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1 Uvod

Uspé&snost firmy v soudasnosti z velké &asti zavisi na rozhodovani manazert, ktefi se
snazi o zvysSeni trzni hodnoty podniku. Je potieba sledovat data z riznych vykazl a spravné
pochopit jejich vztahy asouvislosti, aby jejich rozhodnuti byla spravna. Takovyto
systematicky rozbor dat se nazyva finan¢ni analyza.

Samotné slovo ,analyza“ napovida, ze pfi provadéni finan¢ni analyzy je cilem
z velkého mnozstvi dat ziskat informace, které pro nas mohou byt uréitym zpuisobem
prinosné.

Cilem této bakalaiské prace je zhodnotit finan¢ni situaci spolecnosti Solartec, s. 1. 0.
v letech 2007 - 2011 pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy.

Prace je rozdélena do tifi, na sebe navazujicich, kapitol. Prvni kapitola je casti
teoretickou. Je v ni popsan pfedmét a cil FA, na zaklad€ jakych dat je provadéna, kde tyto
potfebné udaje lze najit a pro koho je provadéna. PiedevSim je v ni pak obsaZen popis
zvolenych metod (analyzy stavovych arozdilovych ukazateli, pomérové analyzy, analyzy
soustav ukazatell a predik¢nich ukazatelt).

V druh¢ kapitole je ptedstavena konkrétni spolecnost, na kterou jsou nasledné metody
aplikovény. Jsou zde uvedeny veSkeré vypoctené ukazatele, piipadné také komentar
k vypoctu, pokud se lisi od vzorce uvedeného v prvni kapitole. Pro ptehlednost je tato Cast
doplnéna o grafy, které umoznuji snazsi zachyceni vyvoje danych polozek.

Posledni kapitola obsahuje zhodnoceni a vysvétleni vypoctenych ukazatelll a jejich
zmén ve sledovaném obdobi.

Tato prace vychazi z dat uvedenych v rozvaze a vykazu ziskt a ztrat v letech 2007 az
2011 dané spolecnosti.

Pii zpracovani bakalaiské prace byly pouZzity metody analyzy, dale pak metody

komparace a dedukce.



2 Predmét, cil a metody financni analyzy

2.1 Predmét a cil finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza, vyjime¢né oznaCovana téz jako analyza bilancni, muze byt
definovana mnoha zpisoby, napt. jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodatfeni podniku,
pii které se ziskana data tfidi, agreguji, poméfuji mezi sebou navzajem, dochazi
ke kvantifikaci vztahi mezi nimi, hledaji se kauzalni souvislosti mezi daty a urCuje se jejich
vyvoj (Sedlacek, 2009).

Tato analyza se stala velmi dilezitym nastrojem, jelikoz na zakladé pouhych tcetnich
dat, ktera zachycuji ¢innost firmy, Ize jen velmi tézko provadét kvalitni rozhodnuti a sledovat
vyvoj spolecnosti. Z tohoto ditvodu jsou tato prvotni data (ziskavana prevazné z Gcetnich
vykazil) zpracovavéana podrobnéji. Zpusob zpracovani dat mize byt velmi rozdilny — zélezi,
zda je analyza provadéna pro cely podnik nebo jen pro jeho ¢ast, pro jakého uzivatele je
zpracovavana ataké jaky je cil analyzy. Pfed provadénim analyzy by mélo byt rovnéz
zvazeno, zda ndklady vynalozené na jeji zpracovani nepievysi vynosy, které¢ jsou z vyuziti
jejich vysledkl ocekéavany.

Obecné lze fici, ze pii zpracovavani finan¢ni analyzy se jedna o identifikaci slabin
ve firemnim finanénim zdravi, které by mohly v budoucnu vést k problémiim, a silnych
stranek souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy (Riickova, 2011).
Cilem rozboru je pfedevsim sledovani vyvoje firmy, ziskavani informaci pro rozhodovani
a srovnavani vysledki analyzy s konkuren¢nimi podniky. Finan¢ni analyzou jsou tedy
zjisStovany informace o firemni kondici, postaveni firmy na trhu, konkurenceschopnosti,

vykonnosti, rentabilité, finan¢nim riziku, atd.

2.2 Uzivatelé financni analyzy

Znalost finan¢ni situace podniku je dulezitd nejen pro vlastniky, manazery
a zaméstnance podniku, ale také pro fadu dalSich subjektii, které prichdzi s danou firmou do
styku. Jedné se predev§im o investory, odbératele a dodavatele, véfitele, stat a jeho organy
a konkurenci. Uzivatel¢ financni analyzy tedy mohou byt rozd€leni do dvou skupin: uZivatelé
interni a externi, pfiCemz, jak jiz bylo v této praci naznaceno, podle uzivatele a jeho

pozadavkl by méla byt analyza strukturovéna.



2.3 Zdroje vstupnich informaci

Informace diilezité pro zpracovani analyzy jsou Cerpany predevsim z ucCetnich vykazi,
které 1ze rozdélit na vykazy finan¢ni a vnitropodnikové. Jako zdroj dat pro FA vSak mohou
také poslouzit jiné finan¢ni ¢i dokonce nefinan¢ni informace (normy spotieby, vyroky

auditort, podnikové plany...).

2.3.1 Uéetni vykazy finan¢ni

Tyto vykazy zobrazuji zejména strukturu a vyvoj aktiv apasiv (rozvaha), pohyb
vynost anakladl (vykaz zisku a ztraty), ataké piirtstky a ubytky penéznich prostfedka
(vykaz cash flow). Jedna se o vykazy externi a firma je povinna je v urcitych casovych
intervalech zvefejiiovat. Struktura rozvahy a VZZ' je upravovana vyhlagkami Ministerstva

financi, pficemz prave tyto dva vykazy jsou zavaznou soucasti ucetni zaverky.

2.3.1.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha je statickym pohledem na majetek firmy. Mé podobu bilance, tudiz zobrazuje

tento majetek ze dvou pohledu:
e véené slozeni majetku = aktiva,
e zdroje kryti majetku = pasiva (Svarcova, 2000)

Rozvaha je vyuzivana nejen pro sledovani hospodaieni podniku, ale také pro ucely
statické a dailové, proto je jeji forma zadvazné predepsana. Aktiva jsou fazena od nejméné
likvidnich az po nejlikvidnéjsi a celkova suma aktiv se vzdy musi rovnat celkové sumé pasiv.
V opacném piipad€¢ je rozvaha sestavena nespravné. ZjednoduSena struktura rozvahy je

zobrazena v Obr. 2.1.

! Zékonnou Upravu struktury rozvahy a VZZ v pIném i zjednodugeném rozsahu mdzeme najit na
http://firmy.finance.cz/uzitecne-nastroje/formulare/financni-vykazy/
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Obr. 2.1: Zjednodusena struktura rozvahy
Aktiva

Pasiva

A. Pohledavky za upsané vlastni jméni

A. Vlastni jméni

B. Stala aktiva

Al Zakladni jméni

E.I. Nehmotny investiéni majetek

A1l Kapitalove fondy (emisni asio,...)

E II. Hmotny investiéni majetek

A TIT. Fondy ze zisku (rezervni fond. . )

B.III. Finanéni imvestice

A TV. Hospodatsky vvsledek minulych let

C. Obéina aktiva

A V. Hospodatsky vvsledek béineho obdobi

C.1. Zasoby

B. Cizi zdroje

C_II. Dlouhodobé pohledavicy

B I Rezervy

C III. Kratkodobe pohledavicy

E II. Dlouhodobé zavazky

C.IV. Finanéni majetek (v pokladné, na uétech)

B.IIl. Kratkodobé zavazlcy

D. Ostatni aktiva - pfechodnée ucty aktiv

B.IV. Bankovni ivery

DI Casové rozhitent

C. Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv

D II. Dohadne ucty aktivni

C I Casové rozlifend

C.II. Dohadné aéty pasivi

Altiva celkem

Pasiva celkkem

2.3.1.2 Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)
Vykaz zisku a ztraty zachycuje pohyb

tudiz vykazem tokovym. ,,V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty obvykle hleddme odpoveéd
na otazku, jak jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty ovliviiuji nebo spi§ ovliviiovaly

vysledek hospodateni. Informace z vykazu zisku a ztraty jsou tedy vyznamnym podkladem

vynost a nakladti béhem urcitého obdobi, je

pro hodnoceni firemni ziskovosti.” (Rickova, 2011, s. 32).

Pti sestavovani VZZ je velmi dulezité

strukturovan tak, aby bylo mozné zjistit zvlast VH provozni, z finan¢nich operaci, za béZznou

¢innost, mimofadny a VH z celkové Cinnosti

zobrazena v Obr. 2.2.

zachovani tzv. akrualniho principu’. VZZ je

podniku. Struktura vykazu zisku a ztraty je

2 P4 . . sy . ’ . s . . v s , , ’
Akrudlni princip znamena, Ze naklady a vynosy jsou Uc¢tovany zdsadné v tom ucetnim obdobi, se kterym
¢asové a vécné souviseji - bez ohledu na skuteény pfijem ¢&i vydej penéznich prostiedkd.
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Obr. 2.2: Zjednodusena struktura VZZ

Trzby za prodej zbozi 4 4 4
- niklady vynaloZené na prodej zbo#i
Obchodni marze

Trzby za prode;j vlastnich vyrobku a sluzeb
- niklady souvisejici z provozni ¢innosti 3
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI v

Vynosy z finanéni ¢innosti
- ndklady na finan¢nf{ ¢innost )
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

[

da1:1 Z piijmu za béZnou éinr}ost )
VYSLEDEK HOSPODAERENI ZA BEZNOU CINNOST A

Mimorfadne vynosy
- mimoiddné niklady 4
- dan 7 piijmi 7z mimofddné éinnosti ]
MIMOEFADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI v

VYSLEDEK HOSPODARENI

1. PROVOENI ¥ YSLEDEK HOSPODARENI

. FINANCHNI ¥ TSLEDEK HOSPODARENI

. VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
. MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODAREN]

. VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI

LN o)

L ds

2.3.1.3 Vykaz o tvorbé a pouZiti penéZnich prostiedkii (vykaz cash flow)

Vykaz CF slouzi k zachyceni pohybu pen&znich prostiedki’ a penéznich ekvivalenti.
Dojde-li k redlnému vydeji (ubytku) nebo piijmu (pfirtstku) nékterého z nich, méla by byt
tato skuteCnost zaznamenana pravé v tomto vykazu. Obecné tedy lze fici, ze pii sestavovani
tohoto vykazu jde o transformaci vynost a nakladii do penéznich tokt, cozZ je dileZité pro
posouzeni schopnosti podniku zajistit v budoucnu dostate¢nou tvorbu penéznich prostiedki
napf. na thradu splatnych zavazka, na nejriznéjsi investice nebo na vyplatu dividend.

Struktura tohoto vykazu je rozdélena do tii zakladnich oblasti penéznich toki:

e cash flow z provozni ¢innosti,

e cash flow z investi¢ni ¢innosti,

* penéZnimi prostiedky rozumime hotovost véetné cenin, penize na G&tech vEetné pasivniho ziistatku b&zného
uctu a penize na cesté (Ruckova, 2011).
* Pené&ini ekvivalenty pfedstavuiji kratkodoby majetek, ktery je za penize snadno sménitelny (Dluho3ova, 2008).
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e cash flow z finan¢ni Cinnosti.

Za nejdulezitejsi cast je povazovano CF z provozni ¢innosti, nebot’ umoznuje zjistit,
do jaké miry VH za béZznou ¢innost odpovida skute¢né¢ vydélanym penéziim a jak je produkce
penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho slozkami (Rickova, 2011). Dulezité
jsou vsak i zbylé dvé Casti.

Vykaz CF je mozné sestavit dvéma zpusoby, ato metodou piimou a nepiimou.
Metoda pfima je zaloZena na sledovani konkrétnich piijma a vydaji za urCité obdobi a je
pouzivana zridka, jelikoz jeji aplikace ve firmé je velmi néro¢na.

Metoda nepiima je zalozena na Upravé VH, kdy se vychazi z toho, ze naklady se
nerovnaji vydajim a vynosy piijmim. K ndkladim jsou proto pficteny vydaje, které nebyly
nakladem. Nasledn¢ jsou odecteny polozky, které sice ndkladem byly, nikoliv vS§ak vydajem.
Toto je obdobné provedeno s vynosy. Struktura vykazu cash flow sestaveného nepiimou
metodou je zobrazena v Obr. 2.3.

Obr. 2.3: Struktura vykazu cash flow

Zisk po uhrad¢ urokt a zdanéni
+ odpisy
+ jiné naklady
- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz
Cash flow ze samofinancovani
+ zména pohledévek (+ ubytek, - ptirtstek)
+ zména kratkodobych cennych papirti (+ ubytek)
+ zména zasob (+ ubytek)
+ zména kratkodobych zavazka (+ prirastek)
Cash flow z provozni ¢innosti
+ zména fixniho majetku (+ tbytek)
+ zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)
Cash flow z investi¢ni Cinnosti
+ zména dlouhodobych zdvazkl (+ pfirtstek)
+ prirtstek vlastniho jméni z titulu emise akcii
- vyplata dividend
Cash flow z finan¢ni Cinnosti
Zdroj: Riickova, 2011, str. 36

2.3.2 Uletni vykazy vnitropodnikové

Vykazy vnitropodnikové naproti tomu Zadnou vyhlaskou upravovany nejsou. Kazda
firma si je miZe sestavovat dle svych vlastnich potfeb (napt. pro sledovani ndkladl a vynost
v riiznych stfediscich nebo pro zachyceni nékladi ve €lenéni na jednicové a rezijni) a slouzi

ke zptesnéni vysledkii FA.
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2.4 Porovnani vysledki finanéni analyzy

Zakladem pro posouzeni financni situace podniku je porovnavani vysledku, které¢ mize

byt provedeno jako srovnani v Case, v prostoru, skutecnosti s planem nebo s doporuc¢enymi

hodnotami.

Porovnani v ¢ase je sledovani trendu finan¢nich ukazateld za nékolik po sobé
jdoucich obdobi. Predpokladem pro provedeni takového srovnani je
skutecnost, ze se jedna o stejn¢ dlouhé Casové intervaly.

Porovnani v prostoru je srovnani vysledka firmy s primérem v odvétvi nebo
s vysledky konkurenc¢nich srovnatelnych firem.

Porovnani skute¢nosti s planem

Porovnani s doporuc¢enymi hodnotami, napi. s doporuc¢enymi hodnotami

ratingovych agentur.

2.5 Metody finan¢ni analyzy

Existuje celd fada Clenéni metod finan¢ni analyzy dle rliznych kritérii. Rackova (2011)

napiiklad uvadi, ze FA vyuzivd v zasadé¢ dvé skupiny metod, ato metody elementarni

a metody vyssi, pficemz metody vysSi nejsou ve firemni praxi uzivany bézné, jelikoz jsou

zavislé na hlubsich znalostech matematické statistiky, na hlubsich teoretickych i praktickych

ekonomickych znalostech a na pouziti kvalitniho softwarového vybaveni.

Elementarni metody se béZné€ uZivaji pro analyzu finan¢ni situace podniku a miiZzeme je

dale ¢lenit do skupin, toto ¢lenéni je zobrazeno v Obr. 2.4.

Obr. 2.4: Elementarni metody financni analyzy

.
elementarni

mEtOdv \
J\

”

analyza stavovych analyza rozdilovych a pfimd analyza intenzivnich analyza soustav
ukazatell tokovych ukazateld ukazateld ukazatell
.
horizontdlni analyza — analyza fond ukazatele rentabhility
vertikalni analyza — analyza cash flow — ukazatele aktivity

— ukazatele zadluZenosti
ukazatele likvidity
ukazatele kapit. trhu

Zdroj: Riuckova, 2011, str. 44
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2.5.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

,PT1 této analyze vyuzivame piimo udaje z ucetnich vykazl. Sledujeme pfitom jak
absolutni, tak relativni (procentni) zmény. RozliSujeme tzv. analyzu trendii neboli horizontalni
analyzu atzv. procentni analyzu komponent neboli vertikalni analyzu“ (Beiiova, 2005,

str. 80). Tato metoda se fadi mezi nejjednodussi.

2.5.1.1 Horizontélni analyza (analyza trendu)

Horizontalni analyza, n¢kdy téz oznacovana jako analyza ,,po tadcich®, se zabyva
porovnavanim jednotlivych ukazatelli rozvahy, VZZ nebo vykazu CF v ¢ase. Z pozorovani
téchto absolutnich a relativnich zmén je mozné odvozovat i1 predpokladany vyvoj podniku,
ovSem je zapotiebi posoudit, zda se podnik bude v budoucnu chovat stejné jako doposud.
Pro provedeni této analyzy je nutné mit idaje alespon ze dvou ¢asovych intervalli, obecné Ize
vSak fici, Ze ¢im delsi ¢asové obdobi je sledovadno, tim bude mit analyza vyssi vypovidaci
schopnost.

Déle je tfeba zahrnout pii odhadovani ptedpokladaného vyvoje firmy do tuvah
oc¢ekavané zmény (inflace, vyvoj ménového kurzu, atd.) a vyloucit z iidaji vSechny nahodné
vlivy, které na vyvoj urcité¢ polozky n¢jakym zptsobem pulisobily, jako napt. rozsahlé opravy
vlivem piirodnich katastrof (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Absolutni zména vyjadiuje, o kolik pené¢znich jednotek se konkrétni ukazatel zménil

mezi dvéma obdobimi a lze ji vyjadfit pomoci vzorce €. 2.1:

absolutni zména = Uy — Uy_4, (2.1)
kde U, ptedstavuje hodnotu daného ukazatele v roce ¢ a U,; hodnotu téhoz ukazatele v roce

t — 1.

Relativni zména ukazuje, o kolik procent se konkrétni ukazatel zménil mezi dvéma

obdobimi a je mozné ji vyjadiit pomoci vzorce €. 2.2:

w.wh%-wo, [%]  (2.2)

t—-1 t—-1

relativni zména =

kde U, predstavuje opét hodnotu dané¢ho ukazatele v roce ¢ a U,; hodnotu téhoZz ukazatele

vrocet — 1.

2.5.1.2 Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)
Vertikalni analyza byva obcas ozna¢ovéna jako analyza strukturalni, jelikoz se zabyva

strukturou absolutnich ukazateld. Metoda je zaloZzena na vyjadieni vybranych polozek
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ucetnich vykazl jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pfi
rozboru rozvahy je zakladnou celkova vyse aktiv nebo pasiv, pfi analyze vykazu zisku a ztraty
je to velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Vyhodou této analyzy je pfedevSim skutecnost, Ze umoznuje srovnatelnost vysledka
analyzy z riznych let, jelikoz neni ovlivnéna mezirocni inflaci (Sedlacek, 2009). Obecny

vzorec uzivany pii provadéni vertikalni analyzy je nasledujici:

hodnota dilc¢i polozky 100

podil na zakladné = [%] (2.3)

zakladna
2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

2.5.2.1 Analyza fondi finan¢nich prostiedki

Jako ,.fondy* jsou pii provadéni FA oznaCovany ukazatele, které vznikaji vypoctem

rozdilu mezi ur¢itymi polozkami aktiv a pasiv’. Mezi zakladni rozdilové ukazatele patii:
e (isty pracovni kapital,
e (isté pohotové prostiedky,
e (isté penézné-pohledavkové finanéni fondy.

Cisty pracovni kapital (net working capital) je ukazatelem, ktery vyjadiuje, jaké
mnozstvi kapitalu je v ur¢itém &ase k dispozici pro &innost podniku. CPK je tedy rozdilem
mezi obéznymi aktivy (u kterych se predpoklada, Ze je mozné je v pomérné kratkém casovém
intervalu pfeménit na penézni prostfedky) a cizimi kratkodobymi zdroji. Za kratkodobé zdroje
se povazuji zdroje takove, jejichZ splatnost je krat$i nez jeden rok. Pro vlastni potteby
vypoétu CPK je vsak mozné stanovit, Ze za kratkodobé zdroje budou povazovany jen ty,
jejichz doba splatnosti je krat$i nez napf. 5 mésicti. Vypodet CPK je mozné provést dvéma

nasledujicimi zptisoby:
CPK = obé7na aktiva — kratkodobé zavazky, (2.4)
CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva. (2.5)

Hodnota CPK ma velmi izkou spojitost s likviditou firmy. Cim je jeho hodnota vyssi,
tim vEtsi by méla byt pii dostateéné likvidnosti jeho sloZzek schopnost podniku uhradit své

finan¢ni zavazky (Mrkvicka, Kolat, 2006).

>V Géetnictvi je pojem ,fond” vymezen jako zdroj kryti aktiv.
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Velikost CPK je velmi ovlivnéna typem financovani. Pokud je podnik financovan
konzervativné, dochazi k tzv. ,pfekapitalizovani a ¢ast obézného majetku je financovéana
dlouhodobymi zdroji®. V tomto piipadé vznikd kladny CPK neboli ,finanéni polStai.
Opacnym typem financovani je pak financovani agresivni, kdy je firma naopak
,.,podkapitalizovana®. Tim vznika zaporny CPK neboli ,,nekryty dluh®, je ohroZena likvidita
firmy a mohlo by dojit napt. k situaci, kdy by vSichni véfitelé pozadovali uhradu zavazkd,
a firma by nem¢éla pro zaplaceni dostatek penéznich prostiedkli. VSeobecné se upiednostiiuje
spiSe konzervativni financovani. Ob& popsané situace jsou znazornény v Obr. 2.5.

Obr. 2.5 Cisty pracovni kapitdl

. ) Stala aktiva Dlouhodobé
Stala aktiva | Dlouhodobé zdroje

zdroje

Nekryty
dluh

} Kladny CPK

Obézna aktiva| Kratkodobé
zdroje

ObéZzna aktiva| Kratkodobé
zdroje

Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond) jsou ukazatelem, ktery slouzi pro
sledovani okamzité likvidity. Na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu neni tento ukazatel
ovlivnén zplisobem ocetlovani majetku a vylu€uje z obéZnych aktiv takova aktiva, ktera jsou
malo likvidni ¢i dokonce dlouhodobé nelikvidni (nedobytné pohledavky, neprodejné
vyrobky...).

Cisté pohotové prostiedky (CPP) piedstavuji rozdil mezi pohotovymi pen&znimi
prostiedky a okamzit¢ splatnymi zdvazky. Existuje vSak i modifikace, kterd k pené¢Znim
prostiedkiim pfiddva navic i1 penézni ekvivalenty, nebot v podminkach fungujiciho
kapitalového trhu jsou rychle pfeménitelné na penize (Sedlacek, 2009). Rovnice pro vypocet

penézniho finan¢éniho fondu je nésledujici:

CPP = pohotové finantni prostiedky — okamzité splatné zavazky (2.6)

® Za dlouhodobé zdroje povazujeme vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje.
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Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond, oblas oznalovany taktéz jako Gisty
penéZni majetek (CPM), piedstavuje stiedni cestu mezi predchozimi rozdilovymi ukazateli

a lze jej vypocitat takto:
CPM = obé&7na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky. (2.7)

2.5.3 Piima analyza intenzivnich ukazateli (pomérova analyza)

Pomérové ukazatele jsou zalozeny na podilu dvou nebo vice polozek, mezi kterymi je
urCity vztah, souvislost. Jedna se o jednu z nejuzivané€jSich metod, jelikoz vychézi pouze ze
zékladnich ucetnich vykazii, které jsou vetejné dostupné. Existuje cela fada pomérovych
ukazateld, kazdy podnik bude pii provadéni FA vyuzivat takové, které jsou vhodné vzhledem
k jeho ekonomické ¢innosti a vzhledem k vytycenému cili FA.

Tyto ukazatele nejsou nahradou za véstici kouli, ale pomdhaji nam ptat se na spravné
otazky. Pomérové ukazatele totiz slouzi k zobrazeni zékladnich finanénich charakteristik
podniku, avsak vétSinou nestaci pro jejich vysvétleni (Sedlacek, 2009).

Jak 1ze vidét jiz na Obr. 2.4, pomérové ukazatele 1ze rozé¢lenit do nékolika skupin na

ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a na ukazatele kapitdlového trhu.

2.5.3.1 Ukazatele rentability (profitability ratios)

Ukazatele rentability (vynosnosti) slouzi k méfeni miry zhodnoceni investovaného
kapitalu, tudiz jsou dalezitym ukazatelem pfedevSim pro akciondie a potencionalni investory.
Jsou ukazateli mezivykazovymi, protoze Cerpaji data jak z rozvahy, tak z VZZ. Obecné je
rentabilita vyjadfovéana jako podil zisku a ¢astky vlozeného kapitalu, viz nésledujici vzorec

2.8.

zisk

rentabilita = 100 [%] (2.8)

viozeny kapital
V citateli ukazatele je vysledek hospodafeni, ktery muize byt ve tfech forméch,
piicemZ mezi jednotlivymi formami volime podle toho, jakou rentabilitu zjistujeme:
e EBIT (Earnings before Interest and Taxes), coz je zisk pfed odectenim urokl a dani,
se uziva tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovnani,
e EBT (Earnings before Taxes), coZ je zisk pfed zdanénim, se vyuziva v situacich, kdy
je snaha o zaji$téni srovnani vykonnosti firem s rozdilnym danovym zatiZenim,
e EAT (Earnings after Taxes), coz je zisk po zdanéni a vyuzZiva se ve vSech ukazatelich,

které hodnoti vykonnost firmy (Riickova, 2011).
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Ve jmenovateli zlomku je pak vzdy ¢astka vlozeného kapitalu.

Nejcastéji jsou v praxi vyuzivany tyto ukazatele rentability: rentabilita celkovych
vlozenych aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita dlouhodobych zdroja
(ROCE) a rentabilita trzeb (ROS).

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (return on assets - ROA) poméiuje
zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikéani, bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou tato
aktiva financovéna (viz vzorec 2.9). Ukazatel ROA tedy zobrazuje miru vynosu na aktiva.
Za zisk je mozné dosadit hodnotu jak zisku pied zdanénim zvySeného o troky (EBIT), tak 1
¢istého zisku (EAT), podle dosazeni se vSak bude mirné liSit interpretace ukazatele.

EBIT je vyuzivan ptedevSim v situacich, kdy jde o srovnavani firem, které maji
rozdilné danové a urokové zatizeni, zatimco pii uziti ¢istého zisku je ziskan ukazatel, ktery se

vyznacuje nezavislosti na charakteru zdroju financovani (Rickova, 2011).

zisk

ROA = 100 [%] (2.9)

celkova aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return on equity - ROE) slouzi k zobrazeni
vynosnosti vlastniho investovaného kapitalu. Akcionéfi, vlastnici ¢i investofi pomoci néj
mohou zjistit, zda je pro né¢ vyhodné vkladat kapitdl do firmy, zda dochazi k jeho
dostatecnému zhodnoceni vzhledem k velikosti rizika investice. Pokud je hodnota ROE
dlouhodobé nizsi nez vynosnost cennych papirii garantovanych statem, nevyplati se do firmy
vkladat své prostiedky.

ROE je tedy pomérem mezi ziskem a vlastnim kapitalem (viz vzorec 2.10), pficemz

za zisk je mozZné opét dosadit EBIT 1 EAT, obdobné& jako u ROA.

zisk

ROE = 100 [%] (2.10)

vlastni kapital

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (return on capital employed — ROCE) je
ukazatelem odvozenym od ukazatele rentability celkovych vloZenych aktiv a hodnoti
piedev§im vyznam dlouhodobych investic na zakladé¢ vynosnosti dlouhodobych zdroji
(vlastniho kapitadlu a dlouhodobych dluhti), vyjadiuje efektivnost hospodafeni podniku.
Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele je nasledujici:

zisk

ROCE = - —
(dlouhodobé dluhy+vlastni kapital)

100 [%] 2.11)
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Ukazatel rentability trzeb (return on sales — ROS) udava, jaké mnozstvi zisku
(v korunach) ptipadad na 1 K¢ trzeb, tedy jakého zisku je podnik schopny pii dané Grovni trzeb
doséhnout. ROS se pocita dle vztahu:

zisk

ROS = —
triby

-100 [%] (2.12)

Pokud jsou pii vypoCtu za polozku trzby dosazeny trzby celkové, pak je vhodné
dosadit do ¢itatele Cisty zisk. Cast&ji se oviem do polozky trzby zahrnuji trzby, které tvoii
provozni vysledek hospodaieni.

Ukazatel nakladovosti (return on costs — ROC) je doplitkovym ukazatelem
k ukazateli rentability trzeb. Cim je jeho hodnota nizsi, tim lépe pro podnik, protoze jednu
korunu trzeb dokazal vytvorit s niz§imi naklady. Vypocet ukazatele ROC je uveden ve vzorci

2.13.

zisk

ROC=1—-R0OS=1-

by (2.13)

2.5.3.2 Ukazatele aktivity (asset management)

Ukazatele aktivity slouzi k analyze miry vyuziti majetku firmy a miry véazanosti
kapitalu v jednotlivych slozkdch majetku. Analyza téchto ukazateli je vhodna predevSim
pro ziskani informaci o tom, jak je hospodateno s aktivy nebo s jejich dil¢imi slozkami a také
jak toto hospodateni ovliviiuje likviditu a rentabilitu podniku. Ukazatelll aktivity existuje celd
fada. Zde jsou uvedeny ty, které¢ budou pouzity v praktické ¢asti prace.

Obrat celkovych aktiv neboli vazanost celkového vloZeného kapitalu udava, kolikrat
za rok se aktiva obrati (pocet obratek). Jak uvadi Sedlacek (2009), pokud je hodnota tohoto
ukazatele niz$i nez pocet obratek celkovych aktiv zjistény jako oborovy primér, mély by byt
zvyseny trzby nebo odproddna néktera aktiva. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

roc¢ni trzby

obrat celkovych aktiv = (2.14)

aktiva

Obrat stalych aktiv zobrazuje, nakolik efektivni je vyuzivani dlouhodobého majetku
(ptedevsim budov a strojnich zafizeni). Jak z vzorce 2.15 vyplyva, tento ukazatel udava, kolik
penéZnich jednotek trzby bylo vyprodukovano diky jedné koruné investované do stalych
aktiv. Pokud je hodnota tohoto ukazatele niz$i nez primér v oboru, mély by byt vyrobni

kapacity vyuzivany s vétsi intenzitou.
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roc¢ni trzby

obrat stalych aktiv = (2.15)

stala aktiva

Obrat zasob neboli ukazatel intenzity vyuziti zasob zobrazuje, kolikrat se béhem
sledovaného obdobi pfeméni zasoby (popf. jen druh zasob) na penize andsledné zpét
na zasoby. Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe. Pokud je hodnota
ukazatele nizkd, ma podnik uskladnéno nadbytecné mnozstvi zasob, které nezvySuji
vynosnost, ale naopak jejich uskladnéni vyvolava jen zbytecné naklady.

Nevyhodou ukazatele obratu zasob je skuteCnost, ze zasoby jsou ocenovany
v porizovacich cenach, které mohou byt velmi odlisné od trzni hodnoty, a tudiz ¢asto dochazi
k nadhodnocovéni ukazatele. Pro odstranéni této nevyhody je vhodné dosadit do citatele
naklady na prodané zbozi (spotiebu), stejn¢ jako je tomu u vzorce 2.17 pro vypocet doby
obratu zasob. AvSak tradi¢né se uzivaji trzby (Sedlacek, 2009).

Vzorec pro vypocet je nasledujici:

rocni trzby

obrat zasob = (2.16)

zasoby

Doba obratu zasob udava, kolik dni jsou obéznd aktiva primérné vazana ve forme

cvwr

primérnd zdsoba __ primérna zasoba

doba obratu zasob = 360 (2.17)

denni spotteba " celkova spotieba

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérnou dobu splatnosti pohledavek. Pokud je
hodnota tohoto ukazatele vyS$i neZ doba stanovena firemnimi platebnimi podminkami,
obchodni partnefi neplati své zdvazky vcas, ¢imz mohou narusit likviditu podniku. Doba
obratu pohledavek se vypocte jako podil primérného stavu obchodnich pohledavek

a primérnych dennich trzeb na fakturu (viz vzorec 2.18).

, obchodni pohledavk
doba obratu pohledavek = P Y

(2.18)

denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazka vyjadiuje primérnou dobu splatnosti zavazkt firemnim
obchodnim partnertim, tedy kolik dni pramérné trva, nez jsou zaplaceny faktury dodavateltim.
Pro kazdy podnik je vyhodné, kdyZ doba obratu zdvazk je delsi neZ doba obratu pohledavek.
Doba obratu zavazkl se vypocitd jako pomér primérného stavu zavazki vici dodavatelim

k primérnym dennim trzbam na fakturu (viz vzorec 2.19).
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zavazky vici dodavatelim

doba obratu zavazkl = (2.19)

denni trzby na fakturu

2.5.3.3 Ukazatele zadluZenosti (debt management)

Pro dosazeni co nejvyssi vynosnosti podniku by méla byt jeho ¢innost financovana jak
vlastnim kapitalem, tak i z cizich zdroju. Pii1 analyze zadluZenosti je snahou ziskat informace
o tom, jaka je idealni kapitalova struktura — tedy optimalni pomér mezi vlastnim a cizim
kapitdlem. U téchto ukazatelii jsou obecné¢ doporucovany hodnoty co nejvyssi, resp. co

ZUFP (viz vzorec 2.20) méii vliv zadluZenosti na ukazatel ROE apokud je jeho

hodnota vyssi nez 1, riist zadluzenosti vede k ristu rentability vlastniho kapitalu.

ZUFp = 22L. 4 (2.20)

" EBIT VK

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) vyjadfuje celkovou zadluzenost podniku
a vypocte se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim (viz vzorec 2.21). Obecné se
upfednostiiuje niz§i hodnota tohoto ukazatele, nebot’ vysokd hodnota znamend velké riziko
pro véftitele, ktefi pak budou pozadovat vyssi uroky nebo neposkytnou své finan¢ni prostredky
vibec.

cizi kapital

debt ratio = (2.21)

celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je doplikovym ukazatelem k ukazateli

vetitelského rizika a vyjadiuje finan¢éni nezavislost podniku.

vlastni kapital

equity ratio = (2.22)

celkova aktiva

Ukazatel urokového Kkryti zobrazuje, kolikrat pievySuje zisk placené uroky
(viz vzorec 2.23), tedy zdali je dluhové zatiZeni pro firmu jesté inosné. Je-li hodnota tohoto

ukazatele rovna 1, pak je cely zisk vyuzit na placeni Grokt za cizi kapital.

EBIT

urokové kryti = —————
nakladové aroky

(2.23)

2.5.3.4 Ukazatele likvidity (liquidity ratios)
Pojem ,likvidita podniku®“ znamend, ze je podnik schopen dostat svym zavazkim.
Naproti tomu likvidita (likvidnost) urcité slozky predstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky

rychle a bez velké ztraty hodnoty se pfeménit na penézni prostfedky (Ruckova, 2011).
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Ukazatele likvidity slouzi k zachyceni skute¢nosti, zda je podnik schopen hradit vcas
své zavazky. Obecné je tedy pomérem mezi obéznymi aktivy a zavazky. Jsou rozliSovany
rizné stupné likvidity, a to podle toho, co je zatazeno do Citatele. Ne vSechny polozky aktiv
jsou totiz stejné likvidni, napt. zasoby jsou jist¢ méné likvidni nez penézni prostiedky na
uctech.

Bézna likvidita je tzv. likviditou 3. stupné a vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé zavazky podniku.

Nevyhodou tohoto ukazatele je fakt, ze miize obsahovat i polozky obéznych aktiv,
které jsou na penize jen tézko piemeénitelné nebo dokonce nepieménitelné - jako
napf. nedobytné pohledavky. Také se pii uzivani tohoto ukazatele nevénuje pozornost
skute¢nosti, ze kdyby podnik prodal veskeré své zasoby, pravdépodobné by nemohl
pokracovat ve své Cinnosti.

Pro vypocet bézné likvidity slouzi nésledujici vzorec 2.24 a vysledna hodnota by se

méla pohybovat v doporuc¢eném intervalu od 1,5 do 2,5.

obézina aktiva

bézna likvidita = (2.24)

kratkodobé zavazky

Pohotovou likviditu neboli likviditu 2. stupné by se dalo oznacit v podstaté za jakési
zdokonaleni ukazatele bézné likvidity. Pohotova likvidita totiz z obéznych aktiv vylucuje
zasoby ataké tézko vymahatelné pohledavky. Z toho vyplyva, Ze podnik by byl schopen
uhrady svych zavazki, aniz by muselo dojit k prodeji zésob.

Vysledna hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5.
Horni hranice doporuceného intervalu existuje predev§im z toho diivodu, Ze pokud by byla
hodnota pohotové likvidity pfili§ vysokd, znamenalo by to, Ze podnik nevyuZiva prostiedky

do néj vloZené efektivné.

obézna aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (2.25)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné je pomérem mezi pohotovymi
platebnimi prostiedky a dluhy s okamzitou splatnosti. Do jejitho vypoctu tedy vstupuji jen
polozky s nejvyssi likviditou. Vysledné hodnoty by se mély pohybovat od 0,2 do 1. Vztah pro

vypocet okamzité likvidity je zobrazen ve vzorci 2.26.

penéini prostredky+ekvivalenty

okamizita likvidita = (2.26)

okamzité splatné zavazky
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2.5.4 Analyza soustav ukazatelii
Soustavy ukazatelii jsou sestavovany k posouzeni celkové financni situace podniku.
Skladaji se z vice ukazateli, coz umoziuje lepsi zobrazeni situace podniku, avSak jejich

nadmérné mnozstvi mize vést k dezorientaci a velmi obtizné interpretaci vysledk.

2.5.4.1 Pyramidové soustavy ukazatela

Pyramidové soustavy popisuji zékladni vazby mezi vybranymi ukazateli. Rozkladaji
vrcholovy ukazatel na diléi ukazatele, ato metodou aditivni’ nebo multiplikativni®.
Na pyramidové soustavé Ize snadno pozorovat, co vSe ma vliv na vrcholovy ukazatel.
Pro ptehlednost jsou vétSinou tyto rozklady zobrazovany v grafické podobé. Nejcastéji
uzivanym pyramidovym rozkladem je Du Pontiiv rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu (viz Obr. 2.6).

Po rozkladu vrcholového ukazatele pomoci pyramidové soustavy je vhodné pouzit
analyzu odchylek, kterd slouzi ke kvantifikaci vlivli vysvétlujicich ukazateli na ukazatel
vrcholovy. Pomoci analyzy odchylek je mozné uréit, ktery vysvétlujici ukazatel mél nejveétsi
vliv na zménu vrcholového ukazatele (v naSem piipadé ROE). Existuje vice metod analyzy
odchylek, avSak v ¢asti praktické bude pouzita jen metoda postupnych zmén.

Obr. 2.6: Pyramidovy rozklad ROE

ROE
EAT
VK
EAT A
ROA 2 VK finanéni paka
EAT T
ROS — — obrat aktiv
T A
I |
EAT EBT EBIT
EBT EBIT T
dafiovd redukce urokova redukce provozni rentabilita

Metodu postupnych zmén je mozné pouzit pouze v piipadé, kdy je mezi

vysvétlujicimi  ukazateli soucin. Jak wuvadi Sedlacek (2009), metoda je =zalozena

7 U aditivniho rozkladu dochdzi k rozkladu pomoci s&itani a odgitani ukazateld.
® U multiplikativniho rozkladu dochazi k rozkladu pomoci ndsobeni nebo déleni ukazatel(i
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na predpokladu, ze se méni pouze jeden Cinitel a ostatni zlstdvaji nezmeénény. Metoda je
velmi jednoduchad, jeji uskali vSak spociva v tom, ze vyslednd hodnota je ovlivnéna potfadim
Ciniteld.
Vliv zmény jednotlivych ¢initell se pocita dle nésledujicich rovnic:

AXq, = Aay - azy - azy,

AXq, = ay;1 - Aay - azy,

AXq, = ay;1 * Az " Aag, (2.27)
kde a,, predstavuje hodnotu n-tého ukazatele v poCateCnim roce, a,.hodnotu n-tého
ukazatele ve vychozim roce, Aa,, zménu hodnot mezi danymi dvéma obdobimi a AX, je

zména vrcholového ukazatele v disledku zmény n-tého ukazatele.

2.5.5 Analyza predik¢énich ukazateli

Predikéni ukazatele jsou n¢kdy také oznacovany jako souhrnné modely hodnoceni
finan¢ni vykonnosti podniku, jelikoz se snazi pomoci jednoho ¢isla zhodnotit finan¢ni situaci
firmy. Je mozné je rozdélit do dvou skupin: bankrotni modely (uréujici pravdépodobnost

bankrotu) a bonitni modely (zobrazujici, jaké je financni zdravi podniku).

2.5.5.1 Altmaniiv bankrotni model

Altmantiv bankrotni model se stal v Ceské republice velmi oblibenym vzhledem
k jednoduchosti vypoétu. Pro spole¢nosti v CR nemé zcela spravnou vypovidaci schopnost,
jelikoz byl vytvofen pro podminky americké trzni ekonomiky. Vychéazi z diskriminacni
analyzy uskutecnéné koncem 60. av 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych
a nezbankrotovanych firem (Sedlacek, 2009).

Tento model je stanoven jako soucet hodnot péti pomérovych ukazatelii, kterym jsou
pfirazeny proménné podle jejich vdhy. Model méa dvé varianty: prvni varianta je urcena
pro spolec¢nosti, které jsou verejné obchodovatelné na burze, varianta druha je pro spolecnosti
ostatni. Pro vyhodnoceni pravdépodobnosti bankrotu spolec¢nosti Solartec, s. r. 0. bude tedy
pouzita varianta druha.

Tvar Altmanova modelu je zobrazen ve vzorci €. 2.28, dil¢i ukazatele pak ve vzorcich

Cislo 2.29 — 2.33.

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 Xx, (2.28)

Cisty pracovni kapital

kde: X, =

: (2.29)

celkova aktiva
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X2 _ nerozdé,leny 'zisk’ (2‘30)
celkova aktiva

Xy = ——, (2.31)

K= e

Xg=— 2 (2.33)

Je-li vysledna hodnota modelu (Z neboli Z faktoru) vyssi nez 2,9, podnik se nachazi
Vv tzv. ,,pdsmu prosperity” a neni tfeba mit obavy z bankrotu. Pokud se vysledek pohybuje
v rozmezi od 1,2 do 2,9, je spolecnost v tzv. ,,Sedé zone“. Tato zéna znaci, ze podnik sice neni
bezprostfedné bankrotem ohrozen, avSak zaroven jeho finan¢ni situace neni zcela uspokojiva.
Hodnota niz8i nez 1,2 znaci vdzné financni problémy, které s nejvétsi pravdépodobnosti

povedou k bankrotu.

2.5.5.2 Model IN95 — Index diivéryhodnosti

Cilem tohoto modelu je vyhodnotit finanéni zdravi firmy. Model IN95 je casto
nazyvan jako model divéryhodnosti, jelikoZz hodnoti situaci podniku predevsim z vétitelského
hlediska. M4 podobu rovnice, kde je jednotlivym ukazatelim pftifazena vaha, kterd je
vazenym prumerem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi, viz vzorec (2.34). Na rozdil

od Altmanova modelu tedy vice ptihlizi ke specifikiim jednotlivych odvétvi (Ruckova, 2011).

IN95 = V1 'X1 + VZ 'XZ + V3 'X3 + V4 'X4,+V5 'X5 +V6 'X6, (234)
aktiva
kde: X1 = m, (235)
EBIT

Xz = nakladové Groky’ (2.36)

EBIT
X3 = aktiva’ (2.37)

trzby
Xy = akiiva’ (2.38)

obézna aktiva

Xs = kratkodobé zavazky+kr.bank.twéry’ (2.39)
Xe _ zavazky potif;fll)ij splatnosti, (2'40)

V-Vejsou vahy vyjadiujici podil vyznamnosti ukazatele.
Je-li vysledna hodnota indexu IN95 nizsi nez 1, finan¢ni zdravi podniku je Spatné a je
velmi pravdépodobné, ze firma bude cCelit existenénim problémim. Vyjde-li hodnota tohoto

ukazatele v intervalu 1-2, firma se nachdzi v tzv. ,Sedé zoné*, pfiCemz pokud se hodnota
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nachazi spiSe u dolni hranice, pravdépodobné bude mit podnik zna¢né finan¢ni problémy.

Hodnota vys$si nez 2 znaci finan¢éné¢ zdravy podnik.

Shrnuti

V této prvni ¢asti prace byla popsana teorie vybranych metod finan¢ni analyzy. Metod
FA existuje celd fada, avSak ne pro vSechny spolecnosti je kazdd metoda pfinosna. Existuji
dokonce metody, které nelze na konkrétni spole¢nosti aplikovat vibec. Jak je zfejmé
z teoretického piehledu, bylo vymySleno mnoho ukazateli a vzorct, které mohou pomoci
vyhodnotit situaci podniku. Pfi vyhleddvani konkrétniho vzorce v publikacich je mozné
narazit také na to, ze v kazdé knize je vzorec pocitan trochu odlisné. Pozor je pak nutné davat
pfedevsim u interpretace vysledkl, které jsou pomoci daného vzorce ziskany. V podstaté
kazdy si mize sestavit vzorec vlastni, ktery uspokoji jeho potieby. Metody popsané v této
praktické casti jsou nasledné aplikovany na spole¢nost Solartec, s. r. o., kterd se zabyva

projektovanim a instalacemi fotovoltaickych elektraren.
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3 Aplikace vybranych metod financni analyzy

3.1 Charakteristika zkoumané spole¢nosti Solartec, s. r. o.

V praktické ¢asti jsou metody finan¢ni analyzy, zminéné v ¢asti teoretické, aplikovany
na spole¢nost Solartec, s. r. 0. Analyza vychazi zejména z Gcetnich vykazl této spolecnosti
z let 2007 az 2011.

Spolecnost Solartec, s. 1. 0. se zabyva predevsim:

e projekci a realizaci fotovoltaickych elektraren,

e BIPV’ - projekt védy a vyzkumu,

e vyrobou solarnich ¢lankt, svételnych senzort a fotovoltaickych izolacnich dvojskel,
e prodejem fotovoltaickych systémil.

Za zminku jisté také stoji oddéleni vyzkumu a vyvoje, kde dochéazi k navrhovani
novych, lepSich solarnich ¢lanki a paneli, které by umoznily zvySeni jejich vykonu a sniZeni
vyrobnich nékladi.

Solartec, s. r. 0. byl zalozen v roce 1993 v Roznové pod Radhostém a od té doby se
jeho ¢innost rozsifila i mimo hranice Ceské republiky. Napt. v roce 2004 byl realizovan
projekt zahrani¢ni rozvojové pomoci nazyvany ,Elektfina pro Skoly v Keni“ a v roce 2012
byla dokon¢ena vystavba elektraren v Bulharsku u mésta Kula.

Spolec¢nost je povinna mit auditorem ovéfenou fadnou Ucetni zavérku, mimotadnou

ucetni zavérku a vyro¢ni zpravu.

3.2 Aplikacni Cast
V této c¢asti jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazatel v letech 2007 — 2011.
Vypolty ahodnoty, ze kterych tyto vypocty vychazi, jsou dolozeny v ptilohdch k této

bakalarské praci.

3.2.1 Horizontalni analyza (analyza trendi)
V Tab. 3.1 jsou uvedeny hodnoty vybranych polozek rozvahy v jednotlivych letech.
Jejich vyvoj je zobrazen také pomoci grafu 3.1. Vypocet absolutnich zmén, uvedenych v Tab.

3.2 a3.4, vychézi z vzorce €. 2.1.

? Unikatni vlastni technologie integrace FV do budov.
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Tab. 3.1: Hodnoty vybranych polozek v jednotlivych letech

2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 12 307 8711 5092 19 585 38 528
Obézna aktiva 53740 62 277 122 597 364 647 791612
Vlastni kapital -3 795 1078 6 395 98 131 157 010
Cizi zdroje 70574 69 006 121 952 274 833 646 148

Graf 3.1: Vyvoj vybranych polozek
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Tab. 3.2: Absolutni zmeny vybranych polozek

=== Dlouhodoby majetek

= Obézna aktiva

Vlastni kapital

= Cizi zdroje

zména z zména z zména z zména z
2007 na 2008 na 2009 na 2010 na
2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek -3 596 -3619 14 493 18 943
Obézna aktiva 8537 60 320 242 050 426 965
Vlastni kapital 4873 5317 91736 58 879
Cizi zdroje -1568 52 946 152 881 371315

Pti provadéni horizontdlni analyzy vykazu zisku aztrity je pifinosné zejména

porovnani jednotlivych kategorii VH (viz Tab. 3.3, 3.4 a graf 3.2) a také porovnani vyvoje

vykont s vyvojem vykonové spotieby — viz Tab. 3.5 a graf 3.3 (Rackova, 2011).
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Tab. 3.3: Hodnoty VH v jednotlivych letech

2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 1505 7 398 8918 125 944 56 515
Finan¢ni VH -827 -635 -5022 -9 355 17 827
VH za ucetni obdobi 410 4 863 5318 91741 58 877
Graf 3.2:Vyvoj VH
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Tab. 3.4: Absolutni zmeny VH
zmeéna z zmeéna z zména z zména z
2007 na 2008 na 2009 na 2010 na
2008 2009 2010 2011
Provozni VH 5893 1520 117 026 -69 429
Finan¢ni VH 192 -4 387 -4 333 27 182
VH za ucetni obdobi 4 453 455 86 423 -32 864
Tab. 3.5: Hodnoty vykonii a vvkonové spotieby v jednotlivych letech
2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 58 455 90371 183421 1724 861 1073777
Vykonova spotireba 56 070 91621 171 369 1579985 886 981
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Graf 3.3: Vyvoj vykonit a vykonové spotreby
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3.2.2 Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)

Vertikalni analyza vtéto praci je zaméfena na zhodnoceni struktury zdrojh
financovani a zhodnoceni struktury obéznych aktiv.

Procentni podil jednotlivych poloZzek pasiv na celkovych pasivech je zobrazen v Tab.
3.6, pro prehlednost je struktura pasiv zobrazena také pomoci grafu 3.4.

Tab. 3.6: Procentni podil polozek pasiv na celkovych pasivech

2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital -5,68% 1,51% 4,98% | 25,48%| 18,84%
Cizi zdroje 105,56% | 96,86% | 94,99%| 71,36%| 77,51%
Casové rozliseni 0,12% 1,62% 0,03% 3,17% 3,65%

Graf 3.4: Podil polozek pasiv na celkovych pasivech
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Procentni podil jednotlivych obéznych aktiv na celkovych OA je zobrazen v Tab. 3.7
a v grafu 3.5.

Tab. 3.7: Procentni podil jednotlivych OA na celkovych OA

2007 2008 2009 2010 2011
Zasoby 44,29% | 41,89%| 44,73%| 19,16% 3,86%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 42,79% | 56,58%| 30,29%| 76,86%| 93,46%
Financni majetek 12,93% 1,52%| 24,99% 3,97% 2,67%

Graf 3.5: Podil jednotlivych OA na celkovych OA
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3.2.3 Analyza rozdilovych ukazatelii

Dle vzorcii 2.4 — 2.7 byly provedeny vypocty rozdilovych ukazateld. Vysledné
hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici Tab. 3.8, vypocty jsou uvedeny v priloze €. 3.

Pti vypoctu Cdistych pohotovych prostredkii byly za okamzité splatné zavazky
dosazeny veskeré kratkodobé zavazky, jelikoZ neni k dispozici Zadné podrozvahova evidence,
ve které by byla zaznamenéana doba splatnosti zavazk.

Pfi vypoctu cistého penézné-pohledavkoveého finanéniho fondu nebyla od¢itana
hodnota nelikvidnich pohledavek, nebot’ nejsou z rozvahy taktéz zjistitelné.

Tab. 3.8: Hodnoty rozdilovych ukazatelii

vzorec €. 2007 2008 2009 2010 2011
CPK 2.4 19250 27438 42850| 214545| 473534
CPP 2.6 -27542| -33890| -49114| -135609| -296908
CPM 2.7 -4549 1349| -11984| 144664| 442940
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3.2.4 Pomérova analyza

Vypocty jednotlivych pomérovych ukazateli jsou uvedeny v piiloze ¢. 4.

3.2.4.1 Ukazatele rentability

Vysledky vypocti jednotlivych ukazateld rentability jsou uvedeny v Tab. 3.9.

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv je v této tabulce jednou pocitdna s EBIT, podruhé

s EAT v citateli.
Tab. 3.9: Hodnoty ukazatelu rentability
vzorec C. 2007 2008 2009 2010 2011
ROA (s EBIT) 2.9 2,25%| 10,38% 6,95% | 32,70% 6,78%
ROA (s EAT) 2.9 0,61% 6,83% 4,14%| 23,82% 7,06%
ROE 2.10 -10,80% | 451,11% | 83,16%| 93,49%| 37,50%
ROCE 2.11 582%| 46,41%| 40,89% | 108,42%| 32,53%
ROS 2.12 0,32% 1,67% 2,17% 4,56% 5,03%
ROC 2.13 99,68% | 98,33%| 97,83%| 95,44%| 94,97%
3.2.4.2 Ukazatele aktivity
Tab. 3.10 zobrazuje hodnoty ukazatell aktivity ve sledovanych letech.
Tab. 3.10: Hodnoty ukazatelii aktivity
vzorec C. 2007 2008 2009 2010 2011
obrat A 2.14 1,90 4,10 1,91 5,22 1,40
obrat SA 2.15 10,32 33,52 48,21 102,64 30,37
obrat zasob 2.16 5,34 11,19 4,48 28,76 38,25
DO zbozi 2.17 27,65 16,95 65,68 42,42 369,64
DO pohleddvek 2.18 65,18 43,44 54,45 50,20 227,59
DO zavazku 2.19 97,78 42,95 116,94 26,88 97,85

3.2.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Tab. 3.11 zobrazuje vypoctené hodnoty ukazatelii zadluZenosti z teoretické Casti této

prace.

Tab. 3.11: Hodnoty ukazatelu zadluzenosti

vzorec C. 2007 2008 2009 2010 2011
ZUFP 2.20 -5,61 56,80 17,13 3,85 4,02
Véritelské riziko 2.21 1,06 0,97 0,95 0,71 0,78
Koeficient samofinancovani 2.22 -0,06 0,02 0,05 0,25 0,19
Urokové kryti 2.23 1,47 7,11 6,82 50,14 4,13
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3.2.4.4 Ukazatele likvidity

V tabulce 3.12 jsou zobrazeny vypoctené ukazatele likvidity ve sledovanych letech.

Vypocty jsou provedeny podle vzorct 2.24 — 2.26, avSak jsou mirn¢ upraveny pro potieby

analyzy.

Pfi vypoctu vSech tii vzorcu byla ve jmenovateli ke kratkodobym zavazkiim pfictena

hodnota béznych bankovnich uvéri. Pii vypoctu pohotové likvidity pak byla v citateli

odectena jesté hodnota dlouhodobych pohledavek, nebot’ ty jsou také malo likvidni.

Tab. 3.12: Hodnoty ukazatelu likvidity

vzorec €. 2007 2008 2009 2010 2011
BéZna likvidita 2.24 1,32 1,15 1,54 1,44 1,30
Pohotova likvidita 2.25 0,73 0,67 0,85 1,16 1,25
Okamzita likvidita 2.26 0,17 0,02 0,38 0,06 0,03

3.2.5 Analyza soustav ukazateli

Du Pontiv rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) je zobrazen

v Obr. 2.6. Metoda postupnych zmén je nasledné pouzita k tomu, aby bylo zjisténo, ktery

z vysvétlujicich ukazateli mél nejvyznamnéjsi vliv na zménu ukazatele vrcholového. Pro

aplikaci této metody je nutné nejprve zjistit hodnoty vSech vysvétlujicich ukazatelii. Hodnoty

ROS aobratu aktiv jiz vypocteny jsou, zbyva tedy zjistit jen hodnotu finan¢ni paky

v jednotlivych letech.

Vzorec pro vypocet finan¢ni paky je uveden v nasledujicim vzorci €. 3.1 a vysledné

hodnoty z jednotlivych let jsou zobrazeny v tabulce 3.13.

finanéni paka =

Tab. 3.13: Hodnoty financni paky v jednotlivych letech

celkova aktiva
vlastni kapital

2007

2008

2009

2010

2011

Fin. paka

-17,61686

66,08534

20,07522

3,9249167

5,309146

(3.1)

Z tabulky 3.9 je ziejmé, Ze k nejvétsi zméné hodnoty rentability vlastniho kapitalu

doslo v letech 2007 az 2009. Nejprve bude tedy zkouman divod vzristu ROE mezi roky 2007
a 2008 (viz Tab. 3.14) a nasledné diivod poklesu hodnoty z roku 2008 na hodnotu v roce 2009

(viz Tab. 3.15). Vypocty vychazeji ze vzorce 2.27.
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Tab. 3.14: Metoda postupnych zmen 2007/2008

An:0 An1 Aan=an;1-an,o | AXay,
ROS 0,00 0,02 0,01 -0,45
obrat aktiv 1,90 4,10 2,20 -0,65
fin. Paka -17,62 66,09 83,70 5,71

Tab. 3.15: Metoda postupnych zmen 2008/2009

Ano Ani1 Aap=an1-ano | AXa,
ROS 0,02 0,02 0,01 1,36
obrat aktiv 4,10 1,91 -2,19 -3,13
fin. paka 66,09 20,08 -46,01 -1,91

3.2.6 Analyza predik¢énich ukazateli

Vypocty predikénich ukazatelii jsou uvedeny v pftiloze €. 5.

3.2.6.1 Altmaniiv bankrotni model

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku pomoci Altmanova bankrotniho modelu
byl pouzit vzorec & 2.28. Tento model by mél byt uZivan v Ceské republice pouze
pro podniky stfedni velikosti, jelikoz drobné spolecnosti zpravidla neposkytuji dostatek
potiebnych informaci. Vypovidaci schopnost tohoto modelu aplikovaného na ceské firmy je
vSak velmi diskutabilni.

Vysledky dil¢ich ukazatelii vcetné jejich vah acelkové vysledné hodnoty tohoto
bankrotniho modelu jsou uvedeny v nasledujici tabulce 3.16.

Tab. 3.16: Altmanuv bankrotni model

Vzorec Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
X1 2.29 0,717 0,19 0,12 0,13 0,29 0,20
X 2.30 0,847 -0,45 -0,36 -0,16 0,19 0,16
X3 2.31 3,107 0,02 0,10 0,07 0,33 0,07
Xq 2.32 0,42 -0,05 0,02 0,05 0,36 0,24
Xs 2.33 0,998 1,90 4,10 1,91 5,22 1,40
VA 2.28 1,70 4,20 2,10 6,74 1,99

3.2.6.2 Model IN95 — Index duvéryhodnosti
V tabulce 3.17 jsou zachyceny vysledné hodnoty indexu IN95 ve sledovanych letech
2007 — 2011. Jsou z ni patrné jak vysledky dil¢ich ukazatell, tak hodnoty jednotlivych vah.
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Dil¢i ukazatel X¢ (viz vzorec 2.40) byl pti vypoctu vynechan, nebot’ z vykazu ziskl a ztrat a

rozvahy neni patrné, zda mé spolecnost néjaké zavazky po lhite splatnosti.

Tab. 3.17: Index diveryhodnosti IN95

Vzorec | Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
X1 2.35 0,15 0,14 0,15 0,16 0,21 0,19
X, 2.36 0,11 0,16 0,78 0,75 5,52 0,45
Xs 2.37 4,61 0,10 0,48 0,32 1,51 0,31
X4 2.38 0,72 1,37 2,95 1,38 3,76 1,01
Xs 2.39 0,1 0,13 0,12 0,12 0,14 0,13
IN95 2.34 1,91 4,48 2,72 11,13 2,10
Shrnuti

V této ¢asti bakalarské prace byly metody finanéni analyzy, uvedené v teoretické Casti,
aplikovany na vybranou spolecnost. Potfebné udaje pro vypocty byly ziskany z rozvahy
a vykazu ziskd a ztrat spolecnosti Solartec, s. r. o. Vysledky byly uspotadany do tabulek
a grafii. Tabulky obsahuji vypoc¢itané hodnoty konkrétnich ukazateld a také odkaz na vzorec,
pomoci ne¢hoz byl ukazatel vypocitan. Grafy jsou zde uvedeny pro vétsi piehlednost,
umoziuji snaze zachytit vyvoj dané polozky. Nékteré vzorce byly pro potieby vybrané firmy

mirné pozménény, odliSnosti jsou u danych ukazatelli vzdy zminény.
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4  Vyhodnoceni ziskanych informaci

4.1 Horizontalni analyza (analyza trendii)

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Pro vypracovani horizontdlni analyzy rozvahy byly vybrany k rozboru ¢tyfi polozky:

¢ dlouhodoby majetek,
e 0bé&zna aktiva,

e vlastni kapital,

e cizi zdroje.

Hodnoty zvolenych polozek v jednotlivych letech jsou zobrazeny v tabulce 3.1,
absolutni mezironi zmény v tabulce 3.2. Pro piehlednost je pribéh polozek znazornén
pomoci grafu 3.1.

Z tabulky 3.1 je patrné, Ze hodnota dlouhodobého majetku od roku 2007 do roku 2009
m¢éla klesajici tendenci. Tento pokles byl zptisoben odpisy. Roku 2010 se vSak zna¢né zvysila
hodnota jiného dlouhodobého finan¢niho majetku (témét o 14 mil. K¢). K tomuto zvySeni
doslo vlivem dlouhodobé poskytnuté ptijcky. V roce 2011 doslo ke zvySeni hodnoty polozky
»samostatné movité veci a soubory” (cca o 10 mil. K¢), ato vlivem pofizeni a zatazeni
do uzivani majetku k provadéni védecko-vyzkumné c¢innosti (zkoumand firma mé vlastni
vyzkumné oddéleni a je dlouhodobym pfijemcem dotaci na védu a vyzkum jak z ¢eskych, tak
i evropskych fondid). Predevsim tyto dva faktory zpusobily nardst hodnoty dlouhodobého
majetku v letech 2010 a 2011.

Pti porovnavani hodnot trZzeb s hodnotami dlouhodobych aktiv je patmé, Ze
dlouhodoby majetek nema bezprostiedni vliv na rozvoj hospodafeni. Je to zplsobeno
skute¢nosti, Ze ve zkoumané firmé neni hmotny majetek prosttedkem k rozvoji podnikéni, ale
spolec¢nost vyuziva k riistu jinych aktiv.

K rozvoji podnikéni slouzi zkoumané firmé predev§im obéZna aktiva. Jak je patrno
ztab. 3.1, 3.2 i1 z pfilozeného grafu, hodnota obéZnych aktiv od roku 2007 neustale, témér
exponencialng, stoupa.

Mezi roky 2008 - 2009 dvojnasobné, mezi roky 2009-2010 vice neZ trojnasobné
amezi roky 2010 - 2011 opét o vice nez dvojnasobek piedchoziho roku. Tento ndrast plné
odrazi trend v pfedmétu podnikéni zkoumané firmy - prudky rozvoj fotovoltaiky v CR

a na Slovensku v letech 2009 - 2011.
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Rozvoj podnikani se ptiznivé promitd do hodnoty vlastniho kapitalu zkoumané firmy.
Pti horizontalni analyze vlastniho kapitalu je z tabulky 3.1 zfejmé, Ze jeho hodnota neustéle
stoupa. Spolecnosti se dafi zvySovat vysledek hospodafeni, ¢imz postupné snizuje
kumulovanou ztratu z minulych let. Ta byla dokonce vroce 2011 jiz zcela splacena
a v dalSich letech uz dochézi k rtistu kumulovaného vysledku hospodaieni, a tim 1 vlastniho
kapitalu.

Posledni sledovanou veli¢inou horizontalni analyzy rozvahy je analyza cizich zdroja.
Jak vyplyva z grafického zobrazeni (graf 3.1), ve sledovaném obdobi dochazi k jejich
mezirocnimu zvySovani skoro stejnou mérou jako u obéznych aktiv. Tento narust je zptisoben
hlavné zvySujici se hodnotou kratkodobych zavazka a béznych bankovnich avéri, coz sveédéi
o schopnosti zkoumané firmy presvédcit bankovni domy k poskytnuti vyznamnych avéri.

U kratkodobych zévazk je hodnoceni problematické. V pfipadé, Ze se jedna
o zévazky do splatnosti resp. o zdvazky v prvnim pasmu po splatnosti (zpravidla do 30 dntl),
muzeme toto povazovat za ptirozeny ukaz, nebot’ se jedna predevsim o zdvazky z obchodniho
styku, které jsou spojeny s uskutecnovanim vétsiho objemu trzeb. V pfipadé, ze se ale
ke konci roku jedna o zdvazky, které jsou del§i dobu po splatnosti, mize to znamenat jak
schopnost firmy piesvédCit dodavatele k nestandardnim dodavatelskym tGvéram, tak
i skuteCnost, ze firma vyuziva jejich zdroji bez jejich souhlasu, coz muze vést k ohrozeni
existence zkoumané firmy (navrh na konkurs) nebo minimalné¢ ke zhorSeni vztahi
s dodavateli pro pfisti obdobi.

Zda je zvySeni hodnoty béznych bankovnich uvéri z finanéniho hlediska
pro zkoumanou firmu negativni ¢i pozitivni, nelze z horizontdlni analyzy vyvodit.

K objasnéni dojde u vypoctu ziskového ucinku finanéni paky (viz vzorec 2.20).

4.1.2 Horizontalni analyza VZZ

Tato kapitola obsahuje rozbor vysledku hospodafeni provozniho, finan¢niho
a celkového.

V grafu 3.2 Ize vidét, Ze zatimco v letech 2007 - 2009 dosahuje provozni vysledek
hospodateni fadii milioni korun, v roce 2010 se skokové zvysil vice neZ ¢trnactindsobné
na 126 mil. K¢. Proti roku 2009 se jedna o narast o 1312 %. Toto navySeni bylo zplisobeno
jak nardstem trzeb za hlavni obor Ccinnosti firmy (projektovani a montaze velkych
fotovoltaickych systémil) a za zboZi, tak 1 zvySenim ostatnich provoznich vynosi z diivodu

navyseni dotaci na védu a vyzkum.
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Se zvySovanim trzeb rostly i naklady - viz tabulka a graf vykonii a vykonové spotieby
(tabulka 3.5 a graf 3.3). Z tabulky a grafu vyplyva, ze firm¢ se i pfi vysokém rustu trzeb
podafilo udrzet pomér mezi vykony a vykonovou spotiebou resp. jej i mirné zlepsit.

Proti vysledku hospodafeni provoznimu byl financni vysledek hospodaieni
ve sledovanych letech zaporny. Zapfticinily to jednak uroky z poskytnutych bankovnich uvéri
a také rozdil mezi kursovymi zisky a ztratami vlivem nartstajicitho podilu podnikdni mimo
tuzemsko. Vyjimku tvoii rok 2011, kdy naopak kursové zisky ptevysily vyrazné kursové
ztraty (vlivem poklesu mény EUR mezi okamzikem data piijeti faktur v této meéné
a 31. prosincem 2011).

Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi se odviji od velikosti provozniho a finan¢niho
vysledku hospodateni. Je totiz tvofen jejich souctem a odectenim dané z pfijml za bé&znou

¢innost. Velikost této dané jak pak zavisla na velikosti trzeb.

4.2 Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)

Vertikalni analyzou bude analyzovén:
e procentni podil polozek pasiv na celkovych pasivech - pro hodnoceni struktury
zdroj,
e procentni podil polozek obéznych aktiv na celkovych obé&znych aktivech —
pro hodnoceni struktury majetku.
Pii hodnoceni struktury zdroji je ztabulky 3.6 zfejmé, Ze spolec¢nost pouzivala
k financovani zejména cizi zdroje. V roce 2008 - 2009 dokonce z vice nez 90 procent. Byly to
predevsim dodavatelské uvéry ve formé kratkodobych zavazkti z obchodniho styku a v o néco
mensi mife b&zné bankovni Uvéry. Piinosy arizika takového financovani byly Castecné
zminény jiz v kapitole 4.1.1. Vysoky podil bankovnich Gvéri nese s sebou vysoké uroky
a rovnéz nemalou zatéz na administrativu firmy, protoze banky vyzaduji pravidelnd hlaseni
arozbory finanéni situace klienta, aby se ujistily, Zze navratnost jejich poskytnutych zdroji
neni nepfimétené rizikova. Vysoké dodavatelské Givéry znamenaji zat€Z na obchodni vztahy
s dodavateli, coz se mlize promitnout ve ztrat¢ dodavatelli. Dal$im rizikem je fakt, Ze pro
spolec¢nost bude tézké ziskat dalsi bankovni prostfedky, jelikoZ pro banky je takto zadluzena
firma velkym rizikem.
Pti hodnoceni zdroji financovéani je dulezité, aby mél podnik takovou financni
strukturu, kterd ma pozitivni vliv na vyvoj rentability vlastniho kapitdlu. Tudiz bude
problematika optimalni struktury zdroji financovéni rozebirdna jeSt€ u vyhodnocovani

ukazatelll rentability, resp. u Du Pontova rozkladu ROE.
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Pfi hodnoceni struktury obézného majetku lze z tabulky 3.7 zpozorovat, Ze nejveEtsi
podil na obéznych aktivech maji kratkodobé pohledavky a zasoby, nizky je naopak podil
finan¢niho majetku a dlouhodobych pohledavek.

Zasoby tvoftily v letech 2007 az 2009 pies 40 % celkové hodnoty OA. Vysoky podil
zasob do roku 2009 odpovida obchodni strategii firmy do té doby, kdy ptfevazoval prodej
zbozi z vlastniho skladu. Od roku 2010 se podil zasob snizuje na ukor ristu podilu
pohledavek, ato jak pohleddvek kratkodobych z,obchodniho styku®, tak ,jinych*
vyplyvajicich z poskytnutych kratkodobych ptjcek. Nartst pohledavek z obchodniho styku
muze byt pfiméfenym odrazem nartstajicich trzeb, ale také Spatné obchodni politiky firmy.
Pro zjisténi pirimétenosti pohledavek vzhledem k trzbam je nutné provést analyzu doby obratu
pohledavek (viz kap. 4.4.2), pro zkoumani kvality obchodni politiky by bylo potfebné udélat
rozbor pohledavek po odbératelich a dobach po splatnosti.

Nartst jinych pohledavek vlivem poskytnutych ptjcek je trzbami vSak nepodlozitelny
a v situaci, kdy firma nema dostatek vlastnich zdrojli i zna¢né rizikovy. S tim souvisi i nizky
podil finan¢niho majetku firmy. Firma nemiZze mit penize na uctech, kdyz je krom¢ vlastniho
pouziti vydava i na pijcky jinym subjektim.

Naopak firma nemd zadné dlouhodobé pohledavky, coz lze povazovat za pozitivni,

nebot’ tyto pohledavky ptedstavuji vazanost finan¢nich prostredkti v neefektivni formé.

4.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Cisty pracovni kapital vypovidd o tom, z jaké &asti je ob&zny majetek financovan
z dlouhodobych zdrojii. Ziskané hodnoty (viz Tab. 3.8) jsou ve vSech letech kladné,
spole¢nost ma tedy tzv. ,,finan¢ni polStar*.

Obzvlast vysoké byly hodnoty CPK v letech 2010 a 2011, jelikoz vyrazné stoupla
hodnota OA. To bylo zapfi¢inéno vroce 2010 naristem jinych pohledavek z titulu
poskytnutych piij¢ek a v roce 2011 postoupenim pohledavek. Jak nizké hodnoty vypoctenych
ukazatelti likvidity (viz Tab. 3.12) naznacuji, firma by spravné¢ méla zvySovat hodnotu
obéZnych aktiv. Tim by hodnoty ukazatelii likvidity byly vyssi a spadaly by do doporucenych
intervald.

Hodnoty ¢€istych pohotovych prostiedkii vysly ve vSech letech zaporné. Jelikoz byly
pro vypocet misto okamzité splatnych zavazkl pouzity zdvazky veskeré, vypovidajici hodnota

tohoto ukazatele se zménila. Navic je mozné tento ukazatel snadno ovlivnit zadrZzenim nebo

vvvvvv
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Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond nabyval nejvyssich hodnot v roce 2010

a 2011, coz bylo zptsobeno velkym mnozstvim OA.

4.4 Pomérova analyza

4.4.1 Ukazatele rentability

Pro zhodnoceni situace podniku pomoci ukazateli rentability byly vypocitany
ukazatele ROA, ROE, ROCE, ROS a ROC.

Jak je ztabulky 3.9 patrné, ukazatel ROA (pocitany z vysledku hospodateni pted
zdanénim) ma znacné proménlivy charakter a nelze z né¢ho odvodit zadny trend. Vyplyva to
z faktu, Ze ve firmé nezavisle na sob¢ kolisaji hodnoty obéznych aktiv a zisk pted zdanénim.
Toto si Ize vysvétlit snahou firmy o minimalizaci vlastniho zisku v roce 2011 prostfednictvim
danové optimalizace (napf. pies zvySeni mzdovych nakladi bez souvislosti se zvySenim
pojistného na socialni pojistné). V roce 2011 dosahla rentabilita aktiv 6,78 %, coz znamena,
ze z jedné koruny aktiv bylo vyprodukovano necelych 7 halétt zisku pfed zdanénim.

Podobné nepravidelny je vyvoj ukazatele ROE (pocitany z vysledku hospodatfeni
po zdanéni). Ve vSech letech je vSak mozné vidét vysokou rentabilitu vlastniho kapitalu, coz
sveéd¢i o schopnosti firmy dosahovat zisku i s minimalnim vlastnim kapitdlem. Hodnoceni
ukazatele ROE je dileZitou soucasti finan¢ni analyzy, proto bude jeho podrobné&jsi rozbor
proveden u vyhodnoceni Du Pontova rozkladu ROE.

Ukazatel ROCE dosahl v roce 2010 témer 109 %, v roce 2011 poklesl na hodnotu
33 %. Tato skuteCnost byla zpiisobena predevSim tim, Ze hodnota EBIT vroce 2010
dosahovala hodnoty vice nez dvakrat vys§i nez vroce 2011. Vroce 2011 totiz mzdové
naklady stouply z 58 mil. K& na 135 mil. K¢.

Pouze ukazatel rentability trzeb ma stoupajici tendenci (viz nasledujici graf €. 4.1), coz
lze povazovat za pozitivni trend. V roce 2011 dosédhla rentabilita trzeb hodnoty 5,03 %, coz
znamena, ze z jedné koruny trZzeb bylo mozné vyprodukovat 5 haléit zisku pied zdanénim.

Ukazatel nakladovosti je opacnym ukazatelem k ukazateli rentability trzeb ROS. ROC
naopak v letech 2007 — 2011 postupné klesal, tudiz jedné koruny trzeb bylo dosazeno pomoci

nizSich naklada.
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Graf ¢. 4.1: Vyvoj rentability trzeb
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4.4.2 Ukazatele aktivity

Pro zhodnoceni situace podniku pomoci ukazatelli aktivity byly vypocitany tyto

ukazatele:
e obrat celkovych, stalych aktiv a zésob,
e doba obratu zbozi, pohledavek a zavazk.

Obrat celkovych aktiv vypovida o schopnosti podniku ziskavat ze svého majetku
trzby neboli, z pohledu pasiv, z vlozenych zdroji dalsi prosttedky. Ukazuje tedy, kolik K¢
trzeb pfipada na 1 K¢ majetku ¢i kapitdlu. Nejvétsiho obratu bylo docileno v letech 2008
a2010. Vroce 2008 se spolecnosti podafilo dosdhnout vysoké hodnoty trzeb, ptestoze
k nardstu aktiv nijak zvlast nedoSlo (vliv otevieni trhu), vroce 2010 dosdhla firma
vyznamnych trzeb i1 pfes nizké zasoby, témét zZadny hmotny majetek a ptfi malé hodnoté
pohledavek. Z ukazatele vyplyva, Ze v tomto roce se firma plné€ chopila ptileZitosti nabidnuté
trhem a poptavkou po jejim produktu.

Obrat stalych aktiv od roku 2007 do roku 2009 stale stoupal. Pfi¢inou bylo neustalé
zvySovani trzeb i pies skutecnost, ze hodnota dlouhodobého majetku vlivem odpist neustéle
klesala (viz nésledujici Tab. 4.1).

Tab. 4.1: Obrat stalych aktiv

2007 2008 2009 2010 2011
trzby 126 987 292012 245 500 2010124 1170 268
stala aktiva 12 307 8711 5092 19 585 38 528
obrat SA 10,32 33,52 48,21 102,64 30,37
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Tento fakt svéd¢i o skuteCnosti, ze dlouhodoby majetek neslouzi ve firmeé
bezprostiedné k dosahovani trzeb. Stala aktiva jsou tvofena piedevSim zafizenim a pfistroji
pro vyzkum a vyvoj. Roku 2010 dosahl obrat SA nejvyssi hodnoty ze sledovaného obdobi,
ato 102,64. V tomto roce totiz spolecnost dosahla velkého objemu trzeb. Roku 2011 obrat
opét poklesl, jelikoz trzby oproti roku 2010 klesly cca na polovinu, zatimco hodnota aktiv se
témét zdvojndsobila (spolecnost zatadila do uzivani nové zafizeni pro vyzkum a vyvoj
potizené z dotaci).

Doba obratu pohledavek udava, za kolik dni se primérné¢ preméni pohledavky
v trzby. Ve zkoumané firme se v letech 2007 az 2010 tento interval pohyboval mezi 43 az 65
dny. Vroce 2011 vzrostla hodnota na 227 dni, coz bylo zplsobeno realizaci rozsahlych
projektu, jejichz inkaso se udalo az po té, co zakaznik ziskal financovani z banky

Doba obratu zavazkii by obecné mela byt del$i nez doba obratu pohledavek. Tento
princip se zkoumané firm¢ dafilo udrzet od roku 2007 do roku 2009. V letech 2010 a 2011
byla DO pohledavek mnohem delsi nez DO zéavazki, jelikoz, jak jiz bylo zminéno, se jednalo
o velké zakazky a odbératelé nebyli schopni sehnat dostate¢né mnozstvi financnich

prostfedki na jejich uhradu.

4.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Z vyslednych hodnot ZUFP (viz Tab. 3.11) je ziejmé, Ze kromé roku 2007 by
zvySovani podilu cizich zdroji mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Hodnoty ukazatele véritelského rizika (debt ratio) jsou ve vSech letech velmi vysoké.
Spolecnost je tedy témét zcela financovana z cizich zdroji. Pokud by firma potiebovala ziskat
dodate¢né financ¢ni prostredky, méla by zcela jisté¢ problémy. V roce 2011 se zvysila hodnota
béznych bankovnich ivért zhruba na 290 mil. K¢. Je obdivuhodné, Ze se spole¢nosti podaftilo
zajistit Uvery 1 presto, ze pro véfitele byl tento akt velmi rizikovy.

Jelikoz je koeficient samofinancovani (equity ratio) dopliikkovym ukazatelem
k ukazateli vétitelského rizika, jsou jeho hodnoty ve sledovanych letech naopak velmi nizké.
Ptestoze naklady na vlastni kapital jsou vySs$i nez naklady na kapitél cizi, nedoporucuje se,
aby spole¢nost byla financovana cizim kapitalem v tak velké mire.

Ukazatel arokového kryti je ve vSech letech vyssi nez 1. Dluhové zatiZeni je tedy
pro firmu Gnosné, avSak v zahrani¢i jsou doporucovany hodnoty tohoto ukazatele alespon

vys$i nez 3, coz v této analyzované spolecnosti v roce 2007 neni splnéno.
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4.4.4 Ukazatele likvidity

Hodnoty ukazatelt likvidity by se mély pohybovat v urcitych rozmezich (viz ukazatele
likvidity v teoretické Casti). Hodnoty zkoumané spole€nosti Solartec, s. r. 0. jsou vétSinou
velmi malé a do téchto intervali nespadaji, popiipad¢ se pohybuji té€sné¢ nad jejich spodni
hranici — viz graf ¢. 4.2. Finan¢ni prostfedky tedy nejsou nadbyteéné vazany v ob&znych
aktivech, zaroven se vSak spole¢nost vystavuje riziku neschopnosti platit své bézné zavazky,
coz muze vést v konecném dusledku az k bankrotu.

Nizké hodnoty vypoctenych ukazatelii likvidity (viz tabulka 3.12) naznacuji, ze firma
by spravné¢ méla zvySovat hodnotu finanéniho majetku. Tim by hodnoty ukazatelt likvidity
byly vyssi a spadaly by do doporuc¢enych intervali.

Graf ¢. 4.2: Hodnoty ukazatelu likvidity
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4.5 Analyza soustav ukazatelu

Z tabulky 3.9 Ize vidét, Ze k nejvétsim zménam ukazatele ROE doslo v letech 2007 az
2009. Proto byly metodou postupnych zmén zjistovany ditvody, pro¢ k takovym zménam
doslo.

Z tabulky 3.14 je zfejmé, Ze na meziro¢ni vzrust ROE z roku 2007 na 2008 mél
nejvetsi vliv ukazatel finanéni paky, ktery v roce 2008 dosahl hodnoty 66,1 (viz graf
¢islo 4.3). Na pokles ROE z roku 2008 na 2009 mé¢l nejvétsi vliv pokles obratu aktiv (viz Tab.

3.15), ukazatel ROE vS$ak v roce 2009 také velmi ovlivnilo sniZeni hodnoty finan¢ni paky.
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Graf ¢. 4.3: Hodnoty dilcich ukazatelit
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4.6 Analyza predik¢nich ukazatela

4.6.1 Altmaniiv bankrotni model

V Tab. 3.16 lze vidét, Ze se podnik stfidavé nachdzi v Sedé zon€ a v zOoné prosperity.
V letech 2007, 2009 a 2011 vySly hodnoty Altmanova bankrotniho modelu niz$i nez 2,9 (Seda
zo6na), oproti tomu v letech 2008 a 2010 hodnoty vyssi (zona prosperity). Roku 2010 doséhla
hodnota modelu dokonce 6,74. Jak jiz bylo zminéno v ¢asti aplikacni, neni tento ukazatel
zcela vhodny pro pouziti v podminkach Ceské republiky. Pravdépodobnost bankrotu proto

jeste bude zjistovana pomoci modelu IN95.

4.6.2 Model IN95 — Index diivéryhodnosti
Z Tab. 3.17 je patrné, Ze hodnoty modelu IN95 jsou kromé roku 2007 vyssi nez 2, coz

indikuje finan¢né€ zdravy podnik, kterému by nemély hrozit existencni problémy.

Shrnuti

Tato Cast prace obsahuje vyhodnoceni ziskanych informaci z ¢asti ptredchozi.
U ukazateli neni popis, jakou mély hodnotu v kazdém roce nebo o kolik procent se zménily
oproti roku ptredchozimu. Cilem bakalarské prace bylo zachytit trend jednotlivych polozek

nebo analyzovat ptiCiny, které zplsobily vyrazny skok ¢i pokles dané polozky. Tato ¢ast ma
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osnovu piiblizné odpovidajici pfedchozim dvéma castem — teoretické a aplikacni, avSak
ukazatele jsou spolu Casto propojeny a jeden slouzi pro vysvétleni druhého. Dohromady by

m¢ély davat ptehled o finan¢ni situaci podniku.
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5 Zavér

Finan¢ni analyza je vyznamnym prostfedkem pro hodnoceni finan¢ni situace podniku.
Umoznuje nejen zhodnotit firemni minulost, ale také poskytuje podklady pro rozhodovani
v budoucnosti. Je dulezita jak pro uzivatele interni, tak i pro externi a podle cilového uzivatele
by méla byt zpracovavana. Pti provadéni analyzy je netcelné provadét FA celkovou, nybrz je
vhodng;jsi vybrat si ty ukazatele, které poskytnou uzivateli této analyzy pfinosné informace.

Cilem této prace bylo zhodnoceni financ¢ni situace spole¢nosti Solartec, s. r. 0. v letech
2007 — 2011 pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy.

Prace byla rozdélena do tii stézejnich kapitol, ptiCemz prvni kapitola byla pojata jako
cast teoreticka a jejim hlavnim cilem bylo popsani jednotlivych vybranych metod a ukazatelq.
Konkrétné¢ se jednalo o horizontdlni a vertikdlni analyzu, analyzu rozdilovych ukazateld,
pomérovou analyzu, analyzu soustav ukazatelli a analyzu predikénich ukazatelt. Druha cast
obsahovala aplikaci popsanych metod, potfebna data byla ziskdna z internich vykazi dané
spolecnosti z let 2007 az 2011. V kapitole posledni byly interpretovany ziskané vysledky.

Po provedeni finan¢ni analyzy je zfejmé, Ze spole¢nost nevyuziva k rozvoji podnikani
stala aktiva. Vyhodou je nevazanost na nemovity majetek a ztoho vyplyvajici flexibilita,
avSak na druhou stranu je nevyhodou, Ze spolecnost ma horsi zdkladnu pro ruceni bankam.
roku 2009 vice nez Ctrnactinasobné. Rok 2010 je totiz oznacovan jako tzv. ,,boom* v odvétvi
a firma dokézala této pfilezitosti vyuZzit. Spole¢nost Solartec, s. r. 0. ¢asto podniké rizikové
kroky v podnikani, avSak diky této skutecnosti se na rozdil od jinych, podobné zamétenych
spolecnosti, dokédzala udrzet na trhu.

V soucasnosti je vyznam finan¢ni analyzy pro fadu podniki omezeny, nebot’ fada z
nich podléhd neustdlym zménam okoli a snaZi se ,,pfezit ze dne na den“. Takovéto firmy
délaji ¢asto sva rozhodnuti na zakladé podnétli z okoli a vedeni by se jen tézko mohlo snazit
vést firmu néjakym smérem na zakladé€ finanéniho rozboru. Pro spole¢nosti, jejichz okoli by
se dalo popsat jako stalé, a pfedevSim pro externi uzivatele, kterymi jsou napt. banky, ma
finan¢ni analyza vyznam veliky. Napfiiklad, jen t€Zko by mohlo byt provedeno rozhodnuti o

poskytnuti bankovniho uvéru, aniz by pracovnici banky udélali rozbor finanéni situace firmy.
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Seznam zKkratek

A celkova aktiva
CF cash flow
¢. ¢islo

CPK Cisty pracovni kapital

CPM  ¢isty pen&zné-pohledavkovy finanéni fond
CPP Cisté pohotové prostredky

CR Ceska republika

EAT zisk po zdanéni

EBIT  zisk pfed odectenim tirokti a dani

EBT zisk pfed zdanénim

FA finan¢ni analyza
OA obé&zna aktiva
obr. obrazek

ROA rentabilita celkovych vlozenych aktiv
ROC ukazatel nakladovosti

ROCE rentabilita dlouhodobych zdrojii
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROS rentabilita trzeb

T celkové trzby

tis. tisic

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

\V¥4 vykaz ziskil a ztrat

ZUFP  ziskovy tinek finanéni paky
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