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1 Uvod

Nejen v Ceské republice, ale po celém svétd je spoletnost obklopena pomémé
dynamickym prostiedim. Diky provéazanosti jednotlivych ekonomik stati muze nastat zména
béhem relativné kratkého obdobi. At uz se bude jednat o pozitivni nebo negativni zménu.
Proto je dobré byt na ni pfipraven. Nelze doporucit pfesny postup, jak by se firma méla
zachovat pro ni v novych situacich. Ale urcité Ize za vyhodu povazovat znalost vlastniho
podniku, pomoci relevantnich informaci o jejim minulém vyvoji a mit specificky plan, kam

sméfovat v budoucnu.

Tento budouci vyvoj spousta firem nefeSi. Zaméfuje se prevazné na kratkodobé
by nemél byt takhle kratkozraky a hledat pficiny, vedouci k vysi zisku ¢i ztraty. K ziskani
potfebnych informaci mize poslouzit zhodnoceni finan¢ni situace. Konkrétnéji provedenim
finan¢ni analyzy. Ta samoziejmé neni jedinym nastrojem strategického fizeni. Je vSak jeho
dilezitym prvkem, na ktery by se nemélo zapominat. Hledat souvislosti ve vykazech, ptat se,
pro¢ nastaly ptipadné vykyvy nebo pro€ jsou vysledky tak ptiznivé. Jak je udrzet nebo naopak
v jakych oblastech se zlepsit. Finan¢ni analyza spada do analyzy vnitiniho prostfedi. Spole¢né
se zhodnocenim wvnéjSiho prostfedi ziskava spolecnost relevantni udaje k rozhodovani.

Ma k dispozici dostatek informaci k vytvoreni nékolika scéndit pro riizné vyvoje trhu.

Nékteré malé firmy namitnou, Ze pro né tato financni analyza nebo komplexnéjsi
strategicka analyza neni dulezita. Opak je pravdou. Pfi detailnéjSim pohledu na vyvoj mensich
a stfednich podnikli, napiiklad v oblasti stavebnictvi, lze spatfit velkou zavislost
na hospodaiském cyklu. Pfipravit se proto na tyto vykyvy celého trhu je nesmirné dileZzité.
RovnéZz je nutno brat v potaz penetraci oken a dvefi, ktera je v tomto trznim segmentu
pomémne vysokd. V ramci mozného piehtati trhu je vhodné diverzifikovat riziko a snazit

se najit dalsi podnikatelskou ptilezitost.

Béhem pftiprav této diplomové prace byla navazana komunikace s fadou spolecnosti.
Ne vSechny projevily ochotu podélit se s hospodatskymi vysledky. Naopak se nasli 1 zastupci
spoleCnosti s pozitivnim pfistupem, jez se chtéli zapojit a ziskat uzite¢né informace.
Ve vysledku byla navdzana spoluprace se spoleCnosti, jez je jak geograficky, tak lidsky,
autorovi prace nejblize. V rdmci této diplomové prace se tedy bude zkoumat maly podnik,

pusobici ve stavebnim primyslu. Nazyva se ADITUS CZ, s.r.o. a doddava koncovym



zékaznikiim okna, dvefe a prislusenstvi z Siroké Skaly materidlti. Firma sidli v Martinové

a pusobi vyhradné na ¢eském trhu.

Diplomova prace se sklada celkové ze Sesti na sebe navazujicich kapitol. Aplikované
metody finan¢ni analyzy se opiraji o teoretické zaklady, vychazejici z Ceské i anglické
odborné literatury. Mezi metodami finan¢ni analyzy budou zminény analyzy trendid
a struktury, rozdilovych ukazateld, pomérovych ukazateld. Mimo to se podrobné&ji rozc¢leni
ukazatel rentability vlastniho kapitdlu pomoci pyramidového rozkladu za pouziti logaritmické
metody. Zavérem se aplikuji predikéni modely a spider analyza. Vysledkem aplikace
je zhodnoceni vysledktll, spolu s ndméty a doporucenimi autora. Pro vétsi prehlednost bude

vétSina vysledkl vyjadiena v grafické podobé s odpovidajicim komentaiem.

Prioritnim cilem prace je zhodnoceni finan¢ni situace ADITUS CZ, s.r.o.
prostfednictvim finan¢ni analyzy ve stanoveném obdobi let 2010 — 2014. Finanéni analyza
bude provedena interné v ramci podniku. Po provedeni této interni analyzy se srovnaji
dosazené vysledky s primérem v odvétvi pomoci spider analyzy. Zavérecné vysledky budou

prehledné shrnuty a poskytne se zpétna vazba, jez se preda jednateliim spolecnosti.



2 Vyznam a struktura finan¢ni analyzy

Pro organizaci je velice dilezitd oblast finan¢niho fizeni. Z ramce komplexu finan¢niho
fizeni se vycClenuje finan¢ni analyza, kterou Ize oznacit jako zakladni metodu, slouzici vedeni
podniku k rozhodovani. V této kapitole se seznamime s teoretickymi vychodisky

a souvislostmi finan¢ni analyzy, které poté budou prakticky aplikovany ve ¢tvrté kapitole.

2.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza pracuje ptredevsim s ucetnimi vykazy a provadi soustavny rozbor
dilezitych dat. Miizeme ji pouzit ve vSech Cinnostech, kde Ize hovofit o dvou faktorech,
a to penézich a Case. V ramci diplomové prace se budeme pohybovat na podnikové trovni,
konkrétné se bude jednat o aplikaci metod na spolecnost ADITUS CZ, s.r.o. Ziskani vystupii
finan¢ni analyzy je pomérné pracné, avSak pii spravnosti aplikovani se jedna o velice uzitecny
nastroj, slouzici managementu spolecnosti, jejich statutdrnimu organu, vykonnému organu,

samotnym véfitelim a externim uzivatelim.

Pted provedenim analyzy je dulezité shromdzdit odpovidajici mnoZstvi podkladi, urcit
si konkrétni oblast zkoumani, samotné cile, pro¢ tuto analyzu provadime. V pribéhu
se hodnoti finan¢ni hospodateni podniku v minulosti, soucasnosti a potencialni budoucnosti.
Samostatné vysledky neptidéavaji pfili§ velkou hodnotu. K dobrému rozhodnuti je potieba
udaje hodnotit a navzajem porovnavat. Tim je zajiSténa lepsi vypovidajici schopnost. Zkouma
se tedy finan¢ni stav podniku, téZ nazyvany jako finan¢ni zdravi, hodnoti se pomoci predem
vybranych ukazatelt, jenz slouzi k tvorbé zavéri. Vysledky ovliviiuje fada faktort, hovotrime
tedy o vicekriteridlnim modelu. Mezi né patii marketingovd a obchodni ¢innost podniku,

inovacni politika, dodrZovani jakosti a také velikost vyroby (DluhoSova, 2010; Gibson, 2012).

vt .

Existuje nékolik pohledd na §ifi pojeti finanéni analyzy. Uzké pojeti finanéni analyzy
zkouma pouze finanéni vykazy. Sir§i pojeti finanéni analyzy poskytuje mimo prace
frekvenci. Obsahuje ptredchozi dvé pojeti a dopliuje dalsi finanni a nefinan¢ni zdroje

informaci. Ty dale hodnoti z Casového hlediska (Stivova, 1999).

Pti zkoumani firemnich dat vychazejicich z minulosti se pouzivaji data ex-post, tedy

dodate¢né€. Finan¢ni fizeni a planovani vyuziva téchto vysledkl k tvorbé financnich plant,



dale zachéazi s daty ex-ante a hodnoti financni potencial specifického podniku (Riickova,

2011).

K ciliim této analyzy patii posoudit vliv prostiedi na podnik, identifikovat silné a slabé
stranky, provést rozbor dosavadniho vyvoje podniku, srovnat vysledky v ¢asu a prostoru,
zkoumat vztahy mezi ukazateli prostfednictvim pyramidalnich rozkladl, pomoct spole¢nosti
pii tvorb¢ plant do budoucna, posoudit moznosti vyvoje v budoucnosti spojené s vybérem
nejlepSi varianty a také prezentace navrhii obsahujici vysledky ve finanénim fizeni
a planovani firmy. Tyto cile maji spoleCnou podstatu, proto mizeme urcit hlavni zdmér této
analyzy jako komplexni hodnoceni a posouzeni finan¢niho stavu spolecnosti v soucasnosti

a provést opatieni do budoucna (Sedlacek, 2011).

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Zakladni rozdéleni uzivateld financni analyzy je na interni a externi. Vnitini uzivatele
predstavuji zaméstnanci podniku, kteti maji detailni pfistup k internim informacim, jako jsou
finan¢ni vykazy, statistiky, pfedbézné 1 konec¢né kalkulace a také plany, obsahujici citlivé
informace. Mezi tyto uzivatele patii investofi, vlastnici, manazefi a zaméstnanci. Investory
a vlastniky zajimaji prostfedky, které mohou z podnikdni ziskat. Proto pro n¢ budou zajimavé
oblasti rentabilit a likvidit. Souhrnné informace maji k dispozici v Gcetnich zavérkach,
vyro¢nich zpravéch, ctvrtrocnich zpravach nebo z pravidelnych schlizi. Manazeti zodpovidaji
za perspektivni fizeni podniku v del§Sim ¢asovém horizontu. Vysledky jim poslouzi v oblasti
tvorby plant, kde se rozhoduje o alokaci vyrobnich faktort, velikosti investic. Zaméstnance
zajimaji mzdy. Pokud bude firma prosperovat, diisledkem vétSinou byvaji stabilni ¢i rlstové

mzdové tarify (Gibson, 2012).

Externi uzivatelé nemaji tak detailni pfistup k vnitinim zdrojim spolecnosti,
jako uzivatelé wvnitini. Venkovni uZivatele zastupuji obchodni partneti, banky spolec¢né
s vefiteli, stat a konkurence. Obchodni partnery zastupuji dodavatelé a odbératelé, jez jsou
zavisli na platebni schopnosti podniku. S ni souvisi struktura ob&zného majetku, vykaz
o penéznich tocich, stupné likvidity a doby obratu zavazkl a pohledavek. Banky a véfitele,
tak jako investory a vlastniky, zajimaji rentability, likvidity a tvorby cash flow. Pfi nizkych
hodnotach nemusi byt urcity investi¢ni projekt financovan, tedy podnik je malo solventni,
a proto spolecnost nedostane od banky penize ve formé pljcky nebo uveéru. Stat informace
pouziva k tvorbé statistiky, také k plnéni danovych povinnosti a poskytovani dotacnich

programtl. Podniky musi ze zdkona o Ucetnictvi zvefejiiovat své ucetni zavérky na internetu.
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Z toho muze tézit konkurence. Firmy se proto snazi uzaveérky odevzdat co nejpozdéji. Nékteré

je neodevzdaji viibec, za coz jim hrozi pokuta (Kislingerova, 2007).

2.3 Zdroje vstupnich informaci

Pro uspésné provedeni finanéni analyzy je dulezit¢é disponovat kvalitnimi
a komplexnimi informacemi, které do znacné miry ovliviiuji validni vysledky a zabraiuji
sebemensim zkreslenim ve vysledcich finan¢niho zdravi organizace. Do podnikového
G&etnictvi patii udetni vykazy, které jsou predmétem finanéni analyzy. Uéetni vykazy se dale

déli do dvou ¢asti, dle typi informaci, a to na vykazy vnitropodnikové a finan¢ni.

Vnitropodnikové ucetni vykazy nepodléhaji zavazné pravni upravé a vychazi
z vnitinich predpisit a potieb podniku, tudiz nejsou k dispozici pro vSechny. Diky
pravidelngjsi tvorb¢ je mozné odstranéni rizika odchylek od skute¢nosti a s tim souvisejicich
casovych tad. Ty lze zpracovat do vétsi hloubky, coz je z hlediska piesnosti analyzy velice

podstatné (Peterson a kolektiv, 2012).

Financ¢ni Gcetni vykazy tvori zaklad vsech dat k provedeni penézni analyzy podniku.
Téz se nazyvaji externimi vykazy, jsou veiejn¢ dostupné a firma mé zdkonnou povinnost tyto
formulafe zvefejnit minimalné jednou do roka. SlouZi predevSim externim uZivatelim,
pro které je dilezitd struktura majetku, jeho zmény a soucasny stav, vysledky hospodateni

a také informace o cash flow (Rtuckova, 2011).

Pied zpracovanim samotné financni analyzy jsou zna¢né vyznamné tyto zakladni

ucetni vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz o tvorbé a pouZiti penéZnich prostfedkii (zkracené cash flow).
2.3.1 Rozvaha

Nejzakladnéj$im vykazem je rozvaha. Od ni byly odvozeny ostatni vykazy kvuli
potfebé detailnéji sledovat specifické ekonomické vlastnosti. Sestavuje se pravidelné kazdy
rok k ur¢itému datu, nejcastéji k poslednimu dni kalendainiho roku, podava bilan¢ni formou
urcity stav dlouhodobého majetku hmotného i nehmotného, coz ptedstavuje aktiva a pasiva,
vyjadiujici zdroj financovéani aktiv. Znéazornuje zakladni pohled na majetek spolecnosti

ve statické podobé.



Zlatym bilan¢nim pravidlem rozvahy se rozumi, Ze se aktiva na jedné strané, musi
rovnat pasivim na stran¢ druhé. Jinak feceno, soucet celkového majetku podniku musi byt
roven souctu pouzitych zdroji kjeho kryti. Aktiva a pasiva se rozdéluji do skupin.
Ty znacime velkymi pismeny latinské abecedy. Aktiviim nalezi pismena A — D, pasiviim A —
oznaceny fimskymi Cislicemi. V aktivech se polozky rozdéluji na brutto, korekce, netto.
Brutto ocenuje majetek, korekce zahrnuje opravky a opravné polozky a netto znazoriuje
ocenény majetek snizeny o opravky a opravné polozky. Rozvahu tvoii sloupce s ozna¢enim
polozek, ndzvem a Cislem fadku a také rozdéleni ucetniho obdobi na minulé a bézné.

Nasledujici tabulka 2.1 znazoriuje zjednodusené schéma rozvahy (Dluhosova, 2010).

Tab. 2.1 ZjednoduSené schéma rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany ZK | A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.IL Dlouhodoby nehmotny AL Kapitalové fondy
majetek
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek | A.IIL. Rezervni fondy, ...
BIIL Dlouhodoby finan¢ni ALV Vysledek hospodareni minulych
majetek let
AV Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi
C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.L Zasoby B.L. Rezervy
C.IL Dlouhodobé pohledavky B.IL Dlouhodobé zavazky
C.III. Kratkodobé pohledavky B.IIL Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek | B.IV. Bankovni Givéry a vypomoci
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva
D. L Casové rozligeni C. L Casové rozlideni

Zdroj: vlastni zpracovani (Dluhosova, 2010)



Aktiva

Aktiva, také celkovy majetek firmy, vyjadiuji detailni strukturu ekonomickych zdroja
vyuzivanych podnikem v daném cCasovém okamziku. Zékladni rozdéleni aktiv je na stala
a obéznd. Tridi se podle jejich funkce a doby vazanosti v reprodukénim cyklu spole¢nosti,
kdyby bylo potieba uhradit své zavazky. Stild aktiva se Casem opotiebovavaji a slouzi
k dlouhodobym zamérim spolecnosti. Oproti tomu obéznd aktiva jsou kratkodobéjsiho
charakteru a reprezentuji ty polozky, které se spotfebovavaji najednou nebo nejdéle

v horizontu jednoho roku.

Pohledavky za upsany zakladni kapital vyjadiuji upsany, ale dosud jesté¢ nesplaceny

stav cennych papirti nebo majetkovych casti.

Dlouhodoby majetek méa Zivotnost deldi nez jeden rok. Cleni se na dlouhodoby
nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby
hmotny a nehmotny majetek maji totoZnou vlastnost, a to je odepisovani tohoto majetku.
Odpisy predstavuji naklad bézného obdobi, tedy snizuji zisk a patii k internim zdrojim
financovani. Je nutné pamatovat na fakt, ze vydaj finan¢nich prostiedki byl uskutecnén
jiz pti koupi tohoto majetku v minulosti. Ne vSechny polozky podléhaji odpisim. Mezi ty,
které se neodepisuji, mizeme zafadit financni investice, uméleckd dila nebo pozemky.
Opravky predstavuji sumu odpisti. Pokud se spole¢nost rozhodne o do¢asné snizeni velikosti

aktiva, jedna se o opravnou polozku (Sedlacek, 2011).

Obé&zna aktiva lze rychleji pfemeénit na penize a uhradit tak své zavazky. Tato pfeména
se nazyva likvidita obézného majetku a bude se o ni hovofit v nasledujicim textu. Polozky
obézného majetku jsou sefazeny podle likvidity, od nejméné likvidnich az po polozky
nejlikvidné;si.

Casové rozliseni reprezentuji naklady a piijmy pfistich obdobi. Tedy vydaje a vynosy
bézného ucetniho obdobi, které¢ se projevi az v dal§im ucetnim obdobi ve formé& nédklada

¢i piijml (Knéapkova, 2013).
Pasiva

Pasiva ve své podstaté financuji zdroje podniku, predevsim se tedy podili
na financovani aktiv a pfedstavuji finan¢ni strukturu podniku. Oblast pasiv se ¢leni odliSnym
zpusobem nez aktiva. Zde je dilezity vztah k vlastnictvi zdrojii financovani. Vlastni zdroje

mimo jiné zastupuje vlastni kapital. Cizi zdroje zase cizi kapital a dluhy.
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Vlastni zdroje jsou tvofeny internimi finanénimi prostfedky. Nedochazi
tedy k zadluzovani. Zde je vhodné ptipomenout rozdil mezi vlastnim a zdkladnim kapitalem.
V mnohych piipadech dochazi k zdméné téchto pojmu. Vlastni kapital se skladd z n€kolika
polozek. Jiz zminéného zakladniho kapitalu, ktery je vyjadien jako souhrn vSech vklada
spole¢nikli do spoleCnosti, kapitadlovych fondi, fondid ze zisku a z vysledki hospodaieni

bézného obdobi a minulych let.

Cizi kapital vyjadiuje zavazek ve formé dluhu ke tfetim osobam. Tento dluh musi byt
v ur¢itém casovém obdobi uhrazen. Cena za cizi zdroje je vySSi nez za vlastni, protoze
se musi platit Groky a dalsi vydaje spojené se ziskem tohoto zdroje. Cizi kapital 1ze rozdélit

z ¢asového hlediska na kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby byva obvykle levnéjsi.

Casové rozliseni obsahuje vydaje a vynosy piistich obdobi, kdy néklad a piijem
vznika v bézném obdobi. Tyto polozky maji drobny podil na celkovych zdrojich financovani

firmy, nemaji proto piili§ velky vyznam z hlediska finan¢ni analyzy (DluhoSova, 2010).
2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat obsahuje souhrn vynostu a ndkladd. Po vy¢isleni vSech polozek
apii dodrzeni postupu zjistime vysledek hospodafeni za dané obdobi. Vynosy vyjadiuji
vykony spolecnosti v penéznich prostiedcich. Za vykon Ize oznalit veskerou vyrobu
a produkci. Naklady souviseji pravé s vykony. Ty spotfebovavaji rizné typy zdroji.
Dynamika poloZek a struktura samotného vykazu jsou dulezitymi body, které se vyuzivaji
pii finanéni analyze. Casto se hledd odpovéd’ na to, jak hospodaisky vysledek ovliviiuji dil&i
polozky. To znamena, Ze ve stfedu z4jmu je oblast firemni ziskovosti, tedy schopnost podniku
zhodnotit vlozeny kapital. Obvykle se sestavuje stejné jako rozvaha, to znamena jednou za
rok. Rozvaha podéava obraz aktiv a pasiv k ur¢itému casovému okamzZiku. Oproti rozvaze je
vykaz zisku a ztrat tokovym vykazem. Podava informace k urcitému cCasovému intervalu

(Kislingerova, 2008).
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Tab. 2.2 Schéma vykazu zisku a ztrat

Symbol Polozka Hodnota
oM + Obchodni marze

Tp + Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

N, - Provozni naklady

VH, = Provozni vysledek hospodateni

Ve + Vynosy z financni ¢innosti

Nt - Naklady z finan¢ni Cinnosti

VHs = Financ¢ni vysledek hospodaieni

Dy - Dail z pfijmu za béznou €innost

VH, = Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (VH, + VH;- Dy,)
Vi + Mimoradné vynosy

Nm - Mimotadné naklady

Dn - Dan z mimotadné ¢innosti

VHn = Mimoiadny vysledek hospodaieni

VH = Vysledek hospodareni za ui€etni obdobi (VH, + VHn)

Zdroj: vlastni zpracovani (DluhoSova, 2010)

Z tabulky 2.2 vyplyva schéma vykazu zisku a ztrat. Vykaz mulzeme rozdélit
na provozni, finan¢ni a mimotfadnou ¢innost. Provozni ¢innost znazoriiuje zakladni a hlavni
aktivitu podniku, finan¢ni c¢innost vyjadfuje financovani této hlavni aktivity a c¢innost
mimofadna se nedd naplanovat, tudiz je nepravidelna. Dale existuje nékolik typt vysledki
hospodateni. RozliSuje se vysledek z provozni, finanéni a z mimotradné Cinnosti. Dale lze
rozClenit 1 typy zisku. Jedna se o zisk pfed zdanénim, Uroky a odpisy (EBITDA), zisk ptred
zdanénim a Uroky (EBIT), zisk pfed zdanénim (EBT), zisk po zdanéni zvySeny o zdanéné
tiroky (NOPAT), &isty zisk (EAT) a nerozdéleny zisk (EAR). Cisty zisk se nachazi ve vykazu
zisku a ztrdt pod pojmem vysledek hospodaieni za ucetni obdobi a slouzi k ucelim

spolec¢nosti. VétSinou se rozdéluje mezi akciondie a podnik. Nasledujici schéma vyjadiuje

vztah mezi jednotlivymi typy ziskid (DluhoSova, 2010).
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Cisty zisk = Vysledek hospodai‘eni za ietni obdobi
+ dan z piijml za béznou Cinnost

+ dan z pfijml za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy
2.3.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostiredkii (cash flow)

Jedna se o posledni z trojice dulezitych vykazii, pojednavaci o penéznich tocich. Jedna
se tedy o tokovou veli¢inu. Ugelem je objasnit a zhodnotit diileZité faktory, ovlivitujici pfijem
a vydej hotovosti za ucetni obdobi. Odectenim vydaji od piijmi se zjisti momentalni stav
penéznich prostiedkd. Podstatou tohoto vykazu je schopnost vyjadfit nezkreslenou
a skuteCnou realitu. Zobrazuje tedy vySi penéznich prosttedkd, které byly podnikem
vytvofeny a také jejich néasledné pouziti. Z hlediska finan¢niho rozhodovéani napomahé cash
flow v kratkém obdobi prostfednictvim likvidity, v dlouhém obdobi umoziuje fesit efektivitu

rentability investic a také poskytuje informace o potfebach zadluzenosti.

Od 1. ledna 2016 dojde ke zméné v ucetnictvi. Urcité Gcetni jednotky budou mit
povinnost zvefejiiovat v Ucetni zav€rce kromé vykazu zisku a ztrat, rozvahy a pfilohy

také vykaz o penéZnich tocich. Momentalné tuto povinnost ze zdkona nemayji.

K zakladnim metodam cash flow patfi metody pfimého a nept¥imého sestaveni. Ucetni
jednotka si sama muze zvolit, kterou metodu pouzije. Obecné se schéma vykazu o penéZznich
prostfedcich sklada z pocateCniho stavu penéznich prostiedkd. K pocate¢nim prostredkim
se pric¢te cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. To se poté rovna konecnému
stavu penéZnich prostiedkd. Podstatou pifimé metody je celkova bilance vSech piijmi
a vydaju, které se od sebe odeCtou. K vysledku se pficte pocatecni stav penéz. Vysledkem
bude kone¢ny stav penéznich prostiedki za urcité obdobi. Vedle pfimé metody existuje
metoda nepiima. V nasledujici tabulce 2.3 je znazornén nepfimy zpisob vypocteni vySe

penéznich prostiedkl (Rickova, 2011).
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Tab. 2.3 Schéma Nepiimého zptisobu vypoctu cash flow

Symbol Polozka Hodnota
EAT + Cisty zisk

ODP + Odpisy

AZAS - Zména stavu zasob

A POHL - Zmeéna stavu pohledavek

A KZAV - Zména stavu kratkodobych zavazkt

CFprov = Cash flow z provozni ¢innosti

A DA - Ptirtistek dlouhodobych aktiv (investice)
CFinv = Cash flow z investi¢ni ¢innosti

ABU + Zména bankovnich uvéra

ANZ + Zména nerozdéleného zisku minulych let
DIV - Dividendy

EA + Emise akcii

CFiin = Cash flow z finan¢ni ¢innosti

CF el = Cash flow celkem = CF oy + CFiny+ CFin

Zdroj: vlastni zpracovani (DluhoSova, 2010)

Nepiimé metoda je oznacovana jako piehlednéjsi a vyhodnéjsi k provadéni rozboru.
Zakladem k sestaveni jsou informace z ucetnictvi, konkrétn€¢ z vysledkdi hospodareni,

které se pfevedou na tok penéz. Pfirlistek penéz se znaci plusovym znaménkem, ubytek poté

minusovym znaménkem.

2.4 Vztahy mezi u¢etnimi vykazy

Pro potfeby financni analyzy jsou velice dulezitym zdrojem informaci ucetni vykazy.
Mezi jednotlivymi vykazy existuje provazanost, jez je zaznamendna v tfibilanénim systému.
Rozvaha zndzorfiuje prostfednictvim stavovych veli¢in strukturu majetku a finan¢ni zdroje
k ur€itému datu. Vykaz zisku a ztraty podava celkovy souhrn vynosii a nakladii za specifické

obdobi. Vykaz o penéZnich tocich, cash flow, se zaméfuje na zmény stavu penéZnich

prostiedkll. Provazanost vykazi je vyjadiena na Obr. 2.1.
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Obr. 2.1 Vztahy mezi Gcetnimi vykazy

VYKAZ ROZVAHA VYKAZ ZISKU
CASH FLOW (KONEC OBDOBI) A LTRATY
Poéatedni
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penéznich Cizi
prostiedki [ Pendyn{ || kapital VH
1 prosticdky |

Zdroj: (DluhoSova, 2010, str. 63)

Ve stfedu systému se nachdzi rozvaha. Po levé strané lezi vykaz cash flow a po pravé
stran¢ vykaz zisku a ztraty. Spole¢nost se nesmi hodnotit jen podle vysledku hospodatent,
ale také podle mnozstvi penéznich prostfedk slouzicich k provozu. Penézni prostfedky
spojuji vykaz cash flow s rozvahou. Jsou soucasti obéznych aktiv rozvahy a zmény téchto
penéZnich prostfedkll se sleduji ve vykazu cash flow. Vysledek hospodatfeni spojuje rozvahu
a vykaz zisku a ztraty. Na jedné strané je soucasti pasiv firmy, konkrétné vlastniho kapitalu

Jo 4

a na stran¢ druhé se vytvari pii bilanci vynost a nakladt (Dluhosova, 2010).

2.5 Metody finan¢ni analyzy

Po ptedloZeni zakladnich informaci o finan¢ni analyze a zdrojich, ze kterych
se ziskavaji informace k jejimu sestaveni, budou nyni pfedstaveny metody finan¢ni analyzy.
diplomové prace vychdzejici z pouzitych zdroji. Ty nyni budou vysvétleny a nasledné v textu

aplikovany.

Volba metod musi byt zaloZzena na tfech principech. Témi jsou ucelnost, nakladnost
a spolehlivost. Nutnosti je pfedem si stanovit cil, tedy ucel, jemuz ma analyza slouzit.
Je nutné si uvédomit, Ze neni mozné pro kazdy podnik pouzit stejnou metodu ¢i soustavu
ukazateli. Z toho vyplyva, ze bude tieba jiny typ analyzy. Kvalitni analyza s vypovidajici
hodnotou vyzaduje Cas a kvalifikované pracovniky. To néco stoji a je na spolecnosti,

jak zodpovédné k nakladovosti pfistoupi. Posledni dileZitou véci je spolehlivost a kvalita
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vstupnich dat. Cim budou kvalitngjsi, pi¥i dodrzeni piedchozich principt, tim piesn&jsi

by mély vysledky analyzy byt (Rickova, 2011).

Metody financ¢nich analyz se d€li na deterministické a matematicko-statistické metody.
Mezi deterministické metody patii analyza trendti neboli horizontilni analyza, analyza
struktury neboli vertikdlni analyza, pomérova analyza, analyza soustav ukazatelll a analyza
citlivosti. Tyto metody nalézaji pouziti pii nizSim poctu sledovanych obdobi a aplikuji
se v bézné financni analyze spolecnosti. Oproti tomu matematicko-statistické metody pracuji
s vétSim poctem casovych obdobi. Pfi tvorbé je dulezitd statistickd ndhodnost informaci.
Zjistuji se faktory vyvoje, kauzalni zavislosti a vazby a posuzuji se determinanty.
K matematicko-statistickym metodam se tadi regresni analyza, diskrimina¢ni analyza, analyza

rozptylu a testovani statistickych hypotéz, pod které spada t-test a F-test. (DluhoSova, 2010).
2.5.1 Analyza trendii a struktury

Jednd se o analyzu, kterd pracuje se tfemi hlavnimi vykazy, pfedevSim vSak
s rozvahou a zkouma hodnoty jednotlivych polozek. Polozky ziskané z rozvahy jsou bud’
stavové, nebo tokové. Diky své trivialit¢ je vhodnym prvnim krokem financni analyzy.

Tato analyza umoziuje rozebrat finan¢ni situaci v minulosti a zjistit pfi¢iny zmén.

Analyza trendi zkoumad jednotlivé ukazatele vykazu postupné po fadcich, proto byva
nazyvana jako horizontdlni analyza. Zabyva se vyvojem ukazateli v Case, dokaZze tedy
odhadnout wurcity trend. Klepsi pifehlednosti se daji vysledky zobrazit v grafech.
Mezi zkoumané polozky patii aktiva, pasiva a jejich podkategorie, dale trzby, naklady, zisk
a jednotlivé slozky cash flow. Absolutni zména vyjadiuje, o kolik jednotek se dany ukazatel

zménil.
absolutni zména = U, — U,_, = AU,, (2.1)
Relativni zména poskytuje procentudlni zndzornéni modifikované polozky. Jeji vysi
lze vypocitat pomoci vztahu 2.2

Ut_Ut—l _ AUt

relativni zména = = S
Ut—1 Ug-1

(2.2)

kde U; vyjadiuje hodnotu ukazatele v bézném roce a Ui je hodnota ukazatele

v pfedchozim obdobi (DIuhoSova, 2010).
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Analyza struktury pojedndva o tom, jakou meérou se dil¢i komponent podili
na celkovém komponentu. Pracuje se strukturou aktiv a pasiv, kde se postupuje ve sloupcich
od shora doll, nikoliv v fadcich, jak tomu bylo u horizontalni analyzy. Proto se tomuto
postupu tika vertikalni analyza. Pro pfedstavu Ize uvést ptiklad, kdy se vypocita procentudlni
podil obéznych aktiv na celkovych aktivech. Vysledek Ize srovnat jak s piedchazejicimi
obdobimi, tak s podniky ptisobici ve stejném oboru. Tim se zvysSuje vypovidajici schopnost
ukazatele a moznost upravy jednotlivych polozek do budoucna, aby se podnik stal

co nejkonkurenceschopnéjsi. Obecné schéma je uvedeno v 2.3.

podil na celku = %, (2.3)

kde Ut zna¢i hodnotu dil¢iho ukazatele a ) U: je velikost absolutniho ukazatele

(Sedlacek, 2011).
2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi absolutni ukazatele, kromé analyzy trendt a struktury, fadime i rozdilové
ukazatele. Ty pravé vyjadiuji rozdil absolutnich ukazatelli. Analyza obecné vysvétluje
rozdilové zmény urcité slozky aktiv a pasiv spolec¢nosti. Kromé tohoto oznaceni se da hovofit
o fondech souvisejicich s finanénimi prostiedky. Cisté pohotové prostiedky, které se uplatiiuji
nejcastéji, znazornuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a neprodlené splatnymi
zavazky. Tato metoda naléza vyuziti pfi spravé likvidity podniku. K nejcastéji pouzivanym
fondiim patfi Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové prostiedky a Cisté penéZné pohledavkové

finan¢ni fondy.

Cisty pracovni kapital (CPK) je nejfrekventovanéji pouzivanym ukazatelem. Jeho vysi
zjistime odectenim celkovych kratkodobych zavazkl od sumy ob&znych aktiv. Vyjadiuje tedy
pfeménu obézného majetku v penézni prostredky, kdy tato suma mize byt pouzita
po zaplaceni kratkodobych zavazki k realizovani podnikového zaméru. Existuji dva pohledy
na Cisty pracovni kapital. Pohled manaZera z hlediska aktiv je zndzornén ve vztahu 2.4.

Pohled vlastnika, zamé&fujici se na pasiva, je zietelny ze vztahu 2.5.
CPK = obé7na aktiva — kratkodoby cizi kapital (2.4)
CPK = (vlastni zdroje + dlouhodoby cizi kapital) — stala aktiva (2.5)

Vysledky obou vztahi musi byt ptfi sprdvném postupu stejné. Velikost je ovlivnéna

strukturou  jednotlivych polozek rozvahy. Cim vétsi bude tato hodnota, tim
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je pravdépodobnéjsi, Zze firma bude schopna uhradit své zavazky. K zajisténi likvidy
spole¢nosti by méla ob&zna aktiva prevySovat kratkodoby cizi kapital, anebo vlastni zdroje
spole¢n¢ s dlouhodobym cizim kapitdlem by mély nabyvat vétSich hodnot, nez stala aktiva

(Sedlagek, 2011).

Cisty pracovni kapital lze velmi omezené uplatnit jako miru likvidity, protoze mezi
nimi neni Uplnd podobnost. K obéznym aktivim mohou patiit i polozky, které mohou mit
dlouhou dobu splatnosti nebo byt zcela nelikvidni. Oproti tomu, Cisté pohotové prostiedky
(CPP) se pouzivaji k pozorovani okamzité likvidity. Vyhodou je nesvazanost s oceflovanim
slozek aktiv, predevSim majetku. Mezi nedostatky této techniky patifi manipulovatelnost
plateb pfi zjiStovani okamzité likvidity, kdy spolecnost cilen¢ zdrzuje nebo naopak urychli

uskutecnéni plateb. V 2.6 je zndzornén vztah k vypoctu tohoto ukazatele.
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (2.6)

Nejvyssi uroven likvidity je vyjaddiena fondem, do kterého spadaji pouze hotovost
pracuje i s obchodovatelnymi cennymi papiry, jako jsou naptiklad sménky, Seky a kratkodobé

terminované vklady (Sedlacek, 2011).

Poslednim rozdilovym ukazatelem je cCisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
(CPM). Nachézi se mezi dvéma piedchozimi ukazateli. Z ob&Znych aktiv se odstratiuji mélo
likvidni pohledavky a zasoby a od toho se odecitaji kratkodobé zéavazky. Tento vztah

je znazornén ve vzorci 2.7 (Holeckova, 2008).

CPM = 0béina aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky — Kratkodoba pasiva (2.7)
2.5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele patii k hojné pouzivanému postupu pii sestavovani financni
analyzy podniku, ale také i k urovani trendii odvéti. Pro vypocet pomérovych ukazateld
se vychazi z vefejné¢ dostupnych informaci, které jsou predev§im obsazeny ve tiech
zakladnich ucetnich vykazech. Vystupem analyzy jsou vysledky zvolenych ukazatelli, které
mohou byt porovnany v rdmci podniku, ale i mimo néj. Pokud je cilem porovnat vysledky
uvnitt podniku, tak se vypocty provedou v urCitém cCasovém intervalu. Pak se tyto vysledky
srovnaji a zjisti se urcity vyvoj podniku. Podnikové vysledky se také daji srovnat s celym

odvétvim. Moznosti, jak vyuzit ziskané informace, je spousta. Pfinosem této analyzy
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je porovnatelnost vysledkli podniku v Case. Vystupy poté mohou poslouzit k tvorbé
podnikové strategie a cilii. Ukolem ukazatelti je piiblizeni souvislosti mezi uréitymi
finan¢nimi prvky. Obecné¢ jde o vztah mezi jednou polozkou k jinému udaji. Musi vSak byt

mezi nimi souvislost (Nyvltova, Marinic, 2010).
Obecné vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateli

Jak jiz bylo zminéno, mezi jednotlivymi skupinami ukazatelii existuji obecné vztahy.

Je proto Zadouci se zaméfit na tyto vztahy a hodnotit finan¢ni ukazatele komplexné.

Pfi velké =zadluzenostti muze mit podnik problémy s likviditou. Je proto
vhodné zaméfit se na dobu splatnosti cizich zdrojii. Pokud ma spolecnost nadmérmy pocet
kratkodobych zavazkd a nizkou sumu obéznych aktiv, mize nastat problém s likviditou.

Pti vysokém poctu dlouhodobych cizich zdroji je vétsi Sance, Ze tato situace nenastane.

Pokud wvysledky likvidity jsou mimo optimalni interval, muize dojit k poklesu
rentability. A to diky tomu, ze firma bude mit zbyte¢né velkou sumu v majetku spolecnosti,
i1 kdyz ji momentaln¢ nepotiebuje. Jsou sni spojené¢ dodatecné ndklady a vynosy témér

nepiinasi.

Rentabilita dale souvisi s aktivitou. Pti dobré praci s vyuzivanim aktiv dochazi k ristu
obratkovosti, to by mé¢lo za jinak neménnych podminek vést k riistu rentability. Spolecnym
prvkem rentability aktiv a rychlosti obratu aktiv jsou aktiva. V obou ptipadech se vyskytuji
ve jmenovateli. V Citateli se nachazi zisk nebo trzby. Pfi rozloZeni rentability aktiv 1ze dostat
dva dalsi zlomky. V prvnim je podil zisku s trzbami a ve druhém trzby délené aktivy. Z tohoto
vztahu vyplyva, Ze rentabilita aktiv se rovnd rentabilité¢ trzeb nasobenou obratkou aktiv.

Pti zvySovani obratkovosti se bude rentabilita aktiv zvySovat. Plati to 1 naopak.

Pomoci pravidla finan¢ni paky se daji snizit ndklady, ale jen pfi nizké zadluZenosti.
Touto situaci by rostla i vyslednd rentabilita. Podstatou je, Ze zadluZenost musi leZet
pod optimalni hranici. Nalézt optimélni hranici neni snadné. ZaleZi na mnoZstvi faktort
zacinajicich na bonité podniku a kon¢icich podminkami v ekonomice statu. Kdyby se podnik
nachazel nad touto hranici a mylné€ si myslel, ze je pod ni, tak by nadklady v dusledku

zadluZenosti rostly a rentabilita by klesala (DluhoSova, 2010).

Tento typ pomérové analyzy je velice oblibeny, rozsifeny a pouziva se pomérné

dlouhou dobu. Béhem tohoto obdobi bylo vytvofeno nékolik desitek ukazatelii, liSicich
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se pouze malymi zménami. Pro leps$i orientaci se pomérové ukazatele déli do péti zékladnich

skupin. Témi jsou:

e ukazatele financni stability a zadluzenosti,
o ukazatele rentability,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalového trhu.
Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Spolecnost vykazuje svou ekonomickou ¢innost pomoci vlastnich a cizich zdroju.
Pomér mezi t€émito zdroji poskytuji ukazatelé zadluzenosti. V realnych podminkéch je témeét
nemozné, aby podnik realizoval svou cinnost vyhradné s prvky vlastniho kapitélu,
tedy bez jakéhokoliv zadluzeni nebo jen prostfednictvim ciziho kapitalu. Pfi pouziti vlastnich
zdrojl se snizuje celkovd vynosnost kapitdlu a pti pouziti cizich zdroji by nastal problém
s jeho ziskanim. Moznost financovani vyhradné z cizich zdroji neni v nasich podnikatelskych
podminkach mozny. Zakonem je totiz stanovena minimalni vyse vlastniho kapitalu. Podstatou
téchto typi ukazatelli je najit optimalni rozdéleni kapitdlové struktury v podobé vlastnich

a cizich zdroju.

Urcita mira zadluzenosti je pro podnik uzitecnd. Nesmi vSak nadmérné rst béhem
kratkého obdobi, aby se spole¢nost nedostala do potiZi s jeho splacenim. ZadluZeni je vhodné
pouzit pfi dlouhodobé investici, kdy je garantovana urcita vyse zisku. Pfi nevhodné provedené
zadluzenosti se podnik muze dostat do existen¢nich problému. Investice nepfinese zisk
a nebude z &eho platit Giroky. Resenim by byla dalsi ptijcka, jenZe pak bude spole¢nost splacet
jesté vyrazné€jsi uroky a problém to nemusi vyfeSit. Dulezité je proto nalezeni financéni
stability z dlouhodobého hlediska. Existuje cela fada ukazatelli zadluZenosti, vychazejicich
piedevsim z rozvahy. Porovnavaji poloZzky z rozvahy a zjist'uji miru financovani cizimi zdroji

(Rackova, 2011).
Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Podil vlastniho kapitalu na aktivech (Equity ratio), vyjadiuje schopnost kryti majetku
vlastnimi zdroji. Jinak feceno, zjiStuje se mira finan¢ni samostatnosti. Proto se tomuto

ukazateli také tikd koeficient samofinancovéani. Vysledek vychazi bez jednotek, jako
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u ostatnich pomeérovych ukazateli zadluzenosti. V navaznosti na bezrozmérnost se udava

vysledek v procentech. S rostouci hodnotou klesa zadluzenost podniku.

vlastni kapital

Podil vlastniho kapitalu na aktivech = (2.8)

celkova aktiva

Majetkovy koeficient

Majetkovy koeficient, téz financni paka (Leverage Ratio) je poté prevracenou
hodnotou koeficientu samofinancovani a mé vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Se zvysujici se hodnotou se zvysuje i samotna rentabilita.

celkova aktiva

Majetkovy koeficient = (2.9)

vlastni kapital
Stupen kryti stalych aktiv

Ukazatel zalozen na poméru mezi dlouhodobym kapitdl a stalymi aktivy. Ke stalym
aktiviim se fadi dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek. S rostouci hodnotou ukazateld roste
i finan¢ni stabilita spolecnosti. Vysledna hodnota by méla dosahovat nejméné sta procent,

aby byla stala aktiva pokryta dlouhodobym kapitalem.

dlouhodoby kapital
stala aktiva

Stupen kryti stalych aktiv = (2.10)

Celkova zadluzenost

Velikost celkové zadluzenosti se pocita vydélenim ciziho kapitalu celkovymi aktivy.
Nelze jednoznacné urcit spravné hodnoty. Rozhoduje typ odvétvi, typ podniku a samotna
strategie, vize a cile organizace. Kazdopadné lze fici, Ze urcitd mira zadluzenosti je pro
podnik pfiznivd. Ukazatel mlize v zdsadé poskytovat Udaje veéfitelim, ktefi se mohou
rozhodovat podle velikosti zadluZenosti. Prili§ velky rast zadluzenosti se odrazi ve formé

rizika firmy v oblasti solventnosti, tedy se jedna o miru vétitelského rizika.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = (2.11)

celkova aktiva

Celkova zadluZenost se rozdé€luje na dlouhodobou a kratkodobou.

Dlouhodoba zadluzenost poskytuje vztah mezi dlouhodobym cizim kapitdlem
a celkovymi aktivy. S rostouci hodnotou se zvySuje dlouhodoba celkova zadluzenost

organizace.

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = (2.12)

celkova aktiva
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Bézné zadluzenost je druhym analytickym ukazatelem. Vyjadiuje podil kratkodobého
ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Jednd se o dopliikovy ukazatel a zalezi na potiebach

analyzy, jestli se s nim bude naddle pracovat.

kratkodoby cizi kapital

Béina zadluzenost = (2.13)

celkova aktiva

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Tento ukazatel by mél rovnéz vyjadiovat klesajici trend. Jedna se zde o pomér mezi
cizim a vlastnim kapitdlem. Vystupem je tedy procento, reprezentujici miru zadluzenosti

vlastniho kapitalu. Pfijatelna hodnota se pohybuje v rozmezi osmdesati az sto dvaceti procent.

cizi kapital

Zadluzenost vlastniho kapitalu = (2.14)

vlastni kapital
Urokové kryti

Vypocet urokového kryti znazoriiuje schopnost spolecnosti dosahovat ziskovosti
i pfi splaceni urokd. Podstatou je tedy ukazat, kolikrat zisk piresahuje vysi uroki.
Za doporu¢enou hodnotu se povazuje minimalné trojnasobek urokového kryti. Finan¢ni
situace se lepSi se zvysujici se hodnotou trokového kryti. Vysledek poslouzi véfitelim,
kdy zjisti, kolik penéz zlstane spolenosti po zaplaceni Urokii a je tedy k dispozici

pro véftitele, ale i pro dalsi chod firmy.

EBIT
uroky

Urokové kryti = (2.15)

Urokové zatiZzeni

Ukazatel Urokového kryti pfedstavuje prevracenou hodnotu tUrokového kryti.
Vyjadiuje tedy pomér, ve kterém jsou placeny uroky spolecnosti k zisku pied zdanénim
a uroky. Nabyva hodnot od nuly do sta a udava se v procentech. Pii kritické hodnoté sto

procent spolecnost nevydélava. Veskery zisk se pouzije na platbu troki (DluhoSova, 2010).

uroky
EBIT

Urokové zatizeni = (2.16)

Ukazatele rentability

Rentabilita je piejaty pojem, ktery se dale preklada jako vynosnost, ziskovost
¢i navratnost. Zde se jednd o rentabilitu vloZzeného kapitdlu, coz predstavuje zaklad tohoto
typu hodnoceni. Firmy vytvateji individudlnim tempem nové zdroje, dosahuji urcité¢ho zisku.
Ukazatele rentability se hodi k podani obrazu o celkové efektivit¢ dané Cinnosti. K urceni
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hodnoty jednotlivych vynosnosti se vychazi ze dvou finan¢nich vykazi, z vykazu zisku
aztraty azrozvahy. Vzorce se obvykle sklddaji z Citatele a jmenovatele. V Citateli

se vyskytuje predevsim tokova veli¢ina a ve jmenovateli stavova veli¢ina.

Nejcastéji se pouzivaji pti vypoctech tfi druhy ziskl. Zisk pfed zdanénim a uroky
je vlastné provozni vysledek hospodateni. Hovoii se o ném v souvislosti s mezipodnikovym
srovnanim. Vynechanim troku se zamezuje zkresleni z hlediska vétitel. Zisk pred zdanénim,
tedy provozni zisk, se pouziva v oblasti, kde se srovnava vykonnost podnika s rozdilnymi
danovymi podminkami. Posledni, zisk po zdanéni, Ize najit ve vykazu zisku a ztrat pod
nazvem vysledek hospodatreni za bézné ucetni obdobi. Oproti dvéma piedchozim ziskim
se tento pouziva ve vSech ukazatelich, kde se hodnoti efektivita podniku. Tento zisk se dale

déli na rozdéleny a nerozdé€leny.

Téméet vSechny vysledné hodnoty se budou vyjadfovat v procentech. Mohou nabyvat
kladnych 1 zdpornych ¢isel. U vSech popsanych metod, krom¢ doplitkového ukazatele

rentability nédkladii, existuje rostouci trend. Tedy s rostoucim vysledkem bude firma

1

(Sedlagek, 2011).

Rentabilita aktiv (ROA)

Nekteti autofi povazuji tento ukazatel za klicovy, nebot’ srovnava zisk podniku
s celkovymi aktivy pouzitymi k podnikani. NerozliSuje se, jestli jsou financovany z vlastnich
¢i cizich zdroji. Jedna se tedy o efektivitu vyuZiti celkovych aktiv, zkrdcené navratnost aktiv.
Podstatné je, jestli spolecnost dokaze vyuzit svilj potencidl a efektivné pfemeénit sva aktiva

v zisk. Obvykle se pouziva jako dopliikovy ukazatel.

EAT+uroky(1-t)
aktiva

ROA = (2.17)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

O tento typ pomérového ukazatele se nejvice zajimd management, vlastnici
a spolecnici spolecnosti, protoze se zde zjiStuje vyhodnost plynouci z vloZeni vlastnich
prostiedkli do ekonomické ¢innosti podniku. Vysledek znaci, kolik korun zisku nélezi jedné
koruné vlozené do podnikani. Hodnota slouZzi k tomu, aby byla mozna kontrola, jestli se dana
investice v ¢ase vrati s odpovidajici mirou rizika. Podstatné je, aby tento ukazatel byl vyssi,

nez uroky, které se musi splécet.
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Pfi rozlozeni tohoto ukazatele pomoci pyramidalniho rozkladu podle Du Pont,
lze nalézt vazby mezi jednotlivymi slozkami. Ty se déle daji rozkladat a nalézt detailn&jsi

mozné pfi¢iny rustu ¢i poklesu tohoto ukazatele.

ROE = —22T (2.18)

vlastni kapital
Rentabilita trzeb (ROS)

Casto se pouzivé ke srovnani napfi¢ organizacemi a také se sleduje jeho vyvoj v Gase.
Rentabilita trzeb se spocita jako podil ¢istého zisku na trzbach. Takto 1ze hovofit o ziskové
marzi €1 ziskovém rozpéti. Pokud by bylo cilem mezipodnikové srovnani, tak by se pracovalo
se ziskem pfed zdanénim a uroky, aby se odstranilo rozdilné tirokové zatizeni. Od ostatnich
ukazatelli rentability se liSi jmenovatel, ten je tokovy. Tedy dochazi k porovnani dvou

tokovych ukazatel. Ukazatel vyjadiuje, jak velky zisk pfinese jedna koruna trZeb.

EAT
trzby

ROS = (2.19)

Rentabilita nakladi (ROC)

Rentabilita nikladi ma témét totozny vzorec jako rentabilita trzeb. V podstaté
se od ¢isla jedna odecita Cisty zisk déleny trzbami. Oproti zbylym rentabilitdm je zadouci,
aby hodnota byla co nejnizsi. To by pak znamenalo, ze jedna koruna trzeb byla vytvofena
s niz§imi naklady.

EAT
triby

ROC=1- (2.20)

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Tento ukazatel se zabyva vynosnosti dlouhodobého investovaného kapitalu. Znaci,
kolik zisku (zde se bere zisk pied zdanénim a troky) firma dosahla z jedné koruny, jez vloZili
do firmy véfitelé a akcionafi. Posuzuje tedy podstatu a vhodnost dlouhodobého investovani.
Vyss$i hodnoty této rentability znaci pro investory vétsi zisk z investovaného kapitélu.

Je ukazatelem vhodnym k mezipodnikové komparaci.

EBIT
ROCE = — , (2.21)
vlastni kapital+dlouhodobé dluhy
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Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Rentabilita vlozeného kapitalu pométuje zisk pied zdanénim a Uroky s celkovym
kapitalem. Je také nazyvana jako produktivita investic a fadi se mezi zakladni ukazatele
pfi méteni efektivity zdroji. Za produktivitou se skryva celkovy zisk, jenz investice umozni
vytvofit. Obdobné jako rentabilita vlastniho kapitalu se da tento ukazatel pyramidalné rozlozit

(Nyvltova, Marinic, 2010).

o Jo) e p——L — (2.22)

celkovy kapital
Ukazatele likvidity

Pred predstavenim typu likvidit je Zadouci si vysvétlit nékolik zakladnich pojmu
souvisejicich s likviditou. Témi jsou likvidita, likvidnost a solventnost. Likvidita predstavuje
schopnost hradit splatné zavazky spolecnosti. Pii malych hodnotach likvidity dochazi
ke ztrat€ schopnosti vyuzivat ptilezitosti k ziskovym projektiim, rovnéz se podnik mize dostat
do platebni neschopnosti, ktery pfi nejhor§im scénafi muze vyustit samotnym ukoncenim
podnikatelské ¢innosti. Likvidnost znaci, jak rychle a co snejmensi ztraitou hodnoty

1ze pteménit jednotlivé slozky aktiv na finan¢ni prostfedky. Nejvétsi likviditu maji penize.

Solventnost ma pfimou vazbu na likviditu. Zna¢i schopnost k ziskani penéznich
prostiedkit k uhradé zavazkl. VSechny tfi druhy likvidit se pocitaji pomoci zlomku.
Ten se déli na Citatele, ktery obsahuje prvky rozvahy, jez se plati. Ve jmenovateli se vyskytuji
slozky pasiv, tzn. to, co se musi zaplatit. Likvidita se dale déli podle likvidnosti slozek
rozvahy, a to na béZnou, pohotovou a okamzZitou. Toto rozdéleni se pouziva kvili rozdilnym

uzivatelim, kteti budou chtit vysledky vyuzit. Vlastnici, oproti managementu, budou

v v

Obézna aktiva vazou penézni prostiedky. Tyto prostiedky se daji vyuzit 1 efektivnéji
neZ na zasoby leZici ve skladé. Také dochazi z nadmérn¢ho hromadéni zasob k poklesu

rentability vlastniho kapitalu (Knapkova, 2013).
Bézna likvidita

Oznacovana taky jako likvidita 3. stupné vypovidd o vztahu mezi obéZznymi aktivy
a kratkodobymi zavazky, kde dochézi k ptemén¢ téchto obéZnych aktiv na penézni prostredky
v ur¢itém okamziku. Tyto penize poté slouzi k uhrad¢ zavazka vici véfitelim. K obéznym

aktivim se fadi 1 méné likvidni polozky jako jsou nedobytné pohleddvky a neprodejné

25



zasoby. Diky tomu nemusi mit vysledky dobrou vypovidajici schopnost a je dobré
prozkoumat strukturu obéznych aktiv. Vyslednd hodnota ukazatele by se méla pohybovat

v rozmezi od 1,5 do 2,5.

Bésna likvidita = —22&maaktiva (2.23)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, likvidita 2. stupné, oCist'uje ob€zna aktiva nachazejici se v Citateli
o0 zasoby. Prostfednictvim tohoto kroku se snizuje problém s prodejnosti nékterych typu
zasob. S odebranim zasob se snizuje i interval vyslednych hodnot. Tady by se mél podnik
pohybovat v intervalu od 1 do 1,5. Aby spole¢nost dosdhla schopnosti pokryt zavazky vici
dodavatellim, méla by dosahnout hrani¢ni hodnoty, tedy jedné. V této situace nebude muset
zahrnovat do pfemény na hotovost své zasoby. S rostoucim trendem hodnoty roste zajem
1 vetiteld.

P . g obéina aktiva—zasob,
Pohotova likvidita = Y

(2.24)

kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita

Posledni z trojice likvidit odstraiiuje z Citatele i ostatni problematické polozky.
Zustavaji jen pohotové platebni prostiedky, které jsou nejlikvidnéjsimi polozkami obéznych
aktiv. Nékteré publikace k ni dodavaji jesté jejich ekvivalenty. K pohotovym prostredkiim
se fadi penize na bankovnich uctech, penize v pokladné a volné€ obchodovatelné akcie ¢i Seky.
Jednd se tedy o nejomezengj$i vymezeni, oznacované jako likvidita 1. stupné. V Ceském
podnikatelském prostiedi se idedlni interval hodnot pohybuje od 0,6 do 1,1. Ministerstvo
pramyslu a obchodu posouva dolni hranici na 0,2 a horni stanovuje na 0,5. Pii nedodrzeni
tohoto rozpéti nemusi dochazet k tragickym firemnim scénafim. Firmy mohou mit
s bankovnimi institucemi domluveny kontokorent, ktery tento problém vytesi (DluhoSova,

2010).

R T .. ohotové platebni prostiedk
Okamzité likvidita = 2 P p y

(2.25)

kratkodobé zavazky
Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity, jakoZto dalsi zastupce pomérovych ukazatelli, se snazi vypocitat,
jak dokéaze spole€nost vyuzit investované prostiedky a vypovidd o vézanosti specifickych

druhti kapitalu v jednotlivych slozkach rozvahy. Vyhradné€ se pouzivaji ke spravé aktiv.
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Poskytuji popis vlivii na predchozi ukazatele, kterymi jsou hlavné ukazatele rentability

a likvidity. Taky poskytuji zpétnou vazbu na to, jak podnik hospodafil s aktivy.

Existuji dva zakladni piistupy, a to rychlost obratu nebo doba obratu. Rychlost obratu,
jinymi slovy obratka, symbolizuje, kolika nadsobné se urcita polozka ptetransformuje do jiné
polozky za piedem stanovené obdobi. Jednd se o bezrozmérnou jednotku. Doba obratu
je prevracenou hodnotou rychlosti obratu, kdy se zjisti urcity pocet dni, potiebny k provedeni
obratu. Doba obratu ¢i rychlost obratu je individualni a stejné vysledky pro dva riizné podniky
nepredstavi to stejné. Pro lepsi vypovidajici vlastnost budou piedevsim piredstaveny doby

obratu, kdy vidime konkrétni dny potfebné k uskute¢néni obratky (Nyvltova, Marini¢, 2010).
Rychlost obratu celkovych aktiv

Zkracen¢ obratka celkovych aktiv uréuje sumu obrati za urcité obdobi, zpravidla
se jedna o rok. Porovnava trzby s celkovymi aktivy. ZjiStuje se mira vyuziti celkového
majetku spolecnosti. Jmenovatel 1ze rozd€lit na stalad a obézna aktiva. Toto déleni se pouZziva
k zajisténi lepsi vypovidajici hodnoté. S rostouci hodnotou spolec¢nost vice krat otoci trzby
vzhledem k aktiviim, coz je prospésné. Proto je tady rostouci vyvojovy trend a doporuc¢enou

hodnotou je minimalné ¢islo jedna.

trzby

Rychlost obratu celkovych aktiv = (2.26)

celkova aktiva

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv se fadi ke komplexnim ukazateliim podniku a vypovida o ¢asovém
udaji aktivity, konkrétné¢ za jak dlouho se obrati celkovd aktiva k trzbam. Jedna
se o pievracenou hodnotu obratky celkovych aktiv, kde je pfidano ¢islo 360. To je tam proto,
aby se vysledek mohl pfevést na dny. DalSim rozdilem oproti minulému ukazateli je ten,

ze vyvojovy trend je klesajici.

celkova aktiva 360

Doba obratu aktiv = - (2.27)
triby
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Doba obratu zasob

Ukazatel vhodné&jsi spiSe pro vyrobni podnik, kde se da s vétsi vypovidajici hodnotou
hodnotit fizeni zasob. Vyjadiuje, jak dlouho jsou v podniku vazany zasoby. V tomto Casovém
horizontu je obsazena jejich pfeména nebo realizace prodeje. Vyvojovy trend je opét

klesajiciho charakteru.

zasoby 360

Doba obratu zasob = (2.28)

trzby
Doba obratu pohledavek

Primeérna doba splatnosti pohledavek vysvétluje vztah mezi pohledavkami a trzbami.
Udava ¢asovy udaj o tom, jak dlouho musi ¢ekat na penézni prostfedky od svych odbérateld,
tedy jak dlouho je majetek vazan v pohledavkach. Podnik by mél usilovat o to, aby byla doba

tohoto obratu co nejkrats$i. Vysledek se porovnava se splatnosti faktur.

pohledavky -360

Doba obratu pohledavek = -
triby

(2.29)

Doba obratu zavazku

Na rozdil od doby obratu pohledavek je Zadouci, aby se doba obratu zdvazkl
zvySovala. Méla by tedy mit staly ¢i rostouci trend. Pojednava o vztahu mezi firmou a jejimi
dodavateli. Timto vztahem se rozumi platebni moralka. Samotny ukazatel uvadi dobu, za jak
dlouho podnik zaplati své zavazky vic¢i dodavatelim. V souvislosti s piedchozi dobou obratu
se lze dostat do stietu zajmil. Spolecnost bude chtit mit co nejkratS$i splatnost svych
pohledavek a co nejdelsi splatnost zavazkl. To stejné bude poZadovat protistrana, se kterou
podnik jedna. Zalezi tedy na vyjednavacich schopnostech organizace. Po zajisténi dodavatelt
a odbérateli by mélo platit pravidlo, kdy doba obratu zdvazkd je del$i neZz doba obratu

pohledavek (Rickova, 2011).

zavazky -360

Doba obratu zavazklu = (2.30)

trzby
Ukazatele kapitalového trhu

Tento posledni druh pomérovych ukazatelii pracuje s trhem a jeho prostiedim. Zabyva
se cenou akcii, kterou nasledn¢ srovnava kjeho tucetni hodnoté akcii nebo se ziskem
spolecnosti. Vystupy jsou dilezité pro podnik, soucasné 1 potencialni investory. Pfi postupu

se vychazi z ucetnich vykazi, ale i zinformaci z kapitdlového trhu. Aby byla moZnost
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k provedeni tohoto typu pomérové analyzy, musi byt splnéna podminka. Tou podminkou

je fakt, ze podnik musi byt akciovou spolecnosti, ktera je obchodovatelna na akciovém trhu.

Do tohoto rozdéleni patii ukazatele jako je ucetni hodnota akcie, Cisty zisk na akeii,
dividendovy vynos, dividendové kryti, vyplatni pomér, ukazatel price-earning ratio, ukazatel
market to book ratio. Vzhledem k vybrané spolecnosti v ramci diplomové prace je zbytecné
dale popisovat analyzu kapitdlového trhu, nebot vybrany podnik nabyva pravni formy

spolecnosti s ru¢enim omezenym (Rickova, 2011).
2.5.4 Analyza soustav ukazatela

Soustavy ukazateli se hodi k zobrazeni celkové financni situace spolecnosti.
S vhodnym a rozsahlym vzorkem ukazatelli se zvySuje vérnost a detailnost specifické situace
podniku. Rovnéz se zvySuje 1 obtiznost sestaveni vysledkil. Pracuje se zde s metodami,

které byly predstaveny v piedchozim textu.

Dle Sedlacka (2011) existuje déleni soustav ukazateli na soustavy hierarchicky
uspofddanych ukazateli a ucelové vybrané ukazatele. K hierarchicky uspotfddanym
ukazatelim patii pyramidalni rozklady slouzici k popisu ekonomickych a logickych
souvislosti mezi jednotlivymi prvky. Cilené pouzité ukazatele se d€li podle ucelu na bonitni,
neboli diagnostické metody a bankrotni, téZ oznacovany jako predikéni modely. Podavaji

obraz o finanénim zdravi firmy a mély by mit schopnost predikovat ocekdvany vyvoj.
Pyramidovy rozklad ukazateli

Zakladem této metody je rozlozeni vrcholového ukazatele na jednotlivé dilci
ukazatele. Tyto ukazatele se daji dale rozkladat. Dosdhne se komplexniho pohledu
na vrcholovy ukazatel, ktery byl na zacatku velice struény a pravdépodobné se skladal
z pomé&ru dvou slozek. Timto lze ziskat detailnéj$i informace o vztazich dil¢iho ukazatele
na celkovém ukazateli. Pfi §patném trendu vrcholového ukazatele 1ze urcit dil¢i faktor, ktery
se na tomto negativnim propadu nejvice podili a poskytuje moznost proti tomuto negativnimu
trendu zasdhnout. SnaZzi se tedy eliminovat odchylky. Hodnoceni miize probihat ze tfi

casovych hledisek. Z minulosti, souCasnosti a budoucnosti, kdy ukazatel podava informace

o vykonnosti spole¢nosti.

Mezi dil¢imi ukazateli existuji dva typy vazeb. Aditivni a multiplikativni. Oba typy
zastupuji rozdilné metody rozkladu. Aditivni vazba se vyskytuje tam, kde se mezi
jednotlivymi prvky vyskytuje plusové znaménko (DluhoSova, 2010).
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X=Y,q,=a;+ a, + az+--+ a, (2.31)
Oproti tomu se multiplikativni vazba pouziva pfi vzdjemném nésobeni prvki.
x=[ljai=0a,.a;. a3....a, (2.32)

Mezi nejpouzivanéj§i pyramidové rozklady patii rozklady ukazatelli rentability
vlastniho kapitélu, rentability aktiv, rentability vlozen¢ho kapitdlu a ekonomické ptidané
hodnoty. Prvnim ukazatelem, ktery byl rozlozen na tfadu dil¢ich, byla rentabilita vlastniho
kapitalu. Vroce 1919 ho uvedla spolecnost DuPont, pusobici v chemickém pramyslu.
Jednd se o velice rozsifeny typ rozkladu. Schéma znazorfujici postup pii jeho ¢lenéni lze

vidét na nasledujicim obrazku 2.2.

Obr. 2.2 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE
Danové biemeno b 4 Rentabilita aktiv Slozena financni
paka
Ziskovamarze | & Obrat aktiv Urokové Finan¢ni paka
bfemeno

Zdroj: vlastni zpracovani

Vrcholovy ukazatel se pomoci multiplikativnich vazeb déli na danové biemeno,
rentabilitu aktiv a sloZenou finan¢ni paku. Dainové bifemeno vyjadiuje, jak velkou sumu
finan¢nich prostfedkil musi spolecnost zaplatit a vypocitd se zlomkem, kde ve jmenovateli

je zisk pted zdanénim a v Citateli se nachdzi Cisty zisk.

Cisty zisk

Danové bremeno = (2.33)

Cisty zisk pred zdanénim

Rentabilita aktiv jiz byla predstavena v analyze pomeérovych ukazateld,
ale pro pfehlednost je nutné ji rozebrat i tady. Da se vyjadfit i jinym zplsobem. Pokud

se vynasobi ziskova marZe obratem aktiv, ziska se chténa rentabilita aktiv. Tyto dva ukazatele
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se daji nadale rozkladat. Ziskova marze se pocitd jako zisk pred zdanénim a uroky lomeno

trzbami. Obrat aktiv déli aktiva trzbami. Pfehlednéji je to zobrazeno v nasledujicim vztahu.

EBIT trzby
trzby aktiva

Rentabilita aktiv = ziskova marze X obrat aktiv = (2.34)

Poslednim z trojice prvki je sloZzena finan¢ni paka. Ta se rozklada na dva ukazatele,
které jsou propojeny nasobnou vazbou. Prvnim z nich je urokové bfemeno. To zjistuje, kolik
ze zisku odcCerpavaji uroky. Vypocita se podilem dvou ziski, ziskem pied zdanénim a ziskem
pied zdanénim a tUroky. Druhou polozkou je finan¢ni paka, vyjadiena podilem aktiv

na vlastnim kapitalu.

v s o v s 4 , R , v s s EBT aktiva
SloZena finanéni pdka = Grokové biemeno X finanéni pdka = — x —— (2.35)
EBIT vlastni kapital

Nékteré z ukazatelti se daji i nadale rozdélovat. V ptipadé potieby financni analyze
je tak mozné postupovat. Zalezi na vysledcich vysSich stupiii ukazateli. Pokud zde nebudou
vykyvy hodnot a vyvoj ukazatele bude stabilni, nemusi se provadét dalsi rozklad. V ptipadeé,
ze podnik chce tyto vysledky srovnavat s jinou spolecnosti, musi zvolit né¢koho, kdo ptisobi
ve stejném odvétvi. K nevyhodam lze zaradit obsdhlost této metody a absenci pohledu

na mozna rizika.

K vyjadfeni vlivu dil¢itho ukazatele na vrcholovy se pouzivda nékolik metod.
Mezi né patii metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, logaritmickd metoda
rozkladu a funkcionalni metoda rozkladu. Za zminku stoji logaritmick4 metoda, s niz se bude
potom dale pracovat v ramci nasledujici kapitoly. Tato metoda zajiStuje pomérné piesné
vysledky. Objevuje se zde vSak jedno negativum. Neda se zde pracovat s minusovym

znaménkem, nebot’ pfirozeny logaritmus neni definovan pro zaporné hodnoty.

Pouzité vztahy pfi sestavovani logaritmické metody jsou cerpany od Kislingerové
a Hnilicy (2008, s. 57). Pfed zac¢atkem hodnoceni dil¢ich ukazatelii se musi urcit absolutni
arelativni zména. Absolutni zménu (Ax) vyjadiuje rozdil dvou ptedchézejicich obdobi.

Relativni zména (Ix) tyto obdobi déli.

Ax = X, —X,_4, (2.36)
X‘I‘l
L= (2.37)

kde X znazornuje analyzovany ukazatel, n sledované bézné obdobi a n-1 minulé

obdobi.
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Po provedeni zmén jsou cilem jiz samotné dil¢i ukazatele a jejich zmény. Vzorce jsou
slozeny ze zlomku, ktery se potom nasobi zménou celkového horniho ukazatele, v tomto
pfipadé zménou rentability vlastniho kapitadlu. Pii detailn€jSim pohledu je ziejmé,

ze jmenovatel a soucinitel zistavaji pti riznych zménach stejné. Méni se jen Citatel.
Zména rentability aktiv

In(Irpa)
In(IroE)

Aroe/roa = X Arok (2.38)

Zména danové redukce zisku (DRZ)

In(Iprz)
In(IroE)

X Arop (2.39)

AROE/DRZ =
Zména ziskového udinku finanéni paky (ZUFP)

(L)
AroE)z0rp = ln(éU::_) X Aok (2.40)

Pokud tato metoda byla provedena spravné, tak soucet jednotlivych zmén se musi rovnat
celkové zméné vrcholového ukazatele. Je tedy velice jednoduché ovéfit si spravnost vysledku.

Tento fakt je zndzornén v nasledujicim vzorci (Kislingerova, 2008).

Aroe/roa + Bro/prz + Brog/zorp= AroE (2.41)
Predikéni modely

Predik¢ni modely se fadi k nejmodernéjsim a nejlepSim technikdm finan¢ni analyzy.
Patfi k nim modely bonitni a bankrotni. Oba zplsoby spojuje fakt, Ze pted bankrotem
vétSinou dochazi k podobnym situacim, vedoucim bud’ ke zhorSeni finan¢ni situace nebo
k bankrotu. Pouzivaji systém vicekriteridlni analyzy vzajemnych souvislosti mezi ukazateli,
kteti do modelu vstupuji a mezi t€mi, které z procesu vystupuji. Vystupem je jediny vysledek,

jez mé vypovidajici hodnotu o finan¢nim zdravi spole¢nosti.

Bankrotni modely ptedpovidaji teoreticky budouci vyvoj organizace. Tuto predpoveéd’
je mozno 1 procentudlné vycislit, tedy slouzi k vyjadieni pravdépodobnosti bankrotu.
S moznym upadkem spolecnosti vétSinou souvisi ukazatele likvidity, cistého pracovniho
kapitalu, rentability vlozeného kapitalu. Konkrétnimi typy bankrotnich modelt jsou:

Altmantiv model, TaflerGv model, Beaveriv model a IN model (Kalouda, 2015).
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IN model

IN model je ucelné¢ vytvoren pro Ceské podnikatelské prostiedi Inkou a Ivanem
Neumaireovymi. Prvnim modelem byl IN95. V ném se urcily podle odvétvi vahy jednotlivych
ukazatelli. Vahy byly vycisleny diky analyze tisici Ceskych firem. Diky tomuto redlnému
pouziti podnikt se docililo velice dobré vypovidajici schopnosti a uspésnosti modelu.
Postupem casu byly vytvoreny dalsi tfi, na n¢j navazujici, modely a to IN99, INO1 a INOS.
Indexy nejsou vytvoreny na trznich hodnotach, ale pomoci tcetnich vykazt. Diky pouziti
téchto vykazl se hodnoti v obdobi jednoho roku. Posledni z vytvotenych indexti vychézi z dat

pramyslovych podniki za rok 2004.

EBIT 3,97“‘344 02122 L 009—22 __ (242)

A kr. zav. a Gvéry

INO5 = 0,132 + 0,04 =
CK N.aroky

Index INOS je tvofen aditivni vazbou 5 dil¢ich ukazateld. U kazdého z nich
je desetinné Cislo, znazornujici data (vahy) ziskané =z analyzy podnikd z ¢eského
podnikatelského prostiedi. Ukazatele vychéazeji z icetnich vykazl jako je rozvaha a vykaz
zisku a ztréat. Ziskané vysledky se déli do tfech kategorii. Pokud ukazatel INOS bude vétsi nez
1,6, tak panuje v podniku dobra financ¢ni situace. Jestlize se hodnota pohybu v rozmezi 0,9
az 1,6, jedna se o Sedou zénu. Kdyby hodnota ukazatele klesla pod 0,9, znaéi to ohrozeni
spoleCnosti. Bude se snejvétsi pravdépodobnosti potykat s finanénimi problémy

(Neumaierova, Neumaier, 2002).

Bonitni modely nehodnoti moznou hrozbu bankrotu, ale zamétuji se na diagnostiku
finan¢niho zdravi spole¢nosti. Vysledky pomahaji vlastnikim k rozhodovani, ale nejen jim.
Pro véfitele, kam mohou patfit i banky, jsou vysledky rovnéz dulezité. Staraji se o schopnost
klientl platit uroky v daném case. Pokud podnik vykazuje solidni vysledky, vysila to signal
smerem k vétitelim, Ze by podniku mohly poskytnout dodatecné financni prosttedky. Rovnéz
jako urcity typ bankrotni modelu, tak i1 bonitni modely se tvoti z né€kolika ukazateli a formuji
jeden spolecny ukazatel, ktery urcuje finan¢ni pozici podniku. Bonitni modely vychazi
z pomé&rovych ukazateld a podle dileZitosti jim pfisuzuji vahu. Vysledky rozdéluji podniky
do n¢kolika zon. V ptipadé potteby se daji vysledky srovnat v ramci odvétvi. K bonitnim
modelim se fadi Rychly test, Tamariho model a Kralickiiv Quicktest, ktery bude dale

predstaven.
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Kralickiiv Quicktest

Tento test bonity podniku se skladd ze Ctyf ukazatelii, které vypovidaji o celkové
finan¢ni situaci a hodnoti jednotlivy ekonomicky vyznam. V nasledujicim textu jsou
zobrazeny Ctyii dil¢i ukazatele. Znaci se velkym pismenem R a potfadovym cislem. R; a R

vyjadiuji finan¢ni stabilitu spole¢nosti. R3 a Ra.

R, = vlastni kapital (2.46)

aktiva

(cizi zdroje—penize—atty v bankéach)
R, = 2P 24 (2.47)

provozni cash flow

EBIT
Ry = celkové aktiva (2.48)
__ provozni cash flow
R, = jkony (2.49)
Tab. 2.4 Bodovani vysledkt

ukazatel 0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R, <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R, >30 12 -30 5-12 3-5 <3
R; <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 | >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: vlastni zpracovani (Ruckova, 2007)

Bodovani vysledkil je znazornéno v tabulce 2.4. Vysledky jsou hodnoceny ve tiech
krocich. Prvnim krokem je hodnoceni finan¢ni stability. V ném se seCtou hodnoty R; a R»
avydéli se dvéma. Druhym krokem je hodnoceni vynosové situace, kde se secte R3 s R4
avydeli se rovnéz dvéma. Posledni krok shrnuje dva piedchozi, provede se aritmeticky
pramér. Dojde tedy k secteni finan¢ni stability a vynosové situace. To se nasledné¢ podéli

poctem clenti.

Konecny vysledek se dale deli do tfech kategorii jako u modelu IN. Pokud vysledna
hodnota bude vétsi nez 3, tak se jedna o bonitni podnik. V pfipadé, Ze hodnota bude
z intervalu 1 az 3, nachézi se podnik v Sed¢ zoné&. Pii poklesu ukazatele pod hranici 1 vysila
quicktest signal s problémy ohledn€¢ hospodafeni. Aby byly vysledky nazorné, daji
se prehledné zobrazit v grafu (Rackova, 2011).
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Griinwalduv index bonity

Mezi dalsi bonitni modely se fadi Griinwaldiv index bonity, jez pochazi z Ceské
republiky. Opira se o teoretické poznatky, ale i o praktické informace ziskané pti finan¢nich
analyzach realnych ceskych podnikt. Cilem modelu je otestovani finan¢niho zdravi firmy,

aby se prokazala jejich urcitd daveéryhodnost.

L EBIT EAT 0A-Zisoby CPK EAT+0dpisy EBIT
Zasob Niakl.arok
GIB =-(—4—+ M- Kb —y =00 L4 ) (2.50)
6" i i(1-t) 1,2 0,7 0,3 2,5

Tento index se sklada z Sesti ukazatelii, které spadaji do oblasti rentabilit, likvidit
a financni stability. Vysledky jednotlivych ukazatelii se srovnavaji k hrani¢ni pfijatelné
hodnot¢ a nasledné jsou obodovany. Hrani¢ni pfijatelné hodnoty jsou obsazeny

ve jmenovateli vzorce.

Tab. 2.5 Bodovani vysledkt Griinwaldova indexu bonity

Index bonity Druha podminka Hodnoceni finan¢niho zdravi
Vsechny ukazatele splituji svou ) )
>2 ) Pevné zdravi
podminku
0OA—-Zasoby EBIT , ,
1-1,9 <D NakLiroky = Dobré zdravi
0A-Zasob, wr ;
0,5-0,9 20 51 Slabsi zdravi
KDD
<0,5 Churavéni

Zdroj: vlastni zpracovani (Griinwald, 2001)

Tabulka 2.5 znazorniuje aplikovani vysledného indexu bonity. Griinwald stanovil
4 pasma, ve kterych se podnik mliZe nachazet. Témi jsou rizné stadia zdravi — pevné zdravi,
dobré zdravi, slabsi zdravi a churavéni. Kazdé ze stadii je ohraniceno ¢iselnymi hodnotami,

na které jsou jesté vazany dopliujici podminky (Griinwald, 2001).
2.5.5 Metody zobrazovani vyvoje ukazatelt

Velice uziteCnym nastrojem jsou metody zobrazujici vyvoj ukazatelt z hlediska casu
a prostoru. Slouzi k lepSimu znazornéni ziskanych dat a zvySuji celkovou orientaci v kvantu
vysledkl. Grafy byvaji nedilnou soucasti finan¢ni analyzy. Hojné pouZivanymi typy jsou
sloupcové, spojnicové, vyseCové, prstencové, plosné, povrchové, bodové, pruhoveé

a kontingen¢ni grafy. Diilezitou roli hraje vhodnost grafu k typu ukazateli.
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Spider analyza

Jednim ztypi prostorovych grafti je tzv. pavucinovy graf. Sestavi se pomoci
pomérovych ukazatelli. Pocet pouzitych ukazateli je individudlni. Neni nikdy stanoven
maximalni ani minimalni pocet. Z racionédlniho hlediska by vSak mél pocet byt vétsi
nez 4 a niz$i nez 20. Umoziuje srovnat ziskané vysledky samotné firmy v case, ale dokaze

1 komparovat data firmy s odvétvim ¢i s nejvétsim konkurentem.

Pokud se bude vyjadfovat postaveni spolecnosti viici celému odvétvi, tak se hodnoty
praméru odvétvi berou jako 100%. Pokud ukazatel podniku bude ptevySovat ukazatel odvétvi,
nabyde hodnoty vy$§i nez 100 %. Komplikaci mohou byt ukazatele, které je vhodné
minimalizovat, maji tedy klesajici trend. Mezi né patii doba obratu pohleddvek. Aby se mohl
zakomponovat do spider analyzy i tento bod, pouziva se pfevracena hodnota. Ta se ziska,

kdyz se odvétvovy primér podé€li hodnotou podniku.
Obr. 2.3 Graf spider analyzy

Spider analyza

01 AZ

"
I
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vy brana spolednost
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X

Zdroj: vlastni zpracovani (Sedlacek, 2011)

Kostrou této analyzy je systém kruznic se stejnym stiedem, ale s rozliSnym primérem.
Analyza pracuje se ¢tyfmi skupinami pomérovych ukazatelt. Témi jsou ukazatelé rentability
(A), likvidity (B), zadluzenosti (C) a aktivity (D). Kazdy typ je zastoupen v jednom
kvadrantu. V nékterych publikacich je uvadéno dokonce pét kvadrantl. Pocitaji tedy
is pomérovymi ukazateli hodnoticimi trzni situaci. JelikoZ podnik vybrany v ramci

diplomové prace je s ru¢enim omezenym, nebude se brat tento paty kvadrant v tvahu.
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V ramci diplomové prace se pouzilo 10 ukazatelli ze vSech 4 oblasti. Graf proto
poskytuje dostatek informaci jak o firmé, tak odvétvi, coz poskytne dostacujici podklady
k vzajemnému srovnani. Po vybéru a provedeni analyzy se sestavi zakladni kruZznice.
Zakladni kruznice piedstavuje vysledky ukazateli podniku v ur¢itém roce nebo vysledky
konkurence ¢i odvétvi. Prostfednictvim této kruznice se poté zkouma samotny stav
sledovaného podniku. Ziskd seuzavieny spojnicovy graf, ktery ukazuje pocet hodnot
nachdazejicich se nad a pod primérem. Pfi spravném postupu vypada obdobné jako na obrazku
2.3 (Sedlacek, 2011).
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3 Prezentace vybran¢ho podniku

ADITUS CZ, s.r.0. je spolecnost s ru¢enim omezenym, zalozena dne 19. ledna 2004,
kdy doslo k zapsani spoleénosti do obchodniho rejstiiku. Cinnost podniku je upravena
v zakon¢ jako celku postupem podle § 777 odst. 5 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

spole¢nostech a druzstvech.

Obecné udaje

Nazev firmy: ADITUS CZ, s.r.0.

Sidlo: Martinovska 3168/48, Martinov, 723 00 Ostrava
IC: 26825511

Spisova znacka v OR: Zapsano u Krajského soudu v Ostravé

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: Truhlafstvi, podlaharstvi

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3

zivnostenského zékona

Provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani
Zakladni kapital: 200 000 K¢
Statutarni organ: Vaclav Musalek - vklad 100 000 K¢, jednatel

Karel Stavinoha — vklad 100 000 K¢, jednatel

Historie spolecnosti

19. ledna 2016 oslavila ADITUS CZ, s.r.o. 12 let svého pisobeni. Béhem tohoto
obdobi se firma dvakrat stéhovala. Ze zacatku sidlila v aredlu Koruny v Porubé. Po péti letech
se premistila do vétSich prostor, kde se v sou¢asné dob¢ nachazi McDonald nebo Eiffage
Contruction. Za dalSich pét let se majitelé rozhodli pfemistit podruhé a prozatim naposledy.
Vzali si Gvér a koupili aredl v Martinové, ve zdejsi primyslové zoné. Aredl spolecnosti
se sklada z n¢kolika objekti a jsou vyuzivany nejen k uskladnéni polotovari uréené k vlastni

potiebé, ale budovy nové poskytuji funkci externich skladi (letecky snimek k dispozici
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v ptiloze ¢. 6). Od roku 2014 se sidlo spolecnosti nachazi na adrese Martinovska 3168,
Ostrava — Martinov.
Organiza¢ni struktura

Na nésledujicim obrazku 3.1 je zndzornéna orientacni organizacni struktura
spole¢nosti ADITUS CZ, s.r.o. Cisla v zavorkach vyjadifuji aktualni podet zaméstnanci

na jednotlivych pozicich.

Obr. 3.1 Organizac¢ni struktura ADITUS CZ, s.r.o.

Vaclav Musalek Karel Stavinoha

Administrativni

Ucetni (1 ici (
(1) pracovnici (2)

Montazni délnici Skladnik (1)
(dle potieby)

Zdroj: vlastni zpracovani

Na nejvyssich pozicich spole¢nosti se nachazeji dva jednatelé. Kazdy z nich disponuje
50% podilem. Na niz§im stupni se nachazeji administrativni pracovnici. V soucasné dobé¢
sejednd o dva zaméstnance, ktefi vyfizuji objednavky tim, Ze ptichazi do kontaktu
s dodavateli 1 odbérateli. Navic koordinuji pracovni silu, jeZ je potfebna k uskladnéni,
pfevezeni a aplikaci produktii. Mezi tuto pracovni silu patii montaZzni délnici. Jejich pocet
nelze piesné vyjadfit. Jedna se o osoby, podnikajici na vlastni ICO. V piipadé potieby
se s nimi podepiSe nutnd pracovni dohoda na provedeni dané prace. Jejich pocet je tedy
variabilni a zavisi na poctu objednavek. Montaz provadi mimo jiné i jednatelé. O spravné
uskladnéni, manipulaci a néasledné vyskladnéni je zodpovédny jeden ¢lovEk ve skladu. Obsah

ucetnich vykazli ma na starost externi ucetni.
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Sluzby spolec¢nosti

Hlavni slozkou, kterou spole¢nost nabizi svym zakaznikim, jsou okna, dvefte
a doplnky k témto dvéma kategoriim. VSechny tyto kategorie pouzivaji ty nejkvalitné;si dily,

které¢ 1ze na ¢eském trhu sehnat. Nabizeji proto zdkaznikiim nadstandartni kvalitu.

Okna i dvefte jsou dostupné v n€kolika variantach. At uz se jednd o dievéné, plastové
nebo hlinikové provedeni. U oken se navic nabizi varianty historickych oken
s pétikomorovym systémem nebo lze kombinovat materidl dfeva a hliniku. Mezi dopliky
patii stinici technika, kterd zahrnuje venkovni a interiérové zaluzie ¢i rolety. Déle jsou mezi
doplinky dva typy parapetl a sita proti hmyzu. V ptiloze ¢. 7 jsou k dispozici ptiblizné
informace o sortimentu. Kompletni nabidka je dostupnd na internetovych strankéch

www.oknaostrava.cz.

Firma tedy zajiStuje prostiednictvim svych dodavateli okna, dvefe a pfislusné
dopliikky. Tyto produkty se objednédvaji po tom, co montdzni d€lnici provedou zaméteni
u zakaznika doma a doporu¢i mu typ vyrobku, ktery pro n¢j bude nejvyhodnéjsi. Pti potvrzeni
objednavky zaplati zakaznik zalohu ve vysi 60 % a zakazka se objednava u dodavatele. S témi
jsou navazany velice dobré vztahy a dokdzi vyrabét velmi flexibiln€. Thned po dodani
objedndvky na sklad se zdkaznik informuje a domlouvd se nejbliz§i termin montaze.

Po provedeni montaze a zkontrolovani zakazky zakaznikem se doplaci zbylych 40 %.
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4 Finan¢ni analyza v podminkach vybraného podniku

V této kapitole budou piedstaveny konkrétni vysledky finanéni analyzy a jejich vyvoj
v prub¢hu let 2010 az 2014. Na sebe budou postupné navazovat analyzy trenda a struktury,
rozdilovych ukazatelli a pomérovych ukazateli. Rozdilové ukazatele zastupuje Cisty pracovni
kapital, Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond. Pomérové
ukazatele obsahuji ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity.
Ukazatele kapitdlového trhu nejsou v ramci pomérové analyzy pouzity, nebot podnik
s akciemi nepiichazi do kontaktu. Pyramidovy rozklad ROE navazuje na pomérovou analyzu,
protoze pracuje s rentabilitou vlastniho kapitdlu pouzitou v ramci ukazateli rentability.
Z predikénich modelti bude vyjadfen jeden bonitni (Grinwaldiv index bonity) a jeden
bankrotni (INO5) model. Spider analyza zakoncuje ctvrtou kapitolu srovnanim firmy

s odvetvim, v némz spolecnost podnika.

Vysledky vychazi z uetnich vykazii, které jsou k nalezeni v obchodnim rejstiiku.
Pti potebé detailngjSich informaci byli kontaktovani ¢lenové spolecnosti ADITUS CZ, s.r.o.
K ptehlednému vyjadieni jednotlivych Gdaji jsou vyuzity tabulky a grafy, které vychazeji

z vlastni upravy vykazii. Veskeré pouzité vzorce jsou vysvétleny ve druhé kapitole.

4.1 Analyza trendii a struktury

Prostfednictvim horizontalni a vertikalni analyzy je zobrazen vyvoj a stav polozek

rozvahy a vykazu zisku a ztrat za obdobi 2010 az 2014.
4.1.1 Analyza trendi

Nejdiive je zobrazen Casovy vyvoj aktiv a jejich dvou slozek, dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv za uvedené obdobi 2010 az 2014. Z grafu 4.1 lze vypozorovat rist
celkovych aktiv v obdobi 2010 a 2011. Vroce 2011 dosahovala aktiva svého maxima,
které ¢inilo 13 423 000 K¢. Po roce 2011 nasledoval dvoulety pokles na kone¢ny stav 11 152
000 K¢. Vroce 2014 doslo k navaznosti na roky 2010 a 2011, kdy hodnota aktiv zacala
opetovné rast na hodnotu 12 453 000 K¢. Jedna se o 10,44% narast oproti roku 2013,
avSak zaroven je tato hodnota stale nizsi nez ta z roku 2011. Tyto vykyvy jsou zplsobeny
nepravidelnosti vyvoje obéznych aktiv, ptredev§im sloZzky pohledavek z obchodnich vztaht.
Dlouhodoby majetek ma stabilnéjsi vyvoj a prokazuje vykyvy diky odpisiim, kdy se snizuje

hodnota stavby a také diky souboru movitych véci. Roku 2013 byl pofizen automobil
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v hodnoté 581 000 K& Mezi nejveétsi polozky aktiv patii stavby a pozemky piedstavujici

aredl v Martinové.

Graf 4.1 Vyvoj aktiv v letech 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani

Diky bilanénimu pravidlu musi platit rovnost aktiv a pasiv. Tedy pasiva
ve sledovaném Casovém intervalu nabyvaji stejnych hodnot jako aktiva. Avsak jejich dilci
slozky se skladaji z vlastniho kapitalu a cizich zdroja. Jejich vyvoj je naznacen v grafu 4.2.
V roce 2010 nabyvaly hodnoty cizich zdroji sumu piesahujici 10 miliéont korun, pfesnéji 10
189 000 K¢ a predstavovaly naprosto prevaznou ¢ast pasiv. Oproti tomu vlastni kapital byl
tvoten pouze 2 971 000 K¢, coz je témet 4 krat méné. Tento rozdil mél za nésledek vysokou
miru zadluzeni. Béhem nasledujicich let dochazelo ke splaceni firemnich zdvazka. To vedlo
k tomu, Ze se v roce 2013 bliZila hodnota vlastniho kapitalu k hodnoté cizich zdroji. Rozdil
mezi témito slozkami byl 560 000 K¢. Po roce 2013 doslo naopak k prvnimu ristu cizich
roku 2014 tvoftily cizi zdroje Castku ptesahujici 7 miliénli korun a jejich suma se navysila

0 20,95 % oproti obdobi 2013.

Klesajici hodnoty cizich zdroji v obdobi 2010 az 2013 se musely pii zachovani
pravidla rozvahy projevit v riistu vlastniho kapitalu. Z poc¢atecniho stavu 2 971 000 K¢ z roku
2010 az po 5 290 000 K¢& v roce 2013. Podstatny rist vlastniho kapitélu je zaznamenan v roce
2013, kdy oproti roku 2012 doslo o 24,75% rtst v hodnoté 1 311 000 K¢. Hlavni polozkou

rustu zdkladniho kapitalu byl vysledek hospodateni za bézné tcetni obdobi. V nasledujicim
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roce byla naopak zaznamendna ztrata a hodnota vlastniho kapitalu poklesla tadové

ve stovkach tisic korun.

Graf 4.2 Vyvoj pasiv v letech 2010 - 2014

16000

14000

12000 —_\/

10000

8000 e nasiva celkem

v tis. K¢

6000 e \/|astNT kapital
cizi zdroje

4000

2000

0
2010 2011 2012 2013 2014

ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Po hrubém nastinéni vyvoje rozvahy je dilezité naznacit vyvoj i vykazu zisku a ztraty.
kompletné vSechny polozky tohoto vykazu. U vsSech polozek je provedena horizontalni
analyza pomoci absolutni zmény, ktera se vyjadfuje v tisicich korun a relativni zmény.

Ta se udava v procentech.

Trzby za prodej zboZi rostly ve vSech letech, vyjimaje rok 2013, kdy doSlo k poklesu
0 683 000 K¢. Pii tvorbé tohoto druhu trzeb se tvofi odpovidajici ndklady. Ty v roce 2011
dosahovaly vétsi relativni zmény nez za stejné obdobi trzby. K témét 300% nartstu téchto
trzeb doslo pii vytvoreni prirastkt nakladi o velikosti 337,24 %. Firma sice zvysSila prodej
zbozi, ale vytvofila mensi marzi. Ve vysledku se to vyplatilo, protoze objem prodeje byl
n¢kolikanasobny. V nasledujicim roce, tj. 2012, pokracoval zvySujici se trend trzeb z prodeje
zbozi o 32,5 %, ale naopak bylo uSetfeno na nakladech. Prodej se oproti minulému roku
zefektivnil. Doslo tedy ke zvySeni obchodni marZe. Nejvétsi obchodni marze ve vysi 856 000
K¢ bylo dosazeno vroce 2012, kdy dochazelo k prodeji hmotného majetku spole¢nosti.
V dal$im roce doslo k propadu o témét 50 %. To vyvolalo snizeni marze o vice nez 70 %.
Posledni rok se podafilo zvysit trzby na podobnou uroveil jako v roce 2011, ale s timto

prodejem byly spojené vyssi ndklady. Proto obchodni marze jesté vice poklesla.
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Vykony zaznamenaly nepravidelny vyvoj. Jeden rok se nachazely v plusu, druhy
v minusu. Zasadni podil na velikosti vykont maji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.
Za rok 2011 vykony vzrostly o 3,91 % na hodnotu 17 770 000 K¢&. Poté néasledoval pokles.
Vykony se vroce 2012 snizily o 4 miliony korun. Tento pokles byl jesté doprovozen
pomalym poklesem velikosti vykonové spotieby. Ta je hlavné diky spotfebé materialu
a energie na vysokd. Nebylo proto dosazeno tak velké pfidané hodnoty. Na tyto vysledky
méla pfimy vliv vyznamna negativni udéalost. Tou byla pohleddvka ve vysi 1,6 mil. K¢,
ktera nebyla uhrazena. Rok 2013 vSak na tento vyrazny pokles vykonl nereagoval stagnaci
na podobné castce, ale spole¢nost dokazala sumu zvysSit o 27,11 % oproti pfedchozimu
obdobi. Po slibnych vysledcich z roku 2013 piisel opét pokles o vice nez 5 miliond korun.
Tento propad vykonosti se projevil i na vysledku hospodareni, ktery vysel poprvé za 5 let

zaporny.

Ptidanou hodnotu lze vyjadiit vztahem, kdy se secte obchodni marze s vykony.
Od této castky se poté odeCte vykonova spotieba. Pozitivni relativni zmény se pridana
hodnota dockala jen vroce 2011, kdy byl zaznamenan rist o velikosti 14,69 %. Pfidana
hodnota v této dobé dosahovala ¢astky okolo 4,5 milionu korun. Na nepfiznivy vysledek
zroku 2012 firma zareagovala snizenim mzdovych ndkladt, spadajici do oblasti osobnich
nakladd. Proto v roce 2013 doslo k poklesu tohoto typu nakladu o 39,52 %. Tato uspora

se podilela na uspokojivé velikosti hospodéiského vysledku.

Tab. 4.1 Vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztrat v letech 2010 — 2014

Absolutni zména v tis. K¢ Relativni zména v %
Polozka

10/11 11/12 12/13 13/14 10/11 11/12 12/13 13/14
Trzby za

779 339 -683 238  |295.08% | 32.50% | -49.42% | 34.05%
prodej zbozi
Naklady
vynaloZené

489 -108 =77 322 |337.24% | -17.03% | -14.64% | 71.71%
na prodané
zbozi
Obchodni

290 447 -606 -84 1243.70% [ 109.29% | -70.79% | -33.60%
marze
Vykony 668 -4,006 | 3,732 | -5,248 | 3.91% |-22.54% | 27.11% | -30.00%
Vykonova

378 -2,669 | 3,558 | -3,721 | 2.85% |-19.55% | 32.40% | -25.59%
spotireba
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Pridana

580 -890 -432 -1,611 | 14.69% | -19.66% | -11.88% | -50.27%
hodnota
Osobni

-122 -394 -707 8 -5.29% | -18.05% | -39.52% | 0.74%
naklady
Provozni VH 504 -1,017 1,271 -1,829 | 51.27% | -68.39% |270.43% | -105.05%
Finan¢ni VH 1 99 140 -40 -0.26% | -26.05% | -49.82% | 28.37%
EBIT 479 -1,034 1,252 -1,793 | 50.32% | -72.26% | 315.37% | -108.73%
EBT 505 918 1,411 -1,869 | 83.89% | -82.93% | 746.56% | -116.81%
EAT 281 -729 1,169 -1,580 | 47.63% | -83.70% | 823.24% | -120.52%

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni vysledek hospodateni kopiruje vyvoj vykont. V letech, kdy byly zmény
vykonu pozitivni, byly pozitivni i zmény provozniho vysledku hospodateni. Nejvetsi zmena
nastala za rok 2013, kdy o vice nez 270 % vzrostl provozni VH na ¢astku piresahujici 1,7
milionu korun. Rovnéz pozitivni vyvoj Ize sledovat v roce 2011. Proti tomu roky 2012 a 2014
zaznamenaly pokles hodnot této polozky. Finan¢ni vysledek hospodateni tvoii oproti tomu
provoznimu mensi ¢astky a je pro néj charakteristicky vyvoj zapornych hodnot. Ani jednou
za pozorované obdobi 5 let se tento vysledek nedostal do kladnych c¢isel. Nejvetsi absolutni
zména nastala vroce 2013, kdy se financni vysledek hospodafeni zvysil o 140 tisic

na hodnotu — 141 000 K¢. Za timto vysledkem staly niz§i ndkladové roky.

Tfemi poslednimi vybranymi poloZzkami jsou zisky (EBIT, EBT, EAT). Velikosti
a zmény téchto ziskil zavisi na predchozich polozkach. Posledni zminény, zisk po zdanéni,
se uvadi v rozvaze. Konkrétné v pasivech, v oblasti vlastniho kapitalu. Vyvoj ziskil byl tedy
nepravidelny. V letech 2011 a 2013 dosahovaly hodnoty zisku hodnot vysSich neZ 1 milion
korun. Oproti pfedchazejicimu roku doSlo v 2011 k rlstu o 47,63 %. O dva roky pozdéji
se Cisty zisk navysil o 823,24 %. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, v roce 2014 doslo
k zapornému vysledku hospodateni. Pokud by se vyjadfila procentudlni zména ¢istého zisku,

jednalo by se o pokles vétsi nez 100 %.
4.1.2 Analyza struktury

Analyza struktury ma schopnost prehledné zobrazit podil urcitych polozek vykazl
na celku vyjadfeny v procentech. V tomto piipadé¢ se bude jednat o procentudlni podil
jednotlivych slozek vykazii rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Diky tomuto podilu v procentech

se analyze Ccasto fika vertikalni, u které se zjiStuje struktura vrcholové slozky.
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Tu zde ptfedstavuji aktiva a pasiva. Aktiva se dé€li na dlouhodoby majetek, obézna aktiva
a Casové rozliSeni. Pasiva zase na vlastni a cizi kapital. Cilem je urcit procenta dil¢ich polozek

majetku a kapitdlu a celkové sumé aktiv ¢i pasiv.

Ze struktury aktiv, zobrazenych v tabulce 4.2, vyplyva ptevis dlouhodobého majetku
nad ob&nymi aktivy. Casové rozliSeni zde zabirda minimalni &ast. Nenulové hodnoty
nabyvalo pouze v roce 2014, jednalo o zanedbatelnou polozku, netvofici ani 1 % celkové
konkrétné¢ 74,41 %, tohoto majetku firma zaznamenala v roce 2011. Naopak nejvétsiho
procentudlniho podilu dlouhodobého majetku bylo dosazeno v roce 2013, kdy tvofil témét 90
samostatné movité véci v hodnoté 581 000 K¢. Obé&zna aktiva méla vici tomuto opacny
vyvoj. Pfi dosazeni nejvétsi podilu dlouhodobého majetku v roce 2013, byly obézna aktiva
pouze na urovni 8,48 %. Knejvétsim polozkdm obéznych aktiv v tomto roce patfily
kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni majetek. V ostatnich letech tvofila ob&zna
aktiva podil nachazejici se mezi 15,54 % - 25,48 %. Na téchto procentualnich zménach

se nejvice podilely zasoby a kratkodobé pohledavky.

Tab. 4.2 Analyza struktury rozvahy v letech 2010 — 2014

% podil na celkové bilan¢ni sumé
Polozka

2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Dlouhodoby majetek 79.10% 74.41% 83.19% 89.84% 77.85%
Obézna aktiva 20.84% 25.48% 15.54% 8.48% 22.13%
Casova rozlieni 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.14%
Pasiva celkem 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Vlastni kapital 22.58% 28.63% 34.40% 47.49% 40.37%
Cizi zdroje 77.42% 71.37% 65.60% 52.51% 59.49%
Casova rozlieni 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.14%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pasiva a jejich struktura znaci, z jakych zdroji byla pofizena aktiva a jak byly tyto

vvvvvv

kapital a cizi zdroje. Casové rozliseni nabylo hodnoty az v roce 2014, ale na celkovych

pasivech tvofi zanedbatelnou ¢astku 18 tisic. Na rozdil od ¢asového rozliSeni tvofii cizi zdroje
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nejvetsi slozku pasiv. Cizi zdroje se déli na kratkodobé a dlouhodobé, pficemz kratkodobé
byvaji levnéjsi a jsou pro firmu vynosnéjsi, ovS§em u nich se nesmi zapomenout na jejich
rizikovost spojenou s likviditou. Nejvetsi procentudlni podil cizich zdroji na celkovych
pasivech byl vroce 2010, kdy cizi zdroje tvotily vice nez % celkové sumy pasiv. Vysoka
zadluZenost byla zplisobena dlouhodobym bankovnim uvérem. V pribé¢hu nasledujicich let
se uvér pravidelné splacel a ke konci roku 2014 dosahoval necelé dvousettisicové hodnoty
z ptuvodni ¢astky téméf 5 milionti korun. S tim tzce souvisi 1 procentudlni zastoupeni cizich
zdroji na pasivech. Pokles byl pozvolny, protoze dlouhodoby bankovni Uvér nahradil
kratkodoby (revolvingovy uveér) spolecné s narastem nékterych dilCich slozek kratkodobych
zavazki. Pokles cizich zdroji se zastavil v roce 2013, kdy doSlo témét k rovnosti cizich
zdroju a vlastniho kapitalu. Tyto zdroje byly v poméru 52,51 % ku 47,49 %. Jedna se o vice
neZ dvoundsobny rist vlastniho kapitalu, ktery zacinal v roce 2010 na 22,58 %. Podilel
se na tom hlavné zisk, jez dokazala firma vyprodukovat v minulych letech. Ten se dale
neinvestoval. V poslednim sledovaném roce, tj. rok 2014, klesl podil vlastniho kapitalu
na 40,37 % (5 027 000 K¢). Pomohla k tomu vyprodukovana ztrata ve vysi 269 000 K¢ a také
zvySujici se procento cizich zdroju, kde sice poklesly bankovni Gvéry a vypomoci, ale naopak
vzrostly kratkodobé zavazky. Ve vysledku se tedy cizi zdroje vyskytovaly ve velikosti 7 408
000 K¢, coz tvoii necelych 60 % pasiv.

V tabulce 4.3 je zobrazena analyza struktury vybranych polozek vykazu zisku a ztrat
za obdobi 2010 — 2014. Jako vrcholova polozka, ze které se budou dale pocitat jednotlivé
podily vybranych polozek, byla vybrana suma vynosti. Tato polozka se vyvijela dost
nepravidelné. Zarok 2011 si oproti predchazejicimu roku polepsila, ale poté v roce 2012
pfisSel propad na 15 626 000 K¢. V nésledujicim roce se vynosy dostaly téméf na uroven roku
2011. Dalsi propad, tentokrate o vyraznych 27,9 %, nasledoval v roce 2014, kdy se vynosy
dostaly na hodnotu 13 235 000 K¢. Hlavni podil na tomto vyvoji maji vykony. Ty tvoii

kazdoro¢né naprosto zasadni podil na celkovych vynosech.

V roce 2010 byl podil na celkovych vynosech nejvétsi a €inil 97,99 %. Poté néasledoval
rok 2011, kdy se vykony snizovaly, ale celkové vynosy rostly. K tomu dopomohl meziro¢ni
rust trzeb za prodej zbozi, u kterych se zvysil podil v roce 2011 na 5,53 %. O rok pozdéji
trzby za prodej zbozi Cinily 8,84 % vynosi, ale samotné vykony se propadly o vice
nez 4 miliony korun. Ve vysledku se proto propadly i navazujici polozky. Cisty zisk se dostal

na hranici 400 000 K¢, procentualné vyjadieno tvoftil 0,91 % celkovych vynosi.
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Obchodni marze byla ve vSech letech kladna. Trzby za prodej zbozi byly
v jednotlivych letech vys$$i nez na né vynaloZené naklady. Nejvyssiho podilu na vynosech
dosahla obchodni marze v roce 2012. Jednalo se 0 5,48 %. Pfidana hodnota souvisi s velikosti
vykonti, od nichz se odecitd vykonova spotieba. Nejvétsi pridand hodnota byla v roce 2011,
kdy spolecnost dokéazala vytvotit svlij druhy nejvétsi zisk v tomto sledovaném obdobi. Tehdy
bylo dosazeno nejvétsich vykont a druhé nejvétsi vykonové spotieby. Pfi odectu téchto

polozek se pfidand hodnota dostala na 4 527 000 K¢ a tvofila 24,01% podil vynosi.

Osobni naklady zaujaly vroce 2013 dvakrat men$i podil (5,89 %) neZ vroce
predchazejicim. Tento stav byl zplsoben usporou ve slozce mzdovych nakladd. Odpisy

se vyvijely sestupnou tendenci diky formé a zplsobu odepisovani. V roce 2014

wrwe

movité véci v roce 2013, kdy k prvnimu odpisu doslo nasledujici rok.

Tab. 4.3 Analyza struktury vybranych polozek VZZ v letech 2010 — 2014

Procentualni podil na celkovych trzbach

Polozka
2010 2011 2012 2013 2014
Vynosy (v tis. K¢) 17 452 18 855 15 625 18 356 13 235
Vynosy celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej zbozi 1.51% 5.53% 8.84% 3.81% 7.08%
Naklady vynaloZené 0.83% 3.36% 3.37% 2.45% 5.83%
na prodané zbozi
Obchodni marze 0.68% 2.17% 5.48% 1.36% 1.25%
Vykony 97.99% 94.25% 88.09% 95.31% 92.54%
Vykonova spotieba 76.06% 72.41% 70.29% 79.22% 81.75%
Piidana hodnota 22.62% 24.01% 23.28% 17.46% 12.04%
Osobni naklady 13.21% 11.58% 11.45% 5.89% 8.24%
Odpisy DHM a DNM 2.52% 2.24% 1.63% 1.20% 2.46%
Provozni VH 5.63% 7.89% 3.01% 9.48% -0.66%
Finan¢ni VH -2.18% -2.02% -1.80% -0.77% -1.37%
EBIT 5.45% 7.59% 2.54% 8.98% -1.09%
EBT 3.45% 5.87% 1.21% 8.72% -2.03%
EAT 3.38% 4.62% 0.91% 7.14% -2.03%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvyssiho podilu provozniho vysledku hospodareni bylo dosazeno v letech 2011
a2013. Velké zmény dosahl provozni vysledek hospodaieni na konci roku 2014. Oproti roku
2013, kdy tvotil 9,48 %, se dostal do minusu. Konkrétné se jednalo o 88 000 K¢ a jeho podil
tvotil -0,66 %. Tento zaporny vysledek nepodpofil ani finanéni vysledek hospodateni, ktery
je dlouhodobé, od sledovaného roku 2010, zaporny. - 2,18 % byl nejvétsi zaporny podil
na vynosech. Co do velikosti se stal nejvyssim i v ¢iselném vyjadieni. Jednalo se o — 381 000
K¢. Rok 2014 nedosédhla firma piiznivych vysledkl. Snizily se vykony, podnik vytvofil
daleko mensi pfidanou hodnotu (1,594 milionu K¢ v roce 2014, oproti 3,205 milionu v roce
2013), osobni néklady zustaly na téméf stejné trovni jako v roce 2013. To vse vedlo ke ztraté

po zapocitani urokil ve vysi 269 000 K¢.

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

Po analyze struktury a trendii jsou ptedstaveny vysledky rozdilovych ukazateli
v tabulce 4.4. K rozdilovym ukazatelim fadime &isty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové

prostiedky (CPP) a &isty penézni majetek (CPM).

Tab. 4.4 Analyza rozdilovych ukazatelti v letech 2010 — 2014

Ukazatel (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
CPK -1234 1309 -1072 -738 -1253
CPP -3312 -1585 -1848 -1232 -3267
CPM -2294 1080 -1326 -875 -2514

Zdroj: vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital znaé¢i mnozstvi provoznich prostiedki, jez zfistanou k dispozici
po uhrazeni vSech kratkodobych zavazkd. Hodnota by méla oscilovat kolem nuly, idedlné
by méla byt nizkym kladnym ¢islem. Pfi zdporném cistém pracovnim kapitalu se mize stat,
ze firma nebude schopna dostat svym zavazklim a také od svych odbératelit nedostane penize
vdany casovy okamzik na Ucet. Kladné hodnoty dosahl tento ukazatel vroce 2011,
kdy ob&zna aktiva ptresahovaly kratkodobé zavazky o 1 309 000 K¢&. Podnik disponoval
volnymi prostiedky ke kryti zavazkl, byl tedy likvidni. V ostatnich letech nabyl cisty

pracovni kapital zapornych hodnot.

Cisté penézni prostiedky nezaznamenaly oproti ¢istému pracovnimu kapitélu ani jednu
kladnou hodnotu. Ve vSech 5 letech se hodnota pohybovala v minusovych castkach a to od —

3312 000 K¢ az po — 1 232 000 K¢. Kdyby nastala krizové situace a podnik by musel uhradit
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vSechny své zavazky, tak by byla ohroZzena jeho existence. Hotovost a penize v bance
by nestacily k uhrazeni kratkodobych zavazki. Z delsiho casového pohledu jsou zavazky
kryty jesté pohledavkami, ale roktim, kdy CPK vysel zaporny, je nutno vénovat uréitou miru

pozornosti.

Ukazatel Cistého penézn¢ pohledavkového financniho fondu zaznamenal stejny vyvoj
hodnot jako Cisty pracovni kapital. Mimo rok 2011 vysSly vSechny ostatni roky zaporné.
V poslednim sledovaném obdobi se dostala tato hodnota na — 2 514 000 KC.

Oproti predchozimu roku se jednalo o pokles v hodnoté 1 639 000 K¢.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele se rozdéluji do péti oblasti. Jednd se o oblasti zadluZenosti,
rentability, likvidity, aktivity a oblast trzni hodnoty. Posledni zmiflovand oblast nebude
rozebrana, protoze ADITUS CZ je spole¢nost s rucenim omezenim, nevyskytuje se tedy
na trhu s cennymi papiry. Jednotlivé pomérové ukazatele se pocitaji v pfedem stanoveném
obdobi 2010 az 2014. Vystupem této analyzy budou detailngj$i tidaje o tom, jak podnik

hospodaii a jak dokéaze pracovat se svym majetkem.
4.3.1 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Tento typ pomérovych ukazateli ma schopnost vyjadfit slozeni celkového kapitalu,
se kterym podnik pfijde do styku. Také obsahuje informace o vzdjemnych vztazich mezi

vlastnimi a cizimi zdroji. Jednotlivé ukazatele jsou uvedeny v nasledujici tabulce 4.5.

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech od roku 2010 do roku 2013 roste. Se zvySujici
se hodnotou klesd zadluZenost podniku. V poslednim sledovaném obdobi je zaznamenan
pokles o sedm procentnich bodid. Tedy vroce 2014 se podilel vlastni kapital 40 %

na celkovych aktivech.

Majetkovy koeficient pouziva ve vzorci stejné hodnoty jako podil vlastniho kapitalu
na aktivech, ale je nutné je prevratit. V praxi vysledek tohoto ukazatele znamena, kolik korun
celkovych aktiv pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu. S klesajici hodnotou by se méla sniZovat
i vyslednd rentabilita. Zjist€énd hodnota v roce 2010 byla celkové nejvySsi a dosahovala

4,43 K¢ aktiv na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Dalsim z ukazatelll, jez pométfuje dlouhodoby kapitél se stalymi aktivy, je stupen kryti

stalych aktiv. Hodnoty se pohybuji v intervalu mezi 0,53 — 0,76, kdy je zadouci,

50



aby vysledky byly vétsi nez 1, tzn. 100 %. Této doporucené hodnoty neni dosaZeno z divodu

malych hodnot dlouhodobého kapitalu.

Tab. 4.5 Analyza rozdilovych ukazatelti v letech 2010 — 2014

Jednotlivé ukazatele 2010 2011 2012 2013 2014
Podil vlastniho kapitalu na aktivech 0.23 0.29 0.34 0.47 0.40
Majetkovy koeficient 4.43 3.49 291 2.11 2.48
Stuperni kryti stalych aktiv 0.76 0.71 0.57 0.63 0.53
Celkova zadluZenost 0.77 0.71 0.66 0.53 0.59
Dlouhodoba zadluZenost 0.38 0.24 0.13 0.09 0.01
BéZna zadluZenost 0.40 0.47 0.53 0.44 0.58
ZadluZenost vlastniho kapitalu 3.43 2.49 1.91 1.11 1.47
Urokové kryti 2.72 4.42 1.91 33.65 -1.15
Urokové zatiZeni 0.37 0.23 0.52 0.03 -0.87

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovou zadluZenost se déli na zadluzenost dlouhodobou a béznou. Bézna
zadluzenost pracuje s kratkodobym cizim kapitdlem. Ten nabyl maximalni hodnoty v roce
2014, kdy bézna zadluzenost dosahovala 58 %. V letech 2010 — 2012 byl zaznamenan rast
této slozky diky konstantnim kratkodobym bankovnim uvérim, které oproti dlouhodobym
nezaznamenaly pokles. Na rozdil od béZné zadluZenosti, dlouhodoba klesala kazdoro¢né.
Vroce 2010 zacinala na 38 %. Za 5 let se diky fadnému splaceni urokl dostala tato
dlouhodobé polozka na 1 %, kdy chybélo 159 000 K¢ do uplného vymazani dluhu. V roce
2015 dojde ke splaceni celého dluhu.

Pro vypocet zadluZenosti vlastniho kapitadlu se pouZivd pomér ciziho a vlastniho
kapitalu. Prevaha ciziho kapitdlu mize vést k neschopnosti splacet, kde by postupem casu
doslo k likvidaci podniku. Tedy s rostouci hodnotou by mohli véfitelé piijit o své pohledavky.
Ukazatel se v prvnich Ctyfech letech snizoval. Z ¢isla 3,43 v roce 2010 se podafilo srazit

hodnotu na 1,11. V poslednim zkoumaném roce ¢islo poprvé vzrostlo a to na 1,47.

Mezi posledni dvojici ukazatelli financni stability a zadluzenosti patii arokové kryti
a tirokové zatizeni. Urokové kryti hovoii o tom, kolikrat zisk pied uroky a zdanénim kryje
zaplacené uroky. Toto kryti se vyvijelo v ¢ase velice kolisavé. V sudych letech (2010, 2012,
2014) vysly hodnoty vzdy mensi, nez v letech lichych (2011, 2013). Nejvétsi abnormality
bylo dosazeno v roce 2013, kdy hodnota prevySovala ostatni v fadech desitek. Tehdy kryl zisk
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zaplacené uroky vice nez 33 krat. Poslednim ukazatelem je urokové zatizeni, pojedndvajici
o tom, jak moc zisk snizi placené uroky. Nejvyssi procentudlni ¢astka zaplacena ze zisku byla
vroce 2012 a ¢inila 52 %. V roce 2014 lze pozorovat zapornou hodnotu diky vytvotené

Ztrate.
4.3.2 Ukazatele rentability

U téchto ukazateli se hovofi o urcité vynosnosti urcitého typu zdroje, ktery byl
vynalozen k dosazeni zisku v ramci podnikani. Doporu¢enymi hodnotami téchto rentabilit
jsou kladna ¢isla, ovSem neexistuje piesné rozmezi, v némz by se vysledky mély pohybovat.

Vysledky vSech pouzitych rentabilit v letech 2010 — 2014 jsou uvedeny v tabulce 4.6.

Tab. 4.6 Analyza vybranych ukazatell rentability v letech 2010 — 2014

Ukazatele (v %) 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita aktiv (ROA) 7.23 10.66 343 14.79 -1.16
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 19.86 22.66 3.56 24.75 -5.35
Rentabilita trzeb (ROS) 3.34 4.43 0.91 7.13 -2.23
Rentabilita nakladi (ROC) 96.66 | 95.57 | 99.09 | 92.87 [ 102.23

Rentabilita dlouhodobych zdroji
(ROCE)

11.98 | 20.23 7.26 26.27 -2.78

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI) | 11.98 20.23 7.26 26.27 -2.77

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv dosdhla kromé& roku 2014 dobrych vysledkl. V pfedchozich letech
byla velikost této rentability vétSi nez 1. Vzhledem k vynechdni zdroji financovani
se vysledek tyka pouze procentudlnimu vyuziti aktiv. Nejvyssi hodnota byla namétena v roce
2013, kdy rentabilita aktiv dosdhla 14,49 %. To znamend, Ze jedna koruna majetku
spole¢nosti vytvorila zisk ve vysi 14,49 haléfi. Jedinou zapornou hodnotou je ta za rok 2014,

kvili zadpornému vysledku hospodareni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ma podobny pribéh jako rentabilita aktiv. Na jeji
velikosti se podili také rentabilita trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka. Kromé& hodnot z let 2012
a 2014 (3,56 % a — 5,35 %) nabyl tento ukazatel priméru v hodnoté 22,43 %. To znamena,
ze kazdych vlozenych 1 000 K¢ vlastniho kapitalu se zhodnotila o 224, 3 korun. Pro vlastniky

je tento ukazatel diilezity a vyjadiuje vhodnost pouziti vlastniho kapitalu.
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Rentabilita trzeb navazuje na vyvoj rentability aktiv a vlastniho kapitalu. V poslednim
roce se nepodafilo vytvofit kladnou hodnotu zisku a proto je i tento ukazatel v roce 2014
zaporny. Druhym nejhor§im rokem se stal rok 2012, kdy byla hodnota ukazatele tésn¢ pod
jedno procento. Konkrétné se jednalo o ztracenych 9 halétti na 1 korunu trzeb. Oproti tomu
ukazatelem k rentabilité trzeb je rentabilita ndkladl. Vyvoj tohoto ukazatele potvrzuje
vysledky u rentability trzeb. Nejlepsiho vysledku 92.87 % bylo dosazeno v roce 2013, naopak
nejhorSiho v obdobi 2014, kdy se rentabilita ndkladii dostala nad 100 %, coz vyjadiuje

vysokou nakladovost zptisobenou slabymi hospodéiskymi vysledky.

Rentabilita dlouhodobych zdrojii, také nazyvéna jako rentabilita dlouhodobého
investovaného kapitdlu, pocita s obéma slozkami kapitalu — vlastnim 1 cizim. Nezahrnuje tedy
kratkodobé zavazky. Velikost ukazatele v jednotlivych letech odpovida trendu rentability
aktiv. V letech 2011 a 2013 bylo dosazeno nejvétsiho zisku. Pied zdanénim a uroky se tento
zisk vySplhal v priméru na 1 540 000 K¢&. Diky témto ziskiim se iukazatel rentability
dlouhodobych zdrojii dostal na hodnoty 20,23 % a 26,27 %.

Poslednim z fady ukazateli rentabilit je rentabilita vlozeného kapitalu. Vyvoj je opét
kolisavy. Meziro¢ni nartst (mezi lety 2010 a 2011) tohoto ukazatele byl o 8,25 procentnich
bodi. Tento narast ROI zplsobilo navySeni EBITu 0 479 000 K¢.

4.3.3 Ukazatele likvidity

S pomoci likvidity se urcuje schopnost spolecnosti plnit své zavazky. Pii vypoctu
se poCitd s nejlikvidnéjSimi  Castmi aktiv, mezi které patii slozky obé&znych aktiv
a kratkodobych zavazki. V tabulce 4.7 je znazornén vyvoj tii typt likvidit v rozmezi let 2010
az 2014. O solventnosti firmy vypovidaji mimo té€chto ukazateldi likvidity také rozdilové

ukazatele, mezi které patii Cisty pracovni kapital.

Tab. 4.7 Analyza ukazatell likvidity v letech 2010 — 2014

Ukazatele 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 0.69 1.62 0.63 0.56 0.69
Pohotova likvidita 0.42 1.51 0.54 0.48 0.37
Okamzita likvidita 0.17 0.25 0.36 0.27 0.19

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj bézné likvidity obsahuje udaj, kolikrat jsou kryty kratkodobé zavazky
obéznymi aktivy. Tedy kolik penéz by byl schopen podnik ziskat pfi transformaci obéznych
aktiv na hotovost. Idedlnim intervalem jsou hodnoty v rozmezi 1,5 — 2,5. Téchto hodnot bylo
dosazeno jen jednou a to vroce 2011, kdy se bézna likvidita nachazela na trovni 1,62.
V ostatnich letech je naopak hodnota tohoto ukazatele hluboko pod doporu¢enym intervalem.

Nachazi se v intervalu od 0,56 do 0,69.

Pohotova likvidita je oproti té bézné ocisténa o nejméné likvidni polozku obéznych
aktiv — zasoby. Proto budou vysledky nabyvat maximalné stejnych hodnot jako u b&zné
likvidity. Bé&zna likvidita nemtze byt niz§i nez pohotova. Optimalni hodnota
se ma vyskytovat vintervalu 1 az 1,5. I vtomto pfipadé¢ se hodnoty, vyjimaje rok 2011,
nepiiblizily doporu¢enému rozmezi. V roce 2011 se tento typ likvidity dostal o 1 setinu
nad doporucenou hranici. Neni to vSak vyrazné piekroCeni, proto lze brat tuto hodnotu

likvidity jako vyhovujici. Primérem zbylych let (vSech kromé 2011) je ¢islo ve velikosti 0,45.

Okamzita likvidita odecitd od ob&znych aktiv nejen zasoby, ale 1 pohledavky. Pocita
se jen s kratkodobym finan¢nim majetkem. Tedy s nejlikvidngj$i Casti obéznych aktiv.
Vysledky se nachazeji v rozmezi od 0,17 po 0,36. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce
2012, kdy tvofil podil pohotovych platebnich prostiedki nejvyssi procento kratkodobych
zévazkl. Pti akceptovani rozmezi mezi 0,2 a 0,5, vychazi tento typ likvidity pro podnik
nejlépe. Z rozvahy, kterd je uvedena v pfiloze €. 1, vyplyva, Ze na Gctech nebo v pokladné
maji dostateCny obnos financnich prostfedkti. Parametry splituje spolecnost ve tiech po sobé
jdoucich letech, zacinaje rokem 2011 a konce 2013. V letech 2010 a 2014 bylo dosaZeno
hodnot pod timto rozmezi, konkrétn¢ na Grovni 0,17 a 0,19. Forma ukazatele je kratkodoba,
ale 1 v ni lze spatfit trend. Rok 2015 by dle o¢ekavani mél navysit hodnotu ukazatele opét

nad 0,2, tedy do doporuceného intervalu.
4.3.4 Ukazatele aktivity

Posledni z fady pomérové analyzy jsou ukazatele aktivity, zkoumajici miru vyuZiti
majetku podniku v obdobi 2010 az 2014. Ukazatele aktivity se daji vyjadfit dvéma zpisoby
a to nasobkem nebo udajem ve dnech. Pfi pocitani rychlosti obratu je vysledek vyjadien
v nasobku, ve kterém se zkoumana polozka obrati béhem jednoho roku. V druhém piipadé
se zjisti pocet dnli potiebnych k jednomu obratu vybrané polozky. K vyjadfeni ve dnech

se bude do vzorce doplilovat ¢islo 360. Napiiklad doba obratu celkovych aktiv se vypocita
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podilem celkovych aktiv a trzeb. Nasledné se tento podil vynasobi 360. V nasledujici tabulce

4.8 jsou vSechny ukazatele kromé rychlosti obratu celkovych aktiv vyjadieny ve dnech.

Tab. 4.8 Analyza ukazatelti aktivity v letech 2010 — 2014

Ukazatele 2010 2011 2012 2013 2014
Rychlost obratu celkovych aktiv 1.34 1.46 1.34 1.65 0.97
Doba obratu celkovych aktiv (dny) 268.42 | 24593 | 268.66 | 218.2 | 371.7
Doba obratu zasob (dny) 21.62 4.2 5.89 2.68 37.64
Doba obratu pohledavek (dny) 1897 | 48.83 12.11 6.99 22.48
Doba obratu zavazki (dny) 81.1 38.68 | 66.61 40.85 | 119.66

Zdroj: vlastni zpracovani

Rychlost obratu celkovych aktiv, tzv. obratka aktiv, by méla nabyvat hodnot vétSich
nez jedna celd. V letech 2010 az 2013 je tato podminka dodrzena. Hodnota ukazatele mirné
kolisala, ale v priméru se pohybovala na hranici 1,45. Rok 2014 z tohoto trendu vystupuje.
Znamena to tedy, Ze se aktiva nepodarila zcela obratit. Chybély 3 haléfe do jedné koruny.
V obdobi 2013 bylo vytvofeno 1,65 koruny trzeb z 1 K¢ celkovych aktiv. Pfevracenou
hodnotou rychlosti obratu celkovych aktiv, je doba obratu aktiv. Pfi rlstu rychlosti obratu,
bude doba obratu klesat. Tedy pfi maximalni hodnot¢ rychlosti obratu v roce 2013 byla doba
obratu na svém minimu. Toto minimum ¢inilo zaokrouhlen¢ 218 dni. V nasledujicim roce
naopak trvalo vice jak jeden kalendéaini rok, nez se celkova aktiva pfeménila na penézni
prostiedky. Doba obratu celkovych aktiv v roce 2014 narostla oproti piredchozimu obdobi

0 70 %.

Viazanost obéZznych aktiv ve form¢ zasob se da vyjadiit pomoci doby obratu zésob.
Jedna se o pocet dntl, po které jsou zadsoby v podniku pfeménovany az do jejich prodeje nebo
spotfeby. V prvnim a poslednim sledovaném roce nabyvaji polozky zasob vysSich nez
milionovych hodnot. Proto je i doba obratu v letech 2010 a 2014 (21,62 dne a 37,64 dne) delsi
nez v letech 2011 — 2013 (primér 4,26 dne). Tyto nizké hodnoty pfinaSeji usporu firme

v podobé menSich skladovacich a manipulacnich nakladech.

Pro firmu je idedlnim stavem situace, kdy doba obratu pohledavek pievySuje dobu
obratu zavazkl. Pohledavky se obrati v priméru za 21,87 dni. Svého maxima tato doba obratu
zaznamenala vroce 2011, kdy dosSlo knarGstu o necelych tficet dni. Tento udaj

se v nasledujicim roce snizil na 12,11 dni. Nizké hodnoty jsou pro spole¢nost pozitivni, nebot’
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odbératelé jsou schopni uhradit své zavazky velice brzy. Druhym zminénym ukazatelem
je doba obratu zavazki, jez vypovida o platebni moralce firmy, tedy béhem kolika dni
se ji podaii splatit své zavazky vici dodavatelim. Pouze v roce 2011 nebylo splnéno pravidlo
solventnosti, tedy pfesahu pohledavek nad zavazky. V tomto obdobi cinila doba obratu
pohledéavek 48,83 dni a doba obratu zavazka pouze 38,68 dnii. Nartist obratu pohledavek byl
zpiisoben dodnes nezaplacenou pohledavkou ve vysi 1,6 milionu K¢. Vyjma tohoto roku byly
doby obratu zavazki na vys$si irovni nez doby obratu pohledavek. Nejdelsiho obratu zadvazkl
(119,66 dni) bylo dosazeno v roce 2014. Piispéla k tomu mezirocni zména v nartistu o vice

nez 78 dnu.

4.4 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

V ramci analyzy pomeérovych ukazatel byl v sekci rentabilit zahrnut i ukazatel
rentability vlastniho kapitalu. V nasledujici souhrnné tabulce 4.9 je ptedstavena jeho zména
v absolutnim a procentudlnim vyjadieni mezi dvéma po sob¢ jdoucimi lety. Nasledné
rentability aktiv a slozené finan¢ni paky. V tabulkéch niz§iho stupné se nevyskytuje absolutni
a procentudlni rozdil, ale pouze procentualni podil urcité polozky na celku. Mezi jednotlivymi
ukazateli niz§itho stupné je vzdy multiplikativni vazba. Pfi logaritmické metodé
se multiplikativni vazba méni na aditivni. Aby bylo dosazeno vysledné zmény ukazatele,

tak se jednotlivé zmény musi mezi sebou secist, ne nasobit.
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Tab. 4.9 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE =EAT/VK
Obdobi
A ROE % A ROE
2010/2011 0.03 14.13%
2011/2012 -0.19 -84.28%
2012/2013 0.21 594.70%
2013/2014 -0.30 -121.62%
SloZena
EAT/EBT EBIT/A EBT/EBIT
Obdobi Obdobi Obdobi * A/IVK
° .
% podil o , %o BOdl,l
dariového %o podil sloZené
. ROA finan¢ni
bremena ,
paky
2010/2011 -23.48% 2010/2011 | 41.46% 2010/2011 -3.85%
2011/2012 -2.10% 2011/2012 | -51.69% 2011/2012 -30.48%
2012/2013 26.60% 2012/2013 | 448.53% 2012/2013 119.56%
2013/2014 N/A 2013/2014 N/A 2013/2014 N/A

Zdroj: vlastni zpracovani

Cilem tohoto rozkladu je zjistit, ktery ze spolutviircti vrcholového ukazatele zaujima
nejvetsi podil na meziro€ni zméné. Takto se detailnéji zjisti pricina riistu ¢i poklesu rentability
vlastniho kapitalu. Pfi orientaci se v tabulkdch je nutné si uv€domit, Ze se opravdu jedna
o procentudlni zménu oproti minulému roku a nepracuje se s absolutni hodnotou ukazatele

v ramci sledovaného roku.

Ukazatel ROE zaznamenal nepravidelny pribéh. V jednom roce rostl a poté, v roce
nasledujicim, klesal. Tento vyvoj se opakoval. K nejvétsi meziro¢ni zméné doslo za obdobi
2012/2013, kdy ukazatel vzrostl o 594,7 procentnich bodl (p.b.). Tento riist byl podpoten
tvorbou zisku presahujici jeden milion korun doprovdzeny spolecnym rlstem vlastniho
kapitalu. Naopak k nejvyssi zaporné zmeéné doslo mezi roky 2013 a 2014, kdy se zisk dostal
do minusu kvili vyraznému poklesu trzeb. Procentudlni pokles zmény rentability aktiv tehdy

¢inil 121,62 %. Pii negativnich udajich v tomto obdobi se déale nepracovalo s rozkladem
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podfazenych ukazatelli, nebot’ pii logaritmické metodé se pocita s logaritmy, které pracuji

pouze s kladnymi hodnotami.

Obdobi 2011/2012 piineslo procentualni vysi vrcholového ukazatele ve velikosti
14,13 %. Ukazatel ROA tvofil nejvetsi podil na této zméné. Ten vzrostl oproti pfedchozimu
roku o 41,46 procentnich bodt. Oproti tomu danové biemeno a efekt slozené finan¢ni paky
se podilel na vyvoj nadfazeného ukazatele negativni mérou. Danlové bfemeno se s ohledem
na niz§i danovou povinnost mezirocné zménilo o 23,48 p.b. Slozend finan¢ni péka pouze

3,85 p.b.

V nasledujicim sledovaném obdobi hrala opét nejveétsi vliv rentabilita aktiv. VSechny
tf1 sloZky rentability vlastniho kapitdlu se na ném podilely zaporn€. Nejvétsi mérou rentabilita
aktiv, poté procentualni podil slozené finan¢ni péaky, ktery oproti minulému roku narostl

na 30,48 p.b. Nejmensi podil zaujalo danové bifemeno.

Posledni sledovand zména za roky 2013/2014 zaznamenala nejvétsi propad rentability
vlastniho kapitalu. Z velice nadprimérné hodnoty rastu v pfedchazejicim obdobi se nyni
jednalo o pokles o 121,62 p.b. V dusledku zédporné hodnoty, jez v této situaci nastala, nebyl

provadén diléi rozbor podifazenych ukazateli.

Tab. 4.10 Pyramidovy rozklad rentability aktiv

ROA =EBIT/A
Obdobi
% podil ROA

2010/2011 41.46%

2011/2012 -51.69%

2012/2013 448.53%

2013/2014 N/A

Ziskova marze = EBIT/T Obrat aktiv="T/A
Obdobi Obdobi
% podil ziskové marze % podil obratu aktiv

2010/2011 32.10% 2010/2011 9.35%
2011/2012 -47.66% 2011/2012 -4.03%
2012/2013 384.71% 2012/2013 63.82%
2013/2014 N/A 2013/2014 N/A

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4.10 vyjadfuje procentualni podil na zméné podiazenych ukazatell
na ukazateli vyssiho stupné. Rentabilita aktiv je jednou z polozek, z nichz je slozen vrcholovy
ukazatel ROE. ROA se skladd z dvou prvkd propojenych multiplikativni vazbou. Radi
se k nim ziskova marze a obrat aktiv. Ziskova marze pomeétuje zisk pred zdanénim a troky
k trzbam. Obrat aktiv obsahuje naopak v Citateli trzby a ve jmenovateli aktiva. Oba dva dil¢i
ukazatele vykazovaly obdobny trend. V ptipad¢ kladné zmény ziskové marze doslo ke stejné,

ale mensi zméné obratu aktiv.

Za obdobi 2010/2011 se zménily oba dva ukazatele pozitivné. Ziskova marze
zaznamenala zménu ve vysi 32,10 p.b., obrat aktiv ¢inil zménu 9,35 p.b. Pfi komparaci
nasledujicich let se ziskovd marze snizila a s ni i obrat aktiv. Nasledoval rok, kdy samotna
rentabilita vlastniho kapitalu byla na maximalnich 24,75 %. Meziro¢ni zména byla 594,7 %.
Na této maximalni zmén€ béhem sledovaného obdobi se nejvice podilela rentabilita aktiv.
Nejvyraznéjsi slozkou zmény ROA byla ziskova marze. Ta se zménila o 384,71 p.b. Obrat

aktiv doplnil zbyvajici ¢ast celkové zmeény rentability aktiv (zména o 63,82 p.b.).

Tab. 4.11 Pyramidovy rozklad slozené financni paky

SloZena finan¢ni paka =
EBT/EBIT * A/VK
Obdobi
% podil sloZené finan¢ni
paky
2010/2011 -3.85%
2011/2012 -30.48%
2012/2013 119.56%
2013/2014 N/A
Urokové bifemeno =
Obdobi EBT/EBIT Obdobi Finantnipaka A/VK
% podil irokového biremena % podil finan¢ni paky
2010/2011 21.55% 2010/2011 -25.40%
2011/2012 -22.11% 2011/2012 -8.37%
2012/2013 218.46% 2012/2013 -98.90%
2013/2014 N/A 2013/2014 N/A

Zdroj: vlastni zpracovani
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Urokové bfemeno a finanéni paka tvoii dohromady celek, nazvany slozena finanéni
paka. V tabulce 4.11 je znazornén procentudlni podil na zméné finanéni paky a jejich
urokové bfemeno procentudlni podil ve vysi 21,55 p.b. Diky piesahu podilu finan¢ni paky
se vysledny ukazatel dostal na zménovou hodnotu ve vysi 3,85 p.b. Nasledujici zkoumané
obdobi zaznamenalo rovnéz negativni zménu, ale jest¢ vyraznéj$i. Vliv finan¢ni paky
se snizil. Naopak urokové bfemeno se zkladné hodnoty minulého srovnani dostalo

do zépornych cisel (kleslo 0 22,11 p.b.).

Maximalni zmény mezi nasledujicimi roky bylo jako v ptedchozich ptipadech
zaznamenano mezi lety 2012 a 2013. Urokové biemeno tvofilo pozitivni ¢ast zmény. Naopak

v

zménu slozené finan¢ni paky o 119,56 p.b.

4.5 Predikéni modely

Pivodné mélo dojit k pouziti Kralickova Quicktestu, ale diky absenci vykazu cash
flow to nebylo mozné. Proto zde bude jako zastupce bonitnich modeli uveden Griinwaldiv
index bonity. Bankrotni modely zastupuje index INOS. Oba testy jsou aplikovany v obdobi let
2010 az 2014.

4.5.1 INOS

Bankrotni model, nazyvany INOS5, vychazi z podminek ceského prostfedi. Diky této
skute¢nosti se fadi mezi modely s nejvétsi vypovidajici schopnosti. Tabulka 4.12 vyjadiuje
vyvoj indexu v letech 2010 az 2014. Vysledky se pométuji s hrani¢énimi hodnotami 0,9 a 1,6.
Pokud se vysledek ukazatele pohybuje pod urovni 0,9, miiZze se jednat o bankrotni situaci.
Naopak konecnd hodnota ptfevysSujici 1,6 zndzorfiuje prosperujici podnik. V rozmezi mezi

témito hodnotami se nachazi neutralni pasmo, tzv. Seda zona.

Tab. 4.12 Vyvoj indexu INOS5 v letech 2010 - 2014

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

INOS 0.89 1.14 0.72 2.55 0.36

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouze vjediném roce (2013) se tento index dostal nad hranici 1,6. Konkrétné

na hodnotu 2,55. Do Sed¢ zdény se podnik dostal za rok 2011, kdy se hodnota pohybovala
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na 1,14. Ve tfech letech (2010, 2012, 2014) se spolecnost dostala do faze, kterd muze
v nejhor$im pfipadé znamenat bankrot. Pod hrani¢ni hodnotu 0,9 se o pouhou setinu dostal
index v roce 2010. Rok 2012 zaznamenal hodnotu jesté nizsi a to na urovni 0,72. Nejmensi
velikost INO5 byla zaznamenana o dva roky pozdéji. Za obdobi 2014 bylo rovnéz dosazeno

nejhorsiho vysledku hospodaieni.
4.5.2 Griinwalduyv index bonity

Jako bankrotni model INO5 vychdzi rovnéz z podminek ceského podnikatelského
prostiedi. Zajima se o prvky platebni schopnosti firmy. Griinwald stanovuje 4 zény a dalsi
doplnujici podminky. Pevného zdravi dosahuje podnik, ktery dosahuje Griinwaldova indexu
bonity (GIB) nad hranici dvou a také vSechny jeho dil¢i ukazatele se nachédzeji nad hranici
doporucené hodnoty. Mezi 1 az 1,9 nabyva spolecnost dobrého zdravi pii splnéné podmince
velikosti pohotové likvidity a urokového kryti nad urovni jedné. V rozmezi 0,5 az 0,9 se jiz
dostava do stadia slabSiho zdravi. Aby byla spole¢nost schopna tohoto vysledku dosahnout,
musi byt likvidita vys$s§i nez 1. NejhorSiho vysledku je dosahovdano pod hodnotou 0,5,

kdy se jedna o churavéni.

Tab. 4.13 Vyvoj Griinwaldova indexu bonity v letech 2010 — 2014

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
GIB 1.58 3.5 0.55 4.29 0.06
Pohotova likvidita 0.42 1.51 0.54 0.48 0.37
Urokové kryti 2.72 4.42 1.91 33.65 -1.15

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 4.13 vykazovaly pouze dvé obdobi (2011 a 2013) pevné zdravi. Rok 2011
spliiuje nejen podminky pro zafazeni podniku mezi ty s pevnym zdravim, ale dodrZuje 1 druhé
podminky v oblasti pohotové likvidity a urokového kryti. V roce 2013 hodnota pohotové
likvidity, ktera je soucasti druhé podminky, zabratiuje zafazeni podniku do této zony.
Pti ohledu na tento typ likvidity by se podnik nachazel ve vSech letech, kromé roku 2011,
v ,,churavéjici® casti. Také nékteré z dalSich dil¢ich ukazatelit v roce 2013 nabyvaji niZSich
nez doporucenych hodnot. V pfiloze €. 3 je uveden kompletni rozklad Griinwaldova indexu

bonity.
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Do dobrého zdravi patii jesté, pfi pominuti ukazatele pohotové likvidity, rok 2010.
S hodnotou 0,55 se rok 2012 tadi do faze slabsiho zdravi. V poslednim zkoumaném obdobi
se index bonity dostal té€sn¢ nad nulovou hranici. Konkrétn¢ se jednalo o hodnotu 0,06 a dle

tabulkového oznaceni patii podnikovému zdravi oznaceni churaveéjici.

4.6 Spider analyza

K sestaveni pavucinového grafu se celkem pouzilo 10 pomérovych ukazatell.
Konkrétné se jednalo o rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu trzeb, rentabilitu aktiv, obrat
aktiv, koeficient samofinancovani, béznou likviditu, pohotovou likviditu, okamzitou likviditu,
celkovou zadluZenost a obrat zdsob. Spole¢nost ADITUS CZ, s.r.o. je reprezentovano
oranzovou barvou a odvétvi barvou Zlutou. Informace o odvétvi byla ziskéna z internetovych
stranek ministerstva primyslu a obchodu, jenz kazdorocné vydava finanéni analyzu
pramyslové sféry.

Dle obsahu pftilohy k tcetni zavérce byl pfedmét podnikéni urcen jako vystavba
budov. Vysledky odvétvi jsou uvedena jako vychozi hodnoty, tedy 100 %. Znéazorfuje
je prostiedni, zluty prstenec. Od nich se poté odvijeji individudlni vysledky. Vse je graficky

znazornéno na grafu 4.3. Detailni vysledky odvéti i spolecnosti je uvedeno v priloze €. 5.

Graf 4.3 Spider analyza za rok 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 4.3 je patrny piesah vSech zkoumanych ukazateld nad odvétvovym primeérem,
vyjimaje oblast likvidity. Ta vySla v hodnotach menSich, nez udavaji doporucené intervaly.

Oproti tomu odvétvi jako celek se v ramci béZzné a pohotové likvidity do tohoto rozmezi
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veslo. Jen v piipadé okamzité likvidity se dostalo pod hodnotu 0,6. Jiné publikace uvadéni
niz8i rozmezi pro okamzitou likviditu od 0,2 do 0,5. V tomto ptipadé by odvétvi splnilo
vSechny kritéria. Podnik spliioval pouze hodnotu pohotové likvidity v roce 2013. Z toho
je patrné, ze dlouhodobé nedosahuje potiebné velikosti likvidit, a proto za odvétvim ztraci.
Napiiklad hodnota bézné likvidity odvétvi v roce 2013 byla 1,62, podnik dosahl hodnoty
pouze 0,56.

Zbylé ukazatele vychazi nad odvétvovym priamérem. Extrémniho rozdilu hodnot
nastalo v roce 2013 pfi srovnani obratu zasob. Tento extrém je vyvolan povahou podnikéani
amalou hodnotou zasob podniku. Tento obrat se mohl dostat o 1 141,92 p.b. vyse
nez je praumér odvétvi. Diky tomuto vysledku je nepatrné graficky zkreslen stav celkové
zadluzenosti. Ta oproti celkovému priméru poklesla. Prostiednictvim pravidelnych splatek
podnik sniZzoval dlouhodobé zavazky. Celkova zadluZenost se v tomto roce dostala na 53 %.
Odvétvi vykazovalo celkovou zadluzenost na 56,26 %. Koeficient samofinancovani,
pométujici vlastni jméni s aktivy, nabizi rovnéz nadprimérnou hodnotu podniku a to o 15,51

p.b.

Vétsich rozdila je dosazeno u rentabilit mezi hodnotami odvétvi a vysledkt podniku.
V roce 2013 bylo dosaZeno nejvyssiho zisku po zdanéni, coz k témto vysledkiim rozhodné
pomohlo. Rentabilita vlastniho kapitalu pfesahla odvétvové hodnoty o 327,46 p.b. Rentabilita
aktiv dosédhla téméf ¢ty set procentniho pievisu a rentabilita trzeb dosahovala hodnoty 7,13

%, pticemz hodnota odvétvi se nachazela na urovni 3 %.

Graf 4.4 Spider analyza za rok 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Pti srovnani spolecnosti mezi lety 2013 a 2014, doslo k poklesu vSech hodnot kromé
ukazatelii likvidity. Pfestoze firma vykazovala horsi vysledky, podafilo se ji navysit schopnost
hradit své zavazky. Toto navyseni nebylo dostate¢né a vysledky jsou potad pod hrani¢nimi
hodnotami. Z grafu 4.4 Ize vypozorovat piesah hodnoty pouze u dvou ukazatela
nad odvétvovym primérem. Mezi n¢ patii koeficient samofinancovani a obrat aktiv.
Oba ukazatele v ramci firmy mezironé propadly, ale potad se drzi nad primérem odvétvi.
Koeficient samofinancovani piesahuje odvétvi o 3,25 p.b. Schopnost preménit celkova aktiva
je ve vysi 0,97, pficemz hodnota v odvétvi ¢ini 0,77. Doporucena hodnota tohoto ukazatele
by vS§ak méla ptfesahovat jednu celou, aby se aktiva obratily v trzbach alespon jedenkrat.

V tomto lze spatfit i neptiznivy vysledek celého odvétvi v ukazateli tohoto typu.

Souhrnné vSechny typy rentabilit vySly zaporn€ v navaznosti na EBIT, ktery nabyl
hodnoty - 144 000 K¢. Rentabilita aktiv byla o témét 135 % nizsi, neZ je obvykla pro tento
obor. Rovnéz obrat zasob se dostal ze své predchozi extrémni hodnoty na podprimérnou
hodnotu 9,54. Ve sledovaném sektoru byl za téhoz obdobi obrat zadsob v hodnoté 18,31.
Celkova zadluZenost v tomto roce kopirovala trend v odvétvi a dosahovala téméf stejné

hodnoty.
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5 Vyhodnoceni analyzy, naméty a doporuceni

Vyhodnoceni analyzy vychézi z pfedchozich vypocti. Po tomto detailnéjSim pohledu
jsou vytvofeny naméty a doporuceni, slouzici knaplnéni hlavniho cile prace,
kterym je zhodnoceni finan¢ni situace vybraného podniku v letech 2010 — 2014.

5.1 Vyhodnoceni analyzy

K dosazeni srozumitelngj§i interpretace vysledkii jsou zde pouzity sloupcové,
spojnicové a plosné grafy. Ty obsahuji polozky, v nichz byla nalezena urcita odliSnost oproti

idedlnimu stavu.
5.1.1 Analyza trendu a struktury

Diky analyze trendi a struktury bylo mozné vybrat polozky, vnichz byly

zaznamenany nejpodstatnéjsi zmeény za sledované obdobi, tj. roky 2010 az 2014.

Graf 5.1 Vyvoj zasob a kratkodobych pohledavek v letech 2010 — 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik nevlastni zadné stroje, slouzici k vyrobé oken, dvefi nebo né&jakého
souvisejicitho pfisluSenstvi. Funguje na principu just in time, kdy objednavd zbozi
az po vytvoreni objednavky ze strany zédkaznika. Proto zde velikost zasob nehraje zasadni roli.
Na grafu 5.1 je patrnd kolisavost zasob. Skladové kapacity jsou dostatecné velké na to,
aby pokryly i velky nariist zakazek. MnoZstvi zasob na sklad€ je malo vyznamnou polozkou.
Spole¢nost by méla dokonce usilovat o jejich minimalizaci. To by znamenalo, Ze v nich

zbytecné nevaze penize, které muze pouzit na dals$i objednavky nebo na investice. V naprosté
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v&t§ing piipadd je zbozi, které ptijde do skladu, béhem 5 pracovnich dnii vyskladnéno. Udaje
zobrazené v grafu jsou, podobn¢ jako celd rozvaha, stavového charakteru. Tedy k urcitému

datu.

Vyvoj kratkodobych pohledavek zaznamenal vykyv v roce 2011. Ten byl zplisoben
jednou velkou zakazkou, ktera byla ve vysi 1,6 milionu korun. Pro firmu, majici aktiva
na hranici 13 miliont a trzby ve vysi 17 milioni, to byla velka suma. Datum splatnosti
odbératel neustdle posouval, az tato situace dospéla k insolven¢nimu fizeni. V ném
se jednatelé ADITUS CZ dozveédéli o dalSich cca 30 nezaplacenych zavazcich tohoto
podnikatele. Ostatni roky jiz takové ptipady neeviduji a kratkodobé pohledavky se drzely
pod hranici jednoho milionu. Tento vyvoj je zddouci a spole¢nost by si u vétSich klientlh méla

ovéftit jeho bonitu.

Graf 5.2 Vyvoj cizich zdrojt v letech 2010 — 2014
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Spole¢nost méla za sebou nekolik uspéSnych let a zacala uvaZovat nad pfesunem
do vétSich prostor, kde by nemusela platit ndjem, ze kterého ji nejde zadna ptidana hodnota.
V roce 2009 probéhla koupé haly a ptilehlych budov v primyslovém arealu v Martinové.
Pro tyto ucely ziskali dlouhodoby uvér v hodnoté 5 miliént korun se splatnosti 5 let. V roce
2010 tvoftil tento Gvér témeét 50 % celych cizich zdrojii. Tento jev je patrny na grafu 5.2,

ktery nabizi pohled na vyvoj cizich zdrojl.

Béhem nasledujiciho roku musela firma splacet uroky z dlouhodobého uvéru.

Primérna mésicni splatka v roce 2011 cinila 145 000 K¢, coz pro tak malou firmu mohlo
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pii ptipadnych komplikacich znamenat krach. Roku 2011 dopadl na podnik problém
se splatnosti jiz zminéné pohledavky ve vysi 1,6 milionu korun. Podniku sice klesly celkové
cizi zdroje, ale ¢astku, kterou tento rok ,,zaplatili“, se vySplhala ptfes 3,3 milionu. Proto
pozadali nékolik bankovnich instituci o pomoc. Vyhovéla jim Komercni banka, kterd firmeé
poskytla revolvingovy uvér v hodnoté 2 miliond korun. Tento typ Gvéru je kazdorocné
obnovovan s tim, ze musi byt splacen do roku 2020. Pro firmu je to relativné levny zdroj
aslouzi ke kryti pohledavky. Na podnikatele, dluzici 1,6 mil. K&, jsou uvaleny exekuce,
ale prozatim to vypadd, Ze nedisponuje dostatenym majetkem na to, aby svlij dluh splatil.
Ma zéavazky u dalSich firem a pfi rozpocteni ¢astky mezi vSechny zicastnéné se na ADITUS

CZ dostane jen okrajove.

Cizi zdroje se napfi¢ problémim v pribcéhu let snizovaly. Dlouhodoby uvér byl
ke konci roku 2015 splacen. Vroce 2014 dochdzi ke zvySeni kratkodobych zavazkl
0 2,4 milionu K¢ a nastava poprvé situace, kdy kratkodobé zavazky jsou vyssi, nez bankovni
uvéry a vypomoci. U kratkodobych zavazki je tento nartist zptisoben stavovym charakterem
rozvahy. V pribéhu sledovaného obdobi doSlo ke vkladim spole¢nikli, aby byl zajistén
bezproblémovy chod spolecnosti a byly v ase zaplaceny zavazky, nebot” se na prelomu roku
pracovalo na vyméné oken v panelovém domé. Tyto zavazky byly zacatkem roku 2015
vyrovnany a mezi dal§imi obdobimi neni registrovan vysoky podil zavazki a zaloh. Vysledky

za rok 2015 by mély pfinést sniZzeni sumy téchto zdroju.

Graf 5.3 Struktura pasiv v letech 2010 — 2014
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Struktura pasiv v grafu 5.3 porovnava vlastni kapital s cizimi zdroji. Jejich pomér
se do roku 2013 srovnaval, kdy vlastni kapital tvofil 47,5 % celkovych pasiv. Z tohoto trendu
Zvysujici se sumu vlastniho kapitalu podporoval vysledek hospodafeni minulych let.
Da se fici, ze spolecnost ziskané finan¢ni prostiedky nijak neinvestovala a nezhodnocovala.
Posledni rok se vlastni kapitdl na pasivech podilel 40 % a cizi zdroje 60 %. V pozici
spole€nosti je tento pomér dobry a zahrnuje dostatecny efekt daitového Stitu. Firma se dostala
ze situace, kde cizi zdroje dosahovaly témét 80 % pasiv. Zde byl sice dosahovan vysoky

ucinek danového Stitu a financni paky, ale Groky tvofily jiz vyznamnou nakladovou polozku.

Graf 5.4 Vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztrat v letech 2010 — 2014
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Rist ¢i pokles pfidané hodnoty a obchodni marze zélezi na schopnosti uzavirat
objednavky ve velkém poctu nebo ve velkych sumach. Také na schopnosti tyto vykony
optimalizovat z ndkladového hlediska, at' je rozdil mezi vynosy a ndklady maximalni.
Spolecnost v roce 2011 dosahovala nejvyssich trzeb. To bylo zplsobeno velikosti nékterych
zakézek, které tvofily Sestimistné polozky. K nim naptiklad patfily panelové domy nebo
vyzkumny ustav ve Vitkovicich. Tato vyssi poptavka byla z velké ¢asti zptisobena pobidkou
ze strany statu ve form¢ projektu Zelend tsporam. Po tomto datu dochézi k ubytku vétSich
zakazek. VétSina panelovych domu jiz vyuzila tuto formu dotace. S tim souvisi 1 fakt,
ze od roku 2011 na trhu ubyva spole¢nosti s podobnou specializaci. V blizkém okoli béhem

posledni let skoncily dvé spolecnosti nabizejici stejné sluzby a sortiment.
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Pfidana hodnota v grafu 5.4 postupem casu klesa a dle konzultace s jednatelem
spolecnosti by se m¢él pokles, podle hospodaiskych vysledkti za rok 2015, zastavit.
Dle momentélni situace na trhu se neocekava narist trzeb. Pro firmu je vyhodnéjsi zajistovat

sluzby pro rodinné domy, nez pro velké projekty, na kterych je mensi marze. Obchodni marze

wrwe

Graf 5.5 Vyvoj jednotlivych vysledki hospodateni v letech 2010 — 2014
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Vyvoj hospodarskych vysledki (graf 5.5) kopiruje vyvoj vykoni a trzeb.
Uvnitt spolec¢nosti bylo dosaZzeno urcité efektivity mezi naklady a trzbami. Detailnéji
to znamend, Ze marze, kterou si stanovuje firma je optimalni a obsahuje vSe podstatné.
Naklady na samotné produkty, které je nutné objednat, uskladnit, vyskladnit. Obsahuje také
1 doprovodné sluzby, mezi které patii zaméteni, montdZ a poradenstvi zakazkové kancelare.
Nejvyssich ziskli bylo dosazeno v letech 2011 a 2013. Podstatny vliv na tom mél dotacni
program Zelena usporam. V roce 2011 se jednalo o vétsi objekty. Rok 2013 zaznamenal vétsi
mnozstvi rodinnych domi, doplnénymi bytovymi domy nad Bazaly. Posledni sledované
obdobi vyslo zaporné kvuli vyraznému poklesu trzeb. Navzdory tomuto poklesu o vice
nez 5 miliont korun se podafilo udrzet vykonovou spotiebu na piijatelné hranici. Pfidana
hodnota se proto dostane na vice nez 1,5 mil. K& AvSak pfi odeCteni nutnych osobnich

nakladi, dani a odpist se jiz provozni vysledek hospodateni dostal na hodnotu — 88 000 K¢.
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5.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatell je pro tento typ spolecnosti specificka. Vysledky této
analyzy nevysly téméf v kladnych cislech. V tomto ptipadé to vSak spolecnosti neohrozuje.
Pfi povaze predmétu podnikani nejsou obézné aktiva, ktera se odecitaji od kratkodobych
zavazkl, pro spole€nost tak dilezitd. Naopak, minimalizace ndkladl spojenych s obéZnymi
aktivy muze spolecnosti pfinést Uspory. Jako cil 1ze oznacit stav, kdy se zbozi od dodavatele
objednd, to se v ur€itém ¢asovém horizontu dopravi do skladu a ze skladu se rovnou prelozi
na automobil a odveze se k zdkaznikovi. Mimo rok 2011, kdy doba obratu pohledavek

pievysovala dobu obratu zévazkd, si spole¢nost hlida svou solventnost.

5.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

ze Ctyf zkoumanych oblasti. Témi byly oblasti financni stability a zadluZenosti, rentability,

likvidity a aktivity.

Graf 5.6 Vyvoj celkové zadluzenosti a tirokového kryti v letech 2010 — 2014
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Celkova zadluzenost, jejiz vyvoj je zobrazen v grafu 5.6, vykazuje klesajici trend.
Urcity narust je sledovatelny v roce 2014. Jedna se o slozku kratkodobych zavazkd, které byly
béhem roku 2015 splaceny. V tucetnich vykazech za rok 2015 by mél byt viditelny pokles

celkové zadluzenosti. Firmé se podafilo béhem 5 let splatit dlouhodoby uvér a nejvice
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jimomentaln¢  zatézuji  kratkodobé zavazky spolecné srevolvingovym  uvérem,

jez ma splatnost ke konci roku 2020.

Urokové kryti zaznamenalo slaby vyvoj v letech 2010 az 2012. Uroky byly kryty
nedostatecné velkym ziskem hlavné z divodu splaceni dlouhodobého uvéru, ke kterému
se pfipojila nezaplacena faktura v hodnoté¢ 1,6 miliéoni korun. Rok 2013 signalizoval
jiz dobrou hodnotu tohoto ukazatele. Nasledujici obdobi na n¢j nenavazalo, ale jen diky

vzniklé ztraté, jez se v roce 2015 nebude opakovat.

Graf 5.7 Vyvoj vybranych ukazatell rentabilit v letech 2010 — 2014
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Mezi nejzajimavéjsi ukazatele rentability patii rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu
a trzeb. Idedlnim stavem by byl rovnomérny vyvoj s mirnym trendem ristu. V tomto ptipadé
tomu tak bohuzel neni. Vykyvy jsou mimo jiz zminéné skuteCnosti ovlivnény také
predmétovou povahou spolecnosti. Tim, ze se jednda o zakdzkové objednéavky, které jsou
narazové a neplanuji se v horizontu nékolika let, nachazi se spole¢nost kazdy rok na zacatku

a snazi se dojednat co nejvice obchodu. Jak lze vidét z grafu 5.7, ne kazdy rok se jim to dafilo.

Rentabilita aktiv se od téch dalsich dvou 1isi v pouziti EBITu, ve kterém jsou obsazeny
1 ndkladové uroky a dané. 2012 a 2014 se staly nejslabSimi roky. Rok 2012 je ovlivnén
nedobytnou pohledavkou, diky které se musely snizovat aktiva. Napiiklad prodejem velké
¢asti automobilll pfed jejich dobou odepsani. Obdobi 2014 se promitlo negativné do vSech
ukazateli, nebot’ byla poprvé v poslednich 5 letech dosazena ztrata. A to diky velkému

poklesu trzeb. Rentabilita vlastniho kapitalu mé obdobny vyvoj jako rentabilita aktiv. Pfispiva
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k tomu kazdoroc¢ni rast vlastniho kapitalu. Ten je vSak 1 v poslednim sledovaném roce o vice
jak polovinu niz8i. Pfi zisku (EAT) ptesahujici 1,3 milionu K¢ vroce 2013, se hodnota
ukazatele dostala o témét 10 p.b. vyse. Nejvétsi vliv na jeho velikost ma rentabilita aktiv a jeji
slozka ziskové marze. Trzby ve sledovaném obdobi vzdy ptevySovaly aktiva nebo vlastni
kapital. Proto vysledné procentudlni hodnoty rentability trzeb vyjdou na nejnizs$i urovni
z téchto tfi ukazatelt rentability. Ukolem do budoucna miZe byt uréita stabilizace téchto

ukazatelii, nebot’ pfi stabiln¢jSich vysledcich dokdze firma dlouhodobéji planovat, nez tomu
je nyni.
Graf 5.8 Srovnani doby obratu pohledévek a zavazka v letech 2010 — 2014
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V grafu 5.8 jsou znazornény doby obratii pohledavek a zavazki béhem sledovaného
obdobi. Pro firmu je Zadouci, aby nejdiive obdrzela od svych odbératelli penize a az poté
zaplatila svym dodavatelim. Tento fakt se ji dafilo udrZet ve Etyfech z péti sledovanych let.
Doba obratu zavazkli né€kolikanasobné ptevysila dobu obratu pohledavek. Za témito tdaji
se skryva dlouholeta spoluprace s dodavatelem oken, dvefi a ptisluSenstvi. B€hem svého

pusobeni firma vzdy uhradila své zavazky.

Jediny rok 2011, kdy nebylo pravidlo solventnosti dodrzeno, znamenal del§i dobu
obratu pohledavek vaci zavazklim. Splatnost zdvazkl uzce souvisi s vysi celkového zisku

dosazené¢ho na konci roku. V letech 2011 a 2013, kdy byly vysledky solidni, se zavazky

72



splacely rychleji, nez v letech, kdy byl zisk mensi. Pii ztrat€¢ v roce 2014 se zadvazky dostaly
az na 120 dni, coz je pomérné vysoké Cislo. Za tim se skryvaji vklady spolecnikii a také
zaloha, jez byla poskytnuta dodavateli az vroce 2015. Jednalo se o montazni prace

v panelovém domé.
5.1.4 Pyramidovy rozklad ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu se zde povazuje za vrcholovy ukazatel, ktery se sklada
ze tii dil¢ich casti. Prvni znich je danové biemeno, poméiujici EAT ku EBT. Timto
zachycuje velikost zdanéni subjektu. Jako spole¢nost s ru¢enim omezenym ma 19 % miru
zdanéni. Avsak s touto hodnotou se da manipulovat tak, ze se pro jeden rok snizi a v dalSich
letech se tato hodnota doplati. Toho je vyuzito i v tomto pfipadé. Snizit miru zdanéni by bylo
mozné udélat premisténim sidla firmy do jiného statu, ale v podminkach tohoto mikro

podniku je to nemyslitelné.

Druhym z fady dil¢ich ukazatelti je rentabilita aktiv. Ta se dale sklada ze ziskové
marze a obratu aktiv. Ziskovad marze vypovidd o tom, jak velkou ¢&ast trzeb tvoii EBIT.
Ukazatel se da pfirovnat k ur¢ité marzi, vyjadiujici zhodnoceni trzeb. Pohybuje se v fadech
procent. Nesmi se opomenout naklady, které se od trZzeb odecitaji a zmensuji tak EBIT. Urcity
trend lze vykazat ve tfech letech z péti a spolecnost by na n¢j méla idealné v roce 2015
navazat. Jedna se o zasadni polozku, tvofici klicovy vliv pii zméné ROE. Proto by se ji mé¢la

vénovat pozornost.

Ttfetim a poslednich ukazatelem je sloZena financni péaka. Ta se skldda z trokového

cv v

wrwe

v hodnot¢ 208 000 K¢. Finanéni paka zaznamenala nejvétsi zménu mezi lety 2012 a 2013,

kdy prudce vzrostl zisk a zvysil se tedy vlastni kapital. Pomér mezi aktivy a vlastnim

Sv v

U pomeéiovani tohoto ukazatele lze spatfit silny vliv dvou podstatnych udalosti,
jez firmu ovlivnily béhem poslednich 5 let. Témi je nedobytnd pohledavka zroku 2011

a vyrazny pokles trzeb v roce 2014.
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5.1.5 Predik¢ni modely

Predikéni modely, hlavné¢ Griinwaldiv bonitni model, je nutno brat srezervou
a pocitat s omezenou interpretovatelnosti. Hlavni pfi¢inou tohoto faktu je otazka likvidity,
ktera pométuje obézné aktiva s kratkodobymi zavazky. Obézna aktiva jsou dlouhodobé

pod hranici kratkodobych zavazk.

Graf 5.9 Vyvoj INOS v letech 2010 - 2014
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Model INOS5 jeste tento problém s likviditou neobsahuje. Je sice okrajové zastoupen,
kdy pométuje obézna aktiva s kratkodobymi zavazky a Givéry. Vaha u tohoto ukazatele je vSak
mala. Vysledky tohoto ¢eského modelu odpovidaji realité a jsou zobrazeny v grafu 5.9. Prvni
dva sledované roky se podnik nachdzel v Sedé zén€. Diky problémim s uplatnénim svych
pohledavek se spole¢nost dostala vroce 2012 do ¢asti predstavujici potencidlni moznost
bankrotu. V ndvaznosti na tento problém byla provedena nutna opatieni. Pfed dokoncenim
objednavky je pozadovana 60% zaloha. Rokem 2013 firma piekonala problémy, jez zacaly
roku 2011. Tento stav byl pouze docasny. Nasledujici rok nastal propad trzeb, zapfi¢inény
menSim poctem zakdzek. MoZnym duasledkem by mohlo byt uspokojeni se z vysledki

z minulého roku spojenych s nedostate¢nym tlakem k uzavirani novych zakazek.

Griinwaldiiv  test obsahuje vramci druhotné podminky pohotovou likviditu.
Diky ni se podnik v dobré situaci nachazel v roce 2011. Kvalitnich vysledkli je dosazeno
rovnéz v roce 2013, kdy podnik generoval maximalni zisk. Hodnota tohoto indexu dosahla

4,29. Likvidita je vSak pod pozadovanou hodnotou. Podnik neplsobi v oblasti,
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kde by likviditu musel nutné¢ mit v intervalu doporucenych hodnot. Pokud by tento typ
likvidity nahradila likvidita okamzita, tedy likvidita tetiho stupné, byla by tato podminka

splnéna. Spolecnost disponuje dostate¢nymi finan¢ni prosttedky na tctech nebo v pokladné.
5.1.6 Spider analyza

Spider analyza pfinesla velice odlisné vysledky v rdmci dvou po sobé jdoucich let.
Rok 2013 byl pro firmu velice dobry, za to nasledujici obdobi pfiSla ztrata. V prvnim roce
doséhly hodnoty rentabilit velkych ¢isel a prevySily odvétvovy prumér o vice nez 200 p.b.
ADITUS CZ spada do odvétvi provadeéni staveb, kde se nachéazeji podniky s jinou strukturou
a systétmem objednavek. Proto je rozdil mezi obratem zéasob a likviditami oproti odvétvi
tak odliSny. Zasoby tvofi u sledované spole¢nosti maly podil na celku. Diky tomu se stihnou
rychleji obratit béhem cCasového obdobi. V odvétvi firmy uskutecni obrat zasob 11 krat
do roka. V ADITUS CZ se jedna o 134,29 obraceni zdsob béhem jednoho roku, tj. 2,68 dne.
Na zasoby navazuje bézna likvidita. Likvidita prvniho stupné pracuje i se zasobami, které
ve tfech piipadech tvoii pouze polozky okolo dvou set tisicové hranice. Pfi blizSim pohledu
je patrné, ze pti zvySeni zavazka vici dodavatelim je tento nartst podpofen vyssi hodnotou
zasob, konkrétné polozkou nedokoncené vyroby a polotovari. Hodnoty likvidit vychazeji
ve srovnani podprimérné€, ale pii pohledu na doporu¢ené hodnoty se okamzitd likvidita
v tomto intervalu pohybuje (pokud se vynechd prvni a posledni rok, kdy v prvnim roce byl

schvélen dlouhodoby Uvér, a v poslednim roce byla dosazena ztrata).

5.2 Naméty a doporuceni

Ziskané informace z ptedchozi kapitoly slouzi k vytvofeni autorovych doporuceni.
V ramci analyz jiz byly popsany urcité pficiny a dasledky trendt ukazatelti. Nyni se pozornost

zaméfi mimo sledované obdobi v navaznosti na blizkou budoucnost.
Zaplaceni revolvingového tvéru

V roce 2011 si spole¢nost vzala revolvingovy uvér, ktery dodnes slouzi jako nahrada
za nesplacenou pohleddvku v hodnoté 1,6 mil. K¢. Pro tak malou firmu byla tato suma témét
likvida¢ni. Dochézelo k prodeji ¢asti dlouhodobého majetku pod trzni cenou, jen aby doslo
k pokryti provoznich néakladii. Také spolecnici zde vlozili své prostiedky. Doba obratu
pohledévek jako jedind za 5 sledovanych ptevysila hodnotu doby obratu zavazkl. Nebylo

tedy dodrzeno pravidlo solventnosti. Tento stav se jiZ neopakoval a spolecnost své zadvazky
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odesilala pozdé&ji, nez pfijimala pohledavky. Samotnd doba obratu pohledavek ovliviiuje
oblast prvnich dvou stupiiti likvidity, ve kterych spolecnost oproti odvétvovému pruméru

zaostava.

Nicméné rok 2011 je jiz davno pry¢ a revolvingovy uvér je pofad obsahem cizich
zdroji. Tento uvér je podobny kontokorentnimu uctu. Rozdilem je vSak jeho nezdvislost
je dohodnuta jednorazova splatka této Castky. K té prozatim nedoslo. Jednatelé¢ splaceni
oddaluji s tim, ze splatnost je az roku 2020. Pfi vykyvech trzeb, jaké jsou u spolecnosti
sledovany, je toto oddalovani nebezpecné. Ke splatce 2 milioni korun mohlo dojit v roce
2013. Cisty zisk dosahoval 1 311 000 K¢&, zbytek sumy mohlo byt doplaceno z vlastniho
kapitdlu. Tyto penize se ovSem pienesly do vlastniho kapitdlu, konkrétné do polozky
nerozdéleného zisku minulych let. Cast tohoto nerozdéleného zisku by se tedy mohla pouzit
na vyrovnani tohoto uvéru. Tim by si spolecnost zvysila stabilitu a solventnost. Byla by vice
pfipravena, kdyby se néco podobného mélo odehrat v budoucnu. Césteéné je jiz pro tyto

ptipady pojisténa, nebot’ od svych zékazniki po roce 2011 zacala vybirat 60 % zalohu.
Investovani do skladovych prostor

Nerozdéleny zisk minulych let je vrozvaze vyznamnou polozkou. Pfi absenci
dlouhodobého uvéru, ktery byl splacen koncem roku 2015, by proto mohly byt tyto
prostiedky vyuzity jinym zplUsobem. Z formy jejich uloZeni vyplyvd o konzervativnosti
vlastniki. Tyto penize nikam neinvestovali, tudiZ jim nenesou Zadny urok. V misté
provozovny spole¢nosti se nachazeji nevyuzité sklady, ze kterych by v budoucnu mohl jit
znacny pfijem. Prvni z budov jiZ firma zacala k 1. 1. 2015 pronajimat. Je nutno ovSem
do téchto budov zainvestovat, aby se zde dalo uskladnit zboZi v suchém a izolovaném

prostiedi. Tato investice je odhadovana v ¢astce nepiesahujici 1 milion K¢.

Pokud by si majitelé chtéli nechat stavajici hodnotu vlastniho kapitalu i do budoucna,
dalo by se uvazovat o novém, dlouhodobém uvéru. Se splatnosti by nemél byt problém,
pii obsazeni kapacit skladli a pravidelnych mési¢nich ndjmech za prostory. Dle minulé
zkuSenosti vlastnikli by s nejvétsi pravdépodobnosti dlouhodoby uvér ptipadal v uvahu

jen pfi sjednéani predbéznych smluv s firmami, které by ve skladech své vyrobky umistili.

Kazdopadné, at' uz se vlastnici rozhodnou pro pouziti nerozdéleného zisku

nebo dlouhodobého uvéru, 1ze hovoftit o velice dobré ptilezitosti. Lokalita je idedlni, dobte
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dostupna s moznosti parkovani. Rovnéz finan¢ni stranka je zajimava. V oblasti Martinova
se dle srealit.cz primérna cena za m? pohybuje okolo 70 K&. Pii velikosti prostor 1 500 m?
by se jednalo o pfijem v hodnoté¢ 100 000 K¢. Za rok mohou trzby vzrist o sumu okolo

1,2 milionu K¢. Navratnost investice 1 milionu K¢ by proto mohla byt velice rychla.
NavySeni hodnoty okamzité likvidity

Pro podnik nejsou az tak dulezité prvni dva typy likvidit. Soucasti bézné likvidity jsou
zasoby. Ty jsou vSak pro tento typ podnikatelské cinnosti zbyte¢né az nezadouci.
Vézou se na n¢ naklady a ty se daji minimalizovat diky zakdzkovému typu sluzeb. Zatimco
okamzita likvidita md ve svém vzorci pouze finan¢ni majetek, ktery se porovnava
s kratkodobymi zavazky. Doporuc¢enym intervalem v tomto ptipadé je 0,2 az 0,5. Posledni rok
se ukazatel dostal na hodnotu 0,19. Je to sice jen o jednu setinu pod spodni hranici,
ale i tak by pro spolecnost bylo vhodné tento ukazatel zvysit. Idedlné¢ na hodnotu oscilujici
okolo 0,3. Toho se d4 dosdhnout naptiklad ndkupem kritkodobych majetkovych cennych
papirt s prodejem do 1 roku. Nebo samotnym zvySenim penéz v pokladné ¢i na bankovnim
uctu. Z akcii, pii jejich rustu, lze vytézit oproti predchozim variantam urcity vynos. Nesmi

se vSak zapominat na riziko spojené s drzenim akecii.

Pti zvednuti hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku o 300 000 K¢, dojde
ke zvyseni okamzité likvidity na 0,26. Navazala by na udaje z roku 2013. Jinym zplsobem
je sniZeni kratkodobych zévazkl. Tam by se dalo pracovat s polozkami, jako jsou zavazky
za spole¢niky nebo s kratkymi ptijatymi zalohy. Tyto zéalohy oproti vkladim jsou velice
kolisajici polozkou a zalezi na velikosti, typu a datu objednavky. Splaceni zadvazkd ovSem
zase snizuje velikost finan¢nich prostiedkl. Je tedy nutné najit optimalni kombinaci, ktera

pfinese nejvyssi uzitek. Nasledujici vyvoj ukaze, jak si firma vedla za obdobi 2015.
Tlak na dobu obratu zasob

Doba obratu zasob se vletech 2011 az 2013 drzela v rozmezi 2,68 az 4,2 dnu.
V poslednim sledovaném obdobi tento ukazatel presahl jeden mésic, konkrétné se zasoby
obratily za 37,64 dni. Na tomto ¢isle by méla firma zapracovat a zkusit navazat na predchozi
roky, kdy byl podnik v lepsi kondici. Objedndvky u dodavatelii jsou uskutectiovany dle
aktuadlni potfeby. Tim je pohyb vyrobkid ve skladech minimalizovan a snimi jsou
minimalizovany 1doprovodné ndklady. Po pfijeti zbozi na sklad se firmé datilo

do 5 pracovnich dni polozky vyskladnit a odvést, namontovat ke koncovym zdkaznikiim.
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O to by se méla snazit spolecnost 1 v nésledujicich letech. Nejsou k tomu potiebné néjakeé

dodate¢né néklady.
ZvySeni zisku

Vroce 2014, oproti predchozimu sledovanému obdobi, poklesly trzby o vice
nez 5 miliont korun. Dle nazoru majiteli je to zpiisobeno mensi poptavkou, pramenici z toho,
ze vétSina projektd prostiednictvim zelené uspory jiz byla realizovana a nové se v tak velké
mife neplanuji. Trzby jsou tedy ted’ zavislé na zakaznicich, ktefi jiz skoro viilbec nevyuzivaji
objemem zakazek by mél byt dosahovan 1 v dalSich letech. Jednim z feSeni je volny prostor
v aredlu spolecnosti, jez se da vyuzit k prondjmu. Prostiedky ziskané timto zptisobem by trzby

mohly dostat o cca 1,2 milionu vyse.

Druhym zpiisobem je intenzivnéjsi forma marketingu. Ten se d4 dobte délat i s niz$imi
naklady nez doposud. Firma pouziva reklamni banner na uvodni strance od internetového
vyhledavace seznamu. Za ten se plati okolo 400 000 K¢ za rok. Tato suma se da vyuzit
efektivngji. Internetové stranky ma spolecnost dobie funkéni, pifehledné a snadno
zapamatovatelné (oknaostrava.cz). Po diskuzi s vedenim by se pfidala pracovni napli
administrativnim pracovnicim v podob¢ spravovani socialnich siti. Facebook nabizi zajimavy
cilovy dosah, kdy za pouziti nizSich nakladt, dosdhnete kontaktu s pfedem urcenou cilovou
skupinou. Samoziejmé je nutné piiddvat i vhodny obsah. Pfi zadani adresy provozovny
facebook automaticky nabizi pocet dosazitelnych lidi v poZzadovaném veéku pii urcitém
rozpoctu. Konkrétné pro firmu by se jednalo o denni rozpocet ve vysi 250 korun, kdy
se za den podafi oslovit 2 100 az 5 400 lidi ve v€ku 35 — 44 let. Pfi nejhor§im moZném scénafi
by to ¢inilo naklady 11 haléi na ¢lovéka. Vyraznou vyhodou tohoto osloveni potencidlnich
zakaznikl je urcité mistni lokace. Seznam nabizi za 400 tisic dosah 4 miliony uzivateld.

To je 10 haléit na ¢loveéka, ale geograficky i vékové se jedna o velice rozdilny vzorek.

Na vlastnicich je opét rozhodnuti, jestli nezredukovat ¢i uplné nestdhnout reklamu
ze seznamu a pustit se do reklamy na facebooku, jezZ se jevi efektivnéji. Pokud by firma chtéla
podporovat oba tyto kanaly, urcité 1ze doporucit snizeni ndkladl na seznam, naptiklad na 300
000 K¢ rocné a zbylé penize pouzit na facebook. Pii tomto novém rozdé€leni dochazi navic
k finan¢ni uspote. 250 korun denné po dobu jednoho roku vyjde na 90 000 K¢. Za tuto sumu
se oslovi ¥4 milionu uzivateli této socialni sité. Navic zbyde 10 000 K¢, které se daji pouzit
k jinym ucelam.
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6 Zavér

Finan¢ni analyza vyhodnocuje data ziskdna z tcetnich vykazl v letech 2010 — 2014.
Poskytuje tedy informace o finan¢ni situaci podniku. Informace pomahaji odhalit jeho silné
a slabé stranky. Jejich tvorba proto tizce souvisi s hlavnim cilem prace, kterym je financni
zhodnoceni situace spole¢nosti ADITUS CZ. Ke splnéni tohoto cile ptispél odpovidajici
obsah prace, kdy byly teoreticky vysvétleny pouzité metody finan¢ni analyzy. Nasledovala
jejich praktickd aplikace, ktera byla zakonCena zhodnocenim minulého vyvoje a naméty

spole¢né s doporucenimi vztahujicimi se k budoucimu vyvoji.

Teoretické informace byly Cerpany z Ceské i1 zahrani¢ni literatury. Jejich seznam
jeuveden v nasledujici kapitole. Podklady k tvorbé aplikacni ¢asti jsou volné pfistupné
na pfisluSnych strankach ministerstva spravedlnosti. Z divodu detailnéjSitho pohledu
na vybrané polozky aktiv ¢i vykazu zisku a ztrat, bylo komunikovano s jednatelem

spole¢nosti.

Vystupy prace byly konzultovany s majiteli spolecnosti. Nekteré hodnoty ukazatelt
je prekvapily, o jinych védéli. Diky manipulaci s daty v tabulkovém editoru jsou jim vSechny
vypocCty k dispozici i pro nasledujici obdobi. Stac¢i jen do dalSiho sloupce vlozit udaje a editor

sam vypocita vSechny hodnoty pouzitych ukazateli.

Soud¢ z néazoru vlastnikli 1ze povazovat praci za oboustranné uspéSnou. Vlastnici
st uvédomili véci, kterym predtim nevénovali zvlastni pozornost. Autor prace ziskal vétsi
ptehled, jak funguje redlné podnikani, které neni jen o Ccislech, ale také z velké casti

o komunikaci. Je nutné umét diskutovat se vSemi zdjmovymi skupinami.

ADITUS CZ zacind doba, kdy jejich trzni segment (okna, dvete, dopliiky) zacina
zpomalovat. VétSina rodinnych i panelovych domt jiZ ma okna a dvefe vyménéné za nové.
Firma proto musi disponovat modernimi vyrobky a sluzbami, jeZ vyzaduji realizatofi
novostaveb. Timto smérem se da predpokladat vyvoj trhu. Koncovi zdkaznici cht&ji mit
co nejvice zaizolované domy, aby se Uty za sluzby snizily na maximum. Vyrobky tedy musi
spliiovat nejnovéjsi normy a pozadavky. Firma si tento fakt uvédomuje a neustdle se zajima

o vyvoj technologii v tomto oboru.

V horizontu 15 let se da ocekavat opétovné zvySeni poptavky, nebot’ prvni typy
plastovych oken, jeZ byly v minulosti montovany, nemaji odpovidajici Zivotnost. Spousta

obyvatel Moravskoslezského kraje se v pocatcich boomu orientovala predev§im na cenu.
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pti velkych zménach teplot a po n€kolika letech ztraci svou Gcinnost. Jejich izolacni vlastnosti
ataké materidly zdaleka neodpovidaji dne$Snim standardim. Jiz dnes v nékterych

domacnostech dochazi k deformaci bo¢nich ramu oken.

Za rok 2014 vysly finan¢ni ukazatele oproti pfedchozimu roku negativné. Spider
analyza zobrazuje odchylku od odvétvového priiméru v oblasti rentabilit. Jednalo se tedy
o problém spolecnosti, ne celého odvétvi jako takového. Nejvétsi dopad na tento fakt
ma razantni pokles trzeb. Je to zplisobeno niz§im poctem 1 velikosti zakazek. Proto spole¢nost
zaCala rozSifovat svou podnikatelskou cinnost. Nové nabizeji vyuziti skladovych prostor
uvnitt primyslového aredlu v Martinové. S ohledem na blizkou budoucnost je tento krok
velice rozumny, nebot’ velkych konkurentd je v kraji hodné. VéEtsi spolecnosti obvykle

doséhnout uspor z rozsahu a dokézi nabidnout stejnou zakazku za nizsi sumu.

S ohledem na to, ¢im si firma ve sledovaném obdobi prosla, nelze vysledovat
z vysledkii néjaky trend. Jedna se o zakazkovou vyrobu, kde se s urcitymi vykyvy musi
pocitat. Roku 2011 jim nebyla proplacena pohleddvka ve vys$i 1,6 milionu korun,
coz je ptivedlo na hranici bankrotu. Doba obratu pohledavek pievySovala dobu obratu
zévazkl. Pii pfiznivéjSich vysledcich (rok 2013 EAT ptevySujici 1 milion K¢&) byl
ptedpokladén stabilnéjs$i vyvoj, ovSem za rok 2014 vyrazné poklesla poptavka po vyrobcich
firmy. Tento pokles nebyl spojen se stejnomérnym poklesem nédkladi spojenych s trzbami.
Do budoucna by velkou ¢ast zisku mohly tvofit skladové prostory, jez nepotiebuji vysoké

provozni néklady a pfijmy za provoz jsou dobré.

Vysledky ukazatelti v jednotlivych letech tizce souvisely se schopnosti podniku tvofit
zisk. Vyjimku tvotily ukazatele likvidity, kde se prvni dva typy nevesly do doporucenych
intervalli. Dlvodem je zakdzkovy typ podnikatelské cinnosti, kdy firma funguje jako
prostiednik a naskladnéné vyrobky by méla v co nejkratSsi dobé vyskladnit a odvést

ke koncovému zakaznikovi.

Budouci vyvoj mize byt pro firmu velice pfiznivy. Zalezi, jak se chopi svych
ptilezitosti a proméni je v silné stranky. V tom by c¢aste¢né firm¢ mohly pfinést autorovy
naméty a doporuceni, aby se neopakovala krizova situace s pohledavkou. Majitelé jsou
si védomi téchto pfipominek a nékteré z krokt se chystali podniknout 1 pfi absenci téchto

navrhil. Nezbyva nez poptat firmé mnoho Stésti, at’ se ji jeji zmény povedou co nejlépe.
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Priloha €. 1 Rozvaha v letech 2010-2014

Polozky v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 13160 13423 11583 11152 12453
Dlouhodoby majetek 10410 9988 9636 10019 9695
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 10410 9988 9636 10019 9695
SMYV a soubory movitych véci 386 159 3 581 452
Pozemky 4570 4570 4570 4570 4570
Stavby 5454 5259 5063 4868 4673
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 2742 3420 1800 946 2756
Zasoby 1060 229 254 137 1261
Material 0 0 0 0 0
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 1060 229 254 137 1261
Vyrobky 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 88 0 147 185 0
Pohledavky z obchodnich vztahii 88 0 147 185 0
Kratkodobé pohledavky 930 2665 522 357 753
Pohledavky z obchodnich vztahi 513 2536 362 161 539
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva 1 1 1 1 0
Stat - danové pohledavky 259 114 32 38 156
Kratkodobé poskytnuté zalohy 61 0 127 157 58
Dohadné ucty aktivni 58 14 0 0 0
Jiné pohledavky 38 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 664 526 1024 452 742
Penize 213 149 196 7 386
Uéty v bankach 451 377 828 445 356
Casova rozliSeni 8 15 0 2 2
Néklady pftistich obdobi 8 15 0 2 2
Ptijmy pftistich obdobi 0 0 0 0 0
polozky 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkem 13160 13423 11583 11152 12453
Vlastni kapital 2971 3843 3985 5296 5027
Zikladni kapital 200 200 200 200 200
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocei. rozdily z pfecen. majetku a zavazku 0 0 0 0 0
Rf, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 45 55 20 20 20




zisku

Zakonny rezervni fond 45 55 20 20 20
Vysledek hospodaieni minulych let 2136 2717 3623 3765 5076
Nerozdéleny zisk minulych let 2733 2717 3623 3765 5076
Neuhrazend ztrata minulych let -597 0 0 0

VH béZného ucetniho obdobi (+-) 590 871 142 1311 -269
Cizi zdroje 10189 9580 7598 5856 7408
Rezervy 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 404 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahil 0 0 0 404 0
Kratkodobé zavazky 3976 2111 2872 1684 4009
Zavazky z obchodnich vztaht 1040 1129 1223 340 1054
Zavazky ke spole¢nikiim 51 54 53 423 1152
Zavazky k zaméstnanciim 87 91 44 32 59
Zavazky ze soc.zabezpeceni a zdrav. 61 102 30 30 31
pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace 25 -5 429 196 75
Kratkodobé piijaté zalohy 2451 523 939 499 1510
Dohadné cty pasivni 27 37 18 17 24
Jiné zavazky 234 180 136 147 104
Bankovni tivéry a vypomoci 6213 7469 4726 3768 3399
Bankovni uvéry dlouhodobé 4973 3229 1486 577 159
Kratkodoba finan¢ni vypomoc 1240 2240 1240 1240 1240
Kratkodobé bankovni avéry 0 2000 2000 1951 2000
Casov4 rozliSeni 0 0 0 0 18
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 18

Zdroj: vlastni zpracovani (U€etni vykazy, 2010-2014)




Piiloha &. 2 Vykaz zisku a ztrat v letech 2010 - 2014

Polozky v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zboZi 264 1,043 1,382 699 937
Niklady vynaloZené na prodané zbozi 145 634 526 449 771
Obchodni marze 119 409 856 250 166
Vykony 17,102 | 17,770 | 13,764 | 17,496 | 12,248
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 17,351 | 18,600 | 13,739 | 17,613 | 11,124
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -249 -830 25 -117 1,124
Vykonova spotieba 13,274 | 13,652 | 10,983 | 14,541 | 10,820
Spotieba materialu a energie 8,566 9,356 8,572 9,786 8,496
Sluzby 4,708 4,296 2411 4,755 2,324
Pridana hodnota 3,947 4,527 3,637 3,205 1,594
Osobni niklady 2,305 2,183 1,789 1,082 1,090
Mzdové naklady 1,355 1,275 1,029 496 813
Odmény ¢lentim organu spolecnosti a druzstva 312 312 312 312 0
Néklady na socialni zabezpeceni a socialni 558 534 448 274 275
pojisténi

Socialni naklady 80 62 0 0 2
Dané a poplatky 48 52 89 55 73
Odpisy DHM a DNM 439 422 255 221 325
Trzby z projede dlouhodobého majetku a 35 6 400 87 0
materialu

Trzby z projede dlouhodobého majetku 35 0 400 87 0
Trzby z prodeje materidlu 0 6 0 0 0
Z.C prodaného dlouhodobého majetku a 12 0 97 131 0
materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 12 0 97 49 0
majetku

Prodany material 0 0 0 82 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 47 282 1,253 77 -17
pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy 51 36 50 14 39
Ostatni provozni néklady 199 143 134 130 250
Provozni vysledek hospodai‘eni 983 1,487 470 1,741 -88
Vynosové troky 0 0 0 0 0
Nakladové tiroky 350 324 208 49 125
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 29 60 11
Ostatni finanéni naklady 31 56 102 152 67
Finan¢ni vysledek hospodareni -381 -380 -281 -141 -181
Daii z piijmii za béZnou ¢innost 12 236 47 289 0
splatna 12 236 47 289 0
odlozena 0 0 0 0 0
VH za béZnou ¢innost 590 871 142 1,311 -269
Mimoiadny vysledek hospoda¥ieni 0 42 0 0 0
Mimoiadné naklady 0 42 0 0 0
VH za ucetni obdobi (+) 590 871 142 1,311 -269
VH pred zdanénim 602 1,107 189 1,600 -269

Zdroj: vlastni zpracovani (G€etni vykazy, 2010-2014)




Piiloha €. 3 Vypocty predikénich modeld

INOS 2010 2011 2012 2013 2014
A/CK 1.29 1.40 1.52 1.90 1.68
EBIT/N uroky 2.72 4.42 1.91 33.65 -1.15
EBIT/A 0.07 0.11 0.03 0.15 -0.01
vynosy/A 1.35 1.47 1.35 1.66 0.97
OA/ kr. zavazKky a uvéry 0.53 0.54 0.29 0.19 0.38
2010 2011 2012 2013 2014
INOS 0.89 1.14 0.72 2.55 0.36
hranice prosperity 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
hranice bankrotu 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Ukazatele 2010 2011 2012 2013 2014
GIB 1.58 3.50 0.55 4.29 0.06

ROA 0.07234 | 0.10661 | 0.03427 | 0.14787 | -0.01156
1.75 2.58 0.83 3.58 -0.28

ROE 0.19859 | 0.22665 | 0.03563 | 0.24755 | -0.05351
5.94 6.78 1.07 7.40 -1.60
Pohotova likvidita 0.42 1.51 0.54 0.48 0.37
0.35 1.26 0.45 0.40 0.31
CPK/zasoby -1.16 5.72 -4.22 -5.39 -0.99
-1.66 8.17 -6.03 -7.70 -1.42
(EAT+Odpisy)/CZ 0.10 0.13 0.05 0.26 0.01
0.34 0.45 0.17 0.87 0.03
Urokové kryti 2.72 4.42 1.91 33.65 -1.15
1.09 1.77 0.76 13.46 -0.46
i 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
d 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19
0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17

Zdroj: vlastni zpracovani (G¢etni vykazy, 2010-2014)




Piiloha ¢. 4 Vypocty rozkladu ROE

Vzorec Ukazatele 2010 2011 2012 2013 2014
EAT/VK ROE 0.198586 | 0.226646 | 0.035634 | 0.247545 | -0.05351
EAT/EBT | dafové biemeno 0.980066 | 0.786811 | 0.751323 | 0.819375 1
EBIT/A ROA 7.234043 | 10.66081 | 3.427437 | 14.78659 | -1.15635
EBIT/T ziskova marze 0.053938 | 0.072828 | 0.025578 | 0.089624 | -0.01194
T/A obrat aktiv 1.341185 | 1.463831 | 1.339981 | 1.649839 | 0.968522
sloZzena finan¢ni 2.800998 | 2.702011 1.38377 | 2.043168 4.62759
aka
EBT/EBIT Erokové bFemeno 0.632353 | 0.773585 | 0.476071 | 0.970285 | 1.868056
A/VK finan¢ni paka 4.429485 | 3.492844 | 2.90665 2.10574 | 2.477223
Vzorec 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014
Zména ROE (absolutni) 0.03 -0.19 0.21 -0.30
Zména ROE (%) 0.141296 | -0.84278 | 5.946958 | -1.21617
Log Daiiové bifemeno -0.23481 -0.02102 | 0.266026 N/A
EAT/EBT
Log ROA 0.414568 | -0.51692 | 4.485315 N/A
EBIT/A
Log ziskova marze 0.32102 -0.47665 | 3.847078 N/A
EBIT/T
Log T/A obrat aktiv 0.093549 | -0.04027 | 0.638238 N/A
sloZena finan¢ni paka -0.03847 | -0.30483 | 1.195617 N/A
Log urokové bremeno 0.215516 | -0.22115 | 2.184578 N/A
EBT/EBIT
Log A/VK finan¢ni paka -0.25398 | -0.08369 | -0.98896 N/A
suma pro kontrolu 0.141296 \ -0.84278 \ 5.946958 N/A

Zdroj: vlastni zpracovani (G¢etni vykazy, 2010-2014)




Priloha €. 5 Vypocty Spider analyzy

vystavba budov 2013 | Odvétvi (%) 2014 | Odveétvi (%)
ROE 5.79 100.00 3.97 100.00
ROS 3.00 100.00 2.00 100.00
ROA 3.77 100.00 2.20 100.00
obrat aktiv 0.79 100.00 0.77 100.00
obrat zasob 11.76 100.00 18.32 100.00
celkova zadluzenost 56.26 100.00 58.70 100.00
koef. samofincovani 40.69 100.00 38.74 100.00
bézna likvidita 1.62 100.00 1.67 100.00
pohotova likvidita 1.45 100.00 1.54 100.00
okamzita likvidita 043 100.00 0.51 100.00
ADITUS CZ, s.r.0. 2013 | vybrana 2014 | vybrana
spole¢nost (%) spolecnost (%)

ROE 24.75 427.46 -5.35 -134.76
ROS 7.13 237.89 -2.23 -111.47
ROA 14.79 392.31 -1.16 -52.73
obrat aktiv 1.65 208.86 0.97 125.97
obrat zasob 134.29 1141.92 9.54 52.08
celkova zadluzenost 53.00 94.21 59.00 100.51
koef. samofincovani 47.00 115.51 40.00 103.25
bézna likvidita 0.56 34.57 0.69 41.32
pohotova likvidita 0.48 33.10 0.37 24.03
okamzita likvidita 0.27 62.79 0.19 37.25

Zdroj: vlastni zpracovani (G€etni vykazy, 2010-2014)




Priloha €. 6 Letecky snimek ADITUS CZ, s.r.o.
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Zdroj: oknaostrava.cz



Priloha ¢. 7 Sortiment ADITUS CZ, .s.r.o.

OKNA

Plastova okna — SOFTLINE&2, ALPHALINE 90, GEALAN, SOFTLINE 70, KBE
Drevéna okna — Eurookno IV-68, Termookno IV-84, Termookno IV-94

Hlinikova okna — Exclusiv 800, Passiv 99+, Econo 51

Historick4 okna — Spaletova okna — HISTORY okno, Spaletova okna TWW
Drievohlinikova okna — Classic, Softline, Linear, Integral, Miratherm

DVERE

Dievéné dvete — Design, Design 42, RD Klasik, Novodesign

Plastové dveife — PERFECTLINE, SOFTLINE 82, Terasové dveie, Posuvné dvete, HS Portal
Hlinikové dvefe — Exclusiv 800, Passiv 99+, Econo 62

DOPLNKY

Stinici technika — Venkovni Zaluzie, Interiérové zaluzie, DEN/NOC, Latkové rolety
Parapety — Vnitfni PVC, Vnitini DTD, Venkovni FeZn, Venkovni Al

Sita — Sita proti hmyzu

Zdroj: oknaostrava.cz



