele kapitdlového trhu fadime napiiklad ukazatele P/E ratio,

P/BV ¢i dividendovy vynos.
P/E ratio (price-earnings ratio)

Ukazatel P/E ratio je pouzivan k hodnoceni cennych papirt a nasledné tak podniki na trzich
s témito papiry. Ukazatel se neuvadi v procentech, vysledna hodnota tikd, jakou castku
investofi zaplati za jednu korunu ziskli. Podle autorek je vyhodné a investorim
doporucované akcie pométovat k o¢ekdvanému ristu zisku. (Kubickova a Jindtichovska,

2015, 5.174, 175)

] trzni cena akcie
P/E ratio =

28
zisk po zdanéni na akcii (28)

P/BV (price to book value)

Ukazatel P/BV udéva, jakou trzni hodnotu mé zékladni kapital podniku v porovnani s tim,
kolik do n& bylo ,investovano“ ze strany akcionait. Ukazatel P/BV by mél ideédlné

dosahovat vyssich hodnot nez 1. (Kubickové a Jindfichovska, 2015, s. 176)

P/BV = trzni cena akcie (29)
/ " \ketni hodnota akcie

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos informuje, jak velkd je mira vynosnosti kapitalu zainvestovaného do

akcii, a to v porovnani k nésledné placenym dividendam. (Knapkova et al., 2017, s. 112)

dividendovs v6 _ dividenda na akcii (30)
tvigendovy vynos = trzni kurz akcie

2.3.6 Ostatni pomérové ukazatele

Béhem tvorby finan¢ni analyzy je mozné, kromé& vySe zminénych vypoctii, pro uplnost
pouzit i dalSi pomérové ukazatele. Knapkova et al. (2017, s. 113) zafazuje jako mozné

dopliujici vypocty 1 nasledujici:
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* pfidand hodnota / po¢et zaméstnanci
* pfidana hodnota / trzby
* osobni néklady / pfidana hodnota

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 37) k vypoctim fadi také ukazatele produktivity prace.
Zminény ukazatel zobrazuje, jak se podniku dafi v poméru k ndkladiim na pracovnika. Mezi

vyuzivané vypocty fadi naptiklad:
* produktivita prace z trzeb / pocet pracovnikl
» prumérna mzda / pocet pracovniki

Pro vyhodnoceni vyslednych hodnot vypoctenych u jednotlivych pomérovych ukazateli

vyzdvihuje Knapkova et al. (2017, s. 121) paprskovity (nebo také ,,spider*) graf.
Spider analyza

Spider analyza ziskala nazev podle svého vzoru — stylizuje se do podoby pavucinového
grafu, pticemz pavouk je v anglickém ptekladu ,,spider”. Graf popisuje zakladni pomérové
ukazatele, které jsou pro lepsi ptehlednost rozdéleny do paprski. Jak je z obrazku nize
zfejmé, pavucina obsahuje celkem Ctyfi kvadranty, v kaZzdém z nich jsou nasledné konkrétni
ukazatele. Do levého horniho kvadrantu jsou zafazeny ukazatele majetku (aktivity),
v pravém hornim kvadrantu zase ukazatele rentability. Levy dolni kvadrant je tvoreny
ukazateli financovani, pravy dolni kvadrant zobrazuje ukazatele likvidity. (Ruckova, 2019,
s. 50) V grafickém podani tvofi onu siluetu pavuciny kruznice, z jejichz sttedu vyse zminéné
ukazatele vybihaji. KruZnice maji za ukol zobrazit v jednotkach procent hodnotu kazdého
z ukazatell, zjiSténou porovnanim hodnoty s odvétvim, konkurenci, nebo nejlepSim

podnikem. (Synek, Kopkéané a Kubalkova, 2009, s.193)

/\

Obratovost Rentabilita

1. Obratovost aktiv 1. Rentabilita vlastniho kapitalu
2. Obratovost kr. pohledavek 2. Rentabilita aktiv

3. Obratovost kr. zdvazki 3. Rentabilita trieb
Zadluzenost Likvidita

LVK/A 1. B&ind likvidita

2. Krytl DM dl. kapitdlem 2. Pohotovi likvidita

3. Urokové kryti 3. Hotovostni likvidita

N

Obrazek 3 Sektory ve Spider analyze
(vlastni zpracovani dle Knapkové et al., 2017, s. 146)
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2.4 Analyza souhrnnych ukazatelu

Souhrnné ukazatele se podle Hrdého a Krechovské (2009, s. 133) rozd¢€luji do dvou skupin
na bankrotni a bonitni modely. Autofi je také oznacuji za modely predik¢ni, nebot’ maji za
cil zhodnotit finanéni situaci spolecnosti a diky tomu predpovédét, jakym smeérem se bude

dale vyvijet.

2.4.1 Bankrotni modely (Altmanovo Z-Skére, IN05)

Jak je jiz z nazvu patrné, bankrotni modely vznikly za ucelem piedpovédi mozného bankrotu
spole¢nosti. Slouzi tedy jako varovny signal pro vedeni firmy, nebot’ kazda firma né&jakou
dobu pted bankrotem vykazuje typické priznaky. Mezi takové ptiznaky se fadi problémy
s béznou likviditou, rentabilitou vlastniho kapitalu nebo vysi Cistého pracovniho kapitalu.
(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 133, 134) Bankrotni modely jsou podle Neumaierové a

Neumaiera (2002, s. 93) orientovany piedevsim na véfitele.

V praxi nejCastéji vyuzivané bankrotni modely jsou Altmanovo Z-skore a Index

davéryhodnosti IN95 a jeho aktualizované variace.
Altmanovo Z-Skére (Altmantv model)

Altmanovo Z-Skore bylo vytvoieno prof. Edwardem Altmanem jako vysledek statistického
sledovani 66 financné stabilnich 1 nestabilnich podnikli v USA. Z naméfenych hodnot
vytvofil rovnici uréenou pro podniky jak vefejné obchodované, tak neobchodované.
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 207, 208)

Synek, Kopkan¢ a Kubalkova (2009, s. 185) dodavaji, ze vychazi z diskrimina¢ni analyzy,
byl n¢kolikrat aktualizovan a uvadi jeho posledni verzi zvanou ZETA. Podle autorti dokaze
Altmantiv model u podniku vyhodnotit nadchazejici bankrot az dva roky dopiedu, na dobu

nasledujicich péti let az s pravdépodobnosti 70 %.

Rovnice pro verejné neobchodované podniky na burze (Knapkova et al., 2017, s. 132,

133):

Z =0,717xX1+ 0,847xX2 + 3,107xX3 + 0,42xX4 + 0,998xX5 31
kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva

X2 =nerozdéleny zisk / celkova aktiva
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X3 = EBIT / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
X5 = trzby / celkova aktiva

Podle vysledné hodnoty rovnice se néasledné stanovuje stav podniku. Je-1i hodnota indexu
7<1,2, pak se podnik pohybuje v pasmu bankrotu, pii hodnot¢ indexu vyssi nez 2,9 je podnik
naopak v pasmu prosperity. Rozmezi 1,2<Z <2,9 je oznaceno jako tzv. Seda (neutrdlni) zona.

(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 134)
Rovnice pro verejné obchodované podniky na burze (Kndpkové et al., 2017, s. 132):

Z =1,2xX1+ 1,4xX2 + 3,3xX3 + 0,6xX4 + 1,0xX5 (32)

vvvvvv

bankrotu. Naopak hodnota Z vys$si nez 2,99 je velice pfizniva a podnik se pohybuje v pasmu
prosperity. Rozpéti hodnot 1,81 — 2,99 je opét oznacovano za tzv. Sedou zonu. (Hrdy a

Krechovska, 2009, s. 135)
Index diivéryhodnosti (IN05)

Index divéryhodnosti IN95 byl vytvofen manzely Neumaierovymi v roce 1995. Rok vzniku
ma mimo jiné kazdy tento index v nazvu. Stejné€ jako u Altmanova Z-Skore 1 zde figuruje
rovnice s pom&rovymi ukazateli o riznych vahach. Index ma né€kolik modifikaci, spojenim
indexu IN95 a pozdé&ji vytvoirenym IN99 vznikl index INO1 a o 4 roky pozd¢ji byl poupraven
na INOS. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 135) Konkrétné INOS je zaméfen na tvorbu hodnoty
u podniku. (Synek, Kopkéané a Kubalkova, 2009, s. 190)

Sedlacek (2007, str. 112) uvadi rovnici pro vypocet INOS:

INO5 = 0,13xX1 + 0,04xX2 + 3,97xX3 + 0,21xX4 + 0,09xX5 (33)

kde:

X1 = celkova aktiva / cizi zdroje
X2 = EBIT / nédkladové uroky
X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 = vynosy / celkova aktiva

X5 = ob¢zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)
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V ptipadé, Ze vypocltend hodnota INO5 je niz§i nez 0,9, pak podnik s nejvyssi
pravdépodobnosti mifi k bankrotu a na 76 % nebude tvofit hodnotu. Pfi vysledku vys$$im
nez 1,6 podnik hodnotu bude tvofit a na 92 % nezkrachuje. V ptipadé vyskytu vysledné
hodnoty v oblasti 0,9-1,6 je podnik v tzv. Sedé zon¢ nevyhranénych vysledkd, takze je 50 %
pravdépodobnost, Ze zkrachuje ¢i nikoliv, na 70 % ale bude tvofit hodnotu. (Kubic¢kova a

Jindfichovska, 2015, s. 234)

2.4.2 Bonitni modely (Kralicekuv Quicktest)

Bonitni modely maji za ukol sledovat kompletni finan¢ni zdravi firmy. K vypoctu jsou opét
vyuzivany pomérové ukazatele, které jsou podle své hodnoty obodovéany. (Hrdy a
Krechovskd, 2009, s. 133) Podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 93) jsou bonitni
ukazatele zaméfeny na investory a vlastniky, kterym takto firma odhaluje svou kvalitu

v zavislosti na ohodnoceni své vykonnosti.
Jako nejznamé;jsi bonitni model je povazovan Kralicektiv Quicktest.
Kralicekiiv Quicktest

Kralicekliv Quicktest navrhl a vroce 1990 publikoval P. Kralicek. Quicktest se svym
»vzhledem® zacina pfiblizovat vicerozmé€mym modelim. Na rozdil od vySe uvedenych
bankrotnich modela se zde pocitad se soustavou Ctyt rovnic. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, 5. 253)

Béhem vypoctu je vyuzivano ctyfech ukazatell, které jsou nasledné ohodnocovany body.
Prvni ukazatel je kvota vlastniho kapitalu, druhym je doba splaceni dluhu z cash flow, tfetim
ukazatelem je rentabilita trzeb (cash flow v trzbach) a poslednim rentabilita aktiv. Jak jiz
bylo zminéno, kazdy z ukazatelti ziska podle dosazenych hodnot body, tak jako je uvedeno
nize v tabulce, a jejich aritmetickym primérem se zjisti vysledné ohodnoceni. (Kislingerova

a Hnilica, 2005, s. 77)

Kubickovd a Jindfichovska (2015, s. 253-255) uvadi zplsob vypoctu Kralicekova
Quicktestu nasledovné:

(R1+ R2 + R3 + R4)

2 (34)

Hodnoceni fin. situace podniku =

kde:

R1 = (vlastni kapital / aktiva) x 100
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R2 = ((cizi kapital — penézni prostfedky) / cash flow?) x 360
R3 = (cash flow / trzby) x 100
R4 = (EBIT / aktiva) x 100

Tabulka 1 Stupné hodnoceni ukazatelti u Kralicekova Quicktestu

Pocet bodu
UKAZATEL 5 - : 3 7
Kvéta VK 0.0 a méné 0.0-0.1 0.1-0.2 0203 | 03avice
Doba splaceni dluhi 30 a vice 12-30 512 3-5 3 a méné
z CF
CF v tribsch 0.0améné | 000005 | 005008 | 00801 | 0.1avice
ROA 0.0 améne | 000008 | 0080.12 | 0.12-0.15 | 0.15avice

(vlastni zpracovani dle Kubickové a Jindfichovské, 2015, s. 254)

Je-1i vysledna hodnota soustavy rovnic mensi nez 1, pak se podnik potyka s problémy a jeho
hospodareni s financemi vykazuje nedostate¢né hodnoty. Naopak pokud je vysledna
hodnota vétsi nez 3, pak je finan¢ni situace velmi dobra a podnik lze oznacit za bonitni.
V rozmezi hodnot 1-3 mluvime opét o tzv. Sedé zon¢€, jednoznacné o firmé nelze nic

ptedpovédét. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 255)

2.4.3 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy ukazatelll vyuZzivaji vzoru pyramidy, pfi¢emz v jejim nejvyssim bodée
stoji hlavni (synteticky) ukazatel, ktery je nasledn¢ rozkladdn na pii¢inné (analyticke)
ukazatele. Pyramidova soustava je vyuzivana pro mezipodnikova srovnéni, ¢i k hodnoceni

vyvoje podniku v Case. (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 179)

Jak uvadi Kalouda (2019, s. 62) nespornou vyhodou pyramidoveé soustavy je nazornd ukazka
vazeb mezi ukazateli a tim vySSi presvédCivost téchto ukazateli. Naopak nevyhoda
ukazateld prameni z jejich pracné modifikace v momentég, kdy se snazime o zatazeni nového

ukazatele do pyramidy.
Velmi zndmym ukazatelem pyramidové soustavy je Du Ponttiv rozklad.
Du Pontuv rozklad

Du Pontiiv rozklad mé jako jeden z pyramidové soustavy ukazatell za kol rozlozit zékladni

cil podniku, rentabilitu vlastniho kapitdlu, na jednotlivé polozky rentabilitu ovliviiujici.

2 Autorky zde uvadi vypocet CF néasledovné: CF = EAT + odpisy + zména stavu rezerv
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Poprvé pouzila nazev rozkladu chemickd spole¢nost E.I. Du Pont v Americe. (Hrdy a
Krechovskd, 2009, s. 132) Hlavni oblasti ukazatele jsou 3 — ziskova marze, obrat aktiv,

finan¢ni paka. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 100)

Du Pontova rovnice (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 100):

v

¢z (z A

T
— =—x—x (35)
|4 T A VK
| |
[ <[ 1] %
| I |
[€z/EBT || eer/T | [ T/DEM |x[ DEM/A | [ ck/VK |<[KFM/KrZAV)x| KrzAv/CK |/ KFM/A

[ it || N1 | oseviT |

I
[ | [ | | |
[ wvsit |+| osxit |+ | odpisy/T |+| ostPN/T |+ Uraky/T ]+ [ ostn/T |

Obrazek 4 Du Pontlv rozklad
(vlastni zpracovani dle Knapkové et al., 2017, s. 131)
2.4.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomické pfidand hodnota se fadi k hodnoticim kritériim uréenym k méteni finan¢ni
vykonnosti podnikl. Zaroven jsme diky ni schopni vy¢islit i ekonomickou hodnotu
spolecnosti. Prvni zminka o ukazateli pfichazi z roku 1991 z Ameriky skrze konzultacni

firmu Stern, Stewart & Co. (Peskova a Jindfichovska, 2012, s. 196, 197)

Ukazatel EVA si klade za cil pfipocitat k vysledku hospodareni i oportunitni a implicitni
naklady. Tyto naklady nejsou ve vysledku hospodateni zapocitany proto, Ze vykaz zisku a
ztraty obsahuje jen uetné zjisténé naklady, tedy explicitni. Naklady na vlastni kapital nejsou
mezi naklady pocetné zatazeny, v Ucetnictvi tak lze vidét pouze ndklady na kapital cizi.

(Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 39)
Kalouda (2019, s. 70) udava vzorec pro vypocet:
EVA=EBITx(1—-t)—WACCx A (36)
kde:
EBIT = zisk pted troky a zdanénim

WACC = vazené primérné naklady kapitalu
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t = danova sazba
A =X aktiv
Knapkova et al. (2017, s.154) udava také orientacni vypocet ukazatele EVA:
EVA = (ROE —1,) x VK 37)
kde:
re = ndklady na vlastni kapital

Pokud je vysledna hodnota EVA mensi nez 0, pak je majetek investort ni¢en. Pfi hodnot¢
ukazatele vy$$im nez 0 je naopak tvofena nova pfidana hodnota. Pti vypoctené hodnoté 0 se
efektivnost investovaného kapitalu rovna nadkladim, které byly pouzity pro potizeni tohoto

kapitalu. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 178)

2.5 Postup zpracovani finanéni analyzy
Knéapkovaetal. (2017, s. 66-69) postup zpracovani analyzy popisuje v nasledujicich krocich:

Jako prvni krok pfi zpracovani finan¢ni analyzy uvadi pfedstaveni spolecnosti. Obecné se
sem fadi nazev, typ obchodni spolecnosti, datum zaloZeni, jméno zakladatele ¢i soucasného
majitele, zaméteni a cile spolecnosti, SWOT analyza podniku. Dal§im krokem je analyza
odvétvi, do kterého spolecnost spadd. Mnoho informaci je dostupnych na webovych
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR, kde je k zobrazeni vefejné dostupny soubor
s nazvem Panorama zpracovatelského primyslu. Pro zatfazeni podniku do odvétvi se vyuziva
klasifikace CZ-NACE, platna od roku 2008. V potadi jiZ tfetim krokem je analyza ucetnich
vykazli, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash-flow a jejich nasledné porovnani
s odvétvim. K analyze ucetnich vykazi se vyuzivaji stavové a tokové ukazatele, vyuzivajici
horizontalni a vertikalni analyzy. V tomto kroku Kalouda (2008, s. 95) poukazuje na nutnost

volby vhodné metody pro zpracovani dat.

Ctvrtym krokem je analyza rozdilovych ukazateld, do kterych lze zafadit napiiklad analyzu
¢isteho pracovniho kapitalu. P4ty krok je pomérné obséahly, zahrnuje analyzu pomérovych
ukazatelli, konkrétn¢ analyzu rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti, kapitalového trhu
a dalSich. Na ptfedchozi krok voln¢ navazuje pyramidovy rozklad vybranych ukazateld, poté
souhrnné ukazatele. Zde Kalouda (2008, s. 95) vyzdvihuje prozkouméni vzdjemnych vztaht

mezi ukazateli.
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Jako posledni, ale nemén¢ podstatné kroky, autofi uvadi analyzu financni pozice a
identifikaci problémti ve spoleCnosti. Diky témto krokim je umoznéno navrZeni

zaveérecného doporuceni pro zlepSeni problematickych oblasti v podniku.

2.6 Zpisob vyhodnoceni vysledki finanéni analyzy

Tvorba finan¢ni analyzy se mozna na prvni pohled nemusi zdat ndro¢nou, nebot’ existuje pro
kazdy ukazatel nékolik vzorct k vypoctu a ,,pouhym* dosazenim hodnot lze ziskat vysledek.
K téméi kazdému vypoctu autofi prikladaji také tabulky s komentafem, jaky rozptyl
vyslednych hodnot je pro podnik pozitivni a kdy je potfeba se mit u ukazatele na pozoru.

Ptesto ne vzdy jsou vypoctena ¢isla schopna piesné vystihnout, co se v podniku déje.

Jak uvadi Knapkova et al. (2017, s. 119) oblasti a ukazatele finan¢ni analyzy maji mezi sebou
vzajemné vztahy a navzdjem se tak do urcité miry mohou ovliviiovat. Kuptikladu hodnota
bézné likvidity mize nabyvat skvélych ¢isel, na druhou stranu mize byt pravé ona pticinou,
pro¢ se rentabilita pohybuje v nedostatecnych hodnotach. Stejné tak se pti vyhodnocovani
analyzy mizeme zaobirat otdzkou, jestli je zadluZenost naseho podniku typicka pro odvétvi,
ve kterém podnikdme, nebo jestli se ostatni podniky s podobnym problémem viibec
nepotykaji.

Nejen z vySe zminénych divoda doporucuje Knapkova et al. (2017, s. 119) zaméfit se pii
vyhodnocovani vysledkii finanéni analyzy na benchmarking, vzajemné vztahy mezi

ukazatelovymi skupinami a na zavér na komplexni zhodnoceni finan¢ni situace v podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI

Nasledujici ¢ast prace se zamétuje na predstaveni zkoumaného podniku HLAVA-STAVBY
s.r.o0. (dale jen HLAVA-STAVBY) a popis prumyslového odvétvi.

3.1 Predstaveni vybraného podniku

Obchodni nazev HLAVA-STAVBY s.r.0.

Adresa Hlinsko pod Hostynem 74, Bysttice pod Hostynem 768 41
ICO 26950421

Pravni forma spole¢nost s ruenim omezenym

Datum vzniku a zapisu  17. prosince 2004
Zakladni kapital 200 000 K¢
Predmét podnikani provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

silni¢ni motorova doprava

Spole¢nost vznikla jako nastupnické organizace firmy Petr Hlava-stavebni firma. Aktualné
se zamé&fuje na stavby rodinnych a bytovych domi ¢i primyslovych objektl na klic. Mezi
neméné podstatnou ¢innost spadaji 1 rekonstrukce objektli. Kromé& pozemnich staveb se
firma zamétuje 1 na dopravni a vodohospodaiské stavby. Mezi dopravni stavby lze zatadit
stavby mostli, komunikaci, parkovist a cyklostezek, u vodohospodarskych staveb je
zaméfeni orientovano napiiklad na kompletni dodavky, rekonstrukce a opravy vodovodl a
kanalizaci. Spolecnost se pysni certifikaci od spolecnosti Intertek, kterd se zamétuje na

testovani a certifikaci vyrobkd.

Firma mé v soucasné dob¢ bohatou klientelu, co se zakéazek tyce, a stejné tak velké mnozstvi
externich spolupracovnikli a subdodavatelii, se kterymi se na téchto zakazkach spolecné
podili. Na zac¢atku plisobeni stavebni firmy na trhu se pfevazna ¢ast jejich tvorby odehravala
v blizkém okoli Hlinska pod Hostynem, postupem casu zacal byt o jejich sluzby zajem na

celé Moravé a v poslednich letech své pisobeni ¢aste¢né presunula i do Prahy.
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3.1.1 Vyvoj po¢tu zaméstnancii

Vyvoj poctu zaméstnanct spolecnosti HLAVA-STAVBY v poslednich letech zna¢né kolisa.
V letech 2014-2016 je pocCet zaméstnancii stabilni, v roce 2017 klesa na ¢islo 32, tento pokles
koresponduje i1 s celkovym snizenim poctu zaméstnancli v odvétvi. V roce 2019 nastava
dalsi pokles na 27 zaméstnancl. Nedostate¢né mnozstvi pracovnikll v poslednich letech
souvisi predevsim s vykondvanim velkého mnozstvi zakazek v Praze, kam vétSina novych
zajemcl o zaméstnani odmita cestovat na tydenni turnusy. Dohody o provedeni prace nebo
dohody o pracovni &innosti nejsou béhem let uzavirany. Ridicim pracovnikem béhem let byl

a stale je pouze jednatel spole¢nosti.

Tabulka 2 Vyvoj po¢tu zaméstnancti spole¢nosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pocet zaméstnancu na HPP 34 36 36 32 35 27
(vlastni zpracovani)

Vyvoj poctu zaméstnancl spolecnosti

40
35
30

25

Pocet zaméstnancl

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rok

Obrazek 5 Vyvoj poétu zaméstnancii spolecnosti

(vlastni zpracovani)

3.1.2 SWOT analyza

Na zakladé vytvoiené¢ SWOT analyzy je mozné konstatovat, Ze mezi silné stranky podniku
patii jeji dlouhodobé postaveni na trhu, v odvétvi se pohybuje uz 17 let. Vyhodou je také
orientace podniku na stavebni primysl, u které¢ho se d4 ptedpokladat, ze bude hojné potiebny
v kazdé dobé€. Slabou strankou je jednoznacné slabd reklama, do které podnik pfilis
neinvestuje a kterou neinovuje. Stejné tak sem Ize zaradit nedostatecna motivace zajemct o
zamestnani, coz zptisobuje jejich nedostatek a nutnost pfijimat pracovniky z cizich zemi.
Jako prilezitost v dnesni dobg, a pfi aktudlné nizkych cenach hypoték, vidim velky z4jem o
stavby a rekonstrukce. Stejné tak 1ze jako ptilezitost vzdy vidét investici do novych zatizeni

a stroju pro efektivnéjsi praci. Obdobné jako v jakémkoliv jiném podniku i zde patii mezi
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hrozby konkurence na trhu. Zaroven je pro HLAVA-STAVBY dlouhodobou hrozbou
zvysujici se mnozstvi neuhrazenych pohledavek z diivodu platebni neschopnosti odbératelt.
Muze se lehce stat, ze klient z financnich diivodli za vykonanou préci nezaplati a podnik
nejen, ze pak dotuje svou dalSi ¢innost ze svych prostfedkii, ale ma i starost navic

s vymahanim pohledéavek.

Tabulka 3 SWOT analyza spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky
- dlouhodobé postaveni na trhu - nizkd vzdélanost zaméstnanci
- komplexni nabidka sluzeb v odvétvi stavebnictvi | - nizkd jazykova vybavenost zaméstnanct z cizich
- soucast stabilniho odvétvi na Ceském trhu zemi
- zisk certifikatu ISO 9001 a ISO 14001 - nedostate¢né mnozstvi zaméstnanct
- kvalifikovani zaméstnanci - motivace zaméstnancti a zajemcl o zaméstnani
- velké mnozstvi pracovnich pfilezitosti - slaba reklama
- moznost pracovniho rustu
Prilezitosti Hrozby

- pracovni piileZitosti v hlavnim mésté CR - konkurence na trhu
- pti aktualni nizké cené hypoték velky zajem o - nedostatek pracovnich sil v odvétvi

stavby rodinnych domu na kli¢ a rekonstrukci - narust neuhrazenych pohledavek z diivodu
- pti aktualng vyssi nezaméstnanosti vyuziti platebni neschopnosti odbératelti

dotacnich programut v odvétvi - ztrata stalych dodavatel kvuli aktualni COVID
- nové pracovni stroje situaci
- zisk novych pracovnich partnerstvi - narust fixnich nakladi

(vlastni zpracovani)

3.2 Charakteristika pramyslového odvétvi

Analyzovana spolecnost svymi vykony zapadd do odvétvi stavebnictvi, které je podle
klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE oznacovano pismenem F. Do této oblasti je
mozné zafadit specializované 1 nespecializované stavebni cCinnosti. Celou oblast
F-stavebnictvi dale tvoti vystavba budov, spadajici pod oddil 41, specializované stavebni
¢innosti, nesouci Cislo oddilu 43 a pfedevSim inZenyrské stavitelstvi, oddil 42, kam Ize

zatadit popisovanad spolecnost HLAVA-STAVBY.

Pro ucely bakaléiské prace byla pti popisovani odvétvi pouzita data ze stranek Ministerstva

pramyslu a obchodu (MPO) ze sekce 42 — Inzenyrské stavitelstvi.

3.2.1 Zakladni produkéni charakteristiky odvétvi stavebnictvi — InZenyrské

stavitelstvi

Pocet zaméstnancti je béhem let viceméné stabilni, nevykazuje vyrazné ptirtstky ¢i ubytky
pracovniki. Pocet podnikd odvétvi dosahuje v letech 2014-2016 neménnych hodnot,
posledni 3 analyzované roky pak klesa na 35 tis. Je patrné, Ze mnozstvi zaméstnancu je

v letech 2014-2016 stabilni, zaméstnano je dle odhadd MPO 23 000 pracovnikd. V roce
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2017 dochézi k poklesu poc¢tu zaméstnancti o zhruba 7 %, v roce 2018 se meziro¢ni hodnoty
zvySuji o 6 %, stejn¢ tak v tomto roce dochazi ke zvyseni primérné mzdy, avSak oproti
ostatnim oddilim stavebnictvi klesd témétf o tietinu produktivita prace zaméstnancu.
Zéaroven dochazi pocatkem kazdého roku zdavodu sezonnich podminek k poklesu

pracujicich.

Tabulka 4 Vyvoj po¢tu zaméstnancti a poctu podnikt v odvétvi

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Pocet zaméstnancu

23 081

23 061

23 036

21 361

22 697

21 594

Pocet podniku 43 42 42 35 35 35
(vlastni zpracovani)

Vyvoj poctu zaméstnancl a podnikl v odvétvi
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(vlastni zpracovani)
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4 TFINANCNI ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

V této kapitole je popsana financni analyza spolecnosti HLAVA-STAVBY. Pfi tvorbé
analyzy byly pouzity vetejn¢ dostupné vykazy spolecnosti za roky 2014-2019. Vykazy jsou
k nahlédnuti v ptiloze, zaroven jsou pro lepsi pfehlednost nize uvedeny nékteré polozky
rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které se vyznamné podili na vypoctech. Celd analyza byla

zpracovana pomoci metod popsanych v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 5 Vybrané polozky rozvahy spolecnosti

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 78 729 71 831 80 845 97 058 91 597 92 789
Dlouhodoby majetek 6 306 5799 6142 5568 5042 1152
DNM 0 61 33 5 0 0
DHM 6 306 5738 6109 5563 5042 1152
ObéZna aktiva 72 404 66 016 74 681 91 468 86 535 91 625
Zasoby 12 240 11164 17 348 31420 16 515 14 100
Pohledavky 40 877 45 097 55272 54999 63 309 74 847
PenéZni prostiedky 19 287 9755 2 061 5049 6711 2678
PASIVA 78 729 71 831 80 845 97 058 91 597 92 789
Vlastni kapital 44 146 44 844 45 246 45 395 46 281 42 627
Zéakladni kapital 200 200 200 200 200 200
VH minulych let 43 230 43 926 44 624 45 026 45175 42 061
VH bézného ucetniho obdobi 696 698 402 149 886 346
Cizi zdroje 34 562 26 938 34 553 51 362 44 927 50 144
Zavazky 32 625 25 685 34 553 51362 44 927 50 144

(vlastni zpracovani)

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelii pracuje s daty dostupnymi v ucetnich vykazech. Horizontalni
analyza zkouma vyvoj dat zucetnich vykazl v Case, vertikdlni analyza se zabyva

porovnanim jednotlivych polozek vykazl vzhledem k polozce hlavni.

4.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti

U vertikalni analyzy jsou za hlavni polozku stanovena aktiva. Jejich hodnota mé v prvnich
¢tytech letech tendenci stoupat, pohybuje se v rozmezi 70-97 mil. K&. Nésledné se hodnoty
mirné snizuji, v roce 2019 dosahuje hodnota aktiv necelych 93 mil. K¢. Nejvyznamnéjsi
podil na aktivech nesou ve vSech letech obézna aktiva, tvoii v rozmezi 92-99 % aktiv.
Nejveétsi zastoupeni u obéznych aktiv maji kratkodobé pohledavky, jejich hodnota v letech
2014 a 2015 stagnuje, dosahuji pouze 52 a 45 %, od roku 2017 vSak opét dochazi k jejich
narlstu, az nakonec tvoii 81 % aktiv. Narist kratkodobych pohledavek je dan predev§im

zvySujicim se mnozstvim zakazek, které jsou firmou v jednotlivych letech provadény.
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Dlouhodobé pohledavky vykazuji nulovou hodnotu, vyjimkou je rok 2015 kdy jejich
hodnota ¢ini necelych 13 mil. K¢. Doba splatnosti dlouhodobych pohledéavek je delsi nez 12
mésicu, vznik této pohledavky tedy souvisel s piijetim zakazky na vystavbu bytovych domt
ve Vysokém Ujezdé u Prahy, jejiz dokonéeni bylo v planu za dobu delsi neZ 1 rok. Nizké
zastoupeni mezi aktivy zaujimaji zasoby. Zpocatku tvoii necelych 16 % bilan¢ni sumy,
v letech 2016 a 2017 nartstaji, v roce 2017 dosahuje hodnota zasob 31 mil. K¢, beéhem
poslednich dvou let ale dochazi ke snizeni této hodnoty. V roce 2019 zasoby dosahuji jen 14
zasob), tedy snizenim poctu nedokonéenych zakazek a zkracenim vyrobniho cyklu. Penézni
prostifedky tvoii ve vztahu k aktivim jen velmi malo vyznamnou polozku. Co se tycCe
dlouhodobého majetku, pak nejvétsi zastoupeni mé dlouhodoby hmotny majetek, jehoz podil
na bilan¢ni sumé je v letech 2014-2016 viceméné konstantni, v poslednich tfech letech ale
dochazi k jeho snizeni. Je to z toho diivodu, ze tento majetek neni dostatecné obnovovan a
je jiz ve velké mite odepsany. Pii bliz§im zkoumani lze vidét, Ze nejveétsi zastoupeni maji
hmotné movité véci a jejich soubory a poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek.

Dlouhodoby finan¢ni majetek se u spole¢nosti nevyskytuje.

Tabulka 6 Vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti

(v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 8,01 8,07 7,60 5,74 5,50 1,24
DNM 0,00 0,08 0,04 0,01 0,00 0,00
DHM 8,01 7,99 7,56 5,73 5,50 1,24
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obézna aktiva 91,97 91,90 92,38 94,24 94,47 98,75
Zasoby 15,55 15,54 21,46 32,37 18,03 15,20
Pohledavky 51,92 62,78 68,37 56,67 69,12 80,66
dlouhodobé 0,00 18,02 0,00 0,00 0,00 0,00
kratkodobé 51,92 44,76 68,37 56,67 69,12 80,66
PenéZni prostiedky 24,50 13,58 2,55 5,20 7,33 2,89
Casové rozliSeni aktiv 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02 0,01

(vlastni zpracovani)

Po provedeni horizontalni analyzy je mozné vidét, jak mezi roky dochéazi ke zmén¢ aktiv.
V roce 2015 vidime pokles aktiv o necelych 9 %, kromé dlouhodobych pohledavek, které
z vySe popsanych diivodi noveé vznikly, dochéazi k poklesu vSech popisovanych polozek.
Nejveétsi podil na poklesu aktiv méd v tomto obdobi sniZzeni penéznich prostredku. I ptesto,
ze horizontalni analyza pokles téchto polozek oznacila za markantni, vertikalni analyza
naopak ukdzala, ze jejich podil na celkovych aktivech neni nijak vyznamny, neni tedy

podstatné se jejich zménou zabyvat. V letech 2016 a 2017 naopak aktiva stoupaji, nejvetsi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

zasluhu na tom ma navySeni zasob a kratkodobych pohledavek z diivodu zisku novych

vyznamnych zakazek. V letech 2018 a 2019 dochdzi opét k mirnému poklesu aktiv oproti

cvwr

hodnoté z roku 2015.

Tabulka 7 Horizontélni analyza majetkové struktury spole¢nosti

(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
AKTIVA -8,76 12,55 20,05 -5,63 1,30
Dlouhodoby majetek -8,04 5,91 -9.35 -9.45 -77,15
DNM - -45,90 -84,85 -100,00 0,00
DHM -9,01 6,47 -8,94 -9,37 -77,15
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZna aktiva -8,82 13,13 22,48 -5,39 5,88
Zasoby -8,79 55,39 81,12 -47,44 -14,62
Pohledavky 10,32 22,56 -0,49 15,11 18,22
dlouhodobé - -100,00 0,00 0,00 0,00
kratkodobé -21,34 71,90 -0,49 15,11 18,22
Penézni prostiedky -49,42 -78.87 144,98 32,92 -60,10
Casové rozliseni aktiv -15,79 37,50 0,00 -9,09 -40,00

(vlastni zpracovani)

4.1.2 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi

Vertikdlni analyza majetkové struktury u odvétvi znazoriiuje, ze nejvetsi zastoupeni na
bilanéni sum¢ maji ve vSech letech ob&zna aktiva, tvoii 77-80 % aktiv. Stejné€ je tomu i u
popisované spolecnosti, avSak u té tvofi obezna aktiva az 99 % aktiv. Nejvétsi hodnoty na
obéznych aktivech tvofi pohledavky, v priméru vykazuji 43 %, je u nich ale patrny postupny
trend sniZzovani. PenéZzni prostfedky naopak kazdym rokem nartstaji, v roce 2014 jejich
hodnota ¢ita 18 mld. K¢, v roce 2019 se ¢astka Splhéd aZ k necelym 40 mld. K¢&. Nejmensi
zastoupeni maji u obéznych aktiv zdsoby, na bilancni sumé se podili zhruba
7-8 %, coz poukazuje na velmi kratky vyrobni cyklus podnikll v odvétvi. Co se tyce
dlouhodobého majetku (hmotného a nehmotného), stejné jako u spolecnosti nevykazuje
témet zadné vykyvy, kazdorocné jeho hodnota ¢ini ptiblizn€ 14 mld. K¢, coz poukazuje na

nedostatky v investovani do této oblasti v celém odvétvi.

Horizontalni analyza odhaluje, Ze hodnota aktiv se mezi roky potykd jen s velmi
mirnym poklesem. V roce 2016 dochazi oproti roku predchozimu k poklesu aktiv o necelych
10 %, rok 2017 je oproti roku 2016 niz8i uZ jen o necelych 5 %. V dalSich letech uz
mezirocné¢ dochdzi k néarustu ptiblizné o 5 %. Jak bylo popséno vyse, je u majetkové

struktury odvétvi patrny trend sniZovani hodnot u pohledavek.
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Tabulka 8 Vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi

(v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 22,09 19,74 21,55 22,28 20,42 19,76
DNM + DHM 13,87 12,36 14,06 15,35 13,61 13,49
DFM 8,23 7,39 7,49 6,92 6,81 6,27
Obéina aktiva 77,47 79,80 78,09 77,41 79,04 79,18
Zasoby 6,92 6,32 7,43 7,65 8,24 8,73
Pohledavky 53,10 52,38 43,33 39,57 38,15 34,28
KFM + penéZni prostredky 17,45 21,09 27,33 30,19 32,65 36,17
Casové rozliseni aktiv 0,44 0,46 0,36 0,32 0,54 1,05

(vlastni zpracovani)

Tabulka 9 Horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi

(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
AKTIVA 11,28 -9,61 -4,73 5,47 4,08
Dlouhodoby majetek -0,56 -1,34 -1,51 -3,34 0,75
DNM + DHM -0,83 2,82 4,07 -6,50 3,14
DFM -0,10 -8,31 -11,97 3,66 -4,03
ObéZna aktiva 14,63 -11,54 -5,56 7,69 4,26
Zasoby 1,72 6,15 -1,89 13,63 10,26
Pohledavky 9,78 -25,23 -12,99 1,69 -6,48
KFM + penézni prostiredky 34,48 17,15 5,22 14,06 15,30
Casové rozlifeni aktiv 16,92 -28,71 -17,26 81,61 102,11

(vlastni zpracovani)

4.1.3 Vertikalni a horizontilni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

Nejvyssi zastoupeni u pasiv vykazuje, s vyjimkou let 2017 a 2019, vlastni kapital. Tvofti
zhruba 46-56 % pasiv. Nejvyznamngéji se na téchto hodnotach podili vysledek hospodateni
minulych let, z ¢ehoz je patrné, Ze spolecnost viceméné konstantné drzi zisky uvniti
spolecnosti a lze ji tak povazovat za finan¢né stabilni. Vlastni kapital v porovnani s cizim
kapitalem v prvnich tfech letech roste, coz pfi stale stejné hodnoté¢ zékladniho kapitalu (200
tis. K¢) znaci, Ze spolecnost je ziskova. Cizi kapital tvoti druhou vyznamnou ¢ast pasiv. Jeho
zastoupeni se pohybuje vrozmezi 37-54 %. Nejvyssi podil na cizich zdrojich maji
jednoznacné kratkodobé zavazky, které v popisovanych letech tvoii v priméru 90 % cizich
zdrojti. Nejvétsich hodnot zde dosahuji zavazky z obchodnich vztahti, dosahuji vzdy témeét
50 % celkové hodnoty kratkodobych zavazkl. V letech 2018 a 2019 podnik eviduje nulové
pfijaté zalohy, které v pfedchozich letech nabyvaly vyznamnych hodnot a podnik je vyuZival
pro pribézné financovani dlouhodobych zakdzek. Dlouhodobé zavazky s dobou splatnosti
delsi nez 12 mésicti vykazuje podnik pravidelné. Vysokych hodnot vSak nabyvaji predev§im
v poslednich dvou analyzovanych letech. Tyto dlouhodobé zavazky jsou tvofeny v prevazné

mife zavazky k iivérovym institucim, téch bylo vyuzito z divodu investic do nedokon¢enych
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zakézek (prave pro absence prijatych zaloh v téchto letech, jak bylo uvedeno vyse). Zarovei

spole¢nost v uvedenych letech netvoti zadné rezervy.

Tabulka 10 Vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

(v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 56,07 62,43 55,97 46,77 50,53 45,94
Zakladni kapital 0,25 0,28 0,25 0,21 0,22 0,22
Azio a kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
VH minulych let 54,91 61,15 55,20 46,39 49,32 45,33
VH bézného ucetniho obdobi 0,88 0,97 0,50 0,15 0,97 0,37
Cizi zdroje 43,90 37,50 42,74 52,92 49,05 54,04
Zavazky 41,44 35,76 42,74 52,92 49,05 54,04
Dlouhodobé zavazky 2,46 1,74 1,56 0,42 11,05 12,93
zavazky k uvérovym institucim 2,46 1,74 0,71 0,00 10,92 12,93
Kratkodobé zavazky 41,44 35,76 41,18 52,50 38,00 41,11
zavazky z obchodnich vztahil 21,14 16,41 22,90 21,59 18,77 20,81
prijaté zdalohy 16,75 16,05 4,97 15,87 0,00 0,00
zavazky ke spolecnikiim 1,98 1,29 11,44 13,81 17,90 19,39
zavazky k zaméstnancum 0,84 0,84 0,78 0,68 0,72 0,61
zavazky ze socic.i'l?l:hz? zabezpeceni a 0.45 0.44 0.41 0.25 0.24 023
zdravotniho pojisténi

Casové rozliSeni pasiv 0,03 0,07 1,29 0,31 0,42 0,02

(vlastni zpracovani)

Pfi porovnani roku 2015 s rokem pfedchozim je zjevné, Ze na poklesu pasiv se hlavni mérou

podili pokles cizich zdroji, konkrétné snizeni kratkodobych zavazki, z diivodu poklesu

zavazku z obchodnich vztahu.

Tabulka 11 Horizontalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18

PASIVA -8,76 12,55 20,05 -5,63 1,30
Vlastni kapital 1,58 0,90 0,33 1,95 -7,90
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AZio a kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let 1,61 1,59 0,90 0,33 -6,89
VH bézného ucetniho obdobi 0,29 -42.41 -62,94 494,63 -60,95
Cizi zdroje -22,06 28,27 48,65 -12,53 11,61
Zavazky -21,27 34,53 48,65 -12,53 11,61
Dlouhodobé zavazky -35,31 0,48 -67,91 2404,70 18,59
zavazky k uvérovym institucim -35,31 -54,51 -100,00 - 20,00
Kratkodobé zavazky -21,27 29,62 53,05 -31,69 9,58
zavazky z obchodnich vztahi -29,18 57,09 13,17 -17,94 12,28
prijaté zdalohy -12,57 -65,18 283,59 -100,00 -
zavazky ke spolecnikiim -40,44 896,77 44,86 22,39 9,70
zavazky k zaméstnanciim -9,77 5,00 4,76 0,00 -13,64
zavazky ze soczc_z'lvnlvhor zabezpeceni a 11,08 6.39 2733 785 4,48
zdravotniho pojisteni

Casové rozliSeni pasiv 133,33 2034,69 -71,22 29,24 -95,37

(vlastni zpracovani)
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4.1.4 Vertikalni a horizontilni analyza finan¢ni struktury odvétvi

Vyznamné polozky finan¢ni struktury odvétvi se oproti analyzovanému podniku mirn¢ lisi.
Zatimco u podniku tvoii nejvetsi zastoupeni u pasiv predevsim vlastni kapital, u odvétvi jsou
to cizi zdroje, tvoifi 55-61 % bilancni sumy. Cizi zdroje jsou tvofeny piedevSim
kratkodobymi zavazky, stejné¢ tomu tak bylo u spole¢nosti HLAVA-STAVBY, tam vsak
tvoti témér 90 % cizich zdrojt, zatimco u odvétvi je to praméerné necelych 70 %. Hodnota
kratkodobych zavazkl se také béhem let méni. V roce 2016 dochazi oproti predchozimu
roku k poklesu o 15 %, v roce 2017 0 9 %. V dalSich letech uz kratkodob¢é zavazky nabyvaji
na hodnoté. Nemalou mérou se na bilanéni sumé podili i vlastni kapital, v pribéhu let
nevykazuje zadné velké vykyvy ve své hodnoté, dosahuje zhruba 39-44 mld. K¢,
v porovnani k bilan¢ni sumé je to 37-44 %. Vlastni kapitdl je stejné jako u podniku tvofen
pfevazné vysledkem hospodateni minulych let, zde u odvétvi navic 1 fondy ze zisku.
Vysledek hospodateni nejevi béhem let vyznamné vykyvy a tvofi primérné 26 % pasiv u

odveétvi, u zkoumané spolecnosti to bylo praimérné 53 % z pasiv.

Tabulka 12 Vertikélni analyza finan¢ni struktury odvétvi

v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 40,85 37,87 39,51 44,08 37,31 36,90
Zakladni kapital 9,03 7,93 8,85 9,56 9,43 9,55
VH minulych let + fondy ze zisku 27,66 25,00 26,49 30,76 25,33 23,14
VH béZného tcetniho obdobi 4,16 4,93 4,17 3,76 2,56 4,20
Cizi zdroje 57,69 60,24 58,53 54,49 60,89 61,43
Rezervy 12,44 10,03 11,14 9,44 11,34 10,59
Zavazky 45,25 50,21 47,39 45,04 49,55 50,84
dlouhodobé¢ zavazky 4,90 8,42 8,07 7,34 8,31 5,72
krdatkodobé zavazky 40,35 41,79 39,32 37,70 41,24 45,12
Casové rozliSeni pasiv 1,46 1,89 1,96 1,43 1,80 1,68
(vlastni zpracovani)
Tabulka 13 Horizontélni analyza finan¢ni struktury odvétvi
(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
PASIVA 11,28 -9,61 -4,73 5,47 4,08
Vlastni kapital 3,15 -5,68 6,29 -10,72 2,91
Zdakladni kapital -2,30 0,89 2,89 3,99 5,49
VH minulych let + fondy ze zisku 0,60 -4,23 10,61 -13,13 -4,93
VH béZného ucetniho obdobi 31,93 -23,62 -14,01 -28,39 71,06
Cizi zdroje 16,20 -12,17 -11,31 17,86 5,00
Rezervy -10,27 0,38 -19,22 26,66 -2,86
Zavazky 23,48 -14,68 -9,45 16,01 6,80
dlouhodobé zavazky 91,25 -13,34 -13,35 19,33 -28,31
kratkodobé zavazky 15,25 -14,95 -8,65 15,36 13,87
Casové rozliSeni pasiv 44,55 -6,52 -30,25 32,30 -2,97

(vlastni zpracovani)
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4.1.5 Vertikalni a horizontilni analyza vynost

Pti pohledu na vertikalni analyzu vynosu je zfejmé, ze spolecnost HLAVA-STAVBY se
orientuje predevsim na vyrobu a sluzby, nebot” drtivou vétSinu vynosl tvofi prave tyto trzby.
Béhem let se hodnota trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb pftili§ neméni, tvoii stabilné
95-98 % vynosi. Trzby za prodej zbozi tvoti velmi malou ¢ast celkovych vynosii, zhruba
2-3 %. Ostatni polozky podilejici se na celkovych vynosech jsou zanedbatelné malé, netvoii

ani 1 %.

Tabulka 14 Vertikalni analyza vynost spole¢nosti

v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje viastnich vyrobku 95,73|  96,88| 9530| 9644| 98,55 9741
a sluzeb

Trzby za prodej zboZi 2,98 2,59 2,61 2,86 1,41 2,30
Ostatni provozni vynosy 0,19 0,02 1,42 0,00 0,01 0,01
Vynosy z DFM __ podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové uroky 0,83 0,50 0,64 0,65 0,02 0,25
Ostatni finan¢ni vynosy 0,27 0,01 0,03 0,04 0,01 0,02
VYNOSY 100,00 100,00| 100,00] 100,00] 100,00 100,00

(vlastni zpracovani)

Tabulka 15 Horizontalni analyza vynost spolecnosti

(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18

Trzbvy prodeje vlastnich vyrobku 52.48 1752 13,00 95.47 16,62
a sluzeb

Trzby za prodej zboZi 30,75 -15,33 4,99 -5,72 37,80
Ostatni provozni vynosy -80,30 4685,00 -99,74 260,00 55,56
Vynosy z DFM — podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové uroky -9,40 8,13 -2,43 -93,25 826,32
Ostatni finan¢ni vynosy -94,16 100,00 41,18 -56,25 76,19
VYNOSY 50,67 -16,16 -4,15 91,29 -15,64

(vlastni zpracovani)

U odvétvi je to v podstaté stejné, opét témet 99 % veskerych vynost tvoii trzby za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb, zhruba 1 % vynost poté tvofi trzby za prodej zbozi. Trzby
v odvétvi vykazuji v letech 2014 a 2015 narast o 17 %, v dalSich dvou letech vSak nasleduje
pokles. V letech 2018 a 2019 postupné opét dochazi k naristu celkovych trzeb, pfesto

vykazuje rok 2019 o 20 % nizs$i mnozstvi celkovych trzeb oproti roku 2015.

Tabulka 16 Vertikalni analyza vybranych polozek vynosi odvétvi

v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
STILZ%Z& prodej vlastnich vyrobkii a 98,61 98,83 99,00 99,22 99,07 99,01
Trzby za prodej zbozi 1,39 1,17 1,00 0,78 0,93 0,99
TRZBY 100,00  100,00] 100,00 100,00 100,00/ 100,00

(vlastni zpracovani)
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Tabulka 17 Horizontalni analyza vybranych polozek vynost odvétvi
(v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
Trzvby za prodej vlastnich vyrobku a 17.02 21,43 727 7.42 2.42
sluzeb
Trzby za prodej zbozi -2,25 -32,44 -27,81 28,31 8,93
TRZBY 16,76 -21,56 -7,48 7,59 2,48

(vlastni zpracovani)

4.1.6 Vertikalni a horizontilni analyza nakladi

Vyvoj celkovych nakladl spolecnosti vykazuje béhem let jen mirné¢ vykyvy. Hodnota
121 344 tis. K¢ z roku 2014 se napied navysi o 27 %, nasledn¢ klesne o 13 % a v roce 2017
o dalsi 4 % oproti pfedchozimu roku. Nasledné dojde k vyraznému navySeni nakladd o
91 %, v roce 2019 se vSak opét mirné snizi na ¢astku 208 471 tis. K¢, coz je stale navySeni
0 72 % oproti prvnimu analyzovanému roku 2014. Nejvyss$i zastoupeni zaujima vykonova
spotieba, mezi lety tvoii 83—100 % nakladd, coz jen potvrzuje, ze HLAVA-STAVBY je
vyrobnim podnikem. Nejvétsi dominantou vykonové spotieby jsou sluzby, ve vSech letech
tvofi vice nez poloviéni zastoupeni ndkladii. DalSi vyznamnou polozkou je spotieba
materidlu a energie, jeji procentni zastoupeni se pfili§ neméni, tvofi prumémé 25 %
celkovych ndkladi. Nejmensi polozkou jsou ndklady vynalozené na prodané zbozi,
v analyzovanych letech nedosahuji ani 3 %. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti nabyva mezi
lety vyznamnych rozdili. V letech 2015-2017 se pohybuje v zdpornych hodnotach, tim
dochazi ke snizovani ndkladli o neprodanou produkci. Vroce 2018 dochdzi oproti
pfedchozimu roku k jeji zméné o 206 %, ¢imz se poloZzka dostava zpét do kladnych hodnot
a dochazi tak ke zvySovani ndkladi o produkci, ktera byla oficidlné¢ prodédna, ale
v konkrétnim roce nedoslo k jejimu vyrobeni. Osobni néklady si udrzuji béhem let stale
stejné hodnoty, pfiblizn¢ 12 000 tis. K¢, nejvyraznéjSich hodnot zde poté zaujimaji mzdové
naklady, v letech 2014-2017 tvoti zhruba 6 % nékladi, v poslednich dvou letech pak klesaji
na 4 % s poklesem poétu zaméstnancti. Upravy hodnot v provozni oblasti, stejné jako ostatni
provozni ndklady, se necelymi 8 % podili na celkovych ndkladech pouze v roce 2014,
nasledujici roky nedosahuji ani 2 %, stejné jako ostatni druhy néklada, jejichz hodnoty jsou
minimalni.

Tabulka 18 Vertikalni analyza nakladt spole¢nosti

v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vykonovi spotieba 82,61 91,79] 9381 10030] 8834] 92,86
Eglglgdy vynaloZené na prodané 2,28 2,02 2,12 2,40 1,15 1,47
spotieba materialu a energie 29,13 23,13 23,77 29,80 25,42 20,84
sluzby 5347] 68,671 6792 e811] 61,77 70,55
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(Z_:;i;ana stavu zasob vlastni ¢innosti 7,57 0,70 4,59 10,89 6,04 1,16
Aktivace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osobni naklady 9,12 7,32 8,25 8,95 5,09 5,20
mzdové naklady 6,82 5,49 6,18 6,69 3,79 3,89
naklady na socidin zabezpeceni, 2,30 1,83 2,07 2,26 1,29 1,31
zdravotni pojisténi
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti -7,60 0,60 0,41 0,85 0,03 0,20
Upravy hodnot DNM a DHM-trvalé 0,21 0,38 0,46 0,44 0,21 0,23
Upravy hodnot pohledavek -7,81 0,22 -0,05 0,40 -0,19 -0,03
Ostatni provozni naklady 7,83 0,56 1,88 0,56 0,15 0,22
Dan¢ a poplatky 0,36 0,23 0,17 0,25 0,05 0,06
Jiné provozni naklady 7,47 0,33 1,70 0,31 0,10 0,16
Nakladové uroky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni naklady 0,40 0,29 0,20 0,13 0,28 0,30
Daii z pFijmi 0,07 0,13 0,04 0,10 0,07 0,06
NAKLADY 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

(vlastni zpracovani)
Tabulka 19 Horizontalni analyza nékladt spolecnosti
v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18

Vykonova spotieba 41,66 -11,07 2,67 68,07 -11,16
naklﬁdy vynaloZené na prodané 12,94 -8.80 8.74 836 8.06
zbozi

spotfeba materidlu a energie 1,19 -10,54 20,37 62,80 -30,73
sluzby 63,70 -13,92 -3,72 73,06 -3,46
(Z:;i;ana stavu zasob vlastni ¢innosti 111,72 474,72 127,55 205,92 -83,79
Aktivace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osobni naklady 2,27 -1,96 4,22 8,43 -13,58
mzdové naklady 2,62 -2,05 3,94 8,14 -13,33
naklady na S?(jl%ln,l zabezpedeni, 122 170 5,04 9.28 1429
zdravotni pojisténi

I'Jpravy hodnot v provozni oblasti -110,09 -40,32 97,48 -93,70 511,59
Upravy hodnot DNM a DHM-trvalé 135,86 5,57 -8,16 -8,36 -9,13
Upravy hodnot pohledavek -103,57 -120,71 -845,71 -187,55 -87,75
Ostatni provozni naklady -90,83 190,13 -71,39 -48,82 23,51
Dané a poplatky -16,90 -34,82 38,89 -65,23 1,77
Jiné provozni naklady -94,36 347,85 -82,64 -35,43 33,07
Nakladové iroky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni finan¢ni ndklady -5,79 -40,13 -40,66 332,10 -11,71
Daii z pFijmi 125,58 -71,13 128,57 32,81 -22,35
NAKLADY 27,48 -12,98 -3,98 90,83 -15,48

(vlastni zpracovani)

U odvétvi je situace obdobnd, nejvetsi podil na nakladech mé vykonova spotieba, pohybujici

se stabilné¢ mezi 83-89 %. Vykonovou spotiebu z drtivé Casti tvoii spotieba materidlu a

energie a sluzby. Jejich hodnoty jsou opét béhem let stabilni. Naklady vynaloZené na

prodané zbozi tvoii necelé 2 % vykonové spotieby, stejné tak jako nakladd. Dalsi

vyznamnou polozkou jsou osobni néklady, v jejich piipad€ konkrétné mzdové naklady,

jejichz vyse od roku 2016 pribézné rostla vlivem zvySovani primérnych mezd v odvétvi.
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Tabulka 20 Vertikalni analyza vybranych polozek nakladl odvétvi
(v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vykonova spoti‘eba 84,83 85,47 83,08 85,49 89,76 89,22
naklvardy vynalozené na prodané 123 1,03 0.90 074 0.92 0.94
zboZzi
spotfeba materidlu a energic a 83,60| 84.44| 82,18| 8476| 8884| 8828
sluzby
(Z_:/ri;ana stavu zasob vlastni Cinnosti 0,69 -0,01 0,22 -0,76 2,12 1,41
Aktivace 1,44 1,99 -1,67 1,87 2,25 2,60
Osobni niklady 12,33 11,49 14,80 16,77 16,80 16,73
mzdové 8,73 7,97 9,84 11,02 11,69 11,73
naklady na socidin zabezpeceni, 3,42 3,29 3,49 4,17 4,77 4,74
zdravotni pojisténi
Daii z pFijmi 1,02 1,17 1,31 1,25 0,92 1,16
Niklady 100,00 100,00/ 100,00| 100,00 100,00 100,00
(vlastni zpracovani)
Tabulka 21 Horizontalni analyza vybranych polozek nakladl odvétvi
v %) 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
Vykonov4 spotieba 16,29 23,36 7,35 10,60 0,71
naklﬁdy vynaloZené na prodané 1320 130,90 26,63 31,67 3.93
zbozi
spovtreba materialu a energie a 16,58 2327 714 10,42 0,68
sluzby
(Z:;i;ana stavu zasob vlastni ¢innosti 101,32 2064,48 213,01 395,63 32,73
Aktivace 58,77| -16621| -20121 26,20 17,32
Osobni naklady 7,54 1,58 2,03 553 0,90
mzdové 543 2,70 0,83 11,78 1,67
naklady na socidni zabezpeceni, 11,04 -16,31 7,55 20,28 0,67
zdravotni pojiténi
Daii z pFijmi 31,45 -11,07 -14,36 22,49 27,85
Naklady 15,42 -21,16 -9,96 5,35 1,32

4.1.7 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

(vlastni zpracovani)

Ptidana hodnota, tedy hodnota, kterou podnik sam ptidal k nakoupenym zdrojim, se béhem

let jen mirn€ méni. V roce 2015 je vidét nartst o 20 %, dalsi 2 roky se ptidana hodnota drzi

pramérné na 12,5 mil. K¢&. Po nartistu v roce 2018 o 13 % se posledni analyzovany rok opét

vraci k ¢astce 12 mil. K¢ U odvétvi v poslednich letech zaznamenavame spise klesajici

trend ptidané hodnoty. V roce 2015 je ukazatel nejvyssi — téméf 26 mld. K¢, v roce 2019 uz

jen necelych 16 mld. K¢, coz je pokles o0 61 %.
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Vyvoj pfidané hodnoty
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Obrazek 7 Vyvoj ptidané hodnoty spolecnosti a odvétvi

(vlastni zpracovani)

Vyvoj vysledku hospodateni je béhem prvnich dvou analyzovanych let stabilni, v roce 2016
nastdva pokles, nejvetsi propad vSak piichazi s rokem 2017. V tomto roce spolec¢nost
vykazuje Cisty zisk jen 149 tis. K& Diivodem byly nedokoncené zakazky, na nichz se béhem
roku pracovalo a k jejichz dokonceni, tudiz i k jejich zaplaceni, doslo az v roce 2018. V roce
2018 mizeme zaznamenat, ze uz doslo k pficteni téchto ziskl k vysledku hospodateni a
podnik dosahoval €istého zisku 886 tis. K&. Provozni vysledek hospodateni oproti roku 2017
roste o 2 mil. K¢, finanéni vSak v tomto roce dosahuje sniZzeni o 1,3 mil. K¢. Stejny
,problém* s pfijetim zakézek, k jejichz inkasu dochazi az dalSi ucetni obdobi po jejich
dokonceni, a u nichz tak do té doby dochazi k dotovani jejich vzniku ze strany firmy, je
mozné videt na opétovném snizeni zisku v roce 2019. Odvétvi zaznamenava v letech 2014-
2016 obdobny trend vyvoje €istého zisku jako spolecnost. Propad v ¢astce vSak nenastava
v roce 2017, ale o rok pozdéji — astka nove €ini 2 928 mil. K¢&. V tomto roce dochazi, oproti
roku 2017, k poklesu jak provozniho vysledku hospodateni o 16 %, tak finan¢niho vysledku
hospodateni 0 44 %. V roce 2019 uz se Cisty zisk opet dostdva na svou priimérnou hodnotu
4,6 mld. K¢, rist je patrny predevsim diky narGstu o 63 % u provozniho vysledku

hospodateni, finan¢ni vysledek hospodateni vSak jesté klesa o dalSich 27 %.

Tabulka 22 Vyvoj ptidané hodnoty a vysledku hospodateni spole¢nosti a odvétvi

(v tis. K¢) ‘ 2014 ‘ 2015 l 2016 l 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Spole¢nost
P#idana hodnota 11 675 13 974 12 101 12 930 14 643 12 223
Provozni VH 92 531 -168 -453 1678 531
Finan¢ni VH 690 361 626 730 -622 -53
EBT 782 892 458 277 1 056 478
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(v mil. K¢) ‘ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odvétvi
Pridana hodnota 20 763 25 657 22 515 17 765 13 346 15715
Provozni VH 4703 7013 41757 3967 3308 5397
Finan¢ni VH 842 468 1025 999 554 405
EBT 5545 7482 5782 4967 3863 5802
EAT 4 340 5 897 4373 3761 2 928 4 606

(vlastni zpracovani)

Nékladové uroky spole¢nost nevykazuje, z tabulky nize je patrné, Ze nejvétsi roli na hodnoté

EBIT ma sam podnik, €isty zisk tvoii primérné 82 %, vyjimkou je rok 2017, kdy se hodnota

dané markantn¢ pfiblizila hodnoté Cistého zisku. Ten mohutné poklesl z vySe zminénych

divodi.
Tabulka 23 D¢leni EBIT spole¢nosti
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Daii z piijmi 86 194 56 128 170 132
EAT 696 698 402 149 886 346
EBIT 782 892 458 277 1056 478
(vlastni zpracovani)
Déleni EBIT spolecnosti
150,00%
100,00%
X
50,00%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Roky
Véritel (nakladové uroky) Stat (dan) Podnik (Cisty zisk) EBIT

Obrazek 8 Déleni EBIT spolecnosti

(vlastni zpracovani)

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

Analyza rozdilovych ukazatelti vznik4 vypoctem za pouziti absolutnich ukazatelii. V této

kapitole je pozornost zamétfena na vypocet Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti HLAVA-

STAVBY.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Cisty pracovni kapital u analyzované spole¢nosti vykazuje kazdoro¢né kladnych hodnot, coz
dokazuje skutecnost, ze kratkodobé zavazky jsou nizs$i nez obézna aktiva, ktera je mozné
vyuzit pro splaceni téchto zavazku. Z toho vyplyva, Ze spole¢nost vykazuje zna¢né finan¢ni
rezervy. Pozitivni také je, Ze hodnota kapitalu v poslednich letech roste, od roku 2014 byl az
po posledni analyzovany rok nariist o 35 % na hodnotu 53 mil. K¢. Tato hodnota se da také
oznatit jako ,,finanéni politai. Cim vyssi jsou jeho hodnoty, tim divéryhodnéjsi je podnik

pro své vétitele, nebot’ tim dokazuje, Ze je schopny hradit své zdvazky vcas.

Tabulka 24 Vyvoj CPK spole¢nosti

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 72 404 66 016 74 681 91 468 86 535 91 625
Kratkodobé zavazky 32 625 25 685 33294 50958 34 808 38 144
CPK 39779 40 331 41 387 40 510 51727 53 481

(vlastni zpracovani)

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli hodnoti ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a
likvidity. Zaroven jsou u n¢kterych ukazatelt znamy doporucené hodnoty, se kterymi budou
vypoctena data srovnavana. Doporucené hodnoty jsou vSak pouze orientaéni, vzdy je tieba
mit na podnik komplexni pohled. Samoziejmosti je srovnani vyslednych ukazatelti podniku

s ukazateli odvétvi.

4.3.1 Ukazatele rentability

Spocitanim ukazatelli rentability vidime, ze spolecnost HLAVA-STAVBY vykazuje ve
vSech sledovanych letech zisk. Pii porovnani s odvétvim vSak vykazuje podstatné niz§ich

hodnot.

Rentabilita celkového kapitdlu v letech 2014 a 2015 roste, nasledujici dva roky dochazi
k poklesu, po dalSim nartstu vSak ptichazi zase utlum. Podobny priibéh nastava i u odvétvi,
s vyjimkou let 2018 a 2019, kdy je pribeh ptesné opacny. Pro vypocet ROA byl pouzit
v Citateli EBIT, diky kterému nemda na vykonnost podniku vliv zadluZeni ani daifové
zatiZeni.

Rentabilita trzeb prvni 4 roky klesa jen velmi mirné, primérné zhruba o 0,18 % ro¢n¢, narlst
v dalSich letech je podobného razu, celkové béhem let ROS nedosahuje ani 1 %. Odvétvi se

v celém analyzovaném obdobi pohybuje stabilné mezi 3-4 %.
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Rentabilita vlastniho kapitadlu opét vyznacuje v letech 2014-2017 klesajici charakter.
Hodnoty ROE v odvétvi vykazuji v roce 2014 7x vyssi hodnotu, v roce 2017 dokonce 25x
vys$i hodnotu oproti podniku. Vzhledem ke kladnym vysledkim tedy podnik zhodnocuje
své prostfedky, stale maji vyssi hodnotu nez vynosové uroky poskytované bankou, ale

nevyuziva natolik cizi iroceny kapital jako odvétvi, pouziva prevazné vlastni kapital.

Obecné nejlepsich hodnot dosahuje rentabilita podniku v letech 2014, 2015 a 2018, s tim
koresponduje i skutec¢nost, ze v téchto letech uvadi spole¢nost v rozvaze nejvyssi vysledky

hospodaieni za analyzované roky.

Tabulka 25 Vyvoj rentability spole¢nosti a odvétvi

v %) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spole¢nost
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 0,99 1,24 0,57 0,29 1,15 0,52
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) 1,58 1,56 0,89 0,33 1,91 0,81
Rentabilita trzeb (ROS) 0,66 0,44 0,30 0,12 0,36 0,17
Rentabilita investovaného kapitalu 1,58 1.56 0.86 033 1,57 0.63
(ROI)
Odvétvi

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 5,52 6,69 5,94 5,47 3,95 5,52
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) 10,19 13,03 10,55 8,54 7,41 11,38
Rentabilita trzeb (ROS) 3,63 4,10 3,99 3,71 2,67 4,12

Rentabilita investovaného kapitalu 9.10 10,66 8.76 7.32 6.06 9.85

(ROD)
(vlastni zpracovani)
ROA, ROE, ROS, ROl spol.
2,50%
2,00%
1,50%
x
1,00%
0,50%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Roky
= Rentabilita celkového kapitalu (ROA) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilita trzeb (ROS) Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

Obrazek 9 Vyvoj rentability spole¢nosti

(vlastni zpracovani)

4.3.2 Ukazatele aktivity

Pro analyzu aktivity byly vybrany dulezit¢ ukazatele spole¢nosti HLAVA-STAVBY,

konkrétné obrat aktiv, zasob a pohledavek a doba obratu piislusnych aktiv, a navic doba



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

obratu zavazkid. Doba obratu zavazku byla pocitana podle vzorce 19 s vykonovou spotifebou
ve jmenovateli, tim bylo dosazeno vyjadfeni pramérné doby splatnosti zavazkt. V ptipadé
tohoto vypoctu u odvétvi bylo vyuzito celkovych kratkodobych zavazkil, protoze MPO
neposkytuje podrobnéjsi data nez za kratkodobé zavazky celkové. Vypocet doby obratu

zavazkl je proto u odvétvi velmi orientacni.

Vseobecné u obratu aktiv plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele je, tim 1épe. Minimalni
doporucovana hodnota je vSak 1. Sledovany podnik vykazuje stabiln¢ hodnoty vyssi nez 1
v kazdém roce, dosahuje dokonce vyssich hodnot nez odvétvi, které se drzi pii spodni hranici
¢isla 1. V roce 2018 je podnik schopny pfeménit 1 K¢ aktiv na 2,70 K¢ trzeb, coz je nejvice
za vSechna sledovana obdobi. Obrat pohledavek se pohybuje v podobnych hodnotach u
podniku 1 u odvétvi. Doba obratu zasob znazorfuje, za jak dlouho jsou zasoby primérné
spottebovany. U analyzovaného podniku je vroce 2015 vidét pokles o 60 % oproti
ptedchozimu roku, poté hodnoty rostou a v roce 2017 vysledna hodnota ¢ini rekordnich 88
dni. Nejen v tomto roce, ale i v predchozich letech je tak mozné vidét, ze podnik drzi vétsi
mnozstvi zasob, nez je typické pro odvétvi. Divodem je fakt, Ze firma v téchto letech
vykonavé finan¢né vyznamné zakazky (stavby na kli¢ a rekonstrukce), jejichz vznik trva i
déle nez jeden rok. Z toho diivodu poté v rozvaze rostou zasoby, jejichz plnou podobu tvofi
nedokoncéena vyroba a polotovary, prodluzuje se tak i primérna doba obratu zasob. V letech
2018 a 2019 podnik ukoncuje tvorbu ¢asti rozdélanych zakazek, snizuje se stav zasob a s tim
klesa i doba obratu zasob na 24 dnd. Doba obratu pohledavek je povaZzovana za dobu od
okamziku prodeje zboZi po zaplaceni faktury odbératelem. Vhodné je porovnat tuto dobu
s dobou obratu zavazki pro zjisténi, zda diive inkasujeme penize od dluzniki a mizeme je
tak pouzit na zaplaceni svych zavazki, €1 nikoliv. V analyzovanych letech doba obratu
pohledavek kolisa, v roce 2018 nabyva nejnizs$i hodnoty 92 dnil, v roce pfedchozim to je
nejvice, 154 dnii. U odvétvi hodnoty postupem let klesaji, ze 167 dnli v roce 2014 na 121
dnti v roce 2019. Pfi porovnani s dobou obratu zavazki, ktera u podniku €ini v rozmezi 28-
60 dnt1 je vidét, Ze doba obratu pohledavek je ve vSech letech vyrazné€ vyssi. To podnik stavi
do nevyhodné pozice véfitele, musi své zavazky platit diive, nez ziské penize z pohledavek.
U odvétvi jsou v prvnich letech hodnoty vesmés podobné, v letech 2018 a 2019 uz ale
dochazi k narGstu doby obratu zdvazka oproti pohledavkam. To je pro odvétvi velmi
vyhodné, stavi se tim do pozice ,,dluznika®, protoze primérné splaci zavazky pozdé¢ji nez

inkasuje pohledavky. Tato hodnota vSak muze byt zkreslena faktem, ze pfi vypoctu byly
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pouzity namisto kratkodobych zdvazkli z obchodnich vztahii pouze celkové kratkodobé

zavazky, je proto pouze orientacni.

Tabulka 26 Vyvoj obratu a doby obratu vybranych aktiv spolecnosti a odvétvi

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spolecnost
Obrat aktiv 1,34 2,23 1,64 1,32 2,70 2,24
Obrat zasob 8,62 14,35 7,62 4,09 14,98 14,77
Obrat pohledavek 2,58 3,55 2,39 2,34 391 2,78
Doba obratu aktiv (dny) 269 161 220 272 133 160
Doba obratu zasob (dny) 42 25 47 88 24 24
Doba obratu pohledavek 139 101 151 154 9 129
(dny)
Doba obratu zavazki (dny) 60 30 53 58 28 36
Odvétvi
Obrat aktiv 1,15 1,20 1,04 1,01 1,04 1,02
Obrat zasob 16,59 19,04 14,07 13,27 12,56 11,68
Obrat pohledivek 2,16 2,30 2,41 2,56 2,71 2,97
Doba obratu aktiv (dny) 314 299 345 355 348 353
Doba obratu zasob (dny) 22 19 26 27 29 31
Doba obratu pohledavek 167 157 149 140 133 11
(dny)
Doba obratu zavazki (dny) 152 150 167 164 171 194
(vlastni zpracovani)
Vyvoj doby obratu vybranych aktiv spole¢nosti

300

250

200

Z 150

a
100
50 I
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Doba obratu aktiv

Doba obratu zasob

Roky

Doba obratu pohledavek

Obrazek 10 Vyvoj doby obratu vybranych aktiv spole¢nosti

(vlastni zpracovani)

4.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Doba obratu zavazk(

Ukazatele zadluZenosti jsou vyznamnym zdrojem informaci o poméru vlastniho kapitdlu a

cizich zdroji vyuzivanych spole¢nosti. V idedlnim ptipadé jsou vyuzivany oba typy

kapitalu, protoze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni a urcita vyse zadluzeni je tak pro podnik

vyhodna.
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Z vypoctenych hodnot je ziejmé, ze celkova zadluzenost podniku se ve vSech letech
pohybuje v doporu¢ovanych mezich 30-60 %. Cizi zdroje tvoii minimalné 38 % celkovych
aktiv, v roce 2019 to je nejvice, 55 %. Odvétvi je na tom obdobné, pohybuje se vSak u horni
hranice doporuc¢enych hodnot, v roce 2019 uz o 1,5 % hranici piekracuje. Pro odvétvi je tedy
typické vyuzivat cizi zdroje o néco vice. Mira zadluzenosti pométuje vlastni a cizi kapital a
je dalezitym ukazatelem pro banku napiiklad pti zadosti podniku o vér. Kromé let 2017 a
2019 podniku vychazi ¢isla nizsi nez 1, znamena to, zZe podnik o néco vice upfednostiuje
vlastni kapitéal pted cizimi zdroji. V tomto piipadé by banka podnik hodnotila jako malo
rizikovy a poskytnuti uvéru by nejspis nebyl problém. V odvétvi vychazi ve vsech letech
hodnota vyssi nez 1, jak jiz bylo zminéno vyse je to z toho divodu, Ze odvétvi vice vyuziva
cizi kapital. Podil dlouhodobych cizich zdroju na cizich zdrojich v letech 2014-2017 klesa,
v poslednich 2 letech uz ale dochazi ke zna¢nému riistu, dlouhodobé cizi zdroje tvoii az
24% celkovych cizich zdroji. Tento typ zdroji je vyhodnéjsi, nebot” nepodléha nutnosti
brzkého splaceni jako je tomu u zdroji kratkodobych, je vSak ztoho divodu drazsi. U
odvétvi v roce 2014 zabiraji dlouhodobé cizi zdroje 8 %, nasledné se drzi stabilné na témét
14 %, v poslednim roce klesaji zpét na 9 %. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
je kazdoro¢né 7-9 x vys$i oproti doporuCované hodnoté 1. Znamena to, Ze je podnik
finan¢n¢ stabilni, jeho dlouhodoby majetek je ve velké mite kryty vlastnim kapitalem.
Hodnoty v odvétvi prevySuji doporucovanou hodnotu 2x. Kryti majetku dlouhodobymi
zdroji vykazuje opét n€kolikandsobné vyssich cisel nez 1. Podnik je, zejména pak v roce
2019, prekapitalizovan, jelikoZ dlouhodobymi zdroji financuje 1 zna¢nou cast majetku
kratkodobého. Lze konstatovat, Ze podnik zastdva konzervativni strategii financovani,

vyhodou je jeji bezpe€nost, na druhou stranu je vSak az ptili§ draha.

Urokové kryti nebylo mozné u podniku spogitat, protoze dlouhodobé nevykazuje nakladové

uroky.
Tabulka 27 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti a odvetvi
| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spole¢nost
Celkova zadluZenost (%) 43,90 37,50 42,74 52,92 49,05 54,04
Mira zadluZenosti 0,78 0,60 0,76 1,13 0,97 1,18
Dlouhodobé CZ / CZ (%) 5,60 4,65 3,64 0,79 22,52 23,93
Dlouhodobé CZ / dlouhodoby 420 2.72 2,71 088 1794 21,97
kapital (%)

Vlastni kapitil / DM 7,00 7,73 7,37 8,15 9,18 37,00
Dlouhodobé zdroje / DM 7,31 7,95 7,57 8,23 11,19 47,42
Odvétvi
Celkova zadluZenost (%) 57,69 60,24 58,53 54,49 60,89 61,43
Mira zadluZenosti 1,41 1,59 1,48 1,24 1,63 1,66
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Dlouhodobé CZ / CZ (%) 8,49 13,98 13,79 13,47 13,64 931
Dlouhodobé CZ / dlouhodoby 10,71 1819  1696| 1428| 1821| 1342
kapital (%)
Vlastni kapital / DM 1,85 1,92 1,83 1,98 1,83 1,87
Dlouhodobé zdroje / DM 2,07 2,34 2,21 2,31 2,23 2,16
(vlastni zpracovani)
Vyvoj celkové zadluzenosti a miry zadluzenosti
spole¢nosti
140,00%
120,00%
100,00%
'T.' 80,00%
X 60,00%
40,00% = —
20,00%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Roky
e Celkova zadluZenost Mira zadluZzenosti

Obrazek 11 Vyvoj celkové zadluzenosti a miry zadluzenosti spole¢nosti

(vlastni zpracovani)

4.3.4 Ukazatele likvidity
Vypocet ukazatell likvidity byl rozdélen na vypocet likvidity béZné, pohotové a hotovostni.

Bézna likvidita (likvidita III. stupné€) by podle vySe pouZité literatury méla dosahovat hodnot
1,5-2,5. Podnik ve vSech letech toto rozmezi splituje stejné jako odvétvi. Pohotova likvidita
by se méla pohybovat v rozmezi 1-1,5. Kromé roku 2017 podnik toto rozmezi nespliiuje a
je o néco malo vyssi, podnik vykazuje vy$si mnoZzstvi kratkodobych pohledavek a hotovosti,
neZ jaké jsou hodnoty kratkodobych zavazkl pottebnych ke splaceni. Obdobné tomu je i u
odvétvi, které také mirné piekracuje nejvyssi doporuc¢enou hodnotu. Rozmezi hotovostni
likvidity je doporucovéno v mezich 0,2-0,5. Toto rozmezi je u podniku splnéno pouze
v letech 2015 a 2018. V roce 2014 je hodnota jen mirné ptekrocena na 0,59, ve zbylych
letech se naopak hotovostni likvidita pohybuje pod hranici v rozmezi 0,06-0,1. Podle
informaci z rozvahy v té dobé dochazi k neimérnému meziro¢nimu naristu kratkodobych
zavazkil v porovnani s nizkym meziro¢nim nartistem penéznich prostredkii. Spole¢nost se
tedy v té¢ dobé muze potykat s problémy tykajicimi se v€asné thrady kratkodobych zavazk.
Odvétvi doporucené hodnoty vykazuje také pouze v prvnich dvou letech. Poté se drzi nad

doporu¢ovanou hranici, to vypovida o neefektivnim nakladani s financnimi prostiedky
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v odvétvi. Pro doplnéni dat je u spolecnosti vypocitany i podil ¢istého pracovniho kapitalu
na obéznych aktivech. Ten se zejména posledni roky pohybuje ve velmi vysokych ¢islech,

coZ jen potvrzuje vyse popsanou konzervativni strategii financovani podniku.

Tabulka 28 Ukazatele likvidity spolecnosti a odvetvi

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spolecnost
BéZna likvidita 2,22 2,57 2,24 1,79 2,49 2,40
Pohotova likvidita 1,84 1,63 1,72 1,18 2,01 2,03
Hotovostni likvidita 0,59 0,38 0,06 0,10 0,19 0,07
CPK/OA (%) 54,94 61,09 55,42 44,29 59,78 58,37
Odvétvi
BéZna likvidita 1,80 1,91 1,99 2,07 1,92 1,75
Pohotova likvidita 1,64 1,76 1,80 1,85 1,72 1,56
Hotovostni likvidita 0,41 0,50 0,70 0,69 0,79 0,80

(vlastni zpracovani)

Vyvoj likvidity spolecnosti

/'\/§
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1,00
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Roky

2018 2019

= B&7n4 likvidita Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Obrazek 12 Vyvoj likvidity spolecnosti

(vlastni zpracovani)

4.3.5 Spider analyza

Spider analyza byla vybrdna a do prace zakomponovéna pro lepsi a ucelené;jsi zobrazeni
srovnani pomérovych ukazatelli rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity mezi

spolecnosti a odvétvim za jednotlivé analyzované roky.

Hodnoty pomérovych ukazatela jsou pro prehlednost vypsany zvlast’ pro podnik a zvIast

pro odvétvi. Pro uSetfeni prostoru nebyly grafy pro jednotlivé roky vytvoteny.
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Tabulka 29 Pomérové ukazatele spolecnosti

Podnik 2014 2015 2016 2017 2018 2019

A.1 Rentabilita A (%) 0,99 1,24 0,57 0,29 1,15 0,52

Rentabilita | A.2 Rentabilita VK (%) 1,58 1,56 0,89 0,33 1,91 0,81
A.3 Rentabilita trzeb (%) 0,66 0,44 0,30 0,12 0,36 0,17

B.1 Bézna likvidita 2,22 2,57 2,24 1,79 2,49 2,40

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,84 1,63 1,72 1,18 2,01 2,03
B.3 Hotovostni likvidita 0,59 0,38 0,06 0,10 0,19 0,07

C.1 VK/A 0,56 0,62 0,56 0,47 0,51 0,46

ZadluZenost | C.2 Kryti DM dl.kapitalem 7,31 7,95 7,57 8,23 11,19 47,42
C.3 Urokové kryti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

D.1 Obratovost A 1,34 2,23 1,64 1,32 2,70 2,24

Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 2,58 3,55 2,39 2,34 3,91 2,78
D.3 Obratovost kr.zavazk( 3,23 6,24 3,97 2,52 7,11 5,46

(vlastni zpracovani)

Tabulka 30 Pomérové ukazatele odvétvi

Odvétvi 2014 2015 2016 2017 2018 2019

A.1 Rentabilita A (%) 5,52 6,69 5,94 5,47 3,95 5,52

Rentabilita | A.2 Rentabilita VK (%) 10,19 13,03 10,55 8,54 7,41 11,38
A.3 Rentabilita trzeb (%) 3,63 4,10 3,99 3,71 2,67 4,12

B.1 Bé&zna likvidita 1,80 1,91 1,99 2,07 1,92 1,75

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,64 1,76 1,80 1,85 1,72 1,56
B.3 Hotovostni likvidita 0,41 0,50 0,70 0,69 0,79 0,80

C.1 VK/A 0,41 0,38 0,40 0,44 0,37 0,37

Zadluzenost | C.2 Kryti DM dl kapitilem 2,07 2,34 2,21 2,31 2,23 2,16
C.3 Urokové kryti 27,72 28,11 13,89 10,96 14,07 23,88

D.1 Obratovost A 1,15 1,20 1,04 1,01 1,04 1,02

Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 2,16 2,30 2,41 2,56 2,71 2,97
D.3 Obratovost kr.zavazkn 2,84 2,88 2,66 2,69 2,51 2,26

(vlastni zpracovani)

4.3.6 Du Pontuv rozklad

Nasledujici ¢ast je vénovana rozlozeni vyznamného ukazatele ROE pomoci Du Pontova

rozkladu pro znézornéni, které polozky v jednotlivych letech maji na ROE nejvétsi vliv.

Jak obrazek nize znazornuje, v letech 2014-2017 méa ROE klesajici charakter, v roce 2018
sice znacné roste, ale v poslednim roce opét klesd. Tento jev koresponduje s podobné
klesajicim charakterem ziskové marze. Jeji hodnota se ale stale drzi pod 1 %. Pfi bliz§im
prozkoumani ukazatele 1ze vidét, ze nejvice podnik zatézuje vykonova spotiteba, nasledne
v men$i mife osobni naklady. Ostatni nakladové ukazatele maji na ROE jen minimalni vliv.
Na ROE ma dale vliv obrat aktiv. Obrat aktiv je po celou dobu nejvice ovlivnén obratovosti
dlouhodobého majetku, jeji hodnoty jsou, az na rok 2016, rostouci. Podil dlouhodobého
hmotného majetku na aktivech je béhem let konstantni, s tendenci mirné€ klesat v poslednich
letech. Tato skute¢nost jen potvrzuje fakt, Ze podnik pfili§ nevyuziva své finan¢ni prostredky

k investicim. Poslednim faktorem pusobicim na ROE je finan¢ni paka. Nejniz$i hodnotu
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vykazuje v roce 2015 - 1,60, nejvyssi hodnotu v roce 2019 - 2,18. Toto navyseni v poslednim
roce je velmi pozitivni, nebot’ podniku se zvysuje podil cizich zdrojti na vlastnim kapitéle (v
roce 2019 na nejvyssi hodnotu 1,18) a zvysuji se tak pozitivni GCinky financni paky. Pti
bliz§im prozkoumani rozkladu finan¢ni paky sledujeme, Ze cizi zdroje jsou nejvice tvoreny
kratkodobymi zdvazky. Vzhledem k tomu, Ze podnik nevlastni kratkodoby finan¢ni majetek,

byl pro ucel vypoctu zbylych ukazateli paky pouzit dlouhodoby majetek.

€Z/VK [ Ukazatel
1,58% 2014
1,56% 2015,
0,89% 2016
0,33% 2017
1,91% 2018
0,81% 2019
I
[ [ |
&zt T/A AJVK
0,66% 1,34 1,78
0,44% % 2,23 x 1,60
0,30% 1,64 179
0,12% 1,32 2,14
0,36% 2,70 1,58
0,17% 2,24 2.‘18
—— —— \ \ | |
€z/eBT EBT/T T/DHM DHM/A CKfVK DM/Kr.zdv. Kr.zév/CZ DM/A
0,89 0,74% 16,73 0,08 0,78 0,19 0,94 0,08
0,78 0,56% 27,51 0,08 0,60 0,23 0,95 0,08
0,88 A 0,35% 21,64 A 0,08 0,76 = 0,18 X 0,96 / 0,08
0,54 0,22% 23,10 0,06 1,13 0,11 0,99 0,06
0,84 0,43% 49,08 0,06 0,57 0,14 0,77 0,06
0,72 0,23% 180,75 0,01 1,18 0,03 0,76 0,01
T/T N/T > ost.v/T
1 115,02% 0,47%
1 - 96,58% 0,04%
1 101,82% + 1,47%
1 100,58% 0,04%
1 99,68% 0,02%
1 100,12% 0,03%
[
| [ | | |
VS/T 0s.N/T Odpisy/T Ost.PN/T Ost.N/T
95,01% 10,50% 0,24% 9,01% 5,47%
88,65% 7,07% 0,37% 0,54% 0,83%
%5,50% | + 3,40% + 0,47% + 1,91% + 2,12%
100,89% 9,00% 0,45% 0,56% 0,69%
88,06% 5,07% 0,21% 0,15% 0,43%
92,97% 5,21% 0,23% 0,22% 0,52%

Obrazek 13 Du Pontlv rozklad spolecnosti

(vlastni zpracovani)

4.4 Analyza souhrnnych ukazatelu

Analyzu souhrnnych ukazateli je mozné rozdélit na analyzu bankrotnich a bonitnich
modelt. Mezi zkoumané bankrotni modely byli vybrani Altmanovo Z-Skore a index

dtavéryhodnosti INOS. Z bonitnich modelt byl proveden Kralicekiv Quicktest.

4.4.1 Altmanovo Z-Skore

&4

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, Altmanovo Z-Skore je mozné pocitat vicero zpusoby.
Vzhledem ktomu, Ze podnik HLAVA-STAVBY patii mezi podniky vefejné

neobchodované na burze, byl pro vypocet zvolen prave tento typ rovnice.
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Na zékladé vysledki jednotlivych let 1ze o spole¢nosti konstatovat, Ze se az na roky 2014 a
2017 jednoznacné pohybuje v pasmu prosperity. Ani v letech 2014 a 2017 se vSak podnik
nepohybuje ve vylozen¢ Spatnych Ccislech, dosahuje neutrdlni zény, ze které se vzdy
nasledujici rok dokaze s piehledem dostat do prosperujici. Nejveétsi zasluhu na tom ma

vysoka obratovost aktiv, ostatni ukazatele se podili zhruba stejnou mérou.

Tabulka 31Altmanovo Z-Skore spole¢nosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,717*(CPK/A) 0,362 0,403 0,367 0,299 0,405 0,413
0,847*(nerozdéleny zisk/A) 0,465 0,518 0,468 0,393 0,418 0,420
3,107*(EBIT/A) 0,031 0,039 0,018 0,009 0,036 0,016
0,42*(VK/CZ) 0,536 0,699 0,550 0,371 0,433 0,357
0,998*(trzby/A) 1,337 2,225 1,632 1,321 2,696 2,240
Z-Skore 2,732 3,884 3,034 2,394 3,987 3,446

(vlastni zpracovani)

Vyvoj Z - Skoére spolecnosti
6,000
4,000
2,000

0,000
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Roky

Obrazek 14 Vyvoj Z-Skore spolecnosti mezi lety 2014-2019

(vlastni zpracovani)

4.4.2 Index diavéryhodnosti INO5

Index divéryhodnosti INO5 se zamétuje na tvorbu hodnoty u podniku, a proto byl vybran

jako dalsi z bankrotnich modelt.

Z hodnot analyzovanych let je bohuZzel nutno konstatovat, Ze si podnik dlouhodobé nevede
moc dobfe. Ani v jednom ze zkoumanych let hodnota INO5 neodpovida pasmu prosperity,
v letech 2015, 2018 a 2019 odpovida tzv. Sedé zong. I presto je vSak podle literatury vysoka
pravdépodobnost, Ze je podnik v této dobé schopny tvofit hodnotu. V letech 2014, 2016 a
2017 se spolecnost dokonce dostava do pasma bankrotu. Nejvyraznéji se v ,.bankrotnich*
letech na vysledném vypoétu podili nizké hodnoty rentability celkového kapitélu. Udaj o
bankrotu je vSak tfeba brat s rezervou, ackoliv neni pochyb, Ze podnik v téchto letech

vykazuje problémy finan¢niho zdravi.
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Tabulka 32 Index INOS5 spolec¢nosti

2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,13*(A/CZ) 0,296 0,347 0,304 0,246 0,265 0,241
0,04*(EBIT/N.iiroky) - - - - - -
3,97*(EBIT/A) 0,039 0,049 0,022 0,011 0,046 0,020
0,21*(Vynosy/A) 0,285 0,471 0,351 0,280 0,568 0,473
- -
0,09"OA/(kr.zav.*kr.bank. 0,200 0,231 0,202 0,162 0,224 0,216
uvéry a vypomoci)
INO5 0,820 1,098 0,879 0,699 1,102 0,950
(vlastni zpracovani)
Vyvoj INO5 spolecnosti
1,500
_ 1,000
™ 0,500
0,000
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Roky

Obrazek 15 Vyvoj INOS spole¢nosti mezi lety 2014-2019

(vlastni zpracovani)

4.4.3 Kralicekiiv Quicktest

Kralicekiiv Quicktest byl proveden dosazenim pozadovanych ukazateli do vzorce

uvedeného v teoretické ¢asti. Cash flow bylo pocitano podle postupu autorek jako soucet

EAT, odpisti a zmény stavu rezerv.

Tabulka 33 Vypocitané hodnoty Kralicekova Quicktestu

2014 2015 2016 2017 2018 2019
R1 0,56 0,62 0,56 0,47 0,51 0,46
R2 16 13 32 64 27 58
R3 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
R4 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01

(vlastni zpracovani)

K vypocitanym hodnotdm testu je v tabulce nize pfidéleno adekvatni bodové ohodnoceni.
Z vyslednych znamek za jednotlivé roky vyplyva, ze se podnik pohybuje v nevyhranéné
oblasti, neda se jednoznac¢né fict, jestli podnik ma nebo nema problémy ve finanénim
hospodateni. Co 1ze ale s jistotou potvrdit je fakt, ze nejlepsi bodové ohodnoceni si z celého

testu odnasi mira samofinancovéani, zbyl¢é ukazatele ziskaly jen minimum bodi.
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Tabulka 34 Pidélené body k vypocitanym hodnotam Kralicekova Quicktestu

2014 2015 2016 2017 2018 2019
R1 4 4 4 4 4 4
R2 1 1 0 0 1 0
R3 1 1 1 1 1 0
R4 1 1 1 0 1 1
Znamka 1,75 1,75 1,5 1,25 1,75 1,25

(vlastni zpracovani)

4.4.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomickou pfidanou hodnotu je mozné spocitat n¢kolika zpisoby. Pro jeji zjiSténi u
analyzované spolecnosti byl zvolen orienta¢ni vypocet uvedeny v teoretické ¢asti prace. Pti
jeho sestaveni bylo u vypoctu ukazatele r. vyuzito stavebnicového modelu za pomoci

metodiky MPO.

Vynosnost vlastniho kapitalu (re), kterou by mohl podnik ziskat jeho potencionélni investici
do stejné rizikové prilezitosti, je mozné ziskat souctem bezrizikové sazby (rr) a rizikové
ptirdzky (RP). Hodnota rizikové ptirazky se ziska souctem ptirdzky za finan¢ni strukturu
(reinsTRU), finanéni stabilitu (rrinsTAB), Zza podnikatelské riziko (rrop) a velikost podniku nebo

likvidnost akcii (rra).

Tabulka 35 Hodnoty pro vypocet ukazatele re

v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
rF 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55
r FINSTRU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
r FINSTAB 0,35 0,00 0,30 2,24 0,00 0,04
r POD 2,46 2,46 2,59 2,54 2,57 2,66
r LA 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
re 9,39 8,04 8,32 10,76 9,55 9,25

(vlastni zpracovani)

Hodnota rr byla ziskana z financ¢nich analyz MPO a odpovida vynosu desetiletych statnich
dluhopisii za roky 2014-2019. Za pomoci hodnot bézné likvidity podniku (L3) a ukazateli
XL1 a XL2 (pro odvétvi stanovena hodnota 1,0 resp. 2,5) byl dosazenim do piisluSného
vzorce metodiky MPO dopocitan ukazatel rrinstaB. Ukazatel ria dosahuje ve vSech letech
5 %, metodika totiz tuto hodnotu stanovuje v ptipadé€, Ze jsou uplatné zdroje podniku
v analyzovanych letech vZdy niz§i nebo rovny 100 mil. K¢. Pi vypoctu rpop se poméfoval
ukazatel ROA s ukazatelem X1 = (UZ/A * UM), kde UZ znaci uplatné zdroje, A aktiva a
UM urokovou miru. Vzhledem k tomu, Ze X1 dosahoval vysSich hodnot nez ROA, byla do

tabulky dosazena minimélni doporucena hodnota rpop pro odvétvi inZenyrského stavitelstvi,
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opét ziskana z analyz MPO. Nulové hodnoty vykazuje ukazatel rrinsTrRU Z toho diivodu, ze

podnik mél ve vSech letech nulové nékladové uroky.
Ukazatel Spread byl zjistén jako rozdil ROE a re.

Tabulka 36 Vypocet ukazatele EVA

2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROE (x %) 1,58 1,56 0,89 0,33 1,91 0,81
re(v%) 9,39 8,04 8,32 10,76 9,55 9,25
Spread (v %) -7,81 -6,48 -7,43 -10,43 -7,64 -8,44
VK 44146 44844 45246 45395 46281 42627
EVA -3 449,31 -2 907,46 -3 362,47 -4 735,5 -3 533,84 -3 597,00

(vlastni zpracovani)

Tabulka zobrazuje vyvoj ukazatele EVA béhem let 2014-2019. Bohuzel EVA vykazuje ve
vSech letech zaporné hodnoty, z toho plyne, Ze podnik tvoii ekonomickou ztratu. Ukazatel
ROE ma v letech 2014-2017 klesajici charakter, dosahuje mnohonasobné (v roce 2017 az
33x) nizSich hodnot nez r.. Tato skutenost jen dokazuje vySe vypoctené problémy
s rentabilitou vlastniho kapitdlu v téchto letech. Nejvyznamnéji se podle tabulky na
zapornych hodnotdich EVA podili Spread. Ten ,,S8plha“ v roce 2017 az na zaporné Cislo
-10,43, nebot’ ROE zde dosahuje nejnizsich a re nejvyssich hodnot, EVA pak dle o¢ekavani
nejvyssi ztraty. Naklady na vlastni kapital jsou pak nejvice ovlivnény hodnotou tplatnych
zdroj podniku, které béhem let nedosahuji ani 100 mil. K¢. Finanéni stabilita ovlivnéna
béZznou likviditou naopak vykazuje béhem let stabilné (az na rok 2017) nizkych hodnot. To
koresponduje s pozitivnimi vysledky bézné likvidity, které byly jiz vySe spocitany a

pohybovaly se v doporuc¢enych mezich.
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5 ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A
DOPORUCENI

V této Casti je souhrnné sepsano zhodnoceni finanéni analyzy a na n&j navazujici doporuceni

pro zlepseni finan¢ni stability podniku HLAVA-STAVBY s.r.o.

5.1 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza byla provedena u spole¢nosti HLAVA-STAVBY s.r.o0. za roky 2014-2019.
Béhem jeji tvorby bylo vyuZito vertikdlni a horizontdlni analyzy rozvahy, vykazu zisku a
ztraty podniku a zaroven odvétvi. Nasledovala analyza ptidané hodnoty a VH a rozdilového
ukazatele CPK. Dale pak i pomérovych ukazatelii rentability, aktivity, zadluZzenosti a
likvidity. Pro ndzorné porovnani pomérovych ukazatelti podniku a odvétvi byly vytvoreny
dv¢ tabulky u Spider analyzy. Ukazatel ROE byl za pomoci Du Pontova rozkladu nazorné
rozdélen na jednotlivé slozky, které jeho hodnotu ovlivnily. Pfi analyze souhrnnych
ukazateli bylo vyuzito Altmanova Z-Skoére, Indexu spolehlivosti INOS, Kralicekova

Quicktestu a Ekonomické pridané hodnoty.

Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spole¢nosti popisovala vyvoj aktiv, ta
se b&hem let pohybovala v rozmezi 71-97 mil. K&. Nejvétsi podil na aktivech méla obézna
aktiva, tvofici v rozmezi 92-99 % aktiv, konkrétné kratkodobé pohledavky, jejichz hodnoty
zaznamenavaly po stagnaci v letech 2014 a 2015 rostouci trend. Rostouci trend nastal
zdlvodu zvySujictho se mnoZstvi zakdzek provadénych firmou v tomto obdobi.
Dlouhodobé pohledavky podnik vykazoval jen v roce 2015, diivodem bylo pfijeti zakazky
ve Vysokém Ujezdé u Prahy, jejiz dokonéeni bylo smluvné dohodnuto aZ za zhruba 2 roky.
Zasoby, tvotici mezi lety 15-32 % aktiv, byly plné€ tvofeny nedokoncenou vyrobou, tedy
nedokoncenymi zakazkami. U odvétvi bylo zastoupeni zdsob niZsi — tvotilo 7-8 % aktiv, u
podnikli v odvétvi tedy prevladal spiSe kratky vyrobni cyklus. Hodnota dlouhodobého
hmotného majetku v poslednich letech klesala, pfedevsim z diivodu jeho velkého odepsani
a nedostateénych investic do majetku nového. DNM mél podnik jen v minimalnim

zastoupeni, DFM nevykazoval zadny.

Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti zobrazovala stfidavé vykyvy
v hlavnim procentualnim zastoupeni pasiv. Kromé& let 2017 a 2019 byla pasiva nejvice
tvofena vlastnim kapitalem (tvofil 46-56 % pasiv), konkrétné¢ vysledkem hospodaieni

minulych let, ¢imZ podnik poukézal na schopnost udrZet si zisky uvnitf spolecnosti a byt tak
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finan¢né stabilni. Cizi kapital byl druhym nejvyznamnéjSim pilifem pasiv, piedevsim pak
diky vysokym hodnotam kratkodobych zavazki, ty tvotily az 90 % cizich zdroji. U odvétvi
se na bilancni sumé¢ nejvice podilely pravé cizi zdroje. Dlouhodobé zavazky podnik
vykazoval pravidelné. V poslednich 2 analyzovanych letech to byly hodnotové vyznamné
zavazky k uvérovym institucim, pro investovani do nedokoncenych zakazek, v hodnotach

10 mil. a 12 mil. K¢&.

Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zobrazila, u podniku 1 odvétvi, ze
stavebnictvi je orientovano na vyrobu a sluzby, jejich trzby totiz tvotily nejvyssi zastoupeni
mezi vynosy. Trzby za prodej zbozi se na vynosech podilely jen zanedbatelné (1-3 %). Na
nakladech se nejvice podilela vykonova spotieba, konkrétné sluzby (53-70 %), dale pak
spotfeba materidlu a energie (primérné 25 %), nejméné pak néklady vynaloZené na prodané
zbozi (necela 3 %). Osobni naklady byly béhem let stabilni, v poslednich 2 letech klesaly
spole¢n¢ s poklesem poctu zaméstnancii. U odvétvi naopak v této dobe osobni, resp. mzdové

naklady rostly, diky zvySovani primérnych mezd v odvétvi.

Ptidana hodnota podniku se béhem let ménila jen minimalné, drzela se v priméru na 12 mil.
K¢. V odvétvi byl zaznamenan spis jeji klesajici trend (v roce 2015: 26 mld. K¢&, v roce 2019:
16 mld. K¢). Vysledek hospodateni podniku byl v letech 2014 a 2015 stabilni (697 tis. K¢),
poté dva roky klesal, v roce 2017 aZ na Castku 149 tis. K¢. Opét byly na viné nedokoncené
zakazky, ty vSak byly zaplaceny o rok pozdéji a VH se tak navysil o 495 %. Nakladové
uroky podnik nevykazoval, Cisty zisk tvofil primémé 82 % EBITu, vyjimkou, zjiz

popsanych divodi, byl jen rok 2017.

Cisty pracovni kapital mél ve vSech letech kladné hodnoty, podnik mél tedy dostatedny
»finan¢ni polstai a diky tomu jej véritelé mohli povazovat za diivéryhodny a schopny platit

vcas své zavazky.

VSechny vypocitané ukazatele rentability poukazovaly na ziskovost podniku v
analyzovanych letech. Rentabilita trzeb béhem let nedosahovala ani 1 %, odvétvi dosahovalo
3-4 %. Kladné rentabilita vlastniho kapitalu poukazovala na schopnost podniku zhodnocovat
své prostiedky, zaroven ale odhalovala nedostatecné vyuziti ciziho kapitalu, v podniku
prevazovalo vyuziti kapitalu vlastniho. ROE v odvétvi dosahovalo aZ 25x vyss$i hodnoty nez

podnik, tedy 1 vys$si zastoupeni ciziho kapitalu a vétSi zhodnoceni prostredk.

Obrat aktiv analyzovaného podniku se stabiln¢ drzel nad doporucovanou hodnotou 1,

dosahoval dokonce vys$Sich hodnot nez odvétvi, obdobné¢ tomu bylo u doby obratu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

pohledavek. Doba obratu zasob zaznamenala vysoké hodnoty, v roce 2017 trvalo podniku
zhruba 88 dni, nez byly zasoby spotifebovany. Diivodem drzeni velkého mnozstvi zasob (i
v porovnani s odvétvim) byly, jak jiz bylo zminéno vySe, rozpracované zakazky s dobou
dokonceni delsi nez 1 rok. V ndvaznosti na tuto skutecnost se také prodluzovala doba obratu
zavazk (58 dni v roce 2017). K dokonceni vyznamnych zakéazek pak doslo v letech 2018 a
z¢asti 12019, kdy se tak snizila doba obratu zasob (24 dni v obou letech) i zavazka (28, resp.
36 dni). Pfi porovnani doby obratu zavazkl s dobou obratu pohledavek bylo zjisténo, ze
pohledavky byvaji primérné splaceny pozdéji, nez je po podniku pozadovano splaceni jeho
zavazkl. Podnik tak musi uvérovat své zavazky, nebot penize od dluznikl inkasuje az
pozdé¢ji. U odvétvi byla situace obdobnd, v letech 2018 a 2019 se ale situace obratila
k lepSimu a pohledavky uz byly inkasovany dfive, nez bylo zapotiebi splatit zavazky.
Dulezité je ale zminit, Ze vypocet doby obratu zdvazkl u odvétvi byl pouze orientacni,
namisto kratkodobych zavazkli z obchodnich vztahti byly vyuzity celkové kratkodobé
zavazky, nebot’ MPO je blize nespecifikuje.

Celkova zadluZenost podniku, se pohybovala v doporucenych hodnotich v rozmezi
30-60 %. Odvétvi dosahovalo obdobnych hodnot, v roce 2019 uz ale doporu¢enou hranici
prekrocilo o 1,5 %, coz znaci, Ze odvétvi vyuzivalo o néco vice ciziho kapitalu, podnik zase
uptfednostnoval kapital vlastni. To samé dokazovala 1 vypocitana mira zadluzenosti. Kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem dosahoval u podniku 7-9 x vysSich hodnot nez
doporucovanych (¢islo 1). To jen podtrhovalo finanéni stabilitu podniku a schopnost kryti
jeho DM jeho vlastnim kapitdlem. Kryti DM cizimi zdroji vykazovalo opét vysSich hodnot
nez doporuc¢ovanych. Dlouhodobé zdroje totiz neefektivné financovaly i1 velkou Cast
kratkodobého majetku, coz bylo sice strategicky bezpecné, avsak pro podnik zbytecné drahé.

Z toho diivodu bylo moZné strategii financovani podniku oznacit jako konzervativni.

Bézna likvidita podniku i odvétvi dosahovala doporucenych hodnot (1,5-2,5). Pohotova
likvidita byla u podniku i odvétvi mirn€ vyssi nez doporucené meze (1-1,5). Meze hotovostni
likvidity (0,2-0,5) nebyly (kromé let 2015 a 2018) u podniku dodrzeny, v letech 2016-2019
byla likvidita dokonce pod doporucenou hranici. V té dobé podnik zaznamenal obrovsky
nartist kratkodobych zavazka v porovnani s nedostateCnym nartstem penéznich prostredki,

mohl tak mit problémy s v€asnou thradou téchto zavazki.

Du Pontlv rozklad pomohl 1épe vidét ukazatele, které se nejvice podilely na vysi ROE.
Ziskova marze, jako prvni z ukazatelll, odkryla nejvétsi zastoupeni vykonové spotieby,

nasledné i osobnich nakladd. Dal$im vlivinym ukazatelem byl obrat aktiv, konkrétné v letech
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rostouci obratovost DHM. Poslednim ptisobicim faktorem byla finan¢ni paka. V roce 2019
méla nejvyssi hodnotu 2,18, hlavnim diivodem bylo, ze se podniku zvysil podil cizich zdroji

na VK (v roce 2019 na nejvyssi hodnotu 1,18) coz zvySovalo pozitivni u€inky financni paky.

Altmanovo Z-Skore poukazalo na fakt, ze podnik v analyzovanych letech prosperoval,
pouze v letech 2014 a 2017 spadl do nevyhranéné ,,sedé* zony, tu vSak vzdy nésledujici rok
hravé piekonal. Z vypoctenych ukazatell bylo zfejmé, Ze nejvice se o to zaslouzila vysoka
obratovost aktiv. Index divéryhodnosti INO5 vSak vykazoval opacné zavéry. V letech 2014,
2016 a 2017 se podle n¢j podnik dostal na zéklad¢é vypoctenych hodnot do pasma bankrotu,
ve zbylych letech ,,obyval“ opét tzv. Sedou zonu. Na nejhorsich hodnotach se velkou mérou
podilely nizké hodnoty ROA. Ackoliv mél podnik v tomto obdobi rozhodné problémy
tykajici se finan¢niho zdravi, pojem bankrot hned neni nutné vnimat jako katastrofu. Je vidét,
ze se spoleCnost snazila na tomto pracovat, o ¢emz svéd¢i meziro¢ni piechod do neutralni
z6ny, kde je mimo pravdépodobnost zkrachovani také stejn¢ velka pravdépodobnost tvorby
hodnoty. Obdobnou vypovéd podal také Kralicekiiv Quicktest. I podle n¢j se podnik
v analyzovanych letech pohybuje v nevyhranéné oblasti. Poukazuje vSak také na nejlépe
ohodnoceného ukazatele testu, kterym byla mira samofinancovani, tedy podil VK na
aktivech. Ekonomické ptidana hodnota, berouci v potaz ndklady na vlastni kapital, vysla ve
vSech letech zaporné, podle ni tak podnik netvofil ekonomicky zisk, ale ztratu. Nejvice byly
zaporné vysledky ovlivnény meziroéné¢ klesajicim ROE a, vporovnani s ROE,

mnohonasobné vy$§imi hodnotami re.

5.2 Doporuéeni pro zlepSeni financ¢ni stability podniku

V nédvaznosti na vySe popsané zhodnoceni finan¢ni analyzy vzniklo z mé strany nékolik

doporuceni na zlepSeni finan¢ni stability podniku.

Podnik vykazuje nizké hodnoty rentability vlastniho kapitdlu, ztoho divodu by mél
uvazovat o vys$Sim vyuZivani ciziho kapitalu pro pozitivni efekt finan¢ni paky a tim 1 zvySeni
ukazatele ROE. Zaroven by stalo za zvazeni zrychleni vyrobniho cyklu, to jde samoziejmé
u dlouhodobych zakazek typu staveb a rekonstrukei jen té¢Zko, moznosti by vSak mohla byt
dohoda s investorem o op€tovném postupném uvolilovani financi pro zamezeni financovani

vykont z vlastnich zdroj podniku.

Doba obratu pohledéavek je béhem let n€kolikanasobné vyssi nez doba obratu zavazki. Bylo
by vhodné snizit dobu inkasovéani pohledavek, pfipadné nastavit penalizaci pro klienty, ktefi

maji problém splatit pohledavky vcas. Dals§i moznosti je pokusit se vyjednat prodlouzeni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

doby splatnosti svych zavazkl. Zde vsak zalezi na postaveni spole¢nosti na trhu a na ndzoru

a ochot¢ druhé strany.

Pti pohledu na DM podniku by bylo vhodné zvazit také zainvestovani do, ve velké mife jiz
odepsaného, dlouhodobého hmotného majetku. V odvétvi stavebnictvi by jisté nebylo na
Skodu zaméfit se na koupi novych strojli, ¢i jinych technologii, usnadijicich fyzicky
namahavou praci na stavbach. Pti nedostatku penéznich prostiedki pro budouci investice by

podnik mohl vyuzit dlouhodobého uveéru.

Dalsim navrhem je i zlepseni nizkych hodnot indexu INOS. Na jeho propadu se nejvice podili
nizké ROA, jehoz lepSich hodnot by se dalo dosahnout zvySenim zisku pted uroky a
zdanénim (EBIT). Toho se d4 dosédhnout napfiklad snizenim nékladt. Podnik by si mohl
vybirat levnéjsi dodavatele, coz by vSak mohlo negativné fungovat na ukor kvality. Dalsi
moznosti by tedy bylo nakupovat ve vét§Sim mnozstvi, nebot’ produkty ve stavebnictvi
nepodléhaji kratké dobé¢ spotieby, nekazi se, je tedy mozné je delsi dobu drzet na skladé.
Zaroven by tak odpadlo nakupovani materialu na posledni chvili, v malém mnozstvi, za

vyssi cenu a piiplatek za dopravu.

V neposledni fad€ by urcité nebylo na Skodu zamé&fit se na body z vytvoiené SWOT analyzy
a zapracovat na svych slabych strankach (zvysit motivaci pracovnikil, zvysit povédomi o

podniku pomoci leps$i reklamy a dalsi).

A jako posledni a velmi dualezity bod vidim pravidelné vytvareni finan¢ni analyzy pro

kontrolu a sledovani zmén u negativn€ ohodnocenych ukazateli.
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ZAVER
Tématem bakalaiské prace byla Finan¢ni analyza vybraného podniku.

Cilem bakalafské prace bylo vytvofit finan¢ni analyzu vybrané spolecnosti za obdobi let
2014-2019, vyhodnocend data interpretovat a na jejich zakladé¢ vytvofit doporuceni

k optimalizaci téchto vysledki a ke zlepSeni finan¢ni stability podniku.
V uvodu prace byly popsany cile prace a popis obsahu teoretické a praktické casti.

V teoretické Casti prace byly nejprve popsany teoretické aspekty financni analyzy, predmét
jejiho zajmu, jeji uzivatelé a zdroje potebnych dat k jejimu vytvoreni. Zdroje dat byly blize
specifikovany na vykazy finan¢niho ucetnictvi a externi zdroje. V prvni kapitole byly také
rozepsdny mozné komplikace pii praci se zdroji informaci pro financni analyzu. Druha
kapitola teoretické Casti se zabyvala metodami a néstroji analyzy, které byly také nasledné
vyuzity v ¢asti praktické. Kapitola se orientovala na popis horizontalni a vertikdlni analyzy
absolutnich ukazatelti ucetnich vykazi, analyzy rozdilovych ukazateld, konkrétné Cistého
pracovniho kapitdlu a cistych pohotovych prostiedkli. Dalsi podkapitola popisovala
teoreticky zaklad pomérovych ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a
kapitalového trhu. Specifikovany byly také ostatni pomeérové ukazatele. Kromé vysSe
zminénych analyz byla popsana i analyza souhrnnych ukazatelli zahrnujici Altmanovo
Z-Skore, Index INOS, Kralicekiiv Quicktest, Du Pontliv rozklad a Ekonomickou ptfidanou
hodnotu. Teoretickd ¢ast pak byla zakoncena postupem zpracovani financni analyzy a

popisem zptisobu vyhodnocenti jejich vysledkd.

Prakticka ¢ast byla zaméfena na analyzovany podnik HLAVA-STAVBY s.r.o. Spole¢nost
byla v vodu kapitoly popsdna, stejné tak jako odvétvi, do kterého svou Cinnosti spada.
Nasledovala pak samotnd financéni analyza. Analyza se skladala z oblasti popsanych
v teoretické Casti — tedy z analyzy absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych
ukazatell. Pomoci vypocta zjisténé hodnoty byly interpretovany, komentatr zahrnoval také
pravdépodobné divody jejich vzniku, pokud se hodnoty naptiklad pohybovaly mimo
doporucené meze, ¢i nastal jiny divod k jejich okomentovéni. SoubéZné s analyzami
podniku byly vytvéafeny i analyzy pro odvétvi. Kazdé odvétvi je rozdilné a plisobi na néj
odlisné vlivy, nebylo by tedy efektivni d€lat zavéry pouze podle doporu¢eného rozmezi
hodnot ukazatelli popsanych v literatufe. Odvétvi tvofilo dillezity milnik, vzhledem ke
kterému byla ziskand data z podniku porovnavana. V posledni kapitole bylo shrnuto

zhodnoceni finan¢ni analyzy a navrzeno tomu odpovidajici doporuceni ke zlepSeni.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

CF Cash Flow

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky

CR Ceska republika

dl. Dlouhodobé

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DFM Dlouhodoby finanéni majetek
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim
EVA Ekonomické ptidand hodnota
K Investovany kapital

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
kr. Kratkodobé

OA ObéZna aktiva

ost. Ostatni

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

NOPAT Provozni zisk po zdanéni

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROCE Rentabilita Gplatného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

S.I.0. Spole¢nost s ru¢enim omezenym
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t Danova sazba

VK Vlastni kapital

VH Vysledek hospodateni

WACC Vazené primérné naklady kapitalu

Zav. Zavazky
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I: Rozvaha spolecnosti (netto hodnoty)

Ptiloha P II: Vykaz zisku a ztrat spolecnosti



PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI (NETTO HODNOTY)

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 78 729 71 831 80 845 97 058 91 597 92 789
Dlouhodoby majetek 6306 5799 6142 5568 5042 1152
DNM 0 61 33 5 0 0
DHM 6306 5738 6109 5563 5042 1152
HMYV a jejich soubory 2 306 1738 2109 1563 1042 1152
poskytnuté zalohy na DHM 4000 4000 4000 4000 4000 0
DFM 0 0 0 0 0 0
ObézZna aktiva 72 404 66 016 74 681 91 468 86 535 91 625
Zasoby 12 240 11 164 17 348 31420 16 515 14 100
nedokoncend vyroba a polotovary 12 240 11 164 17 348 31420 16 515 14 100
Pohledavky 40 877 45 097 55272 54999 63 309 74 847
dlouhodobé 0 12 943 0 0 0 0
kratkodobé 40 877 32154 55272 54 999 63 309 74 847
z obchodnich vztahii 29 094 27 641 37426 29 040 42 050 59552
ostatni 11783 4513 17 846 25959 21259 15295
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
PenéZni prostiredky 19 287 9 755 2 061 5049 6711 2678
Casové rozliSeni aktiv 19 16 22 22 20 12
PASIVA 78 729 71 831 80 845 97 058 91 597 92 789
Vlastni kapital 44 146 44 844 45 246 45 395 46 281 42 627
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20 20
VH minulych let 43 230 43 926 44 624 45 026 45175 42 061
VH béZného ucetniho obdobi 696 698 402 149 886 346
Cizi zdroje 34 562 26 938 34 553 51 362 44 927 50 144
Zavazky 32 625 25 685 34 553 51362 44 927 50 144
Dlouhodobé zavazky 1937 1253 1259 404 10119 12 000
zdvazky k uvérovym institucim 1937 1253 570 0 10 000 12 000
ostatni 0 0 689 404 119 0
Kratkodobé zavazky 32 625 25 685 33294 50958 34 808 38 144
zavazky z obchodnich vztahi 16 642 11786 18515 20 954 17 194 19 305
zavazky ke spolecnikiim 1558 928 9250 13 400 16 400 17 990
zavazky k zaméstnanciim 665 600 630 660 660 570
zdvazky ze soc. a zdrav. zabezpec. 352 313 333 242 223 213
stat-dan. zavazky a dotace -51 528 401 301 331 66
kratkodobé prijaté zalohy 13187 11530 4015 15 401 0 0
dohadné ucty pasivni 257 0 0 0 0 0
Jjiné zavazky 15 0 150 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 21 49 1 046 301 389 18




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 102309| 156000| 128669 | 124804 | 243957| 203412
Trzby za prodej zboZi 3187 4167 3528 3704 3492 4 812
Vykonova spotieba 100237 141992| 126280 129650| 217901 | 193 585
naklady vynalozené na prodané zbozi 2767 3125 2850 3099 2 840 3069
spotireba materidlu a energie 35351 35773 32 001 38519 62710 43 440
sluzby 64886| 106219 91429 88032 152351 147076
Zména stavu zdsob vl. Cinnosti 9183 -1 076 -6184| -14072 14 905 2416
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 11072 11323 11101 11569 12 544 10 841
mzdové ndklady 8278 8495 8321 8 649 9353 8 106
naklady na socidlni a zdravotni poj. 2794 2828 2780 2920 3191 2735
Upravy hodnot v provozni oblasti 251 592 555 1096 69 422
upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 251 592 625 574 526 478
upravy hodnot pohledavek 0 0 -70 522 -457 -56
Ostatni provozni vynosy 203 40 1914 5 18 28
trzby z prodeje DM 0 0 0 0 0 0
trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0 0
jiné provozni vynosy 203 40 1914 5 18 28
Ostatni provozni ndaklady 9502 871 2527 723 370 457
dané a poplatky 432 359 234 325 113 115
Jjiné provozni naklady 9070 512 2293 398 257 342
Provozni vysledek hospodareni 92 531 -168 -453 1678 531
Vynosové troky a podobné vynosy 883 800 865 844 57 528
Ostatni finanéni vynosy 291 17 34 48 21 37
Ostatni finan¢ni naklady 484 456 273 162 700 618
Finan¢ni vysledek hospodareni 690 361 626 730 -622 -53
EBT 782 892 458 277 1 056 478
Dan z piijmu 86 194 56 128 170 132
EAT 696 698 402 149 886 346
Vysledek hospodareni za icetni

obdobi 696 698 402 149 886 346
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