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1 Uvod

Hlavnim cilem kazdé spolecnosti by mélo byt dosazeni nejvyssiho mozného zisku a
ziskavani stale vétsiho trzniho podilu. Ke splnéni takovych cili vede dlouhd a obtizna cesta,
pii které mé na hospodafeni podniku vliv mnoho okolnosti. Nékteré muze podnik sam
ovlivnit, n€kterym nepiiznivym okolnostem se miiZze vyvarovat, ale také existuje mnoho
hrozeb, kterym piedejit nelze. Jednim z faktorti, které ovliviiuji hospodateni podniku je
bezpochyby dobra financni situace a financni stabilita a k jejich posouzeni slouzi mimo jiné
také financni analyza. Finan¢ni analyza je dulezity ndstroj finan¢niho fizeni a ma velky
vyznam pii rozhodovani podniku o slozeni majetku, zdrojich financovani majetku nebo o
budoucich investicich. K vypoctu finan¢ni analyzy slouzi n¢kolik skupin ukazatelli a pro
posouzeni finan¢ni situace podniku jsou velice dilezité bankrotni a bonitni modely. Jestlize
chce vedeni spoleCnosti UspéSné plnit predsevzaté cile, mélo by si pravidelné nechdvat
vyhodnotit finanéni situaci své spolecnosti a snazit se prostfednictvim vysledkd finan¢ni
analyzy zdokonalovat svou spolecnost.

Cilem diplomové prace je vypocitat finan¢ni analyzu vybrané spolec¢nosti a zhodnotit
jeji vysledky v Case a také ve srovndni s konkuren¢nim podnikem.

Ve druhé teoretické kapitole se bude diplomova prace vénovat popisu zdkladnich
G&etnich vykaza, rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Ugetni vykazy slouZi jako hlavni podklady
pro vypocet finan¢ni analyzy, a proto je dilezité mit o jednotlivych vykazech dokonaly
prehled a peclivé zkoumat a analyzovat jejich zmény. NejvéEtsi ¢ast druhé kapitoly se bude
zabyvat rozdélenim finan¢ni analyzy a charakteristikou vybranych skupin ukazateld,
piedev§$im vybranych pomérovych ukazatelii, které budou pii vypoctu nejvice pouzivany.
Déle budou popsany souhrnné modely hodnoceni finan¢ni trovné (bankrotni a bonitni
modely), které slouzi k posouzeni celkové finanéni situace spolecnosti a na zdvér druhé
kapitoly budou vyjmenovany silné a slabé stranky finan¢ni analyzy.

Ve tieti praktické kapitole bude nasledovat vypocet financni analyzy vybrané obchodni
spolecnosti Servis Climax a.s. pomoci vybranych stavovych, rozdilovych a pomérovych
ukazateld, pyramidového rozkladu ukazatele ROE a vybranych bankrotnich a bonitnich
modelll popsanych ve druhé kapitole. K vypoctu finan¢ni analyzy budou pouzity Ucetni
vykazy spolecnosti Servis Climax a.s. za poslednich pét dostupnych let (2009 — 2013).

Ctvrta prakticka kapitola bude mit za ukol zhodnotit vysledky finanéni analyzy. Ke
zhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy poslouzi Ucetni vykazy vybrané spolec¢nosti za

sledované obdobi a vysledky vybranych ukazatelli vypocitané ve tieti kapitole. Cilem Ctvrté
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kapitoly bude porovnat jejich vyvoj ve sledovaném obdobi a také porovnat finan¢ni analyzu
vybrané spolecnosti s finan¢ni analyzou konkurencni firmy Isotra a.s. pomoci vybranych
ukazateld.

Pfi zpracovani diplomové prace budou pouzity metody postupu, deskripce, ktera je
zalozena na piesném popisu charakteristik zkoumanych jevl a bude pouzita v prvni kapitole,
analyzy, ktera rozebird zkoumané jevy na dil¢i casti, komparace, kterd ma za ukol srovnat
ziskané vysledky v ¢ase a prostoru a bude pouzita ve ctvrté kapitole a syntézy, coz je
myslenkové spojeni poznatkl ziskanych analytickymi metodami a bude pouzita ve Ctvrté

kapitole.



2 Teorie financni analyzy

V soucasném neustale se ménicim ekonomickém prostiedi se GspéSna firma neobejde
bez rozboru svoji finan¢ni situace. NejCastéji se pouziva rozborova metoda (finan¢ni
ukazatele) zpracovavana v ramci finanéni analyzy. Vyuziva se pii posuzovani uspeSnosti
firmy, jeji strategie v ndvaznosti na ekonomické prostiedi.

Nejlepsi definici pojmu ,,finan¢ni analyza“ je, ze finan¢ni analyza je systematicky
rozbor firemnich dat, kterd jsou ziskdna pfedevSim z ucetnich vykazii. Pomoci finan¢ni
analyzy se hodnoti firemni minulost, soucasnost a piedpovidd budouci vyvoj firmy.
(Rackova, 2011)

Utelem finanéni analyzy je komplexn& zhodnotit finanéni situaci podniku. Znalost
finan¢ni situace podniku umoziluje manazerim se spravné rozhodovat, je dilezitd ve vztahu
k minulosti a také pfedev§sim pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje. Je nedilnou
soucasti finan¢niho fizeni, protoze pulsobi jako zpétnd zprdva o tom, jak si podnik
v jednotlivych oblastech vedl, jaké pozadavky se mu podaftilo splnit a naopak v ¢em zustal za
ocekavanim.

Manazefi potiebuji financni analyzu pro finan¢ni fizeni podniku. Kromé posouzeni
finan¢ni situace a financniho postaveni podniku se finanéni analyza pouziva k rozhodovani o
investicich, o financovani dlouhodobého majetku, k volbé optimalni kapitadlové struktury,
k sestaveni financniho planu. Jako zdroj pro dalSi rozhodovéni potiebuji finan¢ni analyzu
podniku krom¢ manaZerti také obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni instituce,
investofi, zameéstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléfi a nakonec také odborna

vefejnost. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)
2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita finan¢ni analyzy je zavisla na kvalit¢ a komplexnosti vstupnich dat (informaci).
Je nutno podchytit vSechna data, ktera by mohla né&jakym zptsobem zkreslit hodnoceni
finan¢ni situace firmy. Zakladni data a informace jsou nejcastéji Cerpana z ucetnich vykazi.

Ugetni vykazy poskytuji informace spousté uzivateli. Lze je rozdélit do dvou
zékladnich ¢asti — financni Ucetni a wvnitropodnikové vykazy. Finanéni Ucetni vykazy
poskytuji informace predev§im externim uzivatelim a jsou tedy externimi vykazy. Je mozné
je oznacit za zakladni informace pro firemni finanéni analyzu a to také proto, Ze se jedna o
vefejné dostupné informace, které firma musi zvefejiiovat nejméné jednou rocné. Poskytu;ji

pfehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, o penéZnich tocich a vysledku
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hospodateni. Vnitropodnikové tcetni vykazy nejsou pravné upraveny a vychazeji z vnitinich
potieb firem, nicméné jejich vyuziti je dilezité pro zpfesnéni vysledkl finanéni analyzy a
snizuji riziko odchylky od skute¢nosti, protoze jde o vykazy, které jsou zpracovavany vicekrat
za rok a umoznuji sestaveni podrobnéjsich ¢asovych fad. (Ruckova, 2011)

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery k urCitému datu, zpravidla na konci ucetniho
obdobi (na konci roku), zachycuje stav aktiv (dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku) a pasiv (zdroje financovani majetku). Jde o ziskani pravdivého obrazu o majetkové
situaci podniku, zdrojich financovani majetku a finan¢ni situaci podniku.

Z ptedchozich informaci jasn¢ vyplyva, ze pii analyze rozvahy budeme sledovat
predevsim:

e stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

e strukturu aktiv,

e strukturu pasiv,

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv. (Ruckova, 2011)

Aktiva — majetek firmy — aktivy rozumime celkovou vysi ekonomickych zdroja,
kterymi podnik disponuje v ur€itém casovém okamziku. Jedna-li se o pravni pojeti, byvaji
zdroje oznacovany jako majetek podniku, pokud jde o finan¢ni stranku ekonomickych zdroja,
jsou oznacovany jako kapital. Pro kazdou polozku je rozhodujici jeji schopnost piinést
v budoucnu ekonomicky prospéch podniku. Ta se muze projevit dvéma zpisoby (Rickova,
2011):

e piimo — schopnost cennych papiri preménit se okamzité na hotovost,
e nepfimo — polozka aktiv se zapoji do vyrobniho procesu, pifeméni se na hotové
vyrobky a pres pohledavky se vrati v podob¢ pencz.
Zékladni hledisko pro ¢lenéni aktiv je podle jejich likvidity (doby pouzitelnosti):

a) Dlouhodoby majetek — doba pfemény majetku na hotovost je delsi neZ jeden rok,
nespotiebovava se najednou ale postupné ve formé odpisti a svou hodnotu umérne
tomuto opotfebeni prenasi do ndkladd. Rozd€luje se na dlouhodoby hmotny
majetek (majetek dlouhodobé povahy, ktery je pouzivan ptedevSim pro vyrobni
¢innost podniku), dlouhodoby nehmotny majetek (nemé fyzickou podstatu a
ekonomicky prospéch je odvozen z riiznych prav, jde hlavné o patenty, licence,
ochranné zndmky a v souCasnosti nejcastéji o software) a financni investice

(majetek dlouhodobé povahy, ktery je pofizovan pro ziskani dlouhodobé



b)

pfiméfeného vynosu, vyznamného vlivu vcizim podniku nebo vynosu
vychazejiciho z rustu trzni hodnoty komodit;

Kratkodoby majetek — penézni prostiedky a vécné majetkové polozky
(ptedpoklad, Ze se béhem jednoho roku pfeméni na penézni prostiedky). Struktura
obéznych aktiv je zpravidla tvofena zasobami, financnim majetkem a
pohledavkami (kratkodobé a dlouhodobé). Obézna aktiva jsou soucasti hodnoceni
likvidity firmy, proto je nutné dukladné analyzovat (velikost a strukturu vzhledem
k zabezpeCeni plynulého provozu) jednotlivé polozky. Obézna aktiva sice
predstavuji z financniho hlediska neefektivni ulozeni penéznich prostredkti, avsak
aby nebyla ohrozena plynulost vyrobniho procesu, je potieba si uvédomit, ze urcita
mira téchto aktiv je nezbytné nutna;

Ostatni aktiva — zachycuji zejména zlistatky na uctech ¢asového rozliSeni nakladt
a pfijmt. Z hlediska podilu na celkovych aktivech ptfedstavuji tak malou ¢ast, ze

jejich zmény se neprojevi na chodu spole¢nosti.

Pasiva — v praxi je mozné pasiva oznacit také jako stranu zdrojii financovani firmy.

Na této stran¢ zaroven hodnotime finan¢ni strukturu, neboli strukturu firemniho kapitalu, ze

kterého je financovan majetek firmy. Pasiva jsou prioritné Clenéna z hlediska vlastnictvi

zdroju financovani na vlastni a cizi zdroje, a ne z hlediska ¢asu, jako tomu bylo u aktiv. Podle

toho se pasiva d¢li (Ruckova, 2011):

a)

b)

Vlastni kapital — polozka obsahuje zékladni kapital (penézni vyjadieni souhrnu
vkladii spole¢nikli do spolecnosti, zapisuje se do obchodniho rejstiiku a vytvari se
podle obchodniho zakoniku, v pouZivané terminologii se pojmy zékladni a vlastni
kapital Gasto zamé&fiuji'), kapitalové fondy (emisni 4Zio, dary, dotace, ocefiovaci
rozdily z pfecenéni majetku a oceniovaci rozdily z kapitalovych ucasti), fondy ze
zisku (zdkonny rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy), vysledek
hospodateni minulych let (nerozdéleny zisk nebo ztrata z minulych let) a vysledek
hospodafeni bézného obdobi (vykazany zisk nebo ztrata uzaviran¢ho ucetniho
obdobi);

Cizi kapital — dluh firmy, ktery je potfeba v rizné¢ dlouhém casovém obdobi
splatit, jelikoZ jde o cizi prostiedky a firma si je pouze plijc¢uje, musi za né platit
uroky a ostatni vydaje spojené se ziskanim tohoto kapitalu. Cizi kapital je levné&jsi

nez vlastni kapital a kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby. Cizi kapital

'V Geské terminologii se jedna o zcela odligné pojmy. Zakladni kapital je pouze jednou z polozek vlastniho
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d€lime na rezervy (zakonné a ostatni), dlouhodobé zavazky (zavazky, jejichz délka
splatnosti delsi nez jeden rok a odlozeny danovy zavazek), kratkodobé zavazky a
bankovni uvéry a vypomoci;

¢) Ostatni pasiva — dohadné ucty, vydaje a vynosy pristich obdobi. Mivaji velmi

maly podil na celkovych pasivech, a proto nemaji z analytického hlediska velky
vyznam. (Ruckova, 2011)

Kapitalova struktura — stanovit spravnou skladbu zdroju (kapitadlovou strukturu) je
jednim z problému finan¢niho fizeni. Kapitalova struktura se zabyva piedevSim wvnitini
skladbou, ktera je dale ovliviiovana podle technickych potieb odvétvi ¢i oboru podnikani.
Rizeni vzajemnych vazeb slozek majetku, zdrojii financovani a také vazeb mezi majetkovou a
kapitdlovou strukturou firmy jsou pravidla financovani. Kapitalovou strukturu mtizeme
hodnotit jak horizontalné (zlaté bilan¢ni pravidlo), tak vertikalné.

Zakladem pro horizontalni hodnocenti je fakt, Ze dlouhodoby majetek firmy by mél byt
pokryt vlastnim kapitdlem firmy, respektive dlouhodobé vazany kapitdl by mél byt
financovan z dlouhodobych zdroju. Jestlize dochézi k financovani dlouhodobého majetku
prostfednictvim kratkodobych zdroji, musi firma béhem své zivotnosti zadat o nové tvéery
nebo emitovat nové kratkodobé obligace, protoze pfeména dlouhodobého majetku na penize
presahuje splatnost kratkodobych zdrojii, coz znamena, Ze je firma podkapitalizovana (v dobé
expanze podniku).

Vertikalni analyza (klasickd skladba kapitdlu) by méla byt v souladu s hodnocenim
véftitelského rizika. Cim vyssi je podil dluhového financovani, tim vétsi riziko predstavuje
firma pro véfitele a to muze vést k problémim pii ziskavani dodateénych zdroji. Kapitalova
struktura tedy predstavuje vybér mezi rizikem a vynosem vyuziti vysSiho dluhu, ktery s sebou
pfinasi zvysené riziko spojené s budoucim dosaZenim firemnich ziskiim, a zaroven vede
obecné k vyss§i ocekavané vynosové mire. Z tohoto hlediska lze tedy za optimalni kapitalovou
strukturu povazovat takovou strukturu pasiv, ktera ptredstavuje rovnovahu mezi vynosem a
rizikem s cilem maximalizovat cenu akcii. (Rickova, 2011)

2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, dale jen VZZ, je pisemny piehled o vynosech, ndkladech a
vysledku hospodateni za dané obdobi. Je na ném zachyceny pohyb vynosii a nékladl, nikoliv
pfijmid a vydaji. I u tohoto vykazu budeme pii finanéni analyze sledovat strukturu a
dynamiku jednotlivych poloZek a sestavuje se pravidelné v rocnich €i kratSich intervalech.

(Riickovd, 2011)
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VZZ hleda odpovéd’ na otazku, jak jednotlivé jeho polozky ovliviiuji vysledek
hospodareni. Informace ziskané z VZZ jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni

ziskovosti. Clenéni vysledku hospodateni je zobrazeno na schématu 2.1. (Rackova, 2011)

Schéma 2.1 Clenéni vysledku hospodaieni

VYSLEDEK HOSPODARENI]

, . v, VH za
Provozni Financ¢ni b&Fnou
VH VH

zdanénim

¢innost

vvvvvv

¢asti je VH z provozni ¢innosti, jehoz vysledkem je schopnost firmy ze své hlavni ¢innosti
vytvaret zisk nebo ztratu. Sklada se z vysledki z prodeje zbozi (obchodni marze), vysledku
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a vysledku z ostatni provozni ¢innosti. Dilezita
je také polozka ptidané hodnoty (vypocteme jako soucet obchodni marze a vykonl a
odecteme od souctu vykonovou spotfebu). DalSimi ¢astmi VH jsou VH zfinan¢ni a
mimofadné ¢innosti. (Ruckova, 2011)

Zakladni rozdil mezi rozvahou a VZZ je v tom, Ze zatimco rozvaha zachycuje vynosy a
naklady k ur€itému datu (k ur¢itému casovému okamziku), VZZ je ptehled o vysledkovych
operacich k ur¢itému ¢asovému intervalu, obsahuje tokové veliCiny zaloZzené na kumulativni
bazi a jejich zmény v ¢ase nemusi byt rovnomérné. Velkym problémem je nesoulad mezi
naklady a vynosy a skuteénymi penéznimi toky (pfijmy a vydaje). Vztah mezi ndklady a
vynosy a piijmy a vydaji je nasledujici:

a) naklady bézného ucetniho obdobi obsahuji také polozky, které s danym ucetnim

obdobim sice souviseji, ale nebyly v ném skutecné uhrazeny,

b) naklady bézného ucetniho obdobi obsahuji polozky, které neznamenaly skutecny

ubytek finan¢nich prostiedkl (odpisy, tvorba rezerv),

¢) vynosy bézného ucetniho obdobi obsahuji vynosy, které nebyly skute¢nym

piijmem tohoto ucetniho obdobi (trzby za prodané zbozi),

d) VZZ nezohlediiuje vydaje bézného obdobi, které mély za nésledek ubytek pencz

bézného obdobi, ale nejsou ndkladem bézného obdobi,

e) VZZ nezohlediiuje pfijmy bézného obdobi, které¢ nebyly vynosem bézného obdobi

(napf. ptijem penéz za najem ziskané predem). (Ruckova, 2011)
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Z toho vyplyva, Ze existuji ucty Casového rozliSeni vynost a nakladl, nakladové a
vynosové polozky se neopiraji o skute¢né penézni toky, coz kromé jiného znamena, zZe
vysledny disty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou hotovost ziskanou hospodafenim
v daném obdobi. Z ¢asového nesouladu vynosii a ndkladi plyne nutnost sestavovat vykaz o
tvorbé a pouziti penéznich prostfedkil, ktery transformuje ndklady a vynosy do penéznich
tokli. Pii podrobnéjsi financni analyze je nutné ptihlédnout k tomu, jaky je vztah mezi
provoznim vysledkem hospodateni a penéznim tokem z provozni ¢innosti. (Rickova, 2011)
2.1.3 Vykaz cash flow

Sledovani penéZnich tokl je pomérné mladou a moderni metodou finanéni analyzy.
Pochézi z USA a v sedmdesatych letech minulého stoleti se vyrazné rozsitila také do riznych
ekonomik po celém svété. V podminkach CR je oznaovan jako vykaz o tvorbé a pouziti
penéZnich prostfedkii nebo vykaz cash flow, dale jen CF.

Vykaz CF podéava bilan¢ni formou informace o penéZnich tocich v pribéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky rozumime pfijmy a vydaje (pfirtistky a tibytky) penéznich prostiedki
(penize v hotovosti véetné cenin, penézni prostiedky na uctu a penize na cesté) a pen¢znich
ekvivalentli (kratkodoby likvidni majetek, ktery je moZno s nizkymi transakénimi néklady
pfeménit v pfedem znamou penéZzni castku a u néhoZz se nepfedpokladaji vyznamné

hodnotové zmény v Case). Strukturu vykazu CF zachycuje schéma 2.2. (Ruckova, 2011)

Schéma 2.2 struktura vykazu cash flow

Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredk

Provozni ¢innost Investicni ¢innost Financni ¢innost

Zdroj: (Ruckova, 2011) — vlastni zpracovani

Nejdulezitéjsi ¢asti je CF z provozni ¢innosti, ktera umoziuje zjistit, o kolik se lisi
vysledek hospodafeni za béZnou Cinnost od skute¢né vydélanych penéz, a jak je produkce
penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitdlu (vysledek provozni cinnosti, zmeéna
pohledévek u odbératelli, zména zavazkl u dodavatelli, zména zasob apod.).

Oblast investi¢ni ¢innosti ukazuje vydaje tykajici se pofizeni investiéniho majetku a
rozsah pif{jmid zprodeje investicniho majetku. Zde je zfejmad vzajemnd provazanost

jednotlivych ucetnich vykazli — pokud analyza horizontdlni rozvahy zjisti zmény v oblasti
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dlouhodobého majetku, je mozné Iépe interpretovat tyhle zmény v ndvaznosti na vykaz cash
flow.

Oblast finanéni ¢innosti hodnoti vnéjsi financovani, hlavné tedy pohyb dlouhodobého
kapitalu (splaceni uvért, pfijimani tveért, penézni toky souvisejici s pohybem vlastniho jménti,
tj. vyplata dividend, zvySovani vlastniho jméni apod.). (Rackova, 2011)

Z hlediska jevového mize mit tento vykaz dvé formy: bilan¢ni formu, kterd obsahuje
na stran¢ jedné tvorbu penéznich prostfedkli a na strané druhé jejich uziti, a sloupcovou
(retrogradni) fromu. Cash flow se v zasad¢ kvantifikuje dvéma zplisoby:

e pifimo — pomoci sledovani ptijmil a vydaji podniku za dané obdobi,
e nepiimo — pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostiedki.

(Rtickova, 2011)
2.2 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy vznikla cela fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy,
které je mozné suspéchem aplikovat diky rozvoji matematickych, statistickych a
ekonomickych véd. Pii realizaci finan¢ni analyzy musime dbét na pfimétenost volby metod
finan¢ni analyzy s ohledem na:

a) Ucelnost — finanéni analytik pracujici na zakazku si musi uvédomit k jakému ma
finan¢ni analyza slouZit cili. Je potfeba mit na paméti, Ze pro kazdou firmu se hodi
jind soustava ukazateld nebo jind konkrétni metoda. Interpretace musi byt
provadéna citlivé, ale s diirazem na moZznd rizika, ktery by z chybného pouziti
analyzy plynula;

b) Nakladnost — analyza potiebuje ¢as a kvalifikovanou préci, coZ s sebou piinasi
celou fadu nakladi. Hloubka a rozsah analyzy musi odpovidat ofekavanému
ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim,;

¢) Spolehlivost — zvySeni spolehlivosti zavisi na kvalitn€j$§im vyuziti vstupnich dat.
Cim spolehlivéjsi budou vstupni informace, tim usporngjsi budou vysledky
plynouci z analyzy. (Ruckova, 2011)

Zakladem rtznych metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které¢ jsou
vymezeny jako formalizované zobrazeni hospodaiskych procesii. Finanénim ukazatelem
muze byt také ¢iselna charakteristika ekonomické ¢innosti podniku. Ukazatele pfimo pfevzaté
z Getnich vykazli jsou vyjadfeny v penéznich jednotkach, ale aritmetickymi operacemi
muzou byt vyjadieny také v jinych jednotkach (Casu, procentech). Volba typu ukazatele je

dana tcelem (nasmérovani k cilové skuping€) a cilem finanéni analyzy (podle podnikatelského
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zaméru a okolnosti, za jakych je zdmér zpracovavan). Finan¢ni analyza neni samoucelnym
nastrojem finan¢niho fizeni firmy, ale cilenou analyzou zjiStovani silnych a slabych stranek
jejiho finan¢niho zdravi. (Ruckova, 2011)

2.2.1 Fundamentalni a technicka analyza

,Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii, na jejich
subjektivnich odhadech i1 na citu pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi
kvalitativnich tdajii, a pokud vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své zaveéry
bez pouziti algoritmizovanych postupt, jak tvrdi Sedlacek (2011, s. 7).

Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je obvykle identifikace prostfedi, ve
kterém se podnik nachézi a jedna se predevsim o analyzu vlivu:

e vnitfniho i vnéjsiho ekonomického prostredi firmy,
e prave probihajici faze Zivota firmy,
e charakteru firemnich cilt. (Sedlacek, 2011)

Metoda fundamentdlni analyzy je komparativni analyza zalozena prevazné na
verbalnim hodnoceni. Patii sem napt. SWOT analyza, metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi, metoda kritickych faktord GspéSnosti, Argentiho model, BCG matice nebo metoda
balanced scorecard. (Sedlacek, 2011)

Technickd analyza na rozdil od fundamentdlni analyzy vyuziva matematicke,
matematicko-statistické a dalsi algoritmizované¢ metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a
nasledné zhodnoceni vysledkii z ekonomického hlediska. Oba pfistupy jsou si pomeérné
blizké, protoze hodnoceni vysledkli technické analyzy by bylo velmi obtizné bez
fundamentélnich znalosti ekonomickych procesii, proto se musi oba typy analyz vzajemné
kombinovat. (Rackova, 2011)

2.2.2 Metody elementarni analyzy

Finan¢ni analyzu je mozno zafadit do kategorie technické analyzy, nebot’ pracuje
s matematickymi postupy, které vyusti do vykladu vypoctenych hodnot. Finan¢ni analyza
vyuziva v zasad¢ dve skupiny metod, a to metody elementarni a metody vyssi. Pouziti vysSich
metod je zavislé na hlubsich znalostech matematické statistiky a k aplikaci téchto metod je
zapotiebi zejména kvalitni softwarové vybaveni a tak nejsou béZzné ve firmach vyuzivany.
Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky ucetnich vykazi a udaje
z dalSich zdrojl, nebo ¢isla, kterd jsou z nich odvozend. U finan¢nich analyz hraje dilezZitou
roli ¢asové hledisko, je tedy nutné rozliSovat tokové (k uréitému casovému intervalu — data
z VZZ) a stavové veliiny (k urcitému casovému okamziku — data z rozvahy). Je potieba
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vytvorit kvalitni ¢asové tady, protoZze hodnoceni zaloZzeno na kvalitni Casové tadé bude
objektivnéjsi. (Ruckova, 2011)

Ukazatele se standardné c¢leni na absolutni, rozdilové, pomérové nebo specidlni.
Absolutni ukazatele vychazeji piimo z posuzovani hodnot polozek zdkladnich ucetnich
vykazli, avSak tento pfistup je docela omezeny, nebot’ nezpracovava zadnou matematickou
metodu. Rozdilové ukazatele se pocitaji jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou polozkou
pasiv (opodstatnéni v oblasti fizeni ob&znych aktiv, likvidity). Pomérové ukazatele jsou
nejpocetnéjsi a nejvyuzivanéjsi a definuji se jako podil dvou polozek, nejcastéji ze zakladnich
ucetnich vykaz. Pomoci pomérovych ukazateli se provadéji ¢asova srovnavani, prufezové a
srovnavaci analyzy apod., nékdy také slouzi jako zaklad pro regresni a korela¢ni analyzu.
Seskupenim takovychto ukazatelll vznikaji fetézce (soustavy paralelné fazenych ukazateld),
které mohou mit vlastni ekonomickou interpretaci. Déle jsou vytvafeny pyramidové soustavy
ukazateli, které se vyznacuji formalizaci vztahi mezi jednotlivymi podilovymi ukazateli
realizovanou zdkladnimi matematickymi operacemi. Specialni ukazatele elasticity (pruznosti)
jsou poméry relativnich pfirtstkd. Elasticita vyjadiuje, o kolik procent se zméni zavisla
veli¢ina, zméni-li se nezavisla veli¢ina o 1 %. (Rickova, 2011)

V soucasnosti se daleko vice pouziva ¢lenéni na ukazatele extenzivni (objemové) a

intenzivni (relativni), jak ukazuje schéma 2.3.

Schéma 2.3 Clenéni finanénich ukazateli

Finan¢ni ukazatele

L 1
' extenzivni ukazatele | ' intenzivni ukazatele |
| | | |
] ] 1 | ] |
l stavové \ l rozdilové \ l tokoveé \ lneﬁnanéni\ l stejnorodé\ l ruznorodé \

Zdroj: (Rtckova, 2011) — vlastni zpracovani

Extenzivni ukazatele informuji o rozsahu a jsou proto uvadény v objemovych
jednotkéach, coz znamend, Ze v ptfipad¢ analyzy zakladnich ucetnich vykaza jde o kvantitu
v penéznich jednotkach. Mezi extenzivni ukazatele patii:

a) Stavové veli¢iny — odraz zékladniho tkolu ucetnictvi, zachycuji stav majetku

zdrojl jeho kryti k ur¢itému ¢asovému okamziku. Tvofi zaklad pro vyjadieni vSech

ostatnich druhti ukazatelt;
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b)

d)

Rozdilové ukazatele — rozdil stavu urcité skupiny aktiv a pasiv ke stejnému
okamziku. Typickym ukazatelem je Cisty pracovni kapital (rozdil mezi celkovymi
obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky);

Tokové ukazatele — zména extenzivnich ukazatelii ke které doslo za urcitou dobu a
typickym ukazatelem je zisk (rozdil mezi vynosy a néklady). Nefinanc¢ni ukazatele
jsou nezbytnou soucasti analyzy a vychazi spiSe zudaji vnitropodnikového
ucetnictvi a evidence nez ze zakladnich ucetnich vykazl. Patii sem pocet
zamestnancl, mnozstvi vyrobkid nebo zasob v naturalnich jednotkach, spotteba
energie, produktivita prace apod.

Nefinanéni ukazatele — pomahaji zptesiovat ukazatele finan¢ni. (Rickova, 2011)

Intenzivni ukazatele informuji o mife vyuzivani zdroji. Charakterizuji miru, v jaké

jsou extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany a jak siln€ a rychle se méni (jednd se o podily

dvou extenzivnich, popfi. tokovych ukazatelil). Rozlisuji se:

a)

b)

Stejnorodé intenzivni ukazatele — pomér dvou extenzivnich ukazatell
vyjadifenych ve stejnych jednotkach. RozliSujeme také procentni ukazatele
(vyjadiuji pomérnou zménu extenzivniho ukazatele poméfovanou jinym
extenzivnim ukazatelem) a vztahové ukazatele (pomér dvou stavovych ukazatelli
vztazenych k témuz ¢asovému okamziku);

Riiznorodé intenzivni ukazatele — pomér dvou ukazateltl vyjadienych v riznych
jednotkéch (typickym piikladem jsou obratové a rychlostni ukazatele v kategoriich
ukazatell aktivity). (Rackova, 2011)

Intenzivni ukazatele umoziuji provadet analyzu Casového vyvoje finanéni situace dané

firmy — pouZivani stejné metody financni analyzy v delSim casovém horizontu vytvari

casovou fadu, kterd umoziuje lépe se orientovat v situaci firmy. Vhodnym néstrojem jsou

také prifezové analyzy (porovnani finan¢ni situace firmy s finan¢ni situaci podobnych firem).

Intenzivni ukazatele mohou byt také vstupnim parametrem matematickych modeld, které

umoziuji popsat zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika nebo predpovidat

budouci vyvoj. Jsou také kvalitnim zakladem pro sestavovani finan¢nich plant.

Elementarni metody se ¢lenni do n¢kolika skupin, jak zndzorfiuje schéma 2.4, které

jako celek znamenaji komplexni finan¢ni rozbor hospodateni firmy. Jednotlivé vybrané

skupiny budou rozebrany v dalsi ¢asti prace. (Riackova, 2011)
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Schéma 2.4 Skupiny elementarnich metod

Az StquVyCh horizontélni analyza
ukazatelt

Vemkalm analyza

analyza rozdilovych likvidity
ukazateld -
rentability
clementirni

analyza pomé&rovymi

lnetOdy ‘ ukazateli aktivity
trzni hodnoty

pyramidové soustavy

ukazatell provozni (vyrobni) ukazatele

Souhrnné modely

hodnoceni finanéni trovné

Zdroj: (Rackova, 2011) — vlastni zpracovani
2.3 Analyza stavovych ukazateli

Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelli v sobé zahrnuje pfedevS§im horizontalni a
vertikalni analyzu.

2.3.1 Horizontalni analyza

Prejimé data, kterd jsou ziskdvana nejCastéji z ucetnich vykazll (rozvahy, VZZ) a
vyro€nich zprav. Sleduje zmény absolutni hodnoty vykazovanych dat v ¢ase (retrospektivné
za 3 az 10 let) a zjiSt'uje jejich procentni zmény (tzv. technika procentniho rozboru). Metoda
se nazyva horizontalni analyzou absolutnich dat, protoze zmény jednotlivych polozek rozvahy
se sleduji po fadcich (horizontaln¢). Ptiklad na vypocet horizontalni rozvahy a ukazka jeji
struktury je zndzornén v tabulce v priloze €. 1. (Sedlacek, 2011)

»Horizontalni analyza se bézn¢ pouzivéa k zachyceni vyvojovych trendl ve struktuie
majetku 1 kapitalu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych polozek majetku 1
kapitalu, nakladi a vynosi podniku v Case je velmi ilustrativni a plsobivé. Je nejcastéji
pouzivanou a nejjednodussi metodou pfi vypracovani zprav o hospodaiské situace podniku a

o jeho minulém i budoucim vyvoji“, jak tvrdi Sedlacek (2011, s. 15).
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2.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu (tzv. strukturu
aktiv a pasiv). Ze struktury aktiv a pasiv vyplyva, jaké je slozeni hospodarskych prostredkli
potiebnych pro vyrobni a obchodni ¢innost podniku a zjakych zdroji (kapitalu) byly
potizeny. Ekonomicka stabilita podniku zavisi na schopnosti vytvaret a udrzovat rovnovazny
stav majetku a kapitalu.

Vertikalni analyza se nazyva proto, Ze postupuje pii procentnim vyjadieni jednotlivych
komponent ve sloupcich (od shora dol) a nikoliv napfi¢ jednotlivymi roky. Zakladem pro
procentni vyjadieni je obvykle velikost trzeb (VZZ) a hodnota celkovych aktiv podniku
(rozvaha). Vyhodou je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy srovnavat jednotlivé
vysledky analyzy za rGzné roky. Vertikdlni analyza se proto pouziva ke srovnavani v Case
(¢asovych vyvojovych trendii v podniku za vice let) i v prostoru (srovnani riznych firem
navzdjem). Piiklad struktury vertikalni analyzy rozvahy se nachazi v priloze €. 1.

Struktura aktiv informuje o tom, do ¢eho firma investovala kapital. Pro firmu je
vynosné&j$i investovat do dlouhodobéjsich aktiv, nejméné vynosné jsou hotové penize (nulovy
vynos). Spravny pomeér stalych a obéZnych aktiv je dan pfeden pfedmétem podnikani, typem
vyroby ¢i sluzeb (povaha hospodaiské Cinnosti) a nezbytnosti zajistit likviditu. Kdyz firma
rozhoduje o alokaci kapitadlu, musi mit na mysli finan¢ni rizika (mira nejistoty, podminky se
mohou v ¢ase zménit). Cim je riziko nizs§i tim je niZ§i oéekavany vynos kapitalu a proto
manazer podstupuje takova rizika, aby byl vynos optimalni.

Struktura pasiv ukazuje, z jak drahych zdroji firma sva aktiva pofidila. Pro firmu jsou
levnéj$i (vynosnéjsi) a snaze dostupnéjsi kratkodobé cizi zdroje nez dlouhodobé cizi zdroje.
Kratkodobé cizi zdroje jsou ale zaroven rizikovéjsi, protoZe firmé mizou vzniknout problémy

s likviditou, nebot’ musi Gvery splacet v kratkych lhittach. (Sedlacek, 2011)
2.4 Analyza rozdilovych ukazateli

,K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku (zejména jeho likvidity”) slouzi rozdilové
ukazatele oznacované jako fondy finan¢nich prosttedkll (finan¢ni fondy). Fond je chapan jako
agregace (shrnuti) urc¢itych stavovych ukazatelti vyjadtujicich aktiva nebo pasiva, resp. Jako
rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych

pasiv (tzv. ¢isty fond)®, jak tvrdi Sedlacek (2011, s. 35).

* Likvidita vyjadiuje souhrn vech potencialné likvidnich prostfedkd, ktera méa podnik k dispozici pro tihradu
splatnych zavazka
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2.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital, dale jen CPK, se vypoéte jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy, a celkovymi kratkodobymi dluhy a je nejcastéji uzivanym ukazatelem (vzorec 2.1).
Kratkodobé dluhy mohou byt vymezeny od splatnosti jednoho roku az po splatnost tiimésicni,
uhradu kratkodobych zavazkil, od té Casti, ktera je relativné volnéd a je chapana jako urcity
finan¢ni fond. Je to ¢ast obézného majetku financovana dlouhodobym kapitalem, jde tedy o
relativné volny kapital, ktery slouzi k zajisténi hladkého prubéhu ¢innosti podniku. (Sedlacek,
2011)
CPK = Obé:né aktiva — krdatkodobé dluhy (2.1)

Opatrny pfistup k financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital byl vétsi nez stala
aktiva a proto vlastnik sam urcuje, kolik dlouhodobého kapitalu pouzije na financovani bézné
¢innosti. Schéma 2.6 znazoriiuje manazersky pfistup a ptistup z pohledu investora k Cistému
pracovnimu kapitélu. (Sedlacek, 2011)

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy mé vyznamny vliv na schopnost
podniku vcas platit své zavazky neboli solventnost podniku. Prebytek kratkodobych aktiv
(vhodné strukturovanych a ve spravné mife likvidnich) nad kratkodobymi dluhy znamena, ze
podnik ma dobré finanéni zazemi a Ze je likvidni. CPK je tedy finan¢ni polstaf, ktery umozni
podniku pokracovat v €innosti 1 v pfipadé, Ze ho potka neptizniva udalost spojend s vysokym
vydejem penéznich prostiedkli. Velikost finan¢niho polStafe zavisi na obratovosti
kratkodobych aktiv a také na vné&jSich okolnostech (konkurence, stabilita trhu, danova
legislativa, celni ptedpisy apod.). Na finanéni situaci podniku mé tedy vliv zména CPK za
urcité obdobi (vzorec 2.2). (Sedlacek, 2011)

A CPK = CPK ) — CPKp) (2.2)

Vysvétlivky: P — stav na pocéatku sledovaného obdobi, K — stav na konci sledovaného
obdobi.

Analyzou pritokii a odtokti (CF), ktery je tentokrat koncipovan na bazi fondu
finanénich prostiedk se zjist'uji piiciny zmény CPK a z pozice aktiv jsou potom piirtistky:

e Jakykoliv rtst polozek kratkodobych aktiv v rozvaze (OA+);
e Jakékoliv snizeni polozek kratkodobych zavazki firmy (OP-). (Sedlacek, 2011)
U zmén CPK z pozice pasiv lze rozlisit, kterd polozka rozvahy byla mezi dvéma
obdobimi zdrojem finan¢niho fondu (penézniho toku) a ktera vyvolala jeho spotiebu. Zdrojem

se rozumi jakykoliv riist dlouhodobého kapitdlu podniku (vlastniho i ciziho) a zisku nebo
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jakykoliv pokles stalych aktiv. Uzitim se rozumi pravy opak a tedy pokles dlouhodobého
kapitélu, rast stalych aktiv nebo vytvofeni ztraty podniku.
2.4.2 Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

Predstavuji néco mezi zminénymi rozdilovymi ukazateli likvidity. Pfi vypoctu se
vyluc€uji z OA zéasoby nebo i nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou
kratkodobé zavazky. Pii analyze zmény penézné¢ — pohledavkového fondu se vychazi
z rovnice 2.3.
AF=Fg - Fp (2.3)

Vysvétlivky: Fy) — fond finan¢nich prostfedkd na konci sledovaného obdobi, F,) —
fond finan¢nich prostiedki na poc¢atku sledovaného obdobi.

Vykaz struktury daného fondu obsahuje pfirtstky a ubytky téch polozek rozvahy,
které tvoii jeho vnitini népli (proto jej lze oznacit jako vykaz likvidity daného finanéniho
fondu). Vykaz cash flow na bazi zdroji a uziti dan¢ho finan¢niho fondu vypovidé o tom,
k jakym ucelim byl fond pouzit a z jakych zdroji byl naplnén. Oba vykazy vypovidaji o
zmeéné likvidity, ale z jiného Ghlu pohledu. Jeden informuje o zménéach v obsahové naplni a
druhy o pfic¢inach téchto zmén finan¢niho fondu (zména mize byt kladnd nebo zapornad).
(Sedlacek, 2011)

,,Pr1 sledovani Cistych finan¢nich fonda podniku je nutné si uvédomit, Ze stejné jako se
vyskytuji v podniku trvale vdzana aktiva, existuji 1 kratkodobé zdroje, které mé podnik trvale
k dispozici. Jde o tzv. stdld pasiva v podobé napf. urCité vySe dluhu k zaméstnanctm,
nezaplacenych dani, obchodniho uvéru a dalSich oddalenych plateb®, jak tvrdi Sedlacek
(2011, s. 40).

U analyzy rozdilovymi ukazateli nelze opomenout, Ze pro urceni Cistého kapitalu
sehrava velkou roli prav€ hodnota obéZnych aktiv, oznaCovanych jako hruby pracovni
(provozni) kapital. Finanéni management podniku by mél urcit optimalni vysi kazdé slozky
obéznych aktiv a jejich celkové sumy a to podle toho, kolik obézného majetku (penéz, zasob,
pohledéavek) pottebuje k zajisténi plynulého provozu podniku. Mé-li jej vice, potom Cast
v necinnosti vyvolava zbytecné ndklady (Groky z vazaného majetku), pokud méné, potom
nevyuzivad vyrobni kapacity, coz je nehospodarné a brzdi to celkovy rozvoj podniku.
Stanoveni vySe obézného majetku je zavislé na obratovém cyklu penéz, nebot vySe
jednotlivych polozek aktiv a pasiv se v ¢ase neustale méni. (Sedlacek, 2011)

Podnik miZe pecliveé fidit své zasoby a pohledavky, ale enormni nartist prodeje si
vynucuje stale rozsahlejsi investovani do obéZznych aktiv. Potom, i kdyZ je podnik ziskovy,
muize mit pfiliS§ malo pohotovych penéz na zaplaceni svych zavazki. Nakonec bude tento
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podnik doslova finanéné znien svym rastem. Proto by mél manazer dbat pifinejmensim
stejnou mérou jak o cash flow, tak i o zisky. K fizeni likvidity mu slouzi pravé fondy
finanénich prostiedktl v podobé CPK, &istych pohotovych prostiedkd nebo &istého penézné-

pohledavkového fondu. (Sedlacek, 2011)
2.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejCastéji vyuzivanym rozborovym postupem k Géetnim
vykaziim z hlediska vyuZitelnosti i1 z hlediska jinych urovni analyz (napf. odvétvova analyza).
Dtivodem toho je fakt, ze vychazi ze zakladnich ucetnich vykazi a vyuzivéa tedy vefejné
dostupné informace, ke kterym ma pfistup také externi financni analytik. Pomérovy ukazatel
se vypocitd jako pomér jedné nebo né€kolika polozek zakladnich ucetnich vykazi k jiné
poloZzce nebo skupiné polozek. Jednu z moZnosti jak clenit pomérové ukazatele zobrazuje

schéma 2.5, dalsi potom zobrazuje schéma 2.6. (Ruckova, 2011)

Schéma 2.5 Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska vykazi, ze kterych je &erpano

Pomeérové ukazatele

ukazatele tvorby vysledku

ukazatele na bazi

ukazatele struktury

majetku a kapitalu hospodateni penéznich toki

Zdroj: (Rackova, 2011) — vlastni zpracovani

Tohle ¢lenéni je logické, nebot’ vychézi z toho, Ze kazda skupina je zamétena na jeden
ze tii hlavnich Gcetnich vykazl. Na zdklad¢é rozvahy jsou konstruovany ukazatele struktury
majetku a kapitalu a nejcastéji se jednd o ukazatele likvidity (vyjadiuji vazanost zdroji
financovani v riznych polozkach majetku) a ukazatele zadluzenosti (hodnoti kapitdlovou
strukturu firmy). Ukazatele tvorby vysledku hospodareni se zabyvaji strukturou nakladl a
vynosli a strukturou vysledku hospodafeni podle oblasti, ve které byl tento vysledek
generovan a vychazeji prevazné z vykazu zisku a ztrat. Ukazatele na bazi penéZnich toki
analyzuji fakticky pohyb finan¢nich prosttedki a byvaji z pravidla sou¢asti analyzy uvérové

zpusobilosti. (Rickova, 2011)
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Schéma 2.6 Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska zaméfeni pomérovych ukazateli

Pomeérové ukazatele

ukazatele il provozni ukazatele

(vyrobni) Cash flow|
ukazatele

ukazatele il ukazatele uakazatele ukazatele

trzni

likvidity jlrentability| hodnoty

zadluzenostijill aktivity

Zdroj: (Rtckova, 2011) — vlastni zpracovani

2.5.1 Ukazatele likvidity

Pro spravné pochopeni problematiky bude dilezité vyjasnit vyznam pojmu, které se
kterd predstavuje vyjadieni vlastnosti dané sloZky se rychle a bez velké ztraty hodnoty
preménit na penézni hotovost (tato vlastnost je né¢kdy oznacovéna jako likvidnost). Naproti
tomu likvidita podniku je vyjadifenim schopnosti podniku uhradit vcas své platebni zavazky.

Nedostatek likvidity mize vést k tomu, Ze podnik nedokdze vyuzivat ziskovych

prilezitosti, které plynou z podnikéani, nebo neni schopen hradit své béZné zavazky, coz miize
znamenat platebni neschopnost a pokraCovat k bankrotu. Existuje zavislost mezi pojmy
»solventnost™ a , likvidita“ a tu nejlépe vystihuje véta — podminkou solventnosti je likvidita.
K hodnoceni likvidity je dileZité zaujmout postoj podle cilové skupiny, kterd bude vyuZzivat
vysledky likvidity. Pro management podniku miize nizkd likvidita znamenat snizeni
ziskovosti, nevyuziti pfilezitosti, ztratu kontroly nad podnikem nebo castecnou ¢i celkovou
nebot’ ob&zna aktiva predstavuji neefektivni védzanost finan¢nich prostiedki, coz mize
snizovat rentabilitu vlastniho kapitdlu. Pro véfitele podniku znamena nedostatek likvidity
odklad inkasovani uroki a jistiny, coz pro podnik ziskdni finan¢nich prostfedkti prodrazuje.
V podobné pozici budou zadkaznici a dodavatelé, protoze snizena likvidita muize vést
k omezenosti nebo nemoznosti plnit smlouva a dochazi ke ztrat¢ vztaht. (Rackova, 2011)

Likvidita je tedy dulezitd z hlediska financni rovnovahy firmy. Je potieba hledat
vyvazenou likviditu, ktera zaruci jak dostate¢né zhodnoceni prostredkd, tak 1 schopnost dostat
zavazkim. Ukazatele likvidity jsou Castou soucasti vyro¢nich zprav a hospodaiskych analyz a
doporucuje se tvorba delsi ¢asové fady. Z hlediska nazvu a obsahu ukazatelti se pouzivaji
Ctyfi zakladni ukazatele. (Rickova, 2011)

Bézna likvidita — ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Je

citliva na strukturu, spravné a realné ocenéni zasob vzhledem k jejich prodejnosti (mize
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dlouho trvat, nez se preméni na penize) a na spravné ocenéni pohleddvek vzhledem k jejich
neplaceni ve lhtité nebo nedobytnosti. Podnik s nevhodnou strukturou OA (nadmérné zasoby,
nedobytné pohledavky, nizky stav penéznich prostiedkll) se miize snadno dostat do obtizné
finan¢ni situace. Ukazatel (vzorec 2.4) je métitkem budouci solventnosti podniku a pozitivni
hodnota je vyssi nez 1,5. (Sedlacek, 2011)

obézna aktiva

Bézna likvidita = pp T dvacky

2.4)

Pohotova likvidita — vyluCuje z OA zasoby a ponechava v Citateli jen penézni
prostredky, kratkodobé cenné papiry, dale jen CP, kratkodobé pohledavky ocisténé od tézko
vymahatelnych a pochybnych. Uzite¢né je zkoumat pomér mezi béZznou a pohotovou
likviditou, vyrazn€ niz$i pohotova likvidita ukazuje nadmérnou vahu zéasob v rozvaze

podniku. Vysledek pohotové likvidity (vzorec 2.5) by nemél klesnout pod 1.

obézna aktiva-zasoby

Pohotova likvidita = Tratkodobé zavazky

2.5)

Okamzita likvidita — schopnost podniku platit okamzité splatné dluhy. Do Ccitatele se
dosazuji penize (hotovost, bézny ucet) a jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné kratkodobé
CP, splatné dluhy, sménecné dluhy a Seky). Pokud ma ukazatel (vzorec 2.6) hodnotu alespon
0,2, tak je likvidita zajisténa.

Okamzita likvidita = PEMEN prostiedky + ekvivalenty (2.6)

Okamzité splatné zavazky

Obrat cistého pracovniho kapitialu — vyjadiuje také likviditu podniku, nebot’ je
odvozen z CPK. Vyjadiuje schopnost podniku vytvofit z vlastni podnikatelské &innosti
piebytky pouZitelné k financovani potfeb (Uhrada zévazkl, podilu na zisku, investice).
V hodnoté¢ ukazatele (vzorec 2.7) se projevuje délka pracovniho cyklu (ovliviiuje, jak velka
&ast ob&znych aktiv ma podobu CPK a jak dlouho je vazana).

rocni trzby
prumerny cisty pracovni kapital

Obrat CPK =

2.7)

»VZZ je zdznamem toku zdroju v Case. Zisky méfi rozsah, v jakém vynosy ptekrocily
v ucetnim obdobi naklady vynaloZené na tvorbu vynosl. Tvorba zisku neni shodna s CF.
Hotové penize a jejich v€asna pfeména na zasoby, na uhradu splatnych Uc¢ti a navrat zpét do
finan¢ni hotovosti, to je zivotadarnad miza kazdého podnikéni. Jestlize je penézni tok pteruSen
nebo alesponl vaZnéji naruSen, miZe nastat insolvence. Pouhd skutecnost, Ze podnik je
ziskovy, neni jesté zarukou, ze jeho CF je schopno jej udrzovat ve stavu solventnosti®, jak

tvrdi Sedlacek (2011, s. 68).
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2.5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu méti schopnost podniku vytvorit nové
zdroje a dosahnout zisku pomoci investovaného kapitalu. Nejcastéji se vychdzi z vykazu zisku
a ztrat z rozvahy. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti,
a budou nejvice zajimat akcionafe a investory. V Casové fad¢ by tyhle ukazatele mély mit
rostouci tendenci, ale je nutné vnimat rtst nebo pokles celkové ekonomické situace a podle
toho hodnotit ukazatele rentability v Case.

Obecné je rentabilita vyjadfovana pomeérem zisku k Castce vlozeného kapitalu. Ve
finan¢ni analyze se rozlisuji tii1 kategorie zisku. Prvni kategorii je zisk pred odectenim urokt a
dani, déale jen EBIT (jedna se o provozni vysledek hospodateni a vyuziva se pii
mezipodnikovém srovnani). Zakladem je fakt, Ze i kdyz budou mit firmy stejné danové
zatizeni, maji rozdilnou bonitu pohledu véftiteld, tudiz by mohla vySe Grokt ovlivnit nahled na
tvorbu vysledku hospodateni v hlavni podnikatelské ¢innosti. Druhou kategorii je zisk po
zdanéni (Cisty zisk), dale jen EAT (Cast zisku, kterd se deli na zisk k rozdéleni akcionaiim a
zisk nerozdéleny, slouzici k reprodukci podniku). Ve VZZ se nachazi jako vysledek
hospodatfeni za bézné ucetni obdobi a vyuzivd se v ukazatelich, které hodnoti vykonnost
podniku. Tteti kategorii je zisk pifed zdanénim, déle jen EBT (provozni zisk snizeny nebo
zvySeny o finanéni a mimotradny vysledek hospodateni, od kterého jesté nebyly odecteny
dan€). Vyuzivd se, pfi srovndvani vykonnosti firem s rozdilnym danovym zatizenim.
(Rackova, 2011)

Ke zjiStovani rentability jsou v praxi pouzivany nejvice tyto ukazatele, viz niZe.
(Sedlacek, 2011)

ROI - ukazatel rentability vloZeného kapitalu (ukazatel miry zisku) — jeden
ucinnosti ptsobi celkovy kapitdl vloZeny do podniku bez ohledu na zdroj financovani.
Celkovy kapital ptredstavuje stavovou veli¢inu, a proto se pracuje obvykle s primérem téchto
veli¢in na pocatku a na konci obdobi a vysledek vyjadiuje miru zisku za urcity interval.
Citatel zlomku neni jednoznaén& uréen, volba zalezi na uéelu, pro ktery ma analyza slouzit
(vzorec 2.8).

zisk

ROI'= celkovy kapital

2.8)

ROA - ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (miry vynosu na aktiva,
navratnosti aktiv, Return on Assets) — pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do

podnikani bez ohledu na zdroje financovani téchto aktiv. Pokud je do itatele dosazen EBIT,
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ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv podniku pied zdanénim a zaplacenim nékladovych
urokli (vhodny pii srovnavani podniki s riznou mirou zdanéni a zadluZenim). Je-1i dosazen
EAT zvysSeny o zdanéné uroky, ukazatel poméfuje vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i
s uroky, které jsou odménou vétitelim za zapijceny kapital. Fiktivni zdanéni trokii potom
vyjadiuje skuteCnou cenu ciziho kapital. Zahrnuti urokti do naklada (snizeni zisku) vede ke
snizeni dan¢ z pfijmu a pravé o takto uSetfenou Castku je cizi kapital levnéjsi. Pouzitim
vhodnych rozkladl ukazatele (vzorec 2.9) 1ze odhalit slabiny podniku.

EBIT

ROA = celkova aktiva

2.9)

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitilu (vynosnost vlastniho kapitélu,
navratnost vlastniho kapitalu, Return on Common Equity) — pomoci tohoto ukazatele vlastnici
podniku zjistuji, zda jejich kapital pfinaSi dostateCny vynos, zda se vyuziva s intenzitou
odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. V Citateli se vétSinou vyuziva Cisty zisk po
zdanéni (EAT), ve jmenovateli je tfeba zvazit, ktery z fondii bude vhodné vypustit. Investor
nese pomérné velké riziko spojené s investovanym kapitdlem, a proto by mél byt ukazatel
ROE (vzorec 2.10) vyssi nez troky, které by investor obdrzel pfi jiné formé investovani.
Z divodu vyssiho rizika je tedy cena vlastniho kapitalu, dale jen VK, vys$i neZ cena ciziho
kapitélu, dale jen CK, a to je vyznamné pii rozhodovani o struktuie zdroji.

EAT

ROE= viastni kapital (2.10)
ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroju (vynosnosti dlouhodobé
investované¢ho kapitalu, Return on Capital Employed) — pouziva se k prostorovému

srovnavani podnikd, zejména potom k hodnoceni monopolnich vefejné prospéSnych
spole¢nosti (vzorec 2.11).

EAT + uroky

ROCE = dlouhodobé zdavazky-+vlastni kapital

@2.11)

ROS - ukazatel rentability trZzeb (Return on Sales) — trzby ve jmenovateli
pfedstavuji trzni ohodnoceni podniku za urCité casové obdobi. Ukazatel méfi vykonnost
podniku, jak ucinné vyuzije vSechny své prostiedky (kapital, persondl, budovy, stroje)
k vytvoteni hodnot, s nimiz se uchazi o ptizen na trhu. Trzni uznani vysledkl prace podniku
stanovi jejich cenu, kterd se do podniku vrati jako trzby. Trzni uspé$nost je ovlivnéna mnoha
faktory a krom¢ skute¢né hodnoty vyrobktl ¢i sluzeb zde hraje roli také marketingova
strategie, cenova politika, reklama, mddni vlivy, ndlady vetejnost aj. (vzorec 2.12).

zisk

ROS= trzby

(2.12)
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PMOS - ukazatel ziskové marze (ziskového rozpéti, Profit Margin on Sales) —
vyjadiuje zisk na korunu obratu (v haléfich). Jedna se o upraveny ukazatel ROS, ktery
v Citateli pouziva Cisty zisk po zdanéni. Jestlize je vysledek ukazatele nizsi nez oborovy
prumér, znamena to, Ze jsou naklady pfili§ vysoké nebo ceny vyrobkt piili§ nizké (vzorec
2.13).

EAT
PMOS = 155 (2.13)

ROC - ukazatel nakladovosti (nakladovost trzeb, Return on Costs) — néklady jsou
sice uvedeny ve vztahu k vyrob¢, ale z pohledu finan¢ni analyzy je mozné jejich vyvoj
hodnotit podle vyvoje trzeb. Zmény stavu vnitropodnikovych zéasob vlastni vyroby totiz
souviseji s rozvojem podniku (riistem trzeb), nebo se jedna pouze o kratké vykyvy, eventudlné
muze zvySeni stavu signalizovat potize s odbytem (vzorec 2.14).

zisk

ROC =1 - trzby

(2.14)

2.5.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem ,,zadluzenost™ vyjadiuje skutecnost, ze podnik financuje aktiva pomoci cizich
zdrojii (dluh). Ve skuteCnosti nepfichdzi u drtivé vétSiny podniku v vahu, aby podnik
financoval veSkerou svou c¢innost pouze z vlastniho nebo naopak pouze z ciziho kapitalu.
Pouziti pouze vlastniho kapitalu by sniZzovalo celkovou vynosnost vlozeného kapitalu,
financovani veSkerych podnikovych aktiv cizim kapitdlem by bylo spojeno s obtizemi pfi jeho
ziskavani, nehled¢ na to, Ze pradvni piedpisy stanovuji urcitou vysSi vlastniho kapitalu.
(Pilafova a Pilatova, 2014)

Podnik pouziva cizi kapital a také celkovy kapital stim, Ze vynos, ktery z pouZiti
tohoto kapitdlu plyne, bude vys$$i nez nédklady spojené sjeho pouzitim, tj. Grok placeny
z ciziho kapitalu. Ve finan¢nim fizeni podniku je dilezité stanovit vysi potfebného kapitalu a
také spravné zvolit skladbu zdrojii financovani €innosti podniku neboli finan¢ni strukturu.
Financni struktura mé podstatny vyznam pro uspesSny rozvoj podniku, podmiiiuje nejen jeho
zdravy finan¢ni vyvoj a celkovou prosperitu ale také rozhoduje o jeho byti ¢i nebyti. (Pilafova
a Pilatova, 2014)

K analyze zadluzenosti slouzi nejvice dle Sedlacka (2011) nésledujici ukazatele.

Celkova zadluZenost (koeficient napjatosti, dluh na aktiva, ukazatel véfitelského
rizika, Debt Ratio) — véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti, protoZe ten znamena veétsi

bezpecnostni polstaf proti jejich ztratdm (vEtsi podil VK). Vlastnici oproti tomu hledaji vetsi
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finanéni paku’, aby znasobili svoje vynosy (vydani novych akcii by totiz znamenalo sniZeni
vlastnictvi 1 hlasovacich prav dosavadnich akcionafd). Dulezité je srovnani s primérem
v daném oboru podnikani. Pokud je ukazatel vyssi, bude pro podnik slozité ziskat dodatecné
zdroje bez toho, aby nejprve zvysila VK, protoze véfitelé by se zdrahali podniku ptjcovat
dalsi penize nebo by pozadovali vyssi tirokovou sazbu (vzorec 2.15).

cizi kapital

Celkova zadluzenost = “olkovd akiiva

(2.15)

Kvéta vlastniho kapitalu (vybavenost vlastnim kapitdlem, financni nezavislost,
Equity Ratio) — vyjadfuje finan¢ni nezavislost podniku (vzorec 2.16) a spolecné s ukazatelem
celkové zadluZzenosti (jejich soucet roven jedné) informuji o skladbé kapitalu. Pievracena
hodnota ukazatele vyjadfuje finanéni paku, kterd vede k finan¢nimu zadluzeni podniku
(vzorec 2.17).

viastni kapital

Kvota viastniho kapitalu = celkovd aktiva

(2.16)

celkova aktiva

Financni pdka = asint kapitdl

2.17)

Koeficient zadluZenosti (mira zadluzenosti, Debt to Equity Ratio) — ma stejnou
vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost, oba ukazatele rostou s tim, jak roste proporce
dluht ve finanéni struktufe podniku. Ve finan¢ni analyze se pouziva i pfevracena hodnota
tohoto ukazatele, oznaCovana jako mira finan¢ni samostatnosti podniku. Jestlize podnik
vyuziva ve velké mife leasingové financovani, mély by se ve financéni analyze pficist
leasingové zavazky podle smlouvy k objemu ciziho kapitalu, jelikoz budouci splatky leasingu
nejsou zachyceny v ucetnictvi najemce (vzorec 2.18).

cizi kapital

viastni kapital (2.18)

Koeficient zadluzenosti =

Urokové kryti (Interest Coverage) — ukazatel (vzorec 2.19) vyjadiuje, kolikrat
prevysuje zisk zaplacené troky. Cést zisku vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na
pokryti nadkladi na vypujceny kapital. Doporucend hodnota ukazatele je, pokud jsou troky
pokryty ziskem ttikrat az Sestkrat, ovSem to je tfeba brat v uvahu velmi rezervované. Hodnota
rovna jedné znamend, Ze na zaplaceni Uroku je pouZit cely zisk a na akcionafe nic nezbude.
Opacnd hodnota ukazatele se nazyva uUrokové zatizeni a je dopliikem k hodnoceni vyvoje

vynosnosti (vzorec 2.20).

. .. EBIT
Urokové kryti = iiroky (2.19)

? Finanéni paka podobné jako ve fyzice zveda vydélkovou schopnost vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu.
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8 . ., uroky
Urokové zatizeni = ERIT (2.20)

Kryti fixnich poplatki (Fixed Charge Coverage) — rozsifuje ukazatel tirokového kryti
o stalé platby, které podnik pravidelné hradi za pouzivani cizich aktiv (vzorec 2.21).

, , . _ EBIT + dlouhodobé splatky
Kryti fixnich poplathi = uroky + dlouhodobé splatky

(2.21)

Dlouhodoba zadluZenost — vyjadiuje Cast aktiv podniku, ktera jsou financovana
dlouhodobymi dluhy. Poméha stanovit optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich
zdroji. Mezi dlouhodobé cizi zdroje patii dlouhodobé obchodni zavazky, uvéry a rezervy
(vzorec 2.22).

dlouhodoby cizi kapital
celkova aktiva

(2.22)

Dlouhodoba zadluzenost =

Bézna zadluZenost — pométuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy (vzorec
2.23). Kratkodoby cizi kapital zahrnuje kratkodobé zavazky, bézné bankovni uvéry, pasivni
prechodné a dohadné polozky.

kratkodoby cizi kapital
celkova aktiva

Bézna zadluzenost =

(2.23)

Dlouhodobé kryti aktiv — podil dlouhodobych zdroji financovani na celkovych

aktivech podniku (vzorec 2.24).

viastni kapital + dl. cizi kapital
celkova aktiva

Dlouhodobé kryti aktiv = (2.24)

Dlouhodobé kryti stalych aktiv — vyjadiuje kryti stalych aktiv dlouhodobym
kapitadlem (vzorec 2.25). Jestlize je hodnota vy$si neZ jedna, jedna se o prekapitalizovany
podnik, kterd znamend vyssi stabilitu podniku, ale zaroven se snizuje efektivnost podnikéni.

Pro analyzu ukazatele je vyznamna rovnéZ trvale vdzana ¢ast obéZnych aktiv podniku.

viastni kapital + dl. cizi kapital
stala aktiva

Dlouhodobé kryti stalych aktiv = (2.25)

Podil cCistého pracovniho kapitalu z majetku — informuje o tom, jaka cast aktiv je

kryta ¢istym pracovnim kapitalem (vzorec 2.26).

%

CPK

Podil CPK z majetku = akiiva

(2.26)

Mezi dalsi ukazatele zadluzenosti patii ukazatele uvérové zadluzenosti (vzorec 2.27) a
doby névratnosti uvéru (vzorec 2.28). Tyhle ukazatele jsou dilezité zejména u podnikii, u
uveéri vyjadiuje pocet let nutnych ke splaceni uvéru z provozniho CF (EAT + odpisy) a
vyuzivaji ho zejména banky, pii rozhodovani o poskytnuti ivéru. (DluhoSova, 2010)

uvery

viastni kapital (2.27)

Uverova zadluzenost =
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uvery

EAT + odpisy (2.28)

Doba navratnosti uveru =

2.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat investované finan¢ni prostfedky a
vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Nejcastéji
vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdrojii a aktiv nebo dobu obratu. Rozbor téchto
ukazateld ukazuje, jak podnik hospodaii s aktivy a jejich jednotlivymi slozkami a také jaky
vliv ma toto hospodareni na vynosnost a likviditu. (Rtckova, 2011)

Nejvice pouzivané ukazatele aktivity jsou podle Sedlacka (2011) nize uvedené.

Vazanost celkovych aktiv (vézanost celkového kapitalu, Total Assets Turnover) —
M¢ii vykonnost (intenzitu), sniz podnik vyuziva aktiv s cilem dosdhnout trzeb (méfi
celkovou produkéni efektivnost podniku). Cim je ukazatel niz§i, tim lépe, protoZe to znamena,
ze podnik expanduje, aniz by musel zvySovat finan¢ni zdroje. Pfi hodnoceni je nutné posoudit
vlivy pouzivaného zptisobu ocenovani aktiv a metod odpisovani (vzorec 2.29).

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = roeni rZhy (2.29)

Relativni vazanost stalych aktiv (Turnover of Fixed Assets Ratio) — ukazatel se
poctem let automaticky zlepsSuje bez zasluh podniku, protoze se zde projevuje vliv odpist
(zrychlenych ¢i rovnomérnych), které se vypocitaji z historickych cen (neberou v potaz
inflaci). Diky tomu je ¢ast stalych aktiv pofizenych pifed mnoha lety v rozvaze podhodnocena
a star$i podnik mize vykazovat lepsi vykonnost i bez svého pfic¢inéni (vzorec 2.30).

stala aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv = Tocni 1Zhy (2.30)

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio) — vysledkem ukazatele je pocet
obratek, tj. kolikrat se aktiva obrati, za dany Casovy interval (rok). Intenzita vyuzivani aktiv je
srovnana s oborovym prumérem, a pokud je nizsi nez oborovy prumér, méla by byt ¢ast aktiv
prodana nebo by mély byt zvySeny trzby (vzorec 2.31).

rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = Kiva

2.31)

Obrat zasob (Inventory Turnoever Ratio) — ukazatel udava, kolikrat je kazda polozka
zasob podniku v pribéhu roku proddna a znovu uskladnéna (ukazatel intenzity vyuZivani
zéasob). Nevyhodou ukazatele je, ze zdsoby se uvadéji v pofizovacich (ndkladovych) cenéch,
zatimco trzby odrézeji trzni hodnotu podniku, proto by bylo vhodnégjsi pouzit v Citateli
naklady na prodané zbozi (standardné se pouzivaji trzby). Druhym problémem je, Ze zasoby
zachycuji stav k jednomu okamziku, zatimco trzby jsou tokovou veli¢inou odrazejici vysledek
celoro¢ni aktivity. Pro redlnéjsi posouzeni vyslednych hodnot by proto bylo vhodnéjsi pouzit
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prumérné ro¢ni zasoby, avSak s ohledem na prostorové srovnavani se ani tato uprava vétSinou
nepouziva (vzorec 2.32). Jestlize pfi srovnani s oborovym primérem vychazi ukazatel
ptiznive, tak podnik nema zbytecné nelikvidni zasoby (piebytecné zasoby jsou neproduktivni
a predstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem). Vysoky obrat zasob také podporuje
davéru v ukazatel bézné likvidity. Naproti tomu pii nizkém obratu a nepomérné vysokém
ukazateli likvidity lze pfedpokladat, Ze ma podnik zastaral¢ zasoby, jejichz skutecnd hodnota
je niz8i nez cena uvedena v ucetnich vykazech.

rocni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

(2.32)

Doba obratu zasob (Inventory Turnover, Stock Turnover Ratio) — vyslednou
hodnotou je doba (pocet dnll), po kterou jsou zasoby vazany v podnikéni do doby jejich
spotieby (suroviny, material) nebo jejich prodeje (zasoby vlastni vyroby). U zasob vyrobku a
zbozi je ukazatel zaroven indikatorem likvidity, protoze pfedstavuje pocet dntll, za néz se
zasoba promeéni v hotovost nebo pohledavku. Obecné se definuje jako pomér primérného
stavu zasob k primérnym dennim trzbam (vzorec 2.33), avSak mulze byt pozivan také pro

jednotlivé druhy zasob.

b= primérna zasoba

Doba obratu zdso Tonni -
enni spotreba

(2.33)

Doba obratu pohledavek (primérna doba splatnosti pohledavek, Average Collection
Period, Debtor Days Ratio) — udava pocet dnli, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni
trzby zadrzeno v pohledavkach, neboli takovou dobu musi podnik c¢ekat na zaplaceni
pohledavek. Dobru obratu pohledavek je vhodné porovnat s béZnou platebni podminkou, za
které podnik fakturuje své zbozi. Pokud je del§i neZ bézna doba splatnosti, znamena to, Ze
odbératelé neplati své ucty vcas. Podnik by mél pii delSim trvani tohoto trendu uvazovat o

opatfenich na urychleni inkasa svych pohledavek (vzorec 2.34).

obchodni pohledavky
denni trzby na fakturu

Doba obratu pohledavek = (2.34)

Doba obratu zavazki (primérma doba odkladu plateb, doba provozniho uvéru,
Payables Turnover Ratio) — vyslednou hodnotou je doba (pocet dnti), po jakou firma odklada
platbu faktur svym dodavateliim, a tuto platebni moralku je zajimavé porovnat s dobou inkasa
trzeb (vzorec 2.35).

zavazky vuci dodavateliim
denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazkit = (2.35)
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2.5.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty neboli ukazatele kapitalového trhu se od ostatnich pomérovych
ukazateli odliSuji skuteCnosti, ze pracuji s trznimi hodnotami a vyjadfuji tedy hodnoceni
firmy pomoci burzovnich ukazatelli. Jsou dulezité¢ predevSim pro investory ¢i potencionalni
investory z hlediska hodnoceni navratnosti investovanych prostiedkii.

Ukazatele trzni hodnoty nebudou v nésledujicich kapitolach (pfi vypoctu a zhodnoceni

finan¢ni analyzy vybrané spolecnosti) dale pouzivany, a proto jsou zde pouze vyjmenovany

vvvvvvvvvvvv

Dluhosové (2010) ¢isty zisk na akcii (Earnings per Share, EPS), ukazatel P/E (Price-
Earnings Ratio), dividendovy vynos (Dividend Yield), vyplatni pomér (Payout Ratio),
Market-to-Book Ratio (pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnot¢), acetni hodnota akcie
(Book Value per Share). (Rackova, 2011)
2.5.6 Provozni (vyrobni) ukazatele

Uplatituji se ve wvnitinim fizeni podniku, napomdhaji managementu sledovat a
analyzovat vyvoj zakladni aktivity podniku. Provozni ukazatele se opiraji o tokové veliciny,
zejména o ndklady, jejichz fizeni pomdh4d podniku k efektivnimu a hospodarnému
vynakladani jednotlivych druhti nakladd, a tim i dosazeni vys§iho konecného efektu. Mezi
nejcastejsi ukazatele patii nasledujici ukazatele (Sedlacek, 2011).

Mzdova produktivita — vyslednd hodnota znamena, jaka velikost vynost ptipada na 1
K¢ vyplacenych mezd. Pii trendové analyze by mél ukazatel (vzorec 2.36) vykazovat rostouci
tendenci. Jestlize chceme vyloucit vliv nakupovanych surovin, energii a sluzeb, dosadime do
Citatele pfidanou hodnotu.

vynosy (bez mimoradnych)
mzdy

Mzdova produktivita = (2.36)

Nakladovost vynosi (trZzeb) — vyjadiuje zatizeni vynosti podniku celkovymi naklady
a jeho hodnota v Case by méla klesat (vzorec 2.37).

naklady
vynosy (bez mimoradnych)

(2.37)

Ndakladovost vynosii =

Materidlova naro¢nost vynosii — vyslednou hodnotou (vzorec 2.38) je zatiZeni
vynostl spotfebovanym materidlem a energiemi.

spotieba materidalu a energie
vynosy (bez mimoradnych)

Materialova ndarocnost vynosiu = (2.38)

Vazanost zasob na vynosy — hodnota udava, jaky objem zéasob je vazan na jednu

korunu vynost a méla by byt minimalni (vzorec 2.39).
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zdasoby
vynosy (bez mimoradnych)

Vazanost zasob na vynosy = (2.39)

Struktura nakladi — méti podil jednotlivych druhti ndkladt na celkovych nékladech
podniku (vzorec 2.40).

. . druh nakladi
Struktura nakladii = celkové naklady (2.40)

2.5.7 Ukazatele na bazi Cash Flow

Cilem analyzy penéznich tokl je zachytit udalosti, které signalizuji platebni potize, a
zhodnotit, k jakému vysledku spéje financni situace firmy. Nékteré varovné signaly vychazeji
ze samotné struktury pené¢Zznich toku a také ze vzdjemného poméru piijmi a vydajii z finan¢ni
¢innosti. DileZitou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které poméiuji CF z provozni
¢innosti (vypocet zobrazuje schéma 2.7) k nekterym slozkam VZZ ¢i rozvahy. Ukazatel CF je
mirou schopnosti podniku tvofit z vlastni hospodaiské ¢innosti finanéni prebytky, pouzitelné

k financovéni existen¢né vyznamnych potieb (investic, dividend a zadvazkil). (Ruckova, 2011)

Schéma 2.7 Vypocet CF z hospodarské ¢innosti tzv. nepfimou metodou

« ZISK

¢ Odpisy

* Zména stavu rezerv a ¢asového rozlizeni

* Zména stavu opravnych polozek k majetku

¢ Vlylouceni vysledku hospodareni z prodeje DM

e Zména stavu CPK

* CF z hospodarské ¢innosti podniku

) ! GECGECGHRCECHC 4

Zdroj: (Sedlacek, 2011) — vlastni zpracovani

Ve finan¢ni analyze se z ukazatelli sestavovanych na bazi CF nejcastéji setkavame
podle Sedlacka (2011) s nize uvedenymi ukazateli.

Rentabilita trZzeb — vysledkem je finanéni vykonnost podniku. Pokles ukazatele
(vzorec 2.41) znamena bud’ sniZeni vnitiniho finan¢niho potencialu podniku, nebo zvySeni
objemu vynost (nikoliv trzeb). Je vhodnym doplitkem k ukazateli ziskové rentability, protoze
je ménég ovlivnén investi¢nimi cykly a stupném novosti nebo odepsanosti stalych aktiv.

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb = o~
rocni trzby

(2.41)
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Rentabilita celkového kapitalu — poméiuje CF pred uplatnénim financnich nakladt
k celkovému kapitalu (aktivim) podniku. Vysledna hodnota (vzorec 2.42) se porovnava
s prumérnou urokovou mirou placenou bankdm z Gvért, a jestlize je niz$i nez tato mira,
znamena to, ze aktiva podniku nejsou schopna vyprodukovat tolik, kolik je potieba splacet a
bankovni Gvéry se stavaji pro podnik nebezpecim. Pokud je tomu naopak, je vyhodné mit co
nejvice Uverd, protoze pusobi jako nastroj rustu podniku.

CF z provozni ¢innosti
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu = (2.42)

Stupent oddluZeni — vyjadfuje schopnost podniku hradit vzniklé¢ zavazky z vlastni
finan¢ni sily (vzorec 2.43). Mohl by byt interpretovan také jako prevracend hodnota doby
navratnosti uverd.

CF z provozni ¢innosti
cizi kapital

Stupen oddluzeni = (2.43)

Dalsimi ukazateli, které ale nebudou v diplomové praci pouzivany, jsou rentabilita
obratu, urokové kryti, rentabilita vlastniho kapitdlu z CF, finan¢ni rentabilita finan¢nich

fondti, CF na akcii, pomér trzni ceny akcie k CF na akcii.
2.6 Pyramidové soustavy ukazatel

Ukazatelé rentability se fadi mezi klicové vrcholové ukazatele vykonnosti a jsou
ovliviiovany jak urovni zadluZenosti podniku, tak docilenou likviditou a aktivitou podniku.
Vyvoj téchto syntetickych ukazatell tedy ovliviiuje fada dalSich zasadnich faktord
souvisejicich s efektivitou hospodarského procesu podniku. Jednim z dulezitych ukoli
finan¢nich analytiku je tedy provadét rozbor vyvoje a odchylek syntetickych ukazatelti a
hledat a stanovit faktory, které tyto odchylky zplsobuji nebo k nim nejvice pfispivaji.
(Dluhosova, 2010)

,»V zasadé existuji dva pfistupy k analyze syntetickych finan¢nich ukazatelli pomoci
soustav ukazatell. Jednd se o paralelni soustavu ukazateli charakterizujici vybrané
ukazatele firmy bez matematické ptesnosti, pyramidova soustava ukazatela, ktera je presné
matematicky stanovena tak, Ze rozbor vrcholového syntetického ukazatele lze vyjadfit
matematickou rovnici®, jak tvrdi Dluhosova (2010, s. 88).

Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového ukazatele
na niz8i ukazatele, ktery slouZi k identifikaci a ke kvantifikaci vlivu téchto ukazateld na
vrcholovy ukazatel. Metodika pyramidového rozkladu davd moZznost odhalit vzajemné
existujici vazby mezi jednotlivymi ukazateli. DilleZitou soucasti pouZiti pyramidové soustavy
ukazatelli je jeji spravna konstrukce, pomoci vhodné zvolené konstrukce lze hodnotit
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minulou, soucasnou i budouci vykonnost podniku a vhodné zkonstruovana pyramidova
soustava poskytuje informace o jednotlivych aspektech ovliviiujicich vrcholovy ukazatel. Pro
analyzu pfi¢in odchylek klicovych ukazateld finan¢ni vykonnosti lze pouzit rozklad riznych

ukazatelli, naptiklad EVA, ROE (vzorec 2.44) nebo ROA.

ROE = EAT _ EAT EBT EBIT T A

) EBT "EBIT" T "A'E

Vysvétlivky: EAT/EBT — danova redukce zisku, EBT/EBIT — urokova redukce zisku,
EBIT/T — provozni rentabilita, T/A — obrat aktiv, A/E* — finan&ni paka.

(2.44)

Na vyvoj ukazatele ROE tedy ptisobi, jak velkou ¢ast zisku od¢erpaji dan¢, uroky, dale
rentabilita trzeb a také, jak produktivné vyuziva podnik svlij majetek. Detailni rozklad ROE,
jenz zahrnuje také ndkladovost a obraty zndrodiuje schéma 2.8. Smyslem rozkladu je
zaznamenat zménu vrcholového ukazatele jako soucet vlivii vybranych zmén dil¢ich
ukazateldi. V prvni urovni rozkladu 1ze vlivy popsat pomoci vzorce 2.45. (DluhoSova, 2010)
AVror = AXparert Axpprepirt AXppimrt Axpat Axyp (2.45)

Vysvetlivky: Ay, . - celkovd zme€na souhrnného ukazatele, Axg,pgpr - vliv dafiové
redukce, Axgpr/ppr - Vliv Urokoveé redukce, Axggrr - vliv rentability trzeb, Axy,, - vliv obratu

aktiv, Ax,/r - vliv finan¢ni paky.

Schéma 2.8 Pyramidovy rozklad ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

EAT/EB EBT/EB ERIT/T TA AE
T IT
i L
1-(N/T) 360/(A/T - 360) 1/(1 - CZ/A)
N,./T || NowayT || Noo/T DA/T-360 | | OA/T-360 | | KZAV/A | | BU/A

Zdroj: (Dluhosova, 2010) — vlastni zpracovani

2.7 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni urovné (bonitni a bankrotni

modely)

Kromé jednotlivych skupin pomérovych ukazatelli se k hodnoceni finan¢ni pozice

firmy pouzivaji také tzv. souhrnné modely hodnoceni finanéni Grovné podniku. Smyslem

* Vlastni kapital
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téchto specifickych metod je vyjadfit uroven finan¢ni situace a vykonnosti podniku jednim
¢islem. V odborné literatute se hovoii o predikénich modelech finan¢ni Grovné nebo o tzv.
systétmu vc€asn¢ho varovani. Vznikly z divodu vcasného rozpoznani pfi¢in nestability
podniku, které mohou signalizovat bankrot (ipadek) podniku. Zakladem pro tvorbu téchto
modeld je predpoklad, Zze jiz nékolik let pfed upadkem dochazi v podniku k uréitym
anomaliim a vyvoji, které jsou pfiznacné prave pro ohrozené podniky. (DluhoSova, 2010)

U bankrotnich a bonitnich modeld se vychazi z totozného piedpokladu, ze existuji
skute¢nosti ve vyvoji finan¢ni situace podniku, které jsou identifikovatelné se symptomy
zhorSujici se finan¢ni situace podniku, kterd muze vyustit ve vyhlaSeni bankrotu podniku.
Vyznamnym rozdilem téchto dvou skupin modeli je to, ze u bankrotnich modeli se hodnoti
moznost upadku, zatimco u bonitnich se hodnoti moznost zhorSeni finan¢ni tirovné podniku.
Vsechny predikéni modely maji pouze dopliujici charakter a nemohou zcela nahradit finan¢ni
analyzu, kterd je detailnéji zaméfena hodnoceni finanéni vykonnosti podniku. Pfesto maji
ur€ity vyznam i v praktickém Zzivoté¢ a poskytuji rychly obraz o globalni finan¢ni pozici
podniku. Dulezité je i to, ze vSechny potfebné informace pro tyto modely jsou z vefejné
dostupnych zdroji. Oproti tomu u detailni finan¢ni analyzy se predpoklada, Ze jsou
k dispozici také detailni 1 nevetejné dostupné informace. (DluhoSova, 2010)

2.7.1 Beaveruv model (1967) — bankrotni model

W. H. Beaver se pokusil analyzovat, které pomérové ukazatele hraji vyznamnou roli pfi
finan¢nich problémech podniku. Beaver paroval vybér 79 firem, které zbankrotovaly a 79
firem, které nezbankrotovaly, podle stejné velikosti a stejného SIC (Standard Industrial
Code). Mezi bankrotujici firmy nezatfadit pouze firmy, které vyhlasily bankrot, ale také firmy,
které vykazovaly znamky bankrotujici firmy a tim se vyhnul hlavnimu problému
bankrotujicich modeli, a sice vymezeni bankrotujici firmy. Z analyzy (tabulka 2.3) vyplyva
zavér, ze financni pomérové ukazatele maji vypovidaci silu jiz pét let ptfed upadkem firmy.

Tab. 2.1 Parametry Beaverova modelu

Ukazatel Trend u ohroZzenych firem
bankovni Gvéry/cizi zdroje roste
vlasni kapital/aktiva celkem klesa
pfidana hodnota/aktiva celkem klesa
cash flow/cizi zdroje klesa
provozni kapital/aktiva celkem klesa

Zdroj: (Dluhosova, 2010) — vlastni zpracovani
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2.7.2 Altmanovy modely (1968) — bankrotni modely

Pocate¢ni vzorek firem pro predikci modelu se skldda z 66 firem, které byly rozdéleny
rovnomérmné do dvou skupin, tedy 33 firem v kazdé skupin€. V prvni skupin€ se nachazely
podniky, které podaly navrh na insolven¢ni fizeni v letech 1946 - 1966, jednalo se o stfedné
velké firmy s riznym druhem odvétvi. Ve druhé skupiné musely byt taktéz stfedné¢ velké
podniky, které jesté¢ v roce 1966 existovaly a byly ndhodné vybrany a rozdéleny do skupin
podle velikosti a odvétvi. Udaje, ze kterych model vychéazel, byly Eerpany ze stejného obdobi
jak u bankrotujicich firem, tak u nebankrotujicich firem. Z ptivodniho souboru 22
pomeérovych ukazateli byl potom odhadnut Z score model, ktery se jiz od svého pocatku stal
podkladem pro dalsi vyzkum v této oblasti. (Altman, 1968)

Hranic¢ni skore, u kterého byla minimalni klasifika¢ni chyba, bylo 2,675 a jestlize méla
firma mens$i skore, nez tuto hodnotu, byla zatazena mezi skupinu bankrotujicich firem, pokud
méla vyssi skore, byla zatazena do nebankrotujicich firem. Ptesnost predikce modelu na
raznych vybérech (soubor Uspésnych a zbankrotovanych firem, které se pouzivaly k odhadu
tohoto modelu) byla 80%. Altmantiv model ma tvar pro spole¢nosti obchodované (kétované
na kapitalovém trhu (vzorec 2.46) a tvar pro ostatni spolecnosti (vzorec 2.47).
Z=12X1+14X,+3,3X3+0,6X,+1,0X5 (2.46)
Z=0717 X, + 0,847 X, +3,107 X5 + 0,420 X, +0,998 X5 (2.47)

Vysvétlivky: Z — skore, X; — pracovni kapital/aktiva celkem, X, — nerozdéleny
zisk/aktiva celkem, X3 — zisk pfed troky a danémi/aktiva celkem, X4 — trzni cena akcii/dluhy
celkem, Xs — trzby celkem/aktiva celkem.

Podniky (akcie obchodovatelné na kapitdlovém trhu) s minimélni pravdépodobnosti
bankrotu maji Z>2,99, podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z<1,81, podniky
vSedé zoné 1,81<Z<2,99. Ostatni podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji
7>2,90, svysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z<1,20 a podniky v Sedé¢ zoéné
1,20<7<2,90.

Dal3i modifikace modelu byla vydana v roce 1995 a je urcena pro nevyrobni firmy a
emerging markets’. Tato modifikace (vzorec 2.48) nezahrnuje patou proménnou (Xs — trzby
celkem/aktiva), ktera charakterizuje produkéni silu. (DluhoSova, 2010)
Z=0656X;+326X,+6,72 X5+ 1,05X, (2.48)

Podniky s minimdlni pravdépodobnosti bankrotu maji Z>2,6, s vysokou

pravdépodobnosti bankrotu maji Z<1,1 a podniky v Sedé zon¢ 1,1<Z<2,6.

> Emerging markets — nové, vznikajici trhy
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Ptedchézejici modely byly ur¢ené pro predpovédi na jeden rok. Dalsi modely, které
tvoti kategorii Zeta modeld (publikované 1977), jsou ratingové modely s predpovédi na pét
let. V roce 2010 E. Altman ve spolupraci se skupinou RiskMetrics (J. P. Morgan) vytvofili Z
metrics (vzorec 2.49) modely. Tyto modely jsou vysledkem piedeslého vyvoje Z modell a
reakci na hospodaiskou krizi a predikéni schopnost modeli a jsou jak pro ro¢ni, tak pro
pétiletou predikci. Jsou navrzeny pro velké kotované a nekotované firmy a malé kotované
firmy v USA a Kanadé¢ a také pro velké a malé firmy mimo USA a Kanadu. Pomoci tohoto
modelu 1ze také urcit pravdépodobnost upadku (PD, vzorec 2.50). (Dluhosova, 2010)
CS=oa+ Zﬁj . (2.49)

Vysvétlivky: o — uroviiova konstanta, CS; — hodnota kreditniho skoére podniku 1, 3 —

koeficient j-t¢ proménné, X; ; — hodnota j-té proménné i-t¢ho podniku.

1

PD; = 1 + EXP (CS;)

(2.50)

»Aplikované proménné jsou troji: ukazatele finanéni analyzy, ukazatele kapitalového
trhu (hodnota akcii, urokovy spread apod.) a makroekonomické ukazatele (nezaméstnanost,
rust HDP apod.). Data jsou ro¢ni, ¢tvrtletni a klouzavé priiméry, aby predikce ratingu odrézela
zménu faze hospodarského cyklu a rychle reagovala na vyvoj podniku. Ratingy jsou znaceny
od ZA+ po ZF- a rozdéleny na tii stupné (vysoky, stfedni, nizky). Kritériem je
pravdépodobnost tUpadku® jak tvrdi DluhoSova (2010, s. 98). Roztfidéni kritérii
pravdépodobnosti ipadku se nachézi v tabulce v priloze €. 2.

2.7.3 Taffleriiv model (1977) — bankrotni model

Zakladem Tafflerova modelu (vzorec 2.51) jsou ukazatele, které odrazeji kliCové
charakteristiky platebni neschopnosti spole¢nosti.

Z=053X;+013X,+0,18 X5+ 0,16 X, (2.51)

Vysvétlivka: X; — EBT/kratkodobé zadvazky, X, — obézné aktiva/zavazky celkem, X3 —
kratkodobé zavazky/aktiva celkem, X4 — finan¢ni majetek/(provozni naklady - odpisy).

Pokud je vysledné Z niz$i nez 0,2 znamena to, ze podnik s velkou pravdépodobnosti
zbankrotuje, jestlize je vysledek vyssi nez 0,3, znamena to malou pravdépodobnost bankrotu.
(DluhoSova, 2010)

2.7.4 Tamariho model (1966) — bonitni model

Zakladem pro hodnoceni u Tamariho modelu je skutecné rozloZeni hodnot ukazateld
v hodnotici skuping€. Souhrnné hodnoceni je zaloZeno na vaZzeném pruméru a diky tomu mize
byt univerzalnim nastrojem pro kterykoliv obor nebo skupinu podnikid. Systém bodového

hodnoceni je zfejmy v tabulce uvedené v priloze €. 2. (DluhosSova, 2010)
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Podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu dosahuji vice nez 60 bodli a naopak
podniky s vyssi pravdépodobnosti bankrotu dosahuji méné nez 30 bodu.
2.7.5 Kralickiiv Quick-test (1990) — bonitni model
U Kralickova modelu se boduji intervaly hodnot pro jednotlivé ukazatele a souhrnné
hodnoceni (tabulka 2.2) je ziskano pomoci kritéria vazeného primeéru.

Tab. 2.2 Bodovani vysledku Kralickova Quick-testu

R2 = (dluhy celkem - penéZni

R1 = vlastni kapita/aktiva celkem| body . i body
prostiredky)/provozni CF

0,3 a vice 4 3 améné 4

0,2az0,3 3 3az5s 3

0,1 az0,2 2 5az12 2

0,0 az 0,1 1 12 az 30 1

0,0 a méné 0 30 a vice 0

R3 =zisk pred danémi a iroky/A | body |R4 = provozni CF/provozni vynosy| body

0,15 a vice 4 0,1 a vice 4
0,12 az0,15 3 0,08 az 0,1 3
0,08 az 0,12 2 0,05 az 0,08 2
0,0 az 0,08 1 0,0 az 0,05 1
0,0 a mén¢ 0 0,0 a mén¢ 0

Zdroj: (Dluhosova, 2010) — vlastni zpracovani

U tohoto ukazatele Ize hodnotit zvlast' finan¢ni stabilitu (FS, vzorec 2.52), zvlast
vynosovou situaci (VS, vzorec 2.53) a také provadét souhrnné zhodnoceni finan¢ni situace
podniku (SH, vzorec 2.54). Jestlize Cini kritérium zhodnoceni vice nez tii body, podnik je
povazovan za velmi dobry, pokud je hodnoceni mensi nez jedna, podnik se nachazi ve velice

Spatné financni situaci. (DluhoSova, 2010)

Financni stabilita = M (2.52)
_|_

Vynosova situace = (RSZ—RMI) (2.53)

Souhrnné zhodnoceni financni situace = M (2.54)

2.7.6 Index IN dle Inky a Ivana Neumaierovych (1995)
Na zakladé¢ souboru 1000 ceskych podniku a ovéfeni vybranych matematicko-
statistickych modelt podnikového ratingu byl vytvotfen index diivéryhodnosti IN9S (vzorec

2.55). Tento index odrazi specifika Ceskych ucetnich vykazii a ekonomické situace v CR.

(Dluhosova, 2010)
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EBIT EBIT Vynosy n 04 ZPL

-y, 4L EBIT EBIT
IN95 =V, o +V, m + Vs — Vy y 5 KZTKB0) + Vs Vinosy (2.55)

Vysvétlivky: V; az V¢ — vahy jednotlivych ukazateli, A — aktiva, CZ — cizi zdroje,
EBIT — hospodaisky vysledek pfed danémi a troky, U — ndkladové troky, OA — obézna
aktiva, KZ — kratkodobé zavazky, KBU — kratkodobé bankovni uvéry, ZPL — zavazky po
l1hite splatnosti.

Indexem IN9S je vyhodné hodnotit ro¢ni financni zdravi firmy. Jestlize je hodnota
indexu IN vétsi nez 2, jedna se o podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Pokud ma podnik
hodnotu IN mezi 1 a 2 neni ,,ani zdravy ani nemocny* (podnik by nemél mit problémy).
Hodnota IN mensi nez 1 znamena, ze se jedna o podnik financné slaby. Symboly V, az Vg
jsou dulezitou soucasti indexu, protoze predstavuji vahy jednotlivych ukazatelii (jejich
vyznamnost). Jestlize pouzijeme vahy za celou ekonomiku, je podnik hodnocen z hlediska
celé ekonomiky, odvétvové vahy zhodnoti podnik v ramei odvétvi. (Dluhosova, 2010)

Index IN99 akcentuje pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu (bonitu) podniku z hlediska
jeho finanéni vykonnosti. Upravuje vahy pouzité v indexu IN95 platné pro ekonomiku CR
s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné¢ ekonomické hodnoty do ekonomického
zisku (EVA) a pocitd se podle vzorce 2.56 a klasifikace se provadi podle tabulky 2.3.
(Sedlacek, 2011)

Tab. 2.3 Klasifikace podniku podle indexu IN99

Jestlize IN > 2,07 |podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07 |[situace nenijednoznacng, ale podnik spiSe tvofi hodnotu

1,089 <IN < 1,42 [nerozhodnad situace, podnik ma prednosti, ale i vyraznéjsi problémy
0,684 <IN < 1,089 |podnik spise netvofi hodnotu

IN < 0,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)
Zdroj: (Sedlacek, 2011) — vlastni zpracovani

IN99 =-0,017 - V; +4,573 - V3 + 0,481 -V, + 0,015 - V5 (2.56)

Bonitni index IN99 dopliuje index IN95, jelikoZz plnéni véfitelského kritéria
piedstavuje pro vlastnika podminku nutnou, ale ne postacujici. Skutecnost, Ze podnik plni své
zévazky, jeSté neznamena, Ze tvoii hodnotu pro vlastniky, tzn., Ze dosahuje vyssi vynosnosti
vlastniho kapitalu, ne &ini sazba alternativniho nakladu na kapital. Usp&snost bonitniho
indexu je vyssi nez 85 % a je vhodny zejména v ptipadech, kdy lze jen obtizné stanovit
alternativni néklad na vlastni kapitadl podniku, ktery je zdkladni podminkou pro propocet
ekonomického zisku. Dalsimi modifikacemi indexti IN jsou indexy INO1 a INOS. (Sedlacek,
2011)
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2.7.7 Index bonity

Index bonity (neboli indikator bonity) je postaven na multivariaéni diskriminacni
analyze podle zjednodusené metody. Pouzivd se predevSim v némecky mluvicich zemich.
Vypocita se podle vzorce 2.57. (Sedlacek, 2011)
Bi=15X;;1+008X;,+10X;3+5X;4+0,3X;5+0,1 X4 (2.57)

Vysvétlivky: X; — Cash Flow/cizi zdroje, X, — celkova aktiva/cizi zdroje, X3 — zisk
pred zdanénim/celkova aktiva, X4 — zisk pied zdanénim/celkové vykony, X5 — zasoby/celkové
vykony, X — celkové vykony/celkové aktiva

Cim vyssi vysledna hodnota B; vyjde, tim je lepsi finanéni situace podniku a uréi se

podle hodnot v tabulce Cislo 2.4.

Tab 2.4 Tabulka vyslednych hodnot indexu bonity

pocet bodu Finantn¢ ekonomické situace
3+ Extrémné dobra

2-3 Velmi dobra

1-2 Dobra

0-1 Urc¢ité problémy

-1H)-0 Spatna

-2)-(-1) Velmi Spatna

(-3)-(-2) Extrémné Spatna

Zdroj: (Sedlacek, 2011) — vlastni zpracovani
2.8 Kompromisni vztah mezi zadluZenosti, rentabilitou a likviditou

,Ukazatele rentability popisuji dlouhodobou vynosnost pouzitych zdroju. Jeji zajisténi
je zakladnim predpokladem tisp&snosti podniku. Zadouci vyvoj se projevuje v riistu majetku.
Ukazatele zadluZenosti charakterizuji pomér cizich a vlastnich zdroju financovani a zejména
jejich vliv na finan¢ni stabilitu podniku. Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost dostat
zdvazkiim, coz je zejména odrazem struktury a obratu pracovniho kapitalu®, jak tvrdi
Dluhosova (2010, s. 90).

Tyto charakteristiky podniku lze konkrétné vyjadfit pomoci ukazatelli rentability
vlastniho kapitalu, finan¢ni paky a pohotové likvidity. Pokud roste zadluzenost (za
pfedpokladu zanedbani ndkladl bankrotu), roste rentabilita vlastniho kapitdlu v disledku
danového S§titu. Zaroven s ristem zadluZenosti klesa likvidita podniku, protoZe roste
pravdépodobnost, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky. Z toho vyplyva, Ze nelze
dosahovat vysokou rentabilitu a nizkou likviditu. Volba hodnot téchto tii ukazatelii obecné
zéavisi na fazi vyvoje firmy a na riziku, které je podnik ochoten podstoupit. Existuje oblast

kompromisnich feSeni, kde by se mél podnik pohybovat. (DluhoSova, 2010)
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2.9 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Pfestoze financni analyza poskytuje dulezité a uzite¢né informace o tom, jaké je
hospodafeni podniku, mé tato analytickd metoda nékterd omezeni, které vyzaduji véEtsi
pozornost a rozumny usudek téch, ktefi svysledky finanéni analyzy pracuji.
K problematickym okruhiim tradi¢ni finan¢ni analyzy patii zejména:

a) vypovidaci schopnost ucetnich vykazi, ze kterych vychazi finan¢ni analyza a také

rozdilnost v Gcetnictvi riznych podnik,

b) vliv mimotadnych udalosti a sezénnich faktorti na vysledky hospodateni,

¢) vysoka zévislost tradi¢nich metod a postupii finan¢ni analyzy na Gcetnich udajich,

d) nutnost srovnani vysledkii ukazateld tradi¢ni finan¢ni analyzy s jinymi subjekty,

e) zanedbavani rizika, nakladd obétované prilezitosti a budoucich pfinosi

podnikatelskych aktivit. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)
2.9.1 Vypovidaci schopnost tcetnich vykazi a ucetni praktiky

V praxi vznikaji dva zasadni problémy. Prvni souvisi stim, ze ucetni vykazy
nezachycuji vzdy ptesné ekonomickou realitu hospodaieni podnikli a druhy problém souvisi
s nejednotnosti pravidel Ucetniho vykaznictvi v riiznych zemich. Oba problémy se snazi
castené¢ odstranit celosvétové platné ucetni systémy — Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi (IFRS) a Americké vSeobecné uznavané ucetni zasady (US GAAP).

V cCeské Ucetni legislativé je vyznamnym zdrojem problémi orientace na historické
ucetnictvi. Ocenovani majetku v historickych cenach ignoruje zmény trZnich cen majetku,
neregistruje zmény kupni sily penéZzni jednotky a tim ve vysledku zkresluje vysledek
hospodaieni bézného roku. Podle cCeskych ucetnich predpisi jsou majetek a zavazky
oceniovany nomindlni cenou, ¢imZ dochdzi k nadcenéni jejich hodnoty — neni bran v tvahu
faktor ¢asu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)

Dilezitymi problémy jsou inflace (dotyké se v rtizné mife vSech aktiv, pasiv, vynosi a
nakladu a ma tak vliv na vysledek hospodatreni), zmény turovné technologii v Case, zpisob
vykazovani dlouhodobych pohledavek a také nahradnich dilt (pokud se pouzivaji déle jak
jedno ucetni obdobi, jelikoz podle ceskych tucetnich piedpisti jsou soucdsti obézného
majetku), ruznorodosti prijaté ucetni politiky podniku (zptisob odepisovani, tvorba a
Cerpani rezerv). Zména v ucetni politice miize vést ke zkresleni vysledkli podniku
srovnavanych v Case. Podle Ceské legislativy se mohou ucetni metody zménit z divoda
dosaZzeni vérného zobrazeni; vliv zmény je zahrnuty do mimotadnych vynosti nebo nédklada

béZného ucetniho obdobi. Od roku 2013 rozdily ze zmén ucetnich metod a opravy v disledku
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nespravného Uctovani nebo neuctovani o vyznamnych nakladech a vynosech v minulych
ucetnich obdobich jsou nové promitnuty do vlastniho kapitdlu (jiny vysledek hospodateni
minulych let). Dal$imi problémy souviseji s vymezenim majetku a Kkapitilu podniku,
nehmotna aktiva, kterd nejsou zahrnuta do majetku podniku (obtizné kvantifikovatelny
piinos, napt. vybudované¢ dodavatelsko-odbératelské vztahy), neoperativni aktiva (aktiva,
ktera se nepodileji na hlavni innosti podniku). (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)
2.9.2 Vliv mimoradnych udalosti a sezonnich faktori na vysledky hospodareni

Vliv mimofadnych udalosti miize zkreslovat porovnani hospodatreni podniku v rtiznych
casovych obdobich a je proto vhodné tyto mimotadné vynosy a naklady ignorovat. V ¢eském
ucetnictvi jsou nékteré polozky vyclenény v podobé mimoradnych vynosu a nakladui, tudiz je
lehké je rozpoznat a z analyz vyloucit. Pokud je dané podnikéani ovlivnéno sezénnimi faktory,
tak mtiZze podnik v riiznych obdobich vykazovat rizn¢ kvalitni vysledky a k t€émto problémim
ptispiva i fakt, ze finan¢ni analyza vychazi ze stavovych udaji v rozvaze. Analytik si téchto
skute¢nosti musi byt védom a zohlednit je pfi hodnoceni. (Knapkové, Pavelkova a Steker,
2013)
2.9.3 Zavislost tradi¢nich ukazatelii finan¢ni analyzy na Gcetnich idajich

Udaje uvedené v idetnich vykazech se musi obvykle doplnit o fadu informaci. Jako
ptiklad mize poslouzit hodnoceni obratu dlouhodobého majetku. Je slozité zhodnotit pouze
z uCetnich vydaj, zda vysoka hodnota obratu dlouhodobého majetku je vysledkem jeho
efektivniho vyuziti nebo velké odepsanosti majetku, nebo je podnik podkapitalizovan a
nemuze si dal$i majetek pofidit. Problémem tradi¢nich ukazatelli vykonnosti v podobé
rentabilitnich ukazatelti je to, Ze se neobejdou bez dodatecnych informaci tykajicich se
zejména vyvoje likvidity, zadluZenosti, vztahu majetkové a finan¢ni struktury nebo vyuZziti
aktiv podniku. Spravna finan¢ni analyza musi brat v ivahu dals$i cenné tidaje a informace,
které neleze méfit klasickymi finanénimi néstroji a bez nichz by obraz o vykonnosti firmy
nebyl tplny a pravdivy (napf. kvalita pracovni sily) a musi tyto informace vhodné zpracovat a
nasledné aplikovat do celkového hodnoceni a zavéri v souladu s ticelem, jemuz slouzi.
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)
2.9.4 Nutnost srovnani tradi¢nich ukazateli finan¢ni analyzy s jinymi subjekty

Vysledky finan¢éni analyzy je nutné porovnat s jinymi, podobnymi podniky a to nardzi
na tyto zakladni problémy:

a) Je nemozné najit dva totozné podnikatelské subjekty, i kdyz plisobi ve stejném

oboru. Mohou mit riznou velikost, kapitdlovou strukturu, nést jiné riziko, mit jiné

piijmy v podobé dotaci nebo investi¢ni pobidky atd. Proto neni mozné srovndvani a
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vyhodnocovéani zavéri pro pfijimani opatieni v podobé bezhlavého kopirovani
dobrych praktik;

b) Udaje, které jsou k dispozici, nejsou tuplné nebo jsou zkreslené riiznymi Géetnimi

metodami. Pfi mezinarodnim srovnavani se k tomu pfidavaji jeSté rozdily
v ucetnich legislativach jednotlivych zemi. Snahy o mezindrodni harmonizaci
ucetnictvi sleduji predevSim zajisténi srovnatelnosti pii hodnoceni spolec¢nosti
z ruznych prostiedi;
¢) Nelze ziskat udaje podobnych podnikii nebo odvétvi, jelikoz jsou vétSinou
nedostupné (nebo velmi strucné) — plati zejména pro malé a stiedni podniky.
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013)
2.9.5 Zanedbavani rizika, ndkladi obétované prilezitosti a budoucich pFinosi
podnikatelskych aktivit

Samotné hodnoty ukazatell rentability jeSté nejsou méfitkem UspéSnosti podniku (je
nutné¢ tyto hodnoty srovnat s naklady obétované pfrilezitosti), nezrcadli v sob¢ riziko
podnikéni ani rizika, kterd plynnou napi. z pouzivani ciziho kapitdlu a stim souvisejici
likvidity podniku s pfipadnou hrozbou rizika platebni neschopnosti (zvySovéani podilu ciziho
kapitalu se mize odrazit v ristu ROE, ale vysledna hodnota ukazatele neobsahuje riziko
plynouci ze zvySené zadluzenosti). Se zahrnutim rizika do vypoctu pracuje napt. ukazatel
EVA, ktery na rozdil od ROE zvazuje hodnotu ekonomického zisku. Ukazatele vychazejici
z hodnot polozek ucetnich vykazli jsou zaméfeny na hodnoceni minulého a soucasného
obdobi a nezohleduji odhad budoucich pfinosti podnikatelskych aktivit.

Financni analyza jako nastroj pro fizeni podniku by méla slouZzit zejména k informaci o
tom, jak dneSni situace muze ovlivnit budouci vyvoj podniku a co je potfebné pro zlepSeni
finan¢ni situace ud¢lat. Neméla by jenom konstatovat soucasny stav a porovnavat jej se
stavem v minulosti a s jinymi podniky. Ukazuje se proto jako nezbytné zaclenit financni
analyzu do uceleného systému meéieni a fizeni vykonnosti podniku. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013)
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3 Financ¢ni analyza u vybrané obchodni spole¢nosti

Tteti kapitola se zaméfi na vypocet financni analyzy spolecnosti Servis Climax a.s. za
roky 2009 — 2013, jelikoz v dobé zpracovavani diplomové prace, jest€¢ nebyly k dispozici
ucetni podklady zroku 2014. Kapitola obsahuje pouze samotné vypocty, komentafem a
hodnocenim vypocitanych ukazatelti se bude zabyvat nésledujici kapitola. Veskeré podklady
potiebné k vypoctim finan¢ni analyzy jsou cerpany z ucetnich vykazii spole¢nosti a jsou
uvedené v tisicich K¢, pokud neni uvedeno jinak.

Akciova spolecnost Servis Climax je nejvét§im vyrobcem stinici techniky v Ceské
republice a patfi mezi piedni vyrobni evropské firmy tohoto sortimentu. Na trhu ptisobi vice
nez dvacet let a ve své nabidce ma desitky typli venkovniho a vnitiniho stinéni, coz
predstavuje Sirokou skalu Zaluzii, rolet, markyz, fasadnich clon a siti proti hmyzu.

Ve ¢&tyfech vyrobnich halach ve Vseting o rozloze témé&f 10 500 m°zaméstnava pres
350 pracovnikil s rocnim obratem firmy ptesahujici 800 mil. K¢ (30 mil. €). Vlastni vyrobky
nabizi koneénym spotiebitelim prostfednictvim sit€¢ znackovych prodejen, regionalnich
zastupcl a ostatnich spolupracujicich firem. Svym obchodnim partnerim poskytuje vysoky
zékaznicky servis, zajist'uje pravidelna odborna Skoleni, on-line technickou pomoc apod.

K vyrobé svého sortimentu pouziva vyhradné kvalitni a osvédéené komponenty,
predevsim od evropskych dodavatelii. Pouzité materialy jsou peclivé testovany s diirazem na
zivotnost a snadnou montdz. Vyvojovy tym neustdle pracuje na zlepSeni jak vyrobkl a
strojniho vybaveni, tak i1 vzdélavani vlastnich pracovnik. Vyroba probihd ptfevazné na

automatech napojenych na informacni systém. (Servis Climax, 2015)
3.1 Analyza stavovych ukazateli

Analyza stavovych ukazatelli se zamé&fuje na vypocty horizontalni a vertikalni analyzy
rozvahy a vykazu zisku a ztraty a vychéazi ze struktury tabulek na horizontalni a vertikalni
analyzu uvedenych v priloze €. 1, veskeré doplnujici vypocCty jsou uvedeny v priloze ¢. 3.

Horizontalni analyza — sleduje zmény jednotlivych polozek rozvahy a VZZ po tadcich

a nachazi se v tabulce ¢islo 3.1 (analyza rozvahy) a 3.2 (analyza VZZ).
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Tab. 3.1 Horizontalni analyza rozvahy

. Zmeéna
PoloZka rozvahy 2013 2012 Ke "
Aktiva celkem 338 098 330 283 7 815 2,4
Dlouhodoby majetek 130 821 126 578 4243 3,4
Obé&zna aktiva 200 875 199 542 1333 0,7
Casové rozliseni 6 402 4163 2239 53,8
Pasiva celkem 338 098 330 283 7 815 2,4
Vlastni kapital 223 625 198 507 25118 12,7
Cizi zdroje 111 518 126 570 -15 052 -11,9
Casové rozliseni 2 955 5206 -2 251 -432
Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
Tab. 3.2 Horizontalni analyza VZZ
Zména
Polozka VZZ 2013 2012 "
K¢ %o
Trzby za prodej zbozi 44 526 44 366 160 0,4
Naklady na prodané zbozi -35 289 -36 213 924 -2,6
obchodni marze 9237 8153 1 084 13,3
Vykony 597 984 543 118 54 866 10,1
Vykonova spotieba -431 641 -408 611 -23 030 5,6
Pridand hodnota 175 580 142 660 32920 23,1
Provozni vynosy 37 332 36 984 348 0,9
Provozni naklady -185 347 -159 766 -25 581 16,0
Provozni vysledek hospodateni 27 565 19 878 7 687 38,7
Finan¢ni vynosy 11 747 5064 6 683 132,0
Finan¢ni naklady -6 609 -6 958 349 -5.,0
Finan¢ni vysledek hospodareni 5138 -1894 7 032 -371,3
Dan z pfijmu za béznou ¢innost -6 865 -4 020 -2 845 70,8
VH za G€etni obodbi 25 838 13 964 11 874 85,0
VH pied zdanénim 32 703 17 984 14 719 81,8

Zdroj: (U¢etni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani

Vertikalni analyza — vertikdlni analyza rozvahy (tabulka 3.3) a VZZ (tabulka 3.4)
zobrazuje, kolik procent zabiraji jednotlivé polozky z celku (100 %), kterym jsou u rozvahy
celkova aktiva a u VZZ provozni trzby.

Tab. 3.3 Vertikalni analyza rozvahy

. 2013 2012
PoloZka rozvahy Ke % K& %%
Aktiva celkem 338 098 100,0 330283 100,0
Dlouhodoby majetek 130 821 38,7 126 578 38,3
Obézna aktiva 200 875 59,4 199 542 60,4
Casové rozliseni 6 402 1,9 4163 1,3
Pasiva celkem 338 098 100,0 330 283 100,0
Vlastni kapital 223 625 66,1 198 507 60,1
Cizi zdroje 111 518 33,0 126 570 38,3
Casové rozliseni 2 955 0,9 5206 1,6

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani

46




Tab. 3.4 Vertikalni analyza VZZ

Poloska VZZ 2013 2012
ooz K& % K& %
Trzby za prodej zboZi 44 526 7,0 44 366 7,1
Naklady na prodané zbozi -35 289 -5,5 -36 213 -5,8
obchodni marze 9237 1,4 8153 1,3
Vykony 597 984 93,5 543 118 87,0
Vykonova spotieba -431 641 -67,5 -408 611 -65,4
Pridani hodnota 175 580 27,4 142 660 22,8
Provozni vynosy 37 332 5,8 36 984 5,9
Provozni naklady -185 347 -29,0 -159 766 -25,6
Provozni vysledek hospodareni 27 565 4,3 19 878 3,2
Financni vynosy 11 747 1,8 5064 0.8
Finan¢ni naklady -6 609 -1,0 -6 958 -1,1
Finan¢ni vysledek hospodareni 5138 0,8 -1894 -0,3
Dan z ptijmu za béZnou ¢innost -6 865 -1,1 -4 020 -0,6
VH za tcetni obodbi 25 838 4,0 13 964 2,2
VH pted zdanénim 32 703 5,1 17 984 2.9

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani

3.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Analyza rozdilovymi ukazateli obsahuje vypocet Cistého pracovniho kapitdlu a zmény

¢istého pracovniho kapitalu. Podklady potifebné pro tyto vypocty jsou uvedeny v tabulce 3.5 a

byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.4.1, vedlejsi vypocty jsou v priloze ¢. 3.

Tab. 3.5 Udaje k analyze rozdilovymi ukazateli

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva 157 513 165 682 174 240 199 542 200 875
Kratkodobé dluhy 85 966 72 293 79 407 97 077 81 031

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

CPK = Obézna aktiva — kratkodobé dluhy
(2009) = 157 513 — 85 966 = 71 547
(2010) = 165 682 — 72 293 = 93 389
(2011) =174 240 — 79 407 = 94 833
(2012) = 199 542 — 97 077 = 102 465
(2013) =200 875 — 81 031 = 119 844

A CPK = CPK(K)- CPK(P)

(2010) =93 389-71 547=21 842

(2011) =94 833-93 389=1 444
(2012) =102 465 - 94 833 =7 632
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(2013) =119 379-102 465=17 379
3.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli se zabyva vypocCtem ukazatelt likvidity, rentability,
zadluZenosti, aktivity, provoznimi (vyrobnimi) ukazateli a ukazateli CF. VSechny dopliujici
vypocCty se nachazi v priloze €. 3.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Ugetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele likvidity, jsou uvedeny v tabulce 3.6 a
byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.1.

Tab. 3.6 Udaje k ukazatelim likvidity

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
Obé&zna aktiva 157 513 165 682 174 240 199 5421 200 875
Kratkodobé zavazky 60 538 61 342 71 811 70 870 73 471
Zasoby 51 947 58 489 71 696 84 647 103 440
Penézni prostredky 8267 10 017 15721 26 060 12 278
Okamyzité splatné zavazky 53 237 54 156 63 782 65 156 65172
Ro¢ni trzby 468 719] 458 237] 552900] 624468 679 842
Primérny CPK 86 679 82 468 94 111 98 649 111 155

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

obézna aktiva

Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky
(2009) = 16507553183 = 2,60
(2010) = % = 2,70
(2011) = 17714821410 = 243
(2012) = % = 2,82
(2013) = % = 2,73

Pohotova likvidita = ol:)riirll(i:(l)(lt)ig;z‘iszol?;r

(2009) = 157 5613 5—3%1 947 _ 1,74
(2010) = 165 668123—4528 489 _ 175
(2011) = 174 2;1;)8—1711 696 _ 1,43
(2012) = 199 5;158—72(3)4 647 _ 1.62
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200 875 — 103 440

(2013) = 202 50 133
Okamzits likvidita = REREZNI prostredky + ekvivalenty
okamzité splatné zavazky
(2009) = x5 = 0,16
(2010) = 19 4T = 0,19
011)= 2221 = 0,25
(2012) = 209%% = 0,40
(2013) = £2225 = 0,19
v _ ro¢ni trzby
Obrat CPK = ————+— - —
prumérny Cisty pracovni kapital
(2009) = 28T — 5,41 (ki)
(2010)= BE2T 556 (krit)
@011)= 22200 = 5,88 (ki)
(2012) = S8 .33 (k)
2013)= S8 — 6,12 (ki)

3.3.2 Ukazatele rentability

Ucetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele rentability, jsou uvedeny v tabulce 3.7 a

byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.2.
Tab. 3.7 Udaje k ukazateliim rentability

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349] 2604071 273591 330 283 338 098
Vlastni kapital 175 162 180 462 188 486 198 507] 223 625
Dlouhodobé zdroje 181 972 184 710 189 509 228 000 254 112
EBIT 17 146 9 097 11 494 19 878 27 565
EAT 13 058 6 942 7 607 13 964 25 838
Ro¢ni trzby 468 719] 458 237 552 900 624 468 679 842
Uroky 1677 830 394 626 943
Zdroj: (U¢etni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani
EBIT
ROA = Celkova akiiva
17 14
(2009) = —2772 3469 = 0,063 =6,3 %
(2010) = —220049“7)7 =0,0349=3,49 %
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11 494

(2011) = =0,0420 = 4,20 %

273 591

(2012) = 22 = 0,0545 = 5,45 %

(2013) = 220 = 0,0815 = 8,15 %
ROE = Vlas%épmﬂ

(2009) = 1228 = 0,0746 = 7,46 %

(2010) = 12772 = 0,0385 = 3,85 %

(2011) = 72200 = 0,0404 = 4,04 %

(2012) = 1020k = 0,0703 = 7,03 %

(2013) = 22535 = 0,155 = 11,55 %
ROCE = dloﬁﬁgd-;;iérggZoje

(2009) = 1o 5> = 0,081 =8,1 %

(2010) = 70225 = 0,04208 = 4,20 %

(2011) = Te5a05 = 0,0422 = 4,22 %

(2012) = 2o = 0,0640 = 6,40 %

(2013)= 22 8L — 01053 = 10,53 %
PMOS = %

(2009) = 205 = 0,029 Ke

(2010) =792 = 0,0152 K

(2011) = 22075 = 0,0138 Ke

(2012)= 229 — 0,022 Ke

(2013) = 22558 = 0,0380 Ke

3.3.3 Ukazatele zadluZenosti
Ugetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele rentability, jsou uvedeny v tabulce 3.8 a
byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.3.
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Tab. 3.8 Udaje k ukazateliim zadluZenosti

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 2723491 2604071 273 591 330283 338098
Vlastni kapital 175 162 180 462 188 486 198 507 223 625
Ciz kapital (cizi zdroje) 93 314 76 541 80 430 126 570 111 518
Kratkodoby cizi kapital 85 966 72 293 79 407 97 077 81 031
Dlouhodoby cizi kapital 6 810 4 248 1023 29 493 30 487
EBIT 17 146 9 097 11 494 19 878 27 565
Uroky 1677 830 394 626 943
Cisty pracovni kapital 71 547 93 389 94 833 102 465 119 844

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

Celkova zadluZenost =

(2009) = 2200
(2010) = S0 2L
2011) = 220
(2012) = 120370
- 31

Kvéta vlastniho kapitalu =

(2009) = 72232
(2010) = 2032
2011) = 155356
2012)= 35753
(2013)= 3202

Koeficient zadluZenosti =

(2009) = T2
(2010) = To> L
(2011) = 18808443806
(2012) = 100270

cizi kapital
celkova aktiva

=0,3451=34,51%
=0,2939=29,39 %
=0,2940 = 29,40 %
=0,3832=138,32 %

=0,3298 =32,98 %

vlastni kapital
celkova aktiva

=0,06432=64,32%
=0,6930 = 69,30 %
=0,6889 = 68,89 %
=0,6010 = 60,10 %
=0,6614 = 66,14 %

Cizi kapital
vlastni kapital

=0,5327=153,27 %
=0,4241 =42,41 %
=0,4267 = 42,67 %

=0,6376 = 63,76 %
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111518 _

(2013) =

0,4987 = 49,87 %

223 625
Urokové kryti = Ef)g,
(2009) = L1220 = 10,22 (kra)
(2010) = 227 = 10,96 (kré)
@011) = 1L = 29,17 (kray
(2012) = 1228 = 2873 (kré)
(2013) = 2129 = 2923 (kré)

kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost =

85966
272 349

72 293
260 407

79 407
273 591

97077
330 283

81031
338 098

(2009) =

(2010) =

(2011) =

(2012) =

(2013) =

Dlouhodobé kryti aktiv =

181 972
272 349

184 710
260 407

189 509
273 591

228 000
8
1

(2009) =

(2010) =

(2011) =

(2012) =

B~ O
— N
N W

3
5
3

N W

(2013) =

(98]
o0
S
o¢]

9

Podil CPK z majetku = .

71 547
272 349
93 389
260 407

94 833
273 591

(2009) =

(2010) =

(2011) =

Celkova aktiva

0,3157=31,57 %
0,2776 = 27,76 %
0,2902 = 29,02 %
0,2939 = 29,39 %

0,2397 =23,97 %

vlastni kapital + dl. cizi kapital

celkova aktiva

0,6682 = 66,82 %
0,7093 = 70,93 %
0,6927 = 69,27 %
0,6903 = 69,03 %

0,7516 = 75,16 %

CPK

elkova aktiva

0,2627 =26,27 %
0,3586 =35,86 %

0,3466 = 34,66 %
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(2012) =

(2013) =

102 465
330 283

119 844
338 098

=0,3102=31,02 %

=0,3545=35,45%

3.3.4 Ukazatele aktivity
Ugetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele rentability, jsou uvedeny v tabulce 3.9,
a byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.4.

Tab. 3.9 Udaje k ukazateliim aktivity

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349 260407 273 591 330283] 338098
Zasoby 51947 58 489 71 696 84 647] 103 440
Pramérna zasoba 58 689 55218 65 093 78 172 94 044
Roc¢ni trzby 468 719] 458 237] 552900 624468] 679 842
Denni trzby 1302,00] 1272,88] 1535,83] 1734,63] 1 888,45
Denni spotfeba 840,76 804,76 970,17 1135,03 1199
Obchodni pohledavky 86 368 77 365 75919 77 115 77 018
Zavazky vic¢i dodavatelim 43 735 40 382 49 905 59 104 59 545

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv =

ro¢ni trzby
celkova aktiva

(2009) = 295 712 = 1,72 (kritt)
(2010) = 22823 — 1,76 (ki)
(2011) = 222200 = 2,02 (krit)
(2012) = 222398 1 89 (krit)
(2013) = ST2832 — 2,01 (ki)
Obrat zasob = %
(2009) = X7 = 9,02 (krit)
(2010)= 2227 = 7,83 (kritt)
@011)= 22290 7,71 (krit)
(2012)= 28 _ 738 (ki)
(2013) = S8 = 657 (ki)
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, rumérna zasoba
Doba obratu zasob = P - <
denni spotreba

(2009) = % ~ 69.80 (dny)
(2010)= 2 42,2 — 68,63 (dny)
(2011) = g%’?i — 67,09 (dny)
(2012) = 17;15?53 — 68.87 (dny)
(2013) = 2204 = 7844 (dny)

Doba obratu pohledavek = ObCh?;:E;?ggsséka
(2009) = obchziﬁl??rl;fsévky - 1835032?56 — 65,54 (dny)
(2010) = 1727732?58 ~ 60,78 (dny)

2011) = 17553951893 — 4943 (dny)
(2012) = 177732653 — 44,46 (dny)
(2013) = 17358(;55 — 40,78 (dny)

zavazky vuci dodavatelim

Doba obratu zavazku =

denni trzby
(2009) = 1433072?:6 — 33,57 (dny)
(2010) = 14;)73;;8 — 31,73 (dny)
2011) = 1459395(?;3 — 32,49 (dny)
(2012) = 157932(,)23 — 34,07 (dny)
(2013) = 155858‘,‘:5 — 33,53 (dny)

3.3.5 Provozni (vyrobni ukazatele)
Ugetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele rentability, jsou uvedeny v tabulce 3.10,
a byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.5.
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Tab. 3.10 Udaje k provoznim (vyrobnim) ukazateliim

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Mzdy (osobni naklady) 105 577 102 465 100 651 113 609 111 791
Ptidana hodnota 130 969 135 165 145 640 142 660 175 580
Naklady 461 419 455914 548 378 611 548 658 886
Vynosy 478 565 465 011 559 872 629 532 691 589
Spotieba materialu a energiq 302 673 289 667 349 262] 408 611 431 641

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s.,2009 - 2013) — vlastni zpracovani

pridana hodnota

Mzdova produktivita = mzdy (osobni naklady)
(2009) = 159200 = 1,24 K&
(2010)= 22183 = | 32 Ke
(2011) = 192080 — | 45 Ke
(2012) = 192900 — | 26 Ke
(2013) = 112280 = 1,57 Ke
Nakladovost vynosta = %
(2009) = 2L = 0,9641 = 96,41 %
(2010)= 222218 = 0,9804 = 98,04 %
(2011) = 20518 = 0,9794 = 97,94 %
(2012) = S8 = 0,9714 = 97,14 %
(2013)= 23380 09527 =9527%

Materialova naro¢nost vynosu =

(2009) = 222273
(2010) = 22259
(2011) = 30022
(2012)= 35911
(2013) = 21 A

spoti‘eba materialu a energie

=0,6325=63,25%
=0,6229 = 62,29 %
=0,6238 = 62,38 %
=0,6491 = 64,91 %

=0,6241 = 62,41 %

vynosy
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3.3.6 Ukazatele na bazi Cash flow

Ugetni podklady, ze kterych vychazi ukazatele na bazi CF, jsou uvedeny v tabulce 3.11
a byly pouzity vzorce z kapitoly ¢islo 2.5.6.
Tab. 3.11 Udaje k ukazateliim na bazi CF

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkovy kapital (pasiva) 272 349 260 407 273 591 330 283 338 098
Ciz kapital (ciz zdroje) 93 314 76 541 80 430 126 570 111 518
Roc¢ni trzby 468 719 458 237 552 900 624 468 679 842
CF z provozni ¢innosti 21 401 24 001 11 495 24 313

Zdroj: (ucetni podklady Serv1s Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb = rodnf trby
(2010) = % =0,0467=4,67 %
(2011) = 52;2090010 =0,0434=4,34%
(2012) = % =0,0184=1,84 %
(2013) = % =0,0358 =3,58 %

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu =

celkovy kapital
(2010) = 920 = 0,0822 = 8,22 %
(2011) = 2000 = 0,0877 = 8,77 %
(2012) = 55200 = 0,0348 = 3,48 %
(2013) = 22050 = 0,072 =72 %

CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluZzeni = cizi Kapital

21401 _ ~

(2010) = Zezr =0,2796 = 27,96 %
24001 _ -

(2011) = Z55g = 0:2984 = 29,84 %
11495 _

(2012) = 3575 = 0,0908 = 9,08 %

(2013) = 24 35133 =0,22=22%
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3.4 Pyramidové soustavy ukazatela

Jako piiklad pro vypocet pyramidového ukazatele je vybran pyramidovy rozklad
rentability vlastniho kapitdlu podle vzorce 2.66 z kapitoly cislo 2.6, ktery je pro lepsi

prehlednost uveden znovu. Ugetni podklady jsou uvedeny v tabulce 3.12.
_ EAT _ EAT EBT EBIT T A
- E EBT "EBIT T 'A'E

Tab. 3.12 Udaje pro pyramidovou soustavu ukazateli

ROE

Polozka 2013 2012

Celkova aktiva (A) 338 098 330 283
Vlastni kapital ( E ) 223 625 198 507
Roéni Trzby (T) 679 842 624 468
EAT 25 838 13 964
EBT (EAT + troky) 32 703 17 984
EBIT 27 565 19 878

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
Rozklad ROE 2013

EAT 25838

= =0,7901
EBT 32703
EBT 32703

= =1,1864
EBIT 27565
EBIT _ 27565 0.0406

T 679842

T 679842
— = =2,0108
A 338098
A 338008
- = =1,5119
E 223625

ROE =0,7901 - 1,1864 - 0,0406 - 2,0108 - 1,5119=0,1157=11,57 %
3.5 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni Grovné

Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni urovné jsou popsany v kapitole 2.7 a ve finan¢ni
analyze jsou pocitany pouze vybrané modely, konkrétné¢ Altmanovy modely hodnoceni
finan¢ni Grovné, Taffleriiv bankrotni model, Kralickiiv Quick — test, index IN99 a index
bonity.

3.5.1 Altmanovy modely hodnoceni finanéni irovné
V tabulce 3.13 jsou uvedené ucetni podklady pro Altmaniv model a byl pouZit vzorec

z kapitoly 2.7.2.
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Tab. 3.13 Udaje pro Altmaniv model

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349] 260407 273591 330 283 338 098
Ciz kapital 93 314 76 541 80 430 126 570 111 518
Cisty pracovni kapital 71 547 93 389 94 833 102 465 119 844
Ro¢ni trzby 468 719] 458 237 552 900 624 468 679 842
EAT 13 058 6 942 7 607 13 964 25 838
EBIT 18 696 11 993 11 781 19 878 27 565

Zdroj: (Uetni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani
7.=0,717 X1 + 0,847 X, +3,107 X3 + 0,420 X, +0,998 X5

Vysvétlivky: X; — CPK/celkova aktiva, X, — EAT/celkova aktiva, X5 — EBIT/celkova
aktiva, X4 — trzni cena akcie/cizi kapital, X5 — ro¢ni trzby/celkova aktiva

Altmanuv model za rok 2009

X, = pyans = 02627
X, = pon s = 0,048
X3 = 21782639469 =0,0686
X, =0

Xs = 22 12 = 17210

Z2=0,717-0,2627 + 0,847 - 0,048 + 3,107 - 0,0686 + 0,998 - 1,7207 = 2,1594

Altmanuv model za rok 2010

93389

X, = 5erq07 = 0.3586
6942

X, = 5egg7 = 0.0267
11993

X; = 5ea05 = 0.0461

X4 =0

X, = 58237 _ | oo

260 407

Z=0,717-0,3586 + 0,847 - 0,0267 + 3,107 - 0,0461 + 0,998 - 1,7597 =2,1791

Altmanuv model za rok 2011

94833

X = 57357 = 0.3466
7607

X, = y73sp7 = 0.0278
11781

X3 = 573397 = 0.0430

X4:0
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552900

X5 = 373591

=2,0201

Z=0,717 - 0,3466 + 0,847 - 0,0278 + 3,107 - 0,0430 + 0,998 - 2,0201 = 2,4217

Altmaniv model za rok 2012

X, = 1902%2 = 0,3102
X = part = 0,0423
X = 130383

X, =0

Xs = 30983

=0,0602

=1,8907

Z2=0,717-0,3102 + 0,847 - 0,0423 + 3,107 - 0,0602 + 0,998 - 1,8907 =2,3322

Altmanuv model za rok 2013

X1 = 333008

X, = 32358803988 =0,0764
X, = % =0,0815
X, =0

Xs = 335058

=0,3545

=2,0108

Z=0,717-0,3545 + 0,847 - 0,0764 + 3,107 - 0,0815 + 0,998 - 2,0108 = 2,5789
3.5.2 Tafflerav bankrotni model

odrazi kli¢ové charakteristiky platebni neschopnosti firmy. Ugetni podklady, ze kterych

vychdzi finan¢ni analyza, se nachazeji v tabulce 3.15 a byl pouzit vzorec z kapitoly 2.7.3

Tab 3.15 Udaje pro Taffleriiv bankrotni model

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349 260407 273 591 330 283] 338098
Obézma aktiva 157 513 165 682 174 240 199 5421 200 875
Finan¢ni majetek 18 755 17 817 21272 32 693 17 561
Kratkodobé zavazky 60 538 61 342 71 811 70 870 73 471
Celkové zavazky 62 538 63 426 71 860 70 917 74 979
EBT 17 146 9 097 11 494 17 984 32703
Provozni naklady 450 023] 446 244] 541 119] 604 590] 652277
Odpisy 8 609 19 403 12 336 12 625 14 654

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani
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7=0,53 X, +0,13 X, +0,18 X3+ 0,16 X,
Vysvétlivky: X; — EBT/kratkodobé zazvaky, X, — obézna aktiva/celkové zavazky, X
— kratkodobé zavazky/celkova aktiva, X4 — finanéni majetek/(provozni naklady — odpisy)

Taffleriiv bankrotni model pro rok 2009

X, = ég égg =0,2832

X, = % =2,5187
X; = % =0,2223
X4= 41481 745154 =0,0425

7=0,53-0,2832+0,13-2,5187+0,18 - 0,2223 + 0,16 - 0,0425 = 0,5243
Taffleriiv bankrotni model pro rok 2010
9097

X, = o = 0,1483
X,= 20082 _ 56122
Xy = 2 = 02356
Xy = gl =0,0414

7=0,53-0,1483 + 0,13 - 2,6122 + 0,18 - 0,2356 + 0,16 - 0,0414 = 0,4672
Tafflertiiv bankrotni model pro rok 2011

X, = 2t = 0,1601

X, = 22 = 2.4247
Xy = oo = 0,2625
Xy = o = 0,0402

Z=0,53-0,1601 + 0,13 - 2,4247 + 0,18 - 0,2625 + 0,16 - 0,0402 = 0,4538
Taffleruv bankrotni model pro rok 2012
_ 17984

X, = 2252 — 0,538
Xy = 2052 28137
Xy = sl = 02146
Xy = oarone = 0,05523

7Z=0,53-0,2538 +0,13 - 2,8137+ 0,18 - 0,2146 + 0,16 - 0,05523 = 0,5478
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Taffleriiv bankrotni model pro rok 2013

X, = 2270 = 04451
X, = 2 =2,6791
X3 = 373381)7918 =0,2173
X, = gar = 0,02754

Z=0,53-0,4451+0,13-2,6791 + 0,18 - 0,2173 + 0,16 - 0,0193 = 0,6264

3.5.3 Kralickuv Quick-test

Vychazi z uetnich podkladt v tabulce Cislo 3.14 a bodovani jednotlivych vysledku je
podle tabulky ¢islo 2.2 uvedené v kapitole ¢islo 2.7.5, ptiCemz pro vypocet byly pouzity
vzorce z totozné kapitoly.

Tab. 3.14 Udaje pro Kralickiiv Quick-test

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349 260407] 273 591 330 283 338 098
Ciz kapital 93314 76 541 80 430 126 570 111 518
Vlastni kapital 175 162 180 462 188 486 198 507 223 625
Ro¢ni trzby 468 719 458 237 552 900 624 468 679 842
Penézni prostredky 8267 10 017 15 721 26 060 12 278
EBIT 18 696 11 993 11 781 19 878 27 565
Provozni CF - 21 401 24 001 11 495 24 313

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

Kralickiiv Quick-test rok 2010
vlastni kapitdl _ 180 462

Ry = Celkovhakiiva ~ 260407 _ 0:693 =4 body

R, = cizi kapitéll)r—os(e)rzlléjrg 1grostfedky _ g? 45;(2)? ~ 3,109 = 3 body
Ry = celk]OE\]?éI Zktiva = 21610949037 = 0,046 =1 body

Ry = ovomt i‘;ﬁiﬁ‘;fim why) 5257 — 0047 =1 bod

Finanéni stabilita = 3,5 bodu
Vynosova situace = 1 bod
Souhrnné zhodnoceni finan¢ni situace = 2,25 bodu
Kralickiiv Quick-test rok 2011
_ vlastni kapitdl _ 188 486

Ri = Celkovaaktiva ~ 273501 ~ 0,689 =4 body
_ cizi kapital — penéZzni prostfedky _ 64 709 B
Ry = provozni CF 24001 2,696 = 4 body

61



~ EBIT 11781
~ celkova aktiva 273 591

_ provozni CF _ 24001
provozni vynosy (ro¢ni trzby) 552 900

R, =0,043 =1 bod

R, =0,043 = 1 bod

Finanéni stabilita = 4 body
Vynosova situace = 1 bod

Souhrnné zhodnoceni finanéni situace = 2,5 bodl

Kralickiiv Quick-test rok 2012
_ vlastni kapital _ 198 507

Ri= Celkovaaktiva — 330283 ~ 0:601 =4 body
_ cizi kapital — penéZni prostiredky _ 100 510 _
Ro= provozni CF = 11295 ~ 8744 =2body
- EBIT _ 19878 3
R3 = Gelkovaakuva ~ 330283 0060 =1bod
- provozni CF _ 11495 B
Ry= provozni vynosy (ro¢ni trzby) ~ 624 468 0,018 = 1 bod
Financni stabilita = 3 body
Vynosova situace = 1 bod
Souhrnné zhodnoceni finanéni situace = 2 body
Kralickiv Quick-test rok 2013
_ vlastni kapital 223 625 _
Ri = Celkovaakiiva ~ 338008 006 =4 body
_ cizi kapital — penézni prostredky 99 240 _
Ro= provozni CF -~ 24313 4,08 = 3 body
- EBIT _ 27565 _ B
R3= Celkovaaktva ~ 338008 082 =2 body
R, = provozni CF _ 24313 _ 0,036 = 1 bod

~ provozni vynosy (ro€ni trzby) 679 842
Finan¢ni stabilita = 3,5 bodu
Vynosova situace = 1,5 bodl
Souhrnné zhodnoceni financ¢ni situace = 2,5 bodu
3.5.4 Index IN99
Druhym bonitnim modelem je index IN a pro vypocet byla pouzita jeho druha
modifikace index IN99. Ugetni podklady, ze kterych vypoéet vychazi, jsou v tabulce 3.15 a
pouzit byl vzorec z kapitoly ¢islo 2.7.6.
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Tab. 3.15 Udaje pro index IN99

PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 2723491 260407] 273 591 330 283 338 098
Ob¢zmé aktiva 157 513 165 682 174 240 199 5421 200 875
Ciz kapital 93 314 76 541 80 430 126 570 111 518
Vynosy 478 565 465011 559 872] 629 532] 691 589
Uroky 1677 830 394 626 943
EBIT 18 696 11 993 11 781 19 878 27 565
Kratkodobé zavazky 60 538 61 342 71 811 70 870 73 471
Krat. bankovni tvéry 25 428 10 951 7 596 26 207 7 560

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani

IN99 =-0,017 - V, + 4,573 - V5 + 0,481 - V, + 0,015 - Vs

Vysvétlivky: V; — celkova aktiva/cizi kapital, V, — EBIT/celkova aktiva, V3 —

vynosy/celkova aktiva, V4 — obé&zné aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni

IN99=-0,017-2,9186 +4,573 - 0,0687 + 0,481 - 1,7572 + 0,015 - 1,8323 =1,1372

IN99=-0,017 - 3,4022 + 4,573 - 0,0461 + 0,481 - 1,7857 + 0,015 - 2,2918 = 1,0463

uveéry).
Index IN99 rok 2009
v = 2228 20186
V= g 0 = 0,0687
V= 2830 — 17572
Voo T3 s
Index IN99 rok 2010
v, = 200~ 34022
V= 9028 = 0,0461
V= s = 17857
Vom 4280,
Index IN99 rok 2011
V= 2220l = 34016
V= g = 0,0431
V= 22372 = 20464
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174 240

V5 = m = 2,0844

IN99=-0,017-3,4016 +4,573 - 0,0431 + 0,481 - 2,0464 + 0,015 - 2,0844 = 1,1549

Index IN99 rok 2012
V,= % =2,6095
V3= % =0,0602
- o
Vs = % =2,0555

IN99=-0,017 - 2,6095 + 4,573 - 0,0602 + 0,481 - 1,9060 + 0,015 - 2,0555 =1,1786

Index IN99 rok 2013
P S
V= oS = 0,0815
T
Vs= 205~ 24790

IN99=-0,017-3,0318 +4,573 - 0,0815 + 0,481 - 2,0455 + 0,015 - 2,4790 = 1,3422

3.5.5 Index bonity

Index bonity dopliiuje piedeslé bonitni modely a vychazi z Gicetnich podkladii v tabulce

3.16, pticemz byl pouzit vzorec z kapitoly ¢islo 2.7.7.

Tab. 3.16 Udaje pro index bonity

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva 272 349 260 407 273 591 330 283 338 098
Ciz kapital 93 314 76 541 80 430 126 570 111 518
Vlastni kapital 175 162 180 462 188 486 198 507 223 625
Zasoby 51947 58 489 71 696 84 647 103 440
Celkove vykony 440 098 432 761 512 145 587 484 642 510
EBIT 18 696 11 993 11 781 19 878 27 565
Provozni CF - 21 401 24 001 11 495 24 313

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 - 2013) — vlastni zpracovani
B; = 1,5 Xj; + 0,08 Xj» + 10 Xi3 + 5 Xjq + 0,3 Xi5 + 0,1 X

Vysvétlivky: X; — Cash Flow/cizi zdroje, X, — celkova aktiva/cizi zdroje, X3 — zisk
pred zdanénim/celkova aktiva, X4 — zisk pied zdanénim/celkové vykony, X5 — zasoby/celkové

vykony, X¢ — celkové vykony/celkové aktiva.
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Index bonity za rok 2010

X, = 24271 = 0,279
X, = 220807~ 34022
X3 = 21610949037 =0,0461
Xy = garer = 0.0277
Xs = ool =0,1352
i
Byogo = 1,5 0,28 +0,08 - 3,402 + 10 - 0,046 + 5 - 0,028 + 0,3 - 0,135 + 0,1 - 1,662 = 1,4978
Index bonity za rok 2011
X, = s 20% = 0,2984
Xy= 23503 401
X; = g = 0,0431
Xy= sipads = 0,023
Xs = oo = 0,14
X = 2t = 1,872
Byory = 1,5 - 0,2084 + 0,08 - 3,402+ 10 - 0,0431+ 5 - 0,023 + 0,3 - 0,14 + 0,1 - 1,872 = 1,4949
Index bonity za rok 2012
X, = oo = 0,0908
-
X; = 33p = 0,0602
Xy = sgoe = 0,0338
Xs = 58;76:874 =0,1441
X = 2aiatt = 1,787

B3o12 = 1,5-0,0908 + 0,08 - 2,61 + 10 - 0,0602 + 5 - 0,0338 + 0,3 - 0,1441 + 0,1 - 1,779 = 1,337
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Index bonity za rok 2013

X = 117518 ~ 0218
B
X; = o> = 0,0815
Xy = s = 0,043
Xs = garaid = 0,161
-

B2o13=1,5-0,218+ 0,08 - 3,032 + 10 - 0,082+ 5 - 0,043 + 0,3 - 0,161 + 0,1 - 1,90 =1,8378
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4 Zhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Tato kapitola diplomové prace se zaméti postupné na zhodnoceni financni analyzy
spolecnosti Servis Climax a.s., konkrétné na zhodnoceni rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
vysledkii skupin pomérovych ukazatelii a bankrotnich a bonitnich modelti a v posledni ¢asti

na porovnani vysledka finan¢ni analyzy vybrané spolecnosti s konkuren¢ni firmou Isotra a.s.
4.1 Zhodnoceni vysledku rozvahy a vykazi zisku a ztraty

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou dva zakladni ucetni vykazy, ze kterych Cerpa
finan¢ni analyza udaje. Vedle zmén absolutnich hodnot polozek rozvahy a vykazu zisku a
ztraty v Case (v letech 2009 — 2013) se tato ¢ast zaméfi také na strukturu obou ucetnich
vykazil. Udaje jsou &erpany z upravenych tcetnich vykazi, které se nachazi v piiloze €. 4 a 5
a jsou uvedené v tisicich K¢, pokud neni uvedeno jinak.

4.1.1 Vyvoj rozvahy v letech 2009 - 2013

Vyvoj rozvahy na strané aktiv zachycuji grafy ¢. 4.1, 4.2 a 4.3.

Graf. 4.1 Vyvoj celkovych aktiv v letech 2009 - 2013
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300 000 272349 273 591
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Obé&zna aktiva = Casové rozlideni

Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

V grafu 4.1 se nachazi vyvoj celkovych aktiv, ktery mezi lety 2009 a 2010 lehce
klesne a nasledn¢ az do roku 2013 roste na kone¢nou hodnotu 338 098 000 K¢. Celkové
aktiva se skladaji ze stalych aktiv (dlouhodoby majetek), ob&éznych aktiv a ¢asového rozliseni.
Dlouhodoby majetek odrazi vyvoj celkovych aktiv a také nejdiive klesa a poté roste na
kone¢nou hodnotu 130 821 000 v roce 2013. Naproti tomu ob&zné aktiva rostou pribeézné¢ az
na ¢astku 200 875 000. Casové rozliseni neni piili§ velké a v priib&hu sledovanych péti let ma
jejich vyvoj kolisavou tendenci.
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Graf 4.2 Vyvoj je

dnotlivych sloZzek dlouhodobého majetku v letech 2009 — 2013
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Zdroj: (U&etni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Na grafu 4.2 je zndzornén vyvoj tii slozek dlouhodobého majetku (DHM, DNM a
DFM). Dlouhodoby hmotny majetek v prvnim sledovaném roce klesne a nasledné roste az na
hodnotu 114 562 000 K¢ a jeho vyvoj koresponduje s vyvojem celkového dlouhodobého
majetku a také celkovych aktiv. Naopak dlouhodoby nehmotny majetek klesne ve sledovaném

obdobi bez méla o 30 miliont az na ¢astku 10 976 000 K¢. Dlouhodoby finan¢ni majetek je

nejmensi slozkou dlouhodobého majetku a ve sledovaném obdobi mirné€ klesa.

Graf. 4.3 Vyvoj jednotlivych sloZzek obéZného majetku v letech 2009 — 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Graf 4.3 zobrazuje vyvoj slozek obéznych aktiv. Celkové OA ve sledovaném obdobi
mirné rostou a to predevsim zasluhou zvySujicich se zasob, které se zvysi za sledované
obdobi dvojndsobné a v roce 2013 vySplhaji na ¢astku 103 440 000 K¢&. Druha velka slozka
OA, kratkodobé pohledavky klesaji na celkovou vysi 84 916 000 K¢, ale klesaji mirnéji, nez
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rostou zasoby a proto rosou celkova OA. Kratkodoby finan¢ni majetek je tteti, ale mensi
slozkou OA a v letech 2009 — 2012 roste do ¢astky 26 060 000 K¢ a nasledujici rok klesne na
12 2780 000 K¢&. Posledni a nejmensi jsou dlouhodobé pohledavky, které jsou konstantni,
pouze v roce 2010 vyraznégji stoupnou na hodnotu 3 558 000 K&.

Graf ¢. 4.4 VySe poloZek celkovych aktiv v letech 2009 — 2013

225000
200 000
175 000
150 000 = 2009
125 000
tis.KélOOOOO 2010
22011
75 000 22012
50 000
m2013
25 000
0
Dlouhodoby Majetek ~ Obé&zna aktiva Casové rozliseni
Polozka

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Predeslé tii grafy dopliuji graf ¢. 4.4, ktery zobrazuje, jak postupné rostla ¢i klesala
vysSe slozek celkovych aktiv v letech 2009 — 2013 a graf ¢. 4.5 ve kterém je porovnani vyse
jednotlivych slozek celkovych aktiv za kazdy rok zv1ast'.

Graf 4.5 Vyse sloZek celkovych aktiv v letech 2009 - 2013

225000

200 000

175 000

150 000

125 000

tis. K& 100 000 -
75 000 -

50 000 -

25000 -

O -

2009 2010 2011 2012 2013
ROK

® Dlouhodoby Majetek ~ ™ Obé&zna aktiva ™ Casové rozlideni
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Graf 4.6 Vyvoj celkovych aktiv v letech 2009 - 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 —2013) — vlastni zpracovani

Celkova pasiva se skladaji z vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu (cizi zdroje) a ¢asového

rozliSeni a na grafu ¢. 4.6 se nachazi jejich vyvoj v letech 2009 — 2013. Celkova pasiva ve

sledovaném obdobi maji stejny vyvoj jako celkova aktiva, v roce 2013 maji stejnou vysi

338 098 000 K¢. Vlastni kapital roste postupné az na hodnotu 223 625 000 K¢, naproti tomu

cizi zdroje na konci roku 2010 klesnou na 76 541 000 K¢, nasledné rostou do vyse

126 570 000 K& v roce 2012 a poté opét mirné klesnou na 11 518 000 K&. Casové rozlideni je

pouze minimalni a béhem sledovaného obdobi se pfili§ neméni.

Graf 4.7 Vyvoj jednotlivych sloZek vlastniho kapitalu v letech 2009 - 2013
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Zdroj: (U¢etni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani
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Vlastni kapital (graf 4.7) ve sledovaném obdobi priabézné rostl predevsim zasluhou VH
minulych let, ktery tvoii nejvétsi slozku vlastniho kapitalu a na konci roku 2013 je ve vysi
142 496 000 K¢. Zakladni kapital je konstantni na arovni 50 000 000 K¢, VH hospodateni se
s vlivem ekonomické krize do roku 2011 snizuje na hodnotu 6 942 000 K¢ a nasledné¢ roste do
vyse 25 838 000 K¢. Rezervni fondy se pfili§ v ¢ase neméni a kapitalové fondy jsou nejmensi
slozkou vlastniho kapitalu a na konci roku 2012 jsou mirné v minusu.

Graf 4.8 Vyvoj sloZek ciziho kapitalu v letech 2009 — 2013
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Zdroj: (Ucetni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Na grafu €. 4.8 je prehled vyvoje jednotlivych slozek ciziho kapitalu (cizich zdroji),
ktery ma ve sledovaném obdobi kolisavou tendenci. Nejvétsi slozkou ciziho kapitalu jsou
kratkodobé zavazky, které zaznamenaly nejvétsi navysSeni v roce 2011, jinak se drzely na
konstantni trovni a v roce 2013 mély hodnotu 73 471 000 K¢. Dlouhodobé bankovni tvéry
klesaly aZz do roku 2011 a v nasledujicim roce stouply na 29 446 000 K¢&. Dlouhodobé
zévazky se drzi konstantné na nizkych hodnotach a rezervy kromé roku 2009 (539 000 K¢)

mély nulovou hodnotu.
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Graf 4.9 Piehled vySe jednotlivych sloZek celkového kapitalu
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Graf Cislo 4.9 zobrazuje prehled vyse jednotlivych slozek celkového kapitalu a jejiho
vyvoje v ¢ase.
4.1.2 Vyvoj vykazu zisku a ztraty v letech 2009 — 2013

Graf cislo 4.10 znazorfiuje vyvoj provoznich nakladii a provoznich vynosi v letech
2009 — 2013, jelikoz provozni ndklady a vynosy tvoii nejvétsi ¢ast vykazu zisku a ztrat.
V letech 2009 a 2010 mirné klesaji vynosy a naklady v dasledku ekonomické krize, vynosy
klesaji vice a nasledkem toho poklesl také provozni vysledek hospodateni. V nésledujicich
letech az do roku 2013 rostou provozni vynosy i ndklady a jelikoz rostou provozni vynosy
vétsim tempem, neZ naklady, roste také provozni vysledek hospodareni.

Graf 4.10 Vyvoj provoznich vynosi a nakladi v letech 2009 - 2013
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Zdroj: (U¢etni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

72



Graf 4.11 Vyvoj vysledki hospodaieni v letech 2009 - 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 —2013) — vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 4.11 se nachdzi vyvoj provozniho VH, finan¢niho VH, VH pfed zdanénim a
celkového VH za béznou cCinnost po zdanéni (mimoiddny VH je nulovy a tak neni
zobrazeny), Z grafu vyplyva, ze na celkovy VH za béznou ¢innost ma vliv predevsim
provozni VH a ten se s vlivem ekonomické krize do roku 2011 postupné snizoval aZ na
hodnotu 11 781 000 K&, celkovy vysledek hospodateni mél hodnotu 11 494 000 K¢&. Od roku
2011 do roku 2013 provozni VH rostl na 27 565 000 K¢, ale celkovy VH za béznou ¢innost
byl jeste vyssi a to vlivem finanéniho VH a mél hodnotu v 32 703 000 K¢&.
4.1.3 Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztraty v roce 2013

V téhle podkapitole je zndzornéna struktura aktiv a pasiv nejprve v zakladnim
rozdé¢leni, nasledné podrobné&jsim rozdéleni a také struktura VZZ (vynosy a néklady).

Graf 4.12 Struktura celkovych aktiv v roce 2013
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Zdroj: (U¢etni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
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Graf 4.13 Podrobnéjsi struktura celkovych aktiv v roce 2013
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Zdroj: (Uetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani

Graf Cislo 4.12 znazoriuje prehled struktury celkovych aktiv v roce 2013. Nejvétsi
slozkou celkovych aktiv jsou OA, které tvoii 59 % celkovych aktiv. Druhou velkou slozkou je
dlouhodoby majetek, ktery tvoii 39 %. Casové rozlideni ma pouze 2 % podil na celkovych
aktivech. V grafu s cislem 4.13 je znazorné€na také struktura celkovych aktiv, tentokrat
podrobnéjsi a Ize vidét kolik % z celkovych aktiv zabiraji jednotlivé slozky dlouhodobého
majetku a OA. Nejvétsimi slozkami jsou dlouhodoby hmotny majetek (34 %), zasoby (31 %)
a kratkodobé pohledavky (26 %). Dalsi slozky nejsou vétsi nez 5 %.
Graf 4.14 Struktura celkovych pasiv v roce 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
Graf 4.14 zachycuje strukturu celkovych aktiv a podil vlastniho kapitdlu a cizich
zdrojii na financovani majetku. Vlastni kapital (66 %) relativné¢ hodné ptevysuje cizi zdroje
(33 %), a to znamena, ze podnik je financovan ptevazné z vlastnich zdroji a nemé problémy

s vysokou zadluzenosti.
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Graf 4.15 Podrobnéjsi struktura celkovych pasiv v roce 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani

Z grafu 4.15 vyplyva, ze nejvétsi slozkou pasiv jsou VH minulych let, které tvori témert
polovinu celkovych pasiv (47 %) a pravidelné se kazdy rok zvySuje. Druhou nejvétsi slozkou
jsou kratkodobé zavazky (24 %) a tteti zdkladni kapital (17 %).
Graf. 4.16 Struktura celkovych vynostu v roce 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
Graf 4.17 Struktura celkovych nakladu v roce 2013
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2013) — vlastni zpracovani
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Na grafech 4.16 a 4.17 jsou ptehledy struktury celkovych vynosii a celkovych nakladi.
Nejvetsi ¢ast vynosu tvoii vykony (87 %), trzby za prodej zbozi (6 %) a trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu (4 %). Nejveétsi ¢ast nakladh tvoii vykonova spotieba (64
%), déle osobni naklady (17 %) a néklady vynalozené na prodej zbozi (5 %). Ostatni naklady

nedosahuji hodnoty 5 % z celkovych nékladi spole€nosti.
4.2 Zhodnoceni rozdilovych a pomérovych ukazateli v letech 2009 - 2013

Tato ¢ast diplomové prace se zaméii na zhodnoceni vysledkl rozdilovych ukazatelt,
pomérovych ukazateli, pyramidové soustavy ukazateli a souhrnnych modelii hodnoceni
finan¢ni urovné. VSechny tabulky a grafy uvedené v této kapitole jsou vlastnim
zpracovanim a vychazi z vysledktl vypocitanych ve tieti kapitole, k jejichz vypoctim byly
pouzity ucetni podklady spolecnosti Servis Climax a.s.

4.2.1 Zhodnoceni vysledkii ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je relativné volny kapital, ktery slouzi k hladkému prabéhu
hospodaiské Cinnosti a také k zajisténi likvidity. V tabulce 4.1 se nachazi piehled vysledki
rozdilovych ukazatelli vypocitanych ve tieti kapitole.

Tab. 4.1 Vysledné hodnoty rozdilovych ukazateli v letech 2009 — 2013

i Vysledky ukazateli V tis. K&
Rozdilové ukazatele 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital 71 547 93389 94833] 102465| 199 844
A Cistého pracovniho kapitalu 30 161 21 842 1 444 7 632 17 379

Graf. 4.18 Vyvoj CPK v letech 2009 — 2013 (v tis. K&)
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Graf 4.18 znazornuje vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu v letech 2009 — 2013, a je
ziejmé, ze se CPK v priibéhu sledovaného obdobi postupné zvySoval az na 199 844 000 K¢,

pfi¢emz nejvétsi rist byl vroce 2013, pfedevSim to zapfi€inil velky rist zasob a pokles
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kratkodobych bankovnich uvért. Velikost Cistého pracovniho kapitdlu znamena pro podnik
dobrou likviditu a to i pfesto, ze velkou ¢ast obéznych aktiv tvoii zasoby, které nejsou tolik
likvidni jako finan¢ni prostredky.
4.2.2 Zhodnoceni vysledku ukazatelu likvidity

Likvidita charakterizuje schopnost podniku dostait svym zavazkim a vysledky
jednotlivych ukazatelii se porovnavaji s doporu¢enou hodnotou. V tabulce 4.2 jsou vysledky
ukazateld vypocitané ve treti kapitole.

Tab. 4.2 Vysledné hodnoty ukazateli likvidity v letech 2009 — 2013

Likvidita Vysledky ukazateli
2009 2010 2011 2012 2013
Béma 2,60 2,70 2,43 2,82 2,73
Pohotova 1,74 1,75 1,43 1,62 1,33
Okanvita 0,16 0,19 0,25 0,40 0,19
Vysledky ukazatele v poctu obratii za rok
Obrat CPK 5.41| 5,56] 5,88] 6,33] 5,76

Graf 4.19 Vyvoj bézné likvidity v letech 2009 - 2013
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Z grafu 4.19 lze vypozorovat, Ze béZznd likvidita ve sledovaném obdobi pfili§
nekolisala, s vyjimkou roku 2011, kdy klesla na 2,43. V porovnéani s doporu¢enou hodnotou
(1,5) je patrné, ze bézna likvidita tuto hodnotu vyrazné pirevySuje, a to pfedevsim kvuli
velkému mnozstvi zasob.

Graf 4.20 je totozny jako ptedchazejici graf, misto bézné likvidity je zndzornéna
pohotova likvidita a opét 1ze vidét, Ze pohotova likvidita prevySuje doporucenou hodnotu po
celé sledované obdobi, avSak v roce 2013 se jiZz snizuje a to zapficinil pfedev§im pokles

kratkodobého finan¢niho majetku.
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Graf 4.20 Vyvoj pohotové likvidity v letech 2009 — 2013
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Graf 4.21 Vyvoj okamzité likvidity v letech 2009 - 2013
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Nejzajimavéji se jevi graf 4.21 znazornujici okamZitou likviditu, kterd se ve

sledovaném obdobi vyrazn¢ ménila, nejdiive v letech 2009 a 2010 sice rostla, nicméné byla

pod urovni doporuc¢ené hodnoty (0,2). Vletech 2011 a 2012 se jiz pohybovala nad

doporucenou hranici a rostla az do vySe 0,4 a poté v roce 2013 opé&t klesla na doporucenou

hranici. Takovy trend zapfi¢inil vyvoj kratkodobych financnich prostiedkd, které do roku

2012 rostly a poté znovu klesly. Likvidita podniku nicméné nebyla ohroZena ani v letech, kdy

se ukazatel okamzit¢ likvidity pohyboval pod doporucenou urovni, jelikoz firma méla

relativné vysoky CPK. Graf 4.22 znézoriuje vyvoj obratu CPK, ktery vykazuje také pozitivni

tendenci, az do roku 2012, poté néasleduje mirny pokles.
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Graf 4.22 Vyvoj obratu CPK v letech 2009 — 2013
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4.2.3 Zhodnoceni vysledki ukazateli rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti pométuji zisk z podnikani s vysi zdroja, které
podnik pouziva k jeho dosaZeni. V tabulce 4.3 se nachazi prehled vysledki vypocitanych ve
treti kapitole.
Tab. 4.3 Vysledné hodnoty ukazatelii rentability v letech 2009 - 2013

Rentabilita Vysledky ukazateli v %
2009 2010 2011 2012 2013
ROA 6,30 3,49 4,20 5,45 8,15
ROE 7,46 3,85 4,04 7,03 11,55
ROCE 8,10 4,20 4,22 6,40 10,53
Vysledky ukazatell v K¢
PMOS 0,0279] 0,0152] 0,0138] 0,0220] 0,0404

Graf 4.23 Vyvoj ukazateli rentability v letech 2009 — 2013
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Graf 4.24 Velikost jednotlivych ukazatelu v letech 2009 - 2013
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Graf 4.23 znéazoriiuje vyvoj tii vybranych ukazatell rentability ve sledovaném obdobi.
Vsechny tfi vybrané ukazatele maji vroce 2010 nejvyraznéjsi pokles, to je zplsobeno
pfedevS§im vyraznym poklesem zisku, coz bylo diisledkem probihajici ekonomické krize.
V nasledujicich letech ukazatele rostly, i kdyz vroce 2011 pouze mirn¢, nebot’ jesté
pretrvavala ekonomické krize, ktera zacala odeznivat az v roce 2012. Ukazatele rentability
muzou byt hodnoceny kladné, neboli v poslednich &tyfech letech vykazuji rostouci trend,
ktery by mohl byt vyssi u ukazatele ROE, kdyby nebylo velké mnozstvi finan¢nich prostiedki
vazano v nerozdéleném zisku minulych let, coz zplsobuje rist vlastniho kapitalu. Graf 4.24
zachycuje prehled vysledkl ukazatelti rentability ve sledovaném obdobi.

4.2.4 Zhodnoceni vysledkii ukazateli zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi firmy, predevs§im udavaji,
jak moc je podnik financovan z dluhd. V tabulce 4.4 je piehled vysledkt vybranych ukazateld
zadluzenosti vypocitanych ve tieti kapitole.

Tab. 4.4 Vysledné hodnoty ukazatelii zadluZenosti v letech 2009 - 2013

. Vysledky ukazatel v %
Zadluzenost 2009 2010 2011 2012 2013
Celkov4 zadluzenost 34,51 29,39 29,40 38,32 32,98
Kvéta viastniho kapitalu 64,32 69,30 68,89 40,10 66,14
Financni péka 155.48] 144.30] 145,15 16638] 151,19
Koeficient zadluZzenosti 53,27 42.41 42.67 63,76 49,87
Bé&mna zadluzenost 31,57 27,76 29,02 29,39 23,97
Dlouhodobé kryti aktiv 66,82 70,93 69,27 79,03 75,16
Podil CPK z majetku 26,27 35,86 34,66 31,02 35,45
Vysledky ukazateli v poctu pokryti za rok
Urokové kryti 10,22] 10,96 29,17  28,73] 29,23
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Graf 4.25 Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti v letech 2009 - 2013
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Graf 4.25 znazornuje vyvoj ukazateli celkové zadluzenosti a kvoty vlastniho kapitalu.
Na prvni pohled je patrné, Ze ukazatele maji zcela zrcadlovy pribéh, protoze celkova
zadluzenost vypovida o tom, z kolika procent je podnik financovan cizimi zdroji, naopak
kvota vlastniho kapitdlu znamend financni nezavislost (podnik je financovan vlastnim
kapitalem). Lze tedy fici, ze financovani vlastnim kapitadlem pfevySuje financovani cizim
kapitdlem, coz znamend, Ze podnik je v dobré financni situaci, ale jelikoz je vlastni kapital

draz8i nez cizi kapitdl, nemél by ukazatel kvoty vlastniho kapitadlu byt vyrazné vyssi nez

ukazatel celkové zadluzenosti.

Graf 4.26 Vyvoj koeficientu zadluZenosti v letech 2009 — 2013
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Na grafu 4.26 je zndzornén vyvoj koeficientu zadluzenosti ve sledovaném obdobi.
Koeficient zadluzenosti stabilni spolecnosti by se mél pohybovat v rozmezi od 80 % do 120

%. Urcité je lepsi, pokud se hodnota pohybuje pod touto hranici nez nad ni, nicméné podnik
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je z velké casti financovan draz§im vlastnim kapitalem, jehoz velkou cast tvofi nerozdéleny

zisk minulych let a pfipravuje se o moznost tento zisk dale investovat.

Graf 4.27 Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti v letech 2009 - 2013
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Graf 4.27 zobrazuje vyvoj bézné zadluzenosti a dlouhodobé kryti aktiv a jedna se opét

o zrcadlové stejny pribeh, jelikoz ukazatele znazoriiuji, z kolika procent jsou celkova aktiva

financovana z kratkodobych respektive dlouhodobych zdroji.
Graf 4.28 Vyvoj urokového kryti v letech 2009 - 2013
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Graf 4.29 Porovnani provozniho vysledku hospodaieni a niakladovych uroki v letech

2009 - 2013 v tis. K¢
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Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s., 2009 — 2013) — vlastni zpracovani

Na grafu 4.28 je zobrazen vyvoj urokového kryti ve sledovaném obdobi, ktery
uroki, zatimco provozni zisk ziistal nezménény. Zminénou situaci lze vypozorovat také
z grafu 4.29, na kterém je zobrazeno vzajemné porovnani hodnot pouZzitych pro vypocet
ukazatele irokového kryti.

4.2.5 Zhodnoceni vysledku aktivity

Mgeti efektivnost vyuziti podnikovych aktiv. Pfehled vysledkid vybranych ukazateld se
nachazi v tabulce 4.5. Obrat celkovych aktiv a zasob bude zhodnocen az v dalsi kapitole
v porovnani s konkuren¢nim podnikem.

Tab. 4.5 Vysledné hodnoty ukazateli aktivity v letech 2009 - 2013

Aktivita Vysledky ukazateli v poctu obratil za rok
2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 1,72 1,76 2,02 1,89 1,89
Obrat zasob 9,02 7,83 7,71 7,38 6,19
Vysledky ukazateli ve dnech
Doba obratu zasob 69,80 68,63 67,09 68,87 48,44
Doba obratu pohledavek 65,54 60,78 49,43 44,46 43,34
Doba obratu zavazka 33,57 31,73 32,49 34,07 33,51
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Graf 4.30 Vyvoj vybranych ukazatela aktivity v letech 2009 — 2013
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Graf 4.31 Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkii v letech 2009 — 2013
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Graf 4.30 zobrazuje vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavazkt ve sledovaném
obdobi. Doba obratu zasob je v letech 2009 — 2012 na konstantni trovni az v roce 2013
vyraznéji klesnou, coz 1ze hodnotit kladné, jelikoZz niz8i hodnota znamena vyssi likviditu
zésob (dobu, za jakou se zasoby proméni v hotovost nebo pohleddvku). Doba obratu
pohledavek a zavazkl ve sledovaném obdobi klesd (pozitivni trend) a piiblizuje se dobé
obratu zavazkl (vzajemné porovnani téchto ukazateli se nachézi také v grafu 4.31), ktera se
pohybuje na konstantni Grovni, na Urovni splatnosti pfijatych faktur a to znamena dobrou

platebni moralku podniku. Nicméné doba obratu pohledavek je stdle v porovnani s dobou
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obratu zavazkl pfili§ vysokd a podnik by se mél snazit nadéale udrzet klesajici trend doby
obratu pohledéavek.
4.2.6 Zhodnoceni vysledkii provoznich (vyrobnich) ukazateli

Provozni ukazatele se uplatituji ve vnitinim fizeni podniku. V tabulce 4.6 je piehled
vysledkii vybranych provoznich ukazateli v letech 2009 — 2013.
Tab. 4.6 Vysledné hodnoty provoznich (vyrobnich) ukazateli v letech 2009 - 2013

L, Vysledky ukazatelt v %%

Provozni (vyrobni) ukazatele - =00 2013 y201 1 2012 2013
Nakladovost vynosii 96,41 98,04 97,94 97,14 9527
Materidlova naro¢nost vynosu 63,25 62,29 62,38 64,91 62,41

Vysledky ukazateli v K¢
Mzdova produktivita 1,24] 1,32] 1,45| 1,26] 1,57

Graf 4.32 Vyvoj mzdové produktivity v letech 2009 - 2013
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Vyvoj mzdové produktivity (graf 4.32) vykazuje ve sledovaném obdobi rostouci
tendenci a 1 pfes pokles v roce 2012 1ze hodnotit jednoznaéné kladnég.

Graf 4.33 Vyvoj nakladovosti vynosi v letech 2009 - 2013
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Vyvoj nékladovosti vynost je zachycen na grafu 4.33 a nejprve v roce 2010 stoupne,
ale nasledn¢ klesa az na hodnotu niZ§i nez na pocatku sledovaného obdobi a to znamena

pozitivni trend.
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Graf 4.34 Vyvoj materialové naroc¢nosti vynosu v letech 2009 — 2013
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Vyvoj materidlové narocnosti vynosu (graf 4.34) by m¢l vykazovat klesajici trend a i

ptes zvyseni v roce 2012 vykazuje na konci sledovaného obdobi nizs$i hodnotu nez na jeho

pocatku a tak lze konstatovat zlepSeni vybraného ukazatele.

4.2.7 Zhodnoceni ukazatelu na bazi Cash Flow

V tabulce 4.7 se nachazi piehled vysledkli vybranych ukazateli na bazi CF v letech

2010-2013.
Tab. 4.7 Vysledné hodnoty ukazatelii na bazi CF v letech 2010 - 2013

Vysledky ukazateli v %

Ukazatele Cash Flow 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb 4,67 434 1,84 3.80
Rentabilita celkového kapitalu 8,22 8,77 3.48 7,20
Stupen oddluZeni 27.96 29.84 9,08 22.00

Graf 4.35 Vyvoj vybranych ukazateli na bazi CF v letech 2010 — 2013
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Graf 4.35 zobrazuje vyvoj ukazatell na bazi CF a konkrétné ukazatele rentability trzeb

a rentability celkového kapitalu. Velky vykyv lze u obou ukazatelli sledovat v roce 2012 a je

zpusoben poklesem provozniho CF. V ostatnich letech se hodnoty ukazatelli pohybuji
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v ptiznivych hodnotach. Rentabilitu celkového kapitdlu je dobré porovnat s primeérnou
urokovou mirou placenou bankdm z uvéru a podle toho zvysit nebo snizit pocet uveért.

Graf 4.36 Vyvoj ukazatele stupné oddluZeni v letech 2010 — 2013
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Ukazatel stupné oddluzeni (graf 4.36) se kromé roku 2012, kdy byl vyrazny pokles
zpiisobeny nizkym provoznim cash flow, pohybuje po celou dobu sledovaného obdobi nad
doporucenou minimalni hodnotou, a to znamend, ze podnik je schopen splatit uvéry vlastni
finan¢ni silou do 5 let.

4.2.8 Zhodnoceni pyramidové soustavy ROE

Pyramidovy rozklad ROE se v prvni fazi rozkladu rozdéli na pét dil¢ich ukazatell a ty

pusobi v rizné velikosti na vyslednou hodnotu zisku.

Graf 4.37 Porovnani dilé¢ich ukazateli pisobicich na vrcholovy ukazatel ROE
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Z grafu 4.37 vyplyva, ze na vyvoj ukazatele ROE nejvice pusobi, jak produktivné
vyuziva podnik svlij majetek. Tietim nejvysSim ukazatelem, ktery piisobi na velikost zisku je
splaceni urokového biemene a poté nésleduje plnéni danové povinnosti. Naopak nejméné

ovlivituje zisk rentabilita trzeb.
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4.2.9 Zhodnoceni souhrnnych modeli finan¢ni irovné

Souhrnné modely finan¢ni Grovné slouzi k posouzeni finanéni situace podniku. Do

vzorcl vybranych ukazatelii byly dosazeny hodnoty podle charakteristiky odvétvi a také aby

se daly vysledné finan¢ni situace bankrotnich nebo bonitnich modelti mezi sebou porovnat.

Tabulka 4.8 zobrazuje ptehled vysledkti souhrnnych modelt v letech 2009 — 2013. Vysledky

vSech modeld vychazi pouze v Cislech bez jednotek s vyjimkou Kralickova quick-testu, ktery

vychazi v bodech.

Tab. 4.8 Vysledné hodnoty souhrnnych modeli finan¢ni urovné v letech 2009 - 2013

i Vysledky ukazatehi (hodnota)

Souhmné modely 2009 2010 2011 2012 2013
Altmantiv model 2,1594 2,1791 2,4217 2,3322 2,5789
Tafflerdv model 0,5243 0,4672 0,4538 0,5478 0,6264
Index IN99 1,3172 1,0463 1,1549 1,1786 1,3422
Index bonity - 1,4978 1,4949 1,3370 1,8378

Vysledky ukazateli v bodech
K ralicktiv Quick-test - 2,2500]  2,5000]  2,0000]  2.5000
4,0000
3,5000 -~
Minimalni pravdépodobnost bankrotu
3,0000
2,5789
24217 53399 ’
20000 2,1594 2,1791 ’ ©77%% Seda z6na
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1,0000 Velka pravdépodobnost bankrotu
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ROK
=8 Altmandv model =——Z7>2,90 7<1,2

Graf 4.38 Vyvoj Altmanova bankrotniho modelu v letech 2009 — 2013

Z grafu 4.38, ktery zobrazuje vyvoj Altmanova bankrotniho modelu ve sledovaném

obdobi, je patrné, ze podnik se po celou dobu drzi v Sedé zéné, ale kiivka ma pozitivni trend a

kromé& mirného poklesu v roce 2012 se postupné piiblizuje k minimalni pravdépodobnosti

bankrotu.
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Graf 4.39 Vyvoj Tafflerova bankrotniho modelu v letech 2009 — 2013
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Graf 4.39 zobrazuje vyvoj Tafflerova bankrotniho modelu a ten se i pfes mirny pokles

viletech 2010 a 2011 pohybuje celou dobu nad hranici, kterd predstavuje malou

pravdépodobnost bankrotu a ztoho vyplyva velice kladné hodnoceni financni situace

podniku.

Z porovnani obou bankrotnich modeld tedy vyplyva, ze zatimco Taffleriv bankrotni

model predikuje firm¢é malou pravdépodobnost bankrotu, tak Altmantv bankrotni model

zachycuje podnik v §edé zoné, nicméné z obou modelt je patrné, ze vyvoj finan¢ni situace ma

pozitivni trend a tudiZ 1ze konstatovat, ze pravdépodobnost bankrotu je velice mala.

Graf 4.40 Vyvoj Kralickova quick-testu v letech 2010 - 2013
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Vyvoj Kralickova quick-testu (graf 4.40) vykazuje ve sledovaném obdobi kolisavou
tendenci a pohybuje se v lepsi poloviné ,,Sedé zony*™ a tudiz lze fici, Ze se podnik nachézi

spiSe v dobré financ¢ni situaci.

Graf 4.41 Vyvoj Indexu IN99 v letech 2009 — 2013
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Index IN99 (graf 4.41) se ve sledovaném obdobi nachazi v nerozhodné finanéni
situaci, ve které ma podnik urcité prednosti ale 1 vyraznéjsi problémy a v roce 2010 dokonce
klesl pod tuto hranici do pasma, kde netvofil hodnotu a to nejspiSe z diivodu obdobi
ekonomické krize. V roce 2013 ovSem vykazuje pozitivni trend a vyrazné se piiblizuje
pasmu, ve kterém podniky spiSe tvoii hodnotu.

Graf 4.42 Vyvoj indexu bonity v letech 2010 — 2013
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Index bonity (graf 4.42) se ve sledovaném obdobi pohybuje v pasmu dobré finanéni
situace, ale v roce 2013 se vyrazné¢ priblizuje k pasmu velmi dobré finan¢ni situace.

Pfi porovnani vybranych bonitnich modell je ziejmé, ze nejméné pozitivné vychdzi
index IN99, ktery se v jednom roce dokonce dostane spise do negativni financni situace, kdy
netvofil hodnotu, nicméné vSechny tfi ukazatele prevazné predikuji kladnou financni situaci,
kdy podnik spise tvofi hodnotu a v roce 2013 lze vypozorovat pomérn¢ vyrazné zlepSeni

finanéni situace.

4.3 Srovnani vysledki finanéni analyzy vybrané spole¢nosti

s konkurenc¢ni firmou

Srovnani finan¢ni analyzy vybrané spolecnosti Servis Climax a.s. s finan¢ni analyzou
konkuren¢ni firmy Isotra a.s. za rok 2013 pomoci vybranych pomérovych ukazatelti.
4.3.1 Srovnani ucetnich vykazi za rok 2013

Tato podkapitola se zaméfi na srovnani rozvahy a vykazu zisku a ztrat vybrané
spolecnosti Climax a.s. s konkuren¢ni firmou Isotra a.s. za rok 2013. Veskeré hodnoty jsou
uvedeny v tisicich K¢, pokud neni uvedeno jinak.

Tab. 4.9 Porovnani rozvahy Servis Climax a.s. s rozvahou Isotra a.s. za rok 2013

. Climax 2013 Isorta 2013
Polozka rozvahy Ko o Ko o
Aktiva celkem 338 098 100,0 278 549 100,0
Dlouhodoby majetek 130 821 38,7 88 553 31,8
Obézna aktiva 200 875 59,4 189 073 67,9
Casové rozliseni 6 402 1,9 923 0,3
Pasiva celkem 338 098 100,0 278 549 100,0
Vlastni kapital 223 625 66,1 160 609 57,7
Cizi zdroje 111 518 33,0 117 940 42.3
Casové rozliseni 2 955 0,9 0 0,0

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s a Isorta a.s, 2013) — vlastni zpracovani

Tabulka 4.9 porovnava mezi sebou rozvahy obou spolecnosti za rok 2013 v zédkladnim
rozdéleni. Je zfejmé, ze firma Servis Climax mé vyS$$i hodnotu aktiv a pasiv a tudiz lze fici, Ze
je o néco vétsi firmou. Firma Isotra ma také vétsi podil obéZznych aktiv na celkovém majetku
a také je majetek financovan vice z cizich zdrojii nez u firmy Servis Climax. Financovani
cizim kapitdlem je levnéj$i neZz vlastnim kapitalem, a jelikoz firma Isotra ma zaroven stéale
vyS$$i vlastni kapitdl nez cizi kapitdl a tudiZz neni zadluzend, zda se byt jeji financovani

pozitivnéj$i nez u firmy Servis Climax.
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Tabulka 4.10 Porovnani VZZ Servis Climax a.s. s VZZ Isotra a.s. za rok 2013

. 2013 2012
Polozka VZZ K& % K& %
Trzby za prodej zbozi 44 526 7,0 5026 1,1
Naklady na prodané zbozi -35 289 -5,5 -3 901 -0,9
obchodni marze 9237 1,4 1125 0,2
Vykony 597 984 93,5 403 721 88,1
Vykonova spotieba -431 641 -67,5 -245 345 -53,5
Pfidana hodnota 175 580 27,4 159 501 34,8
Provozni vynosy 37 332 5,8 49 457 10,8
Provozni naklady -185 347 -29.0 -191 502 -41.,8
Provozni vysledek hospodatreni 27 565 4,3 17 456 3,8
Finan¢ni vynosy 11747 1,8 4 550 1,0
Finan¢ni naklady -6 609 -1,0 -4 157 -0,9
Financni vysledek hospodateni 5138 0,8 393 0,1
Dan z pfijmu za béznou ¢innost -6 865 -1,1 -3 891 -0,8
VH za t¢etni obodbi 25 838 4,0 13 956 3,0
VH pted zdanénim 32 703 5,1 17 846 3.9

Zdroj: (Uéetni podklady Servis Climax a.s a Isorta a.s, 2013) — vlastni zpracovani

Z tabulky 4.10 lze vy¢ist, ze firma Servis Climax a.s. ma vyssi trzby nez firma Isotra
a.s., ale zatimco u firmy prvni firmy odcerpa vykonova spotieba 67,5 % z celkovych trzeb u
druhé je to pouze 53,5% a to zplisobi, Ze i pfes velky rozdil v celkovych trzbach je rozdil mezi
pfidanymi hodnotami a provoznim vysledkem hospodafeni mensi. Naproti tomu firma Servis
Climax ma podstatné¢ vyssi finanéni vysledek hospodateni a tenhle fakt zpiisobi zvySeni
rozdilu u celkového vysledku hospodateni oproti finanénimu vysledku hospodareni.
4.3.2 Srovnani vysledkii pomérovych ukazatelii za rok 2013

V posledni ¢asti se diplomova prace zaméifi na srovnani vybranych pomérovych
ukazatelti mezi firmou Servis Climax a.s. a firmou Isotra a.s. VSechny grafy v této kapitole
jsou vlastnim zpracovanim a vychazeji z vysledkti finan¢ni analyzy firmy Servis Climax
vypocitané ve tieti kapitole a z vysledkll finan¢ni analyzy firmy Isotra uvedené v priloze €. 7
(k vypoctim finan¢nich analyz obou spolecnosti byly pouzity ucetni vykazy vybranych
spolecnosti).

Graf 4.43 Srovnani ukazateli likvidity za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Na grafu 4.43 je zobrazeno srovnani jednotlivych ukazatelli likvidity firmy Servis

Climax a.s. a firmy Isotra a.s. Ukazatele likvidity vychazi 1épe pro spolecnost Isotra, na

druhou stranu firma Servis Climax ma dvakrat vy$si ukazatel Cistého pracovniho kapitalu,

takZe 1ze konstatovat, Ze problémy s likviditou nema ani jeden podnik. V grafu neni zobrazen

ukazatel obratu CPK, ktery vychazi pro Servis Climax v hodnot€ 5,76 a pro firmu Isotra 6,43

obrattl za rok a tento rozdil je zptisobeny pravé rozdilem mezi celkovym CPK u obou firem.

Graf 4.44 Srovnani ukazatell rentability za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Graf 4.45 Srovnani ukazatele provozni ziskové marze za rok 2013 mezi vybranymi

podniky
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Ukazatele rentability (graf 4.44) vychézeji v roce 2013 na rozdil od ukazatelt likvidity

pozitivnéji pro firmu Servis Climax a.s. a projevuje se zde piedevSim vyssi zisk této

spole¢nosti (EAT i EBIT) pouzity pro vypocty. Nejveétsi rozdil je patrny mezi ukazateli ROE.

Také provozni ziskova marze (graf 4.45) vychazi 1épe pro Servis Climax, nicméné tady je ten

rozdil velmi maly.
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Graf 4.46 Srovnani ukazateli zadluZenosti za rok 2013 mezi vybranymi podniky

Podil CPK z majetku

Dlouhodobé kryti
aktiv

Bézna zadluzenost

Koeficient
zadluZenosti

Kvoéta vlastniho
kapitalu

Celkova zadluzenost

M Jsorta ™ Climax %

Ze srovnani ukazatelti zadluzenosti (graf 4.46) vyplyva, ze ani jeden podnik nemél
v roce 2013 problémy s vysokou zadluzenosti. V hodnoté ukazatele podilu CPK z majetku se
projevuje vys$si hodnota CPK firmy Servis Climax a.s. Zajimavé je uréité porovnani
koeficientu zadluZenosti, ktery vychdzi pozitivnéji pro firmu Isotra (73%), kterd sice
k financovani pouziva vice cizich zdroji, nicméné vyslednd hodnota ukazatele ma blize
k optimalnimu poméru, ktery je 80%. Z ukazatele celkové zadluzenosti vyplyva, ze podnik

Isotra a.s. pouziva vice cizich zdrojt, ale oba podniky se nachazi v dobré finan¢ni situaci.

Graf 4.47 Srovnani vybranych ukazateli aktivity za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Ze srovnani vybranych ukazateli doby obratu (graf 4.47) vyplyva, ze firma Servis
Climax a.s. ma mensi rozdil mezi dobou obratu zavazkii a zasob, nez konkurencni firma
Isotra a.s. a tudiz vychazi z tohoto srovnani 1épe, nicméné ob¢ firmy by se mély snazit srovnat
tyhle dva ukazatele alespoil na stejnou uroven, ktera odpovida dob¢ splatnosti faktur, coz by

znamenalo, ze plati v ¢as své zdvazky a inkasuji platby za pohledavky v terminech splatnosti.
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Déle potom doba obratu zasob konkurencni spoleCnosti je vyrazné vyssi nez u sledované
spoleCnosti a to je pro konkuren¢ni firmu velice nepfiznivé, protoze zasoby v sobé vazou
velké mnozstvi finan¢nich prostiedk.

Graf 4.48 Srovnani vybranych ukazateli aktivity za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Ukazatele obratu zasob a celkovych aktiv (Graf 4.48) je vhodné porovnat pravé mezi
konkurenénimi podniky nebo v rdmci celého obdobi, a podle toho 1ze konstatovat, ze 1épe
vyuziva své zasoby firma Servis Climax a.s.

Graf 4.49 Srovnani provoznich ukazatelii za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Graf 4.50 Srovnani ukazatele mzdové produktivity za rok 2013 mezi vybranymi podniky
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Poslednimi ukazateli pouzitymi pro srovnani vybrané spolecnosti s konkurencni
firmou jsou provozni ukazatele. Pii porovnani vysledkti ukazateli materidlové naro¢nosti

vynosi a nakladovosti vynost (graf 4.49) lIze spatfit, ze zatimco u konkurenéni firmy
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nezatézuje material celkové vynosy tolik, jako u sledované spolecnosti (tomu odpovidé také
nizsi vykonova spotieba z vykazu zisku a ztrat), celkové naklady zatizi celkové vynosy vice u
konkuren¢ni spolec¢nosti (jednim z divodi tohoto rozdilu je jisté financéni vysledek
hospodareni, ktery se u obou spole¢nosti 1i§i). Mzdova produktivita (graf 4.50) vychazi také
piiznivéji pro sledovany podnik, ktery dokaze z jedné koruny vyplacenych mezd vytvofit o

0,34 korun vice ptidané hodnoty.
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5 Zavér

Cilem diplomové prace bylo vypocitat finan¢ni analyzu vybrané spole¢nosti za
sledované obdobi a také zhodnotit jeji vysledky v Case a v porovnani s konkurencni
spolecnosti.

Druhé teoreticka kapitola poskytuje dobry teoreticky zaklad a zakladni charakteristiku
jednotlivych vybranych ukazateli a modelt, ze kterych néasledné vychazi vypocty financni
analyzy ve tfeti kapitole.

Tteti kapitola se zabyva samotnymi vypocty finan¢ni analyzy vybrané spolecnosti za
obdobi od roku 2009 do roku 2013. Tieti kapitola rovnéz pracuje s ucetnimi vykazy vybrané
spoleCnosti a nardzi na prvni nesrovnalost. Sledovana spole¢nost pouziva rozdilné
pojmenovani majetku, konkrétn¢ pro jednu slozku aktiv pouziva nazev dlouhodoby majetek a
zaroven pro dalsi sloZzku aktiv pouzivd nazev obézna aktiva. Pro lepsi pfehlednost by bylo
urcité¢ vhodnéjsi pouZzivat ustdleny nazev napt. stala aktiva a ob¢ézné aktiva.

Ctvrta kapitola se zabyva jiz samotnym zhodnocenim finanéni analyzy vybrané
spole¢nosti Servis Climax a.s., nejdiive porovnani vysledktl ve sledovaném obdobi od roku
2009 do roku 2013, nasledné porovnava pomoci vybranych ukazateld financni situaci vybrané
spolecnosti s konkuren¢ni spolecnosti Isotra a.s.

Je tfeba konstatovat, ze vybranou spolecnost stejné jako vétSinu ostatnich spolecnosti
ovlivnila ve sledovaném obdobi probihajici celosvétova ekonomickd krize a nejvétsi dopad
méla v letech 2010, kdy doSlo k vyraznému zhorSeni finan¢ni situace. Krize pfetrvavala i
v roce 2011, nicméné uz v roce 2011 dochazi k mirnému zlepseni, které poté pokracuje a dalo
by se fici, ze na konci roku 2013 je spolecnost v lepsi finan¢ni situaci nez na zacatku
sledovaného obdobi. Piesto by se dalo najit par nedostatkii. Asi k nejveétSim patii vysoka
hodnota nerozdé&leného zisku minulych let, ¢imz se firma pfipravuje o moznost, tyto financni
prostiedky dale investovat, ale i tohle miZe mit svlij dlivod napftiklad v planované budouci
investici. Firmé se také béhem sledovaného obdobi pomérné vyrazné zvysuji zadsoby a urcité
by bylo vhodné se zamé&fit na lepsi fizeni zasob a zjistit, jestli rist zdsob odpovida rozsSitfovani
vyroby.

Zavérem je tfeba fici, Ze vybrana spolecnost se nachazi v dobré finan¢ni situaci, o ¢emz
svédc¢i dozajisté fakt, Ze se behem ekonomické krize nedostala do platebnich potizi a podle
vypocitanych bankrotnich modela neklesla pod uroven, kterd by znamenala blizici se bankrot.
Naopak je velice pozitivni, ze 1 béhem trvani ekonomické krize stile vykazovala zisk a

neklesla ani v jednom roce do ztraty a hned po odeznéni krize se jeji financni situace
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podstatné zlepsila a podle hodnoceni bonitnich modeli se jiz vyrazné piiblizuje nebo dokonce
pohybuje nad urovni znamenajici tvorbu hodnoty.

Podle vzajemného srovnani vysledkG finanéni analyzy obou spolecnosti lze
konstatovat, ze celkova financni situace spolecnosti Servis Climax a.s. je mirn¢ lepsi nez
celkova finan¢ni situace vybraného konkuren¢niho podniku, a i pfes urCité nedostatky, ma
firma potencial se dale vyvijet a v budoucnu dosdhnout vyssiho zisku a celkové lepsi finan¢ni

situace.
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Seznam zkratek

A Aktiva

CF Cash Flow

CK Cizi kapital

CP Cenn¢ papiry

CPK Cisty pracovni kapital

E Vlastni kapital

EAT Zisk po zdanéni (Cisty zisk)

EBIT Zisk pted zdanénim a pted odectenim urokii (provozni vysledek hospodateni)
EBT Zisk pted zdanénim

HDP Hruby domaéci produkt

K Stav na konci sledovaného obdobi
OA Obézna aktiva

OoP Ob¢zna pasiva

P Stav na poc¢atku sledované¢ho obdobi
PMOS Provozni ziskova marze

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROCE Rentabilita dlouhodobych zdrojt
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita celkového vlozeného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

ROC Rentabilita nakladu

T Trzby

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

\V¥4 Vykaz zisku a ztraty
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