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Abstrakt

Pfedmétem diplomové prace je hodnoceni vykonnosti podniku. Vykonnost je zde
zUZena na financ¢ni oblast, a tudiz se prace zamérfuje na predstaveni podniku a na financni
analyzu. Teoreticka ¢ast vyjadfuje potfebu obchodnikli zhodnocovat podnik a jeho vykon-
nost, spolu s pfedstavenim klasického modelu finan¢ni analyzy. Ta je rozsifena o bonitni a
bankrotni modely, kde jsou vypocty pfizplsobeny pro malou ¢eskou stavebni spole¢nost,
spolu s modernimi ukazateli zhodnoceni trzni hodnoty podniku. Prakticka ¢ast aplikuje fi-
nanéni analyzu a dalsi nastroje, na zdkladé kterych jsou navrieny doporuceni k budouci
prosperité a maximalizaci hodnoty podniku. Doplrikem k doporuceni je odhad vyvoje z trhu

a predikénich model(.

Klicova slova

Podnik, Hodnoceni, Finan&ni analyza, Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty, Uéetni vykazy, Bonitni
a bankrotni modely, Finanéni pldnovani a fizeni, Finan¢ni ukazatele, Vykonnost, Kapital, Ak-

tiva, Pasiva, Efektivita, Regrese, Rentabilita, ZadluZenost, Stabilita, Stavebnictvi



Abstract

The subject of this thesis is the evaluation of a company’s performance. The focus
of the thesis is on the financial area of performance, therefore the work concentrates on
the presentation of the company and financial analysis. The theoretical part expresses the
need for entrepreneurs to evaluate the company and its performance, along with the
presentation of the classical model of financial analysis. It is expanded by credit and bank-
ruptcy models, where the calculations are adapted for a small Czech construction company,
along with modern indicators for evaluating the market value of the company. The practical
part applies financial analysis and other tools, based on which recommendations for future
prosperity and maximization of the company’s value is proposed. In addition to the recom-

mendations, an estimation of market trends and predictive models are included.

Key words

Company, Evaluation, Financial Analysis, Balance Sheet, Profit and loss statement, Financial
statements, Credit and bankruptcy models, Financial planning and management, Financial
indicators, Performance, Capital, Assets, Liabilities, Efficiency, Regression, Profitability, In-

debtedness, Stability, Construction
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Uvod

V dnesni dynamicky se rozvijejici spole¢nosti je jiz povinnosti kazdého podnikatele
a podniku sledovat svUj financni vyvoj, stabilitu, zdravi, ¢i vykonnost. Celkové existuje
mnoho aspektd a dlvodd, proc resit postaveni podniku v soucasnosti, jako je naptiklad bu-
douci strategické planovani, fizeni nebo komunikace.

Konkrétnéji Ize sledovat miru Uspésnosti, pfi které se porovnava situace s minulymi
obdobimi, anebo s konkurenci. To souvisi s pfijimanim lepSiho strategického rozhodovani
a jak celkové fidit podnik efektivnéji. DalSim aspektem muze byt naleznuti slabych stranek,
které snizuji hodnotu spolecnosti, vedou podnik Spatnym smérem a celkové nuti vedeni
k provedeni zmén. Pfi nahledu do budoucnosti podnikani Ize zhodnoceni brat jako vyjad-
feni potencidlu podniku a jeho rizika, které odkryva mozné pfilezitosti pro investice a roz-
VOj.

Pro detailni nahled k tomuto hodnoceni vykonnosti hospodareni se vyuzivda mnoho
ekonomickych a controllingovych nastroju. Mezi ty nejzndméjsi patti finanéni analyza pro
vyjadreni finan¢ni vykonnosti. Nejkomplexnéji popisuje vykonnost podniku etoda Balance
Scorecard, jelikoz se zde nepouzivaji pouze financni vstupy. Pro porovnani s konkurenci je
mozné vykonnost zhodnotit pomoci benchmarkingu.

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybraného podniku za
obdobi 2017-2021 a nasledné doporuceni navrhd pro budouci prosperitu vybrané spolec-
nosti.

Z vyse uvedenych ekonomickych a controllingovych ndstroji bude zpracovana fi-
nancni analyza. Ta bude zkoumat situaci podniku v poZzadovanych obdobich dle standard-
nich postupu. Na zdkladé vyslednych ukazatell bude mozné doporucit ndvrhy pro budouci
prosperitu.

Diplomova prace bude vypracovana pro podnik BAUREKON s.r.o., maly podnik sid-
lici v centru Prahy. Pfedmétem jeho podnikani jsou stavebni prace, zednictvi, vodoinstala-
térstvi, topenarstvi i malifstvi, lakyrnictvi a natéracstvi. Podnik naptiklad nabizi stavebni
sluzby stalym klient(im v Praze a okoli, spolupracuje na developerskych projektech s rekon-
strukcemi véetné udrzby bytovych objektUd. Dale se zabyva stavebnimi pracemi, pfi kterych

probiha vystavba rodinnych domu. Tato vystavba rodinnych dom( je Casto prikladem
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spoluprace se zminénymi developerskymi spolecnostmi. Zaroven v ramci udrzeb podnik
spolupracuje i s obchodnim fetézcem KAUFLAND, kterému BAUREKON s.r.o0. opravuje a re-
novuje vestibuly, socidlni zafizeni a mnoho dalSiho vybaveni. V neposledni fadé spolecnost
také renovuje originalni fasady na celech plivodnich bytovych domud a hotelll nejenom
v centru Prahy.

Financ¢ni analyza vychazi z hlavnich Gcetnich vykazu, které je kazda spolecnost po-
vinna zverejriovat kazdoro¢né a jsou dostupné dle zakona ¢. 563/1991 Sb., obchodni zako-
niku. Ten zavazuje kazdého obchodnika tvorit ucetni zavérku ke konci ucetniho obdobi.
Podklady pro tvorbu analyzy jsou tedy i ovérené a vérohodné pro interni i externi prostfedi
podniku, k tomu jsou pristupné Siroké verejnosti napfiklad z portalu justice.cz. Pfipadné
dalsi informace budou uzity na zakladé domluvy s ucetnim oddélenim spole¢nosti BAURE-
KON s.r.o. Informace uzity v této praci nebudou anonymizované se souhlasem jednatele
spole¢nosti.

Diplomova prace bude Cisté aplikaci klasické finan¢ni analyzy a modernich metod,
uréujicich pfidanou trzni hodnotu, vychazejich ze stejnych ucetnich vykazd. Na zakladé vy-
sledk( budou vytvotreny doporuceni na vyvarovani se negativnich vlivQ, navrhy na zlepSeni
situace a pripadné predikce, jak se bude podnik vyvijet. Tradi¢né bude tedy prace rozdélena
na teoretickou a praktickou cast.

V teoretické ¢asti vysvétlim, proc a jak se hodnoceni podniku provadi, a co znamena
a predstavuje samotna vykonnost podniku. Ddle predstavim podrobné zdroje pro financni
analyzu a jeji primdrni i sekunddrni uZivatele. Na zdkladé téchto vstupl popisi celkovou kla-
sickou metodiku a pfidam i moderni nastroje vyjadfujici trzni hodnotu. Prakticka ¢ast se
bude zpocatku zabyvat predstavenim a charakteristikou podniku i jeho ekonomickou struk-
turou. Dalsi kapitola zabyvajici se finan¢ni analyzou, bude vyuzivat zminéné informace z te-
oretické Casti. Znazornény budou i grafy s tabulkami pro lepsi porovnani situace v minu-
lych letech. Finalni kapitolou budou navrhy a doporuceni na zakladé finan¢ni analyzy, které
mohou udrZet prosperitu spole¢nosti. Tyto navrhy budou doplnény i o predikci vyvoje spo-
le¢nosti. Zde se pFihlédne k narodni situaci na poli stavebnictvi a vyvoje CR dle statistik Ces-
kého statistického uradu. Zanalyzuji vnitini prostfedi firmy na zakladé vztah( s podnikem.
Na zavér se pokusim vyuzit matematické predikéni modely, které dovedou predpovédét
budouci vyvoj trend(l pfi urcitych vlivech. V dobé, kdy se sleduje pfedevsim maximalizace

hodnoty podniku na trhu se zde nabizi predikovat vyvoj ukazatell modernich nastrojl
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finan¢ni analyzy. Diplomova prace jako takovd mizZe tedy tvofit podklad z finanéniho po-
hledu pro komplexni zhodnoceni spolecnosti.

Hlavnim prinosem této diplomové prace je celkové financni zhodnoceni vykonnosti
spolec¢nosti BAUREKON s.r.o., na zakladé kterého mUze probéhnout revize samotného pod-
niku spolecniky a ktefi si mohou vytvofit uceleny obrazek o budoucnosti podnikani spolu
s predstavou generovani zisku. DalSim prinosem této prace bude upresnéni, jaka hlavni ri-
zika a slabé stranky podnik ma. Z vysledk( budou vyplyvat i urcité pfilezitosti mozného bu-
douciho rozvoje a definovdny budou i konkrétni hrozby, které by spolec¢nost méla co
nejdfive eliminovat. Analyza tedy vyuZije data a informace z minulosti, popiSe situaci na
konci hodnoceného obdobi. Z téchto informaci se poté vytvofi i urcity nahled do blizké bu-
doucnosti. Jelikoz s podnikem dlouhodobé spolupracuji na financnim fizeni, je tato prace i

osobnim pfinosem v ramci seberozvoje a budouci kariéry.
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TEORETICKA CAST



1 Hodnoceni podniku

Ekonomické prostfedi je velice proménlivé a zavislé na nékolika jak na vnitfnich, tak
vnéjsich faktorech. V dnesni rychle se rozvijejici se spoleCnosti, kterd klade neustale nové a
naro€néjsi pozadavky na chod firem, vznika stale naro¢néjsi prostredi pro podniky a jejich
pusobeni. Zaroven podniky postihla fada vyznamnych krizi, které se promitly do obecného

chodu vyvoje spoleénosti.

»- Spolecnosti se transformuji, proddvaiji, slucuji, dostdvaji se do financnich tisné, kra-
chuji. Zpfisriuji se podminky poskytovdni uvéra ze strany financnich instituci, pojistovny se
vice zaméruji na analyzy rizik a odhalovadni pojistnych podvodii (...) majitelé se stavi zodpo-
védnéji ke zpravdm managementu o stavu jejich spolecnosti. Jak je patrné, divodi pro hod-

noceni podnikt je mnoho.” (Vochozka a kol., 2020, str. 9).

Podniky se musi stale prizplisobovat a sledovat sv{j vyvoj a vykonnost. K tomu jim
slouzi nékolik metod a jejich nastroj(i, které pomoci dat z minulosti mohou predikovat bu-
doucnost vyvoje podniku, a to na zakladé soucasnych rozhodnuti. Z toho plyne, Ze v sou-
Casném konkurencnim prostfedi se podnik bez fFadného finanéniho rozboru vlastni situace
na trhu neobejde.

Je tedy potfeba zminit, Ze uspésny podnik neni pouze takovy, ktery zvladne Uspésné
obchodni zaklad podnikani (minéno odbyt produktli nebo sluzeb), ale také finan¢ni zhod-
noceni hospodareni. Patefni oporou tohoto hodnoceni je potom pravé kvalitni ucetni (pfip.
ucetni oddéleni), ktery dokaze zpracovat veskera data v kvalitni podklady. Pravé z téch se
potom Cerpaji dalsi informace, které vypovidaji o pozici podniku, nebo je mohou pouzit
dalsi ekonomické subjekty (banky, pojistovny, statistické a kontrolni Grady, Hospodarska
komora Ceské republiky, aj.) naptiklad pravé ke zmifiovanému zhodnoceni vykonnosti (RG¢-
kova, 2019).

Existuji rGzné pohledy na to, pro¢ hodnotit podnik. Obecny dlvod je vySe zminén,
avsak lze ho rozdélit. Hodnoceni podniku muze probéhnout vnitini potiebou, kdyz se ma-
nazefi snazi ziskat udaje o jejich pocinanim. To lze pfirovnat ke controllingovému fizeni.
Dale jej mohou vyuZit samotni majitelé, kdyz si chtéji udélat predstavu o svém podnikani,
jestli a jak rychle bohatnou a podnik roste. Zhodnoceni podniku je nedilnou soucasti v pfi-

padé slouceni podnikd. V tomto pfipadé se musi stanovit cena podniku nejenom penéznim
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vycCislenim soucasné pozice na trhu, ale i samotnym uzitkem do budoucich obdobi. Zhod-
Zeme je nazvat i tzv. ,stakeholdery”. Analyza podniku umoziuje cerpani Uvérl od bank,
mozné investice od investor(. Dodavatelé si napfiklad radi ovéri dobu splatnosti pohleda-
vek a kazdy jiny subjekt si najde svoje potfebné, naptiklad pfimo z finan¢ni analyzy (Vo-
chozka 2020, Marik 1998).

Obecné feceno se hodnota spolecnosti bude lisit mezi pfipadnymi kupujicimi a m(ze
se také liSit mezi pfip. kupujicim a prodavajicim. Vznika zde problematika, na kterou je po-
treba brat zfetel, a sice Ze hodnota neni rovna cené. Ta je vétSinou jenom mnozstvim penéz
dohodnutym mezi dvéma stranami. Tento rozdil v hodnoté konkrétni spole¢nosti mize byt
zpusoben mnoha dlvody. Napftiklad velka a technologicky vysoce vyspéla zahrani¢ni spo-
lecnost si preje koupit zndmou narodni spole¢nost, aby se prosadila na mistnim trhu s vyu-
zZitim povésti mistni znacky. V tomto pripadé zahrani¢ni kupujici oceni pouze znacku, ale
nikoli zavod, strojni zafizeni atd., protoZze ma vlastni pokrocilejsi aktiva. Prodejce vSak da
velmi vysokou hodnotu svym materidlnim zdrojam, protoZe jsou schopny pokracovat ve
vyrobé. Z pohledu kupujiciho je zakladnim cilem urcit maximalni hodnotu, kterou by mél
byt pfipraven zaplatit za to, ¢im je spolecnost, kterou chce koupit, schopna pfispét. Z po-
hledu prodejce je cilem zjistit, jakd by méla byt minimalni hodnota, za kterou by mél operaci
akceptovat. Toto jsou dvé Cisla, ktera stoji proti sobé pres stll pfi vyjednavani, dokud se
nakonec nedohodne cena, kterd je obvykle nékde mezi témito dvéma extrémy. Spolecnost
také muUzZe mit rizné hodnoty pro rGzné kupujici v disledku Uspor z rozsahu, Uspor z roz-
sahu nebo rtizného vnimani odvétvi a spolecnosti.

Tato kapitola naznacuje, Ze pro kazdého, kdo ma zajem o podnikové finance, je dU-
leZité porozumét mechanismlm ocenovani podniku. Tyto mechanismy mohou poskytnout
cenné informace pro stakeholdery v riznych oblastech, véetné jejich osobnich zajma a pro-
fesni ¢innosti. Ocenlovani podniku neni pouze vyznamné pro zjisténi hodnoty pfi akvizicich
a fuzich, ale také pro identifikaci zdroji a ekonomické hodnoty, které jsou relevantni pro
Sirokou verejnost. Pablo Fernandez (2007) z IESE Business School v Madridu rozdéluje me-

todiky hodnoceni podnik( do 6 kategorii.
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MAIN VALUATION METHODS
BALANCE SHEET INCOME MIXED CASH FLOW VALUE OPTIONS
STATEMENT (GOODWILL) DISCOUNTING | CREATION
Book value Multiples Classic Equity cash flow EVA Black and Scholes
Adjusted book value PER Union of European Dividends Economic profit Investment option
Liquidation value Sales Accounting Experts Free cash flow Cash value added Expand the project
Substantial value P/EBITDA Abbreviated income Capi CFROI Delay the investment
: h apital cash flow .
Other multiples Others APV Alternative uses

Obrdzek 1 - Kategorie metod oceriovdni podnikt (Ferndndez, 2007)

Zde zminuje zakladni metody na zdkladé finanéni analyzy (viz. Balance Sheet & In-
come Statement — bilanéni pravidla a ukazatele popsany ddle v této praci), na zdkladé Ca-
shFlow, moderni metody ocefiovani (viz. EVA), jejich kombinace a zdroven detailnéjsi hod-
noceni na zakladé investi¢nich ndastrojii a model( (viz. Black & Scholes). Sloupec metod na
zdkladé CashFlow je zvyraznén, nebot jsou metody povaZovdany za nejvice vypovidajici,
nejpresnéjsi a pracuji s diskontovanim a urocenim hodnoty penéz (Fernandéz, 2007, prel.

z angl.).

1.1 Vykonnost podniku

Vsichni lidé, zejména pak podnikatelé, se snazi vlastni majetek jakymsi zpisobem vice
zhodnotit v pribéhu ¢asu. To plati nejenom v obdobi soucasné razantni infla¢ni krizi, ale
dnes je na zhodnoceni kladen mnohem vétsi dliraz. V predchozi kapitole jsem jiz predstauvil
metody zhodnoceni podniku a vykonosti Dale se chci vSak zaméfit na metody vychazejici
z finanéni analyzy a dale moderni alternativni zpUsoby.

V minulosti byl tradi¢né vyuzivan pro planovani dlouhy Zivotni cyklus vyrobku. Ten se
vSak v této stale dynamictéjsi dobé vyrazné zkracuje a podniku musi byt stale vykonnéjsi a
prizplsobovat se neustdlym zménam. Lze fici, Ze kdysi bylo podnikatelské prostfedi stabilni
a bylo mozné vyuzivat strategii modrého ocednu napfic¢ trhem a nevznikaly vykyvy ve vyro-
bach a objemu produkce celkové.

To se vSak zménilo v tfeti ¢tvrtiné minulého stoleti, kdy konkurence zacala nar(stat.
Aby si podniky udrzely svoji klientelu a mohli expandovat, museli manazefi a podnikatelé
za&it svoje produkty a sluzby diverzifikovat a pFizpGsobit zékaznikdim a spottebitelim. U¢in-
nym nastrojem diverzifikace byly a jsou jednoznacné inovace. Ty vSak nemusi byt pouze
technického charakteru, jak zménit funkcionalitu produktt. MGZou se tykat i samotné ko-

munikace mezi podnikem a klientem, ale tfeba i mezi dodavatelem a odbératelem. Inovace
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muZou i zreorganizovat strukturu podniku ¢i mohou zapojit i samotné klienty do produk¢-
niho procesu, aby se podnik co nejvice pfiblizit potfebam a pfanim zakaznika.

Jednoznacna definice vykonnosti neni presné stanovena. Mnoho autoru vyjadfuje vy-
konnost riiznymi pohledy na véc. Smith a dalsi (1999) vysvétluji vykonnost jako schopnost
obchodnich operaci uspokojit o¢ekavani dlilezitych shareholderd. Dale je mozné popsat vy-
konnost jako analytické procesy, které vedeni podniku pomahaji dosahnout stanovenych
cilGi, tim bychom se vratili zpét ke controllingovému fizeni.

Obecné lze fici, Ze k dosazeni cile musime vynaloZit vykon a vykonnost je vysledek

¢innosti, kterou vykonavame za urcitym cilem.

»...Ccharakteristiku, kterd popisuje zptsob, respektive prubéh, jakym zkoumany subjekt
vykonavd urcitou ¢innost, na zdkladé podobnosti s referencnim zplisobem vykondvdni (pri-
béhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklddd schopnost porovndni

zkoumaného jevu z hlediska stanovené kriteridlni skaly“ (Wagner, 2009, str. 17).

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace

"Vykonnost kapitalu" "Tvorba hodnoty pro

||Z' k L > n IIR"’ t H k n
St Hoaler = (ROA, ROE, ROCE) vlastniky,shareholdery"

Task

M Zisk/Investovany M EVA, MVA, RONA,

S| kladny + Zisk/Trzb Maximali isk
® adny = Zisk/Trzby aximalizace 4 zisku kapital CROGA, CFROI

Obradzek 2 - Viyvoj ukazateld financni vykonnosti (Pavelkovd, Kndpkovd, 2009)

Z obrdazku vyse je patrné, jak se hodnoceni vykonnosti v ¢ase vyvijelo, resp. které uka-
zatele byly sledovany. V nedavné dobé se prostredi trhu zac¢alo zamérovat na neustdle mé-
nici se faktory, které maji spojitost s obecnou globalizaci, socialnim a ekonomickym posta-
venim zakaznik( a spotfebiteld. To je dlvod, pro¢ uz hlavni motivaci nemUze byt primarné
maximalizace zisku (avsak je velice Zadouci), ale je kladen diraz na celkovy rist hodnoty
podniku. Opét je duleZité uvédomit si, Ze hodnota podniku se nerovna cené (Fernandez,
2007). Jak vsak navysit hodnotu podniku co nejvice.

Dana Zadrazilova (2017) interpretuje na zakladé Michaela Portera strategii pro navy-
Seni hodnoty podniku jako soubor integrovanych rozhodnuti, jez urcuji, jakym zplsobem
budeme dosahovat mimoradné vykonnosti vici konkurenci. Je proto dulezité konkurenci
predehnat svymi silnymi strankami, vyuzit pfilezitosti a eliminovat hrozby spolu se zdoko-

nalenim slabych stranek.
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Ackoli neni presné stanoven popis konkurence, Salazar, Soto a Mosqueda (2012, prel.
z angl.) definuji 3 obecné pfistupy, jak nahlizet na konkurenci s pfihlédnutim na jeden Ci
vice faktor(, které mohou ovliviiovat celkovou soutéz v odvétvi ¢i v ramci trhu. S odkazem
na ,World Competitivness Report” Ize vypozorovat tfi Urovné konkurenceschopnosti:
a) Podnikovou konkurenceschopnost — schopnost konkurovat si v navrzich a produkci zbozi,
Ci sluzeb, které jsou atraktivnéjsi pro zakazniky.
b) Konkurenceschopnost segmentu — vyuziva se schopnosti jednotlivych segmentl/odvétvi
konkurovat si mezi sebou. Nabizi se vyssi ndvratnost investic, nebo pfip. silny rlist odvétvi.
c) Narodni konkurenceschopnost — Ize mozné definovat jako schopnost narodl poskytovat
privétivé prostredi pro fungovani podnik(l — ekonomické, politické, socialni a pracovni...
Podle Portera (1980, prel. z angl.) je konkurenceschopnost zakladem narodni prosperity,
ktera je ur¢ena makroekonomickymi, politickymi, legislativnimi a socialnimi faktory stejné
tak jako mikroekonomickymi. Strategie jednotlivych podnik( maji dopad, pozitivni nebo
negativni na celé odvétvi, coz se odrazi i v narodnim méfitku. Zkracené tedy Uspéch, Ci ne-
Uspéch podniku se podepise na vysledku celkového ndrodniho pridmyslu. Obracené tedy
podnikova vykonnost urcuje miru konkurenceschopnosti jednotlivych regionl, zemi, a to
ovliviiuje dalsi ukazatele jako tempo ekonomického riistu, nebo Zivotni Uroven obyvatel-

stva.

1.2 Financni hodnoceni malych podniku

Vystupem této diplomové prace je zhodnoceni malého podniku v centru Prahy. Budu
tedy vyuzivat pfistup pro malé podniky. Zakladni cil finan¢niho fizeni spojené se zhodnoce-
nim financnich prostfedkl a rustu trini hodnoty podniku je dileZité pocitat i s faktory ¢asu
a rizika. Musi se vsak vzit v potaz i vnéjsi prostredi podniku — makroekonomické prostredi.
Ddlezité je tedy sledovat pravdépodobny vyvoj situace. V dneéni dobé je v CR diileZité zmi-
nit inflaCni miru, pfip. sménné kurzy a miry urokovych sazeb.

Moyen (2007) se zabyvala analyzou malych a stfednich podnik(, na zakladé, které
rozdélila podniky na mirné a vysoce zadluzené, a tim Ze existuje spojitost mezi velikosti
podniku a jeho zadluZzenosti. Studie také ukazuje na ,,problém nedostatecné vyse investic
v oblasti inovaci v poméru k mife zadluzenosti podnik(“.

Zaroven na jihoamerickém trhu bylo vypozorovdno, Ze na zakladé uziti ukazatell kla-

sické financni analyzy existuje silny vztah mezi investovanim do inovaci a zvySenim
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financ¢niho fizeni. (Fetisovova, a dalsi, 2014) vypozorovali, Ze ve finan¢nim fizeni existuje
ukaz finan¢ni mezera (Financing Gap), ktery byl definovdn jako neschopnost malych pod-
nikl naplnit své finan¢ni potfeby, tzn. nejsou schopni ziskat finan¢ni prostiedky z bankov-
niho sektoru, i jinych kapitdlovych fondl. K tomu znacné praveé pfispiva makroekonomické
prostredi. Laicky je mozné fici, Ze podnik nedosahne na uvéry, protoze by nemusel byt scho-
pen uveéry financovat. Problémové oblasti mohou byt rozdéleny do kategorii:

o Vysoké urokové miry —v plisobici zemi mohou vysoké sazby znemoznit nabyti Uvérl a pod-
niky se mohou obratit na zahranici, kde mohou Uvér ziskat levnéji — casté uzivani zahranic-
nich avéra vice podniky ovliviiuje platebni bilanci zemé a maze dojit k monetarnim problé-
mam.

o Vysoké darnové zatizeni - v tomto pfipadé se podniky logicky snaZi snizit dafiovy zéklad a
hledaji zpUsoby, jak platit mensi dané, coZ se negativné promita do statniho rozpoctu.

e Nedostatek finanénich zdroja — v dané zemi klesa platebni moralka, kdy platebni neschop-
nost zpUsobuje pokles hospodareni podnikd, coZ se opét promita do celkové ekonomiky.

Vlastnici malych podnik(l vSak prevazné sleduji hlavni ukazatel — vysledek hospodareni,

i kdyzZ se jiz ujmul trend vySe zminény, maximalizovat trzni hodnotu. Ve finan¢nim hodno-
ceni se tak uzivaji nastroje na zdkladé téchto cild podnikani:

a) Financni analyza — uZivaji se zakladni ukazatele financni vykonnosti na zdkladé ziskovosti
(rentability) — ROE, ROA, ROI, zadluZenosti, aktivity, stavll podniku v obdobich, a dalSich
(viz. kapitola 2). Vychazeji z ucetnich vykazU.

b) Moderni metody — hodnoti prdvé maximalizaci trini hodnoty (hodnotu majetku — RONA,

CROGA, cash-flow zhodnoceni, ukazatel EVA a jeho modifikace (Kiseldkova, Soltés, 2017).
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2 Financni analyza

Financni analyza jakoZzto ekonomicky nastroj pro fizeni podniku je ucinna metoda, jak
stanovit finan¢ni zdravi podniku, jeho stabilitu a zaroven jeho vykonnost. Neslouzi tedy
pouze k ocenéni spolecnosti. Kazdy podnik, ma-li byt Uspésny, by mél zpracovavat tuto ana-
lyzu prabézné a pravidelné, aby se vyhnul nepfijemnym situacim, kdy by se zjistilo, Ze pod-
nik upadd, dostava se do ¢ervenych Cisel a zacne ztracet svoji trini kapitalovou hodnotu. To
by mohlo vést k findlnimu Upadku, ktery by mohl vést k bankrotu a naslednému ukonéeni
podnikani ¢i insolvenci. Z dalsiho pohledu se miZzeme na finan¢ni analyzu divat jako na con-
trollingovy nastroj, ktery nam ukaze i silné stranky podniku, které nam spole¢nost rozvijeji
a které napliuji misi a splAuji vizi podnikani. To podnik udrZi na trhu a mdze ho posunout
dal i k samotné expanzi. MUzZe tak dojit i k rozsifeni segmentu podnikani a celkovému roz-
voji spolecnosti a zaméstnancu, které tvofi jeji jadro (Vochozka a kol., 2020).

Pfednostmi elementarni financni analyzy je hlavné moznost zaméreni na jednotlivé
¢innosti podniku. Obecné se dle pfistupu zkoumadni da rozlozZit do uréitych kategorii. Dle
toho potom feSime analyzu stavu situace k predeslym obdobim, analyzujeme zdroje a

fondy podniku, pfipadné zkoumame jednotlivé interni oblasti podniku, ¢i dale soustavy

ukazatel(.
‘ elementarni metody ]
I
l I I I
analyza stavovych analyza rozdilovych pfima analyza analyza soustav
ukazatelu a tokovych ukazatell intenzivnich ukazatell ukazatelu
|: horizontalni analyza ‘: analyza fondu —— ukazatele rentability i: Du Pontuyv rozklad
vertikalni analyza analyza cash flow —— ukazatele aktivity pyramidové rozklady

—— ukazatele zadluZenosti
— ukazatele likvidity
—— ukazatele kapitalového trhu

—— ukazatele cash flow
Obrdzek 3 - Elementdrni metody financni analyzy (Vochozka a kol., 2020)

Z téchto metodologickych pohledl je pfi za¢atku tvorby finan¢ni analyzy potreba zjis-
tit, jakym smérem se vydat. Neni vhodné pfi analyze rentability vyuzivat vertikdlni analyzu
stavu podniku, jelikoZ se o relativni ziskovosti moc nedozvime. Rickova (2019) uvadi 3 cha-

rakteristiky pro rozhodovani uziti metodiky:
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1. Ucelnost — vybé&r pfedem musi odraZet cil, co chceme zjistit. Metodiky musi byt vybrany
tak, aby pfimo popsaly poZzadovanou situaci. To znamen3, Ze se financ¢ni analyze vidy
upravuje na miru.

2. Nakladnost — analyza samo o sobé vyZzaduje ¢as a s nim spojené naklady. Je dllezité je
postavit k navratnosti, ktera ze zhodnoceni plyne. Rozsah analyzy vSak musi obsahovat i
samotnou prezentaci pripadnych rizik.

3. Spolehlivost — kvalita vystupu analyzy je podloZena kvalitnimi vstupnimi informacemi.
Pro srovnani podnik{ (prip. situaci) nam tedy nepomuze kvantita dat ze vSech moZnych

podnik( a instituci, ale kvalita Ucetnich vykazu.

2.1 Uzivatelé financni analyzy

Pro uvod je dlleZité si zopakovat, Ze vstupy do finanéni analyzy jsou zverejnény
v U€etnich vykazech. Vystupy tak mohou mit nejenom interni uzivatelé jako jsou manazefi,
podnikatelé, vlastnici, spolecnici a samotni analytici, zaméstnanci. Financ¢ni analyza je d{-
leZitym nastrojem i pro externi uzivatele pro spolupraci, pfipadné pro zhodnoceni cizi spo-
le€nosti na trhu a konkurenceschopnosti. Hodnota podniku na trhu je jakousi vizitkou i
v pripadech, kdy chce podnik zazadat o cizi zdroje — nevlastni kapitdl, nebo kdyZ se napfr.
stat zaméruje na vykazovani dani (Vochozka a kol., 2020). UZivatele tak rozdélujeme na

interni a externi.

investori

zameéstnanci

banky a jini véritelé

obchodni partnefi odbory
stat ajeho organy

Obradzek 4 - UZivatelé FA (Kislingerovd, Eva a kol., 2007)

Mezi externi uzivatele fadime investory, jakozto véfitele, ktefi poskytuji svij majetek
na podporu financovani podniku. Banky jsou si pomoci financni analyzy schopny stanovit
bonitni a bankrotni situaci podniku a zda je schopen splacet poZzadované uUvéry. Zaroven je

dluznik véfitele povinen vramci uvérovych smluv podavat zpravy o financni situaci.
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Obchodni partneti predevsim hledi na schopnost podniku dostat svym zdvazk(im. Stat a
statni instituce predevsim zajimaji dané, zda jsou odvody dani a poplatk( spravovany dle
zakon( a nafizeni. Konkurenty zajima financni situace podniku obecné kv(li soutézi na trhu.
Obecné muze byt uzivatelem analyzy kdokoli a bylo by naroc¢né specifikovat vSsechny mozné
moznosti, jak finan¢ni analyzu vyuzit. Zminéni jsou nejvyznamnéjsi uzivatele pro podnikani
(Vochozka a kol.,2020).

Interni uzivatelé analyzy jsou z podstaty zainteresovanéjsi stranou, jelikoZ jsou pro né
dalezitéjsi vysledky podnikani jako takového. Manazefi diky ni zjistuji, jestli je jejich rozho-
dovani pro podnik pfinosem, ¢i nikoli. Zaméstnanci zde mohou vidét, jestli se v podniku
budou vyskytovat jakési zmény, které by mohli bud’ ohrozit pracovni pozice, anebo jestli
jsou prostory ke kariérnimu rastu. Odbory z analyzy mohou napfiklad zjistit, jestli podnik
plni zadvazky vici zaméstnancim. Interni uzivatelé analyzy podle jejich zajmu tak sleduji

konkrétni ukazatele z vySe uvedenych metodik.

UZivatelé financ¢ni analyzy

Vlastnik

Management Véritel

Provoznianalyza Ziskovost Likvidita

Rizeni zdroj Kapitalové vynosy ZadluZenost

Ziskovost Trzni ukazatele

Obrdzek 5 - Zdjmy internich uZivateld FA (Atlantis PC s.r.o., nedatovdno)

2.2 Zdroje pro analyzu

Zakladnimi zdroji pro finan¢ni analyzu jsou data, kterd jsou predevsim financniho
typu a najdeme je v Ucetnich vykazech pro jednotliva obdobi, avsak dopliujici informace
mohou byt i nefinanéniho charakteru a je mozné je najit v U€etnich uzavérkach, jejich pfi-

lohdach, vyrocnich zpravach, zapisd z valnych hromad. Interni uzivatelé, zaméstnanci i
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interni analytici, mohou pouzivat i vnitropodnikové prehledy, smérnice, kalkulace a dalsi
informace. Dobré je také se porozhlédnout po Sirsi siti informaci a nahlédnout do pripad-
nych databazi z vefejnych i komercnich server(, ¢i do zprav auditord, pokud existuji. Tim
Ize zjistit situaci i v rdmci segmentu podnikani, a i v SirSim pojeti primyslu samotného. Za-
kladnimi zdroji jsou vSak dokumenty v Ucetni uzavérce, ta se sklada z:

e Rozvaha,

o Vykaz zisku a ztraty (tzv. ,Vysledovka“”, dale VZZ),

e Vykaz Cashflow,

e Pfiloha k ucetni uzavérce (Vochozka a kol., 2020).

Vedlejsimi zdroji pro finan¢ni analyzu mohou byt jiz zminéné interni podklady (mana-
Zerské ucetnictvi, rizné rozpocty, interné zpracované informace o zdsobach, pohledavkach
i zavazcich, pfipadové studie budoucich projekt(, ¢i zdznamy o investicich.

DalSimi vedlejSimi zdroji pro finan¢ni analyzu mohou byt napfiklad makroekonomické
ukazatele, jako je HDP, vyvoj v odvétvi, inflace, nezaméstnanost, které mohou ukazat, jak
hospodarské podminky ovliviiuji samotnou vykonnost podniku. Je vhodné mit prehled i nad
vladnimi statistikami a zpravami. Praktické je kontrolovat aktuality a statistiky Ceského stat-
niho Ufadu, Ceské narodni banky a dal3ich vladnich instituci — ministerstev, pfedeviim Mi-
nisterstva primyslu a obchodu. Pro regionalni, nebo mezinarodni srovnani poté Ize vyuZit
i nahled do statistik a novinek statistického uradu Evropské unie, Eurostatu.

V neposledni fadé je dobré kontrolovat sv(j vlastni rating od ratingovych agentur. U
zndmych vétsich podnikl zde probihd hodnoceni dlivéryhodnosti, které ovliviiuje nejenom
prestiz spole¢nosti. U malych podnik( probihaji ratingy také, ale mensiho vyznamu. Mnoho
dodavatell tvofi vlastni ratingy, hodnoceni odbératel(, na kterém jim upravuje nabidku,
napfriklad tvori akéni ceny,

Financ¢ni analyza tak muZe byt vice komplexni a podrobnéjsi. Z toho vychazi, Ze analyza
vytvorena internim finan¢nim analytikem podniku bude zna¢né odliSna od analyzy, kterou

vytvofi finanni analytik konkurencniho podniku nebo jiné zainteresované instituce.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha nam zndzoriuje aktiva (majetek) a pasiva (zdroje kryti majetku) podniku.
Tato bilance je zakladem pro financni fizeni podniku a celkové znazornéni ekonomiky pod-

nikani. Pro finan¢ni analyzu je jednim ze zdkladnich zdrojl pro ¢erpani informaci. Zkoumat
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Ize relativni podily jednotlivych poloZek v zavislosti na ¢ase, ale také se z ni daji Cerpat in-
formace pro absolutni i pomérové ukazatele.

Struktura rozvahy je pfedem dana Ministerstvem financi a je tak jednotnou formou
pro podvojné ucetnictvi. To predstavuje zna¢nou vyhodu pro financni analytiky, ktefi maji
tak jakési Sablony pro srovnani podnikl. Forma rozvahy predstavuje bilanci mezi aktivy
(majetkem) a pasivy (krytim majetku, zdroje financovani). Jelikoz se ucetni uzavérka zpra-

vidla zpracovava k poslednimu kalendarnimu dni v roce, je i rozvaha zpracovavana ke konci

roku.
AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek ALll Kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek ALllL Rezervni fondy, ...
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek ALIV. VH minulych let
A.V. VH bézného uc. obdobi
€. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
Gl Zasoby B.I. Rezervy
CIL Dlouhodobé pohledavky B.II. Dlouhodobé zavazky
CIl. Kratkodobé pohledavky B.III. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D. Casové rozliseni € Casové rozliseni

Obrdzek 6 - Struktura rozvahy (Kndpkovd, Pavelkovd, 2010)

Aktiva jsou mozné rozdélit na stald (dlouhodoby majetek) a na obézna (kratkodoby
majetek). Mezi dlouhodoba Ize fadit movitosti, nemovitosti, stroje, zafizeni za hmotny ma-
jetek. Za nehmotny lze povazovat napriklad programy, softwary, ocenitelné know-how,
projekty, technologické postupy, ale tfeba i rizna ocenitelna prava. Mezi dlouhodoby fi-
nanc¢ni majetek mohou spadat rizné cenné papiry, terminované vklady do fond(. Obézna
aktiva obsahuji zasoby zbozi, produkce, obecné pohledavky — penézité plnéni zadvazku vici
odbérateli jako dodavatel a kratkodoby finanéni majetek, jimz se rozumi financni pro-
stredky formou valut v pokladné, analogicky deviz na bankovnich ucétech (Krejsarova,
2021).

Pasiva, financ¢ni kryti majetku, popisuje financni kapital, ktery muize byt vlastni Ci
cizi. Vlastnim kapitalem rozumime zakladni kapital (nami vloZzené prostredky), kapitalové
fondy, které jsou vycisleny emisemi cennych papirli. Rezervni fondy zanikly koncem roku
2013 novym zdkonem o obchodnich korporacich (Zakon ¢.90/2012 Sb.). V ramci vlastniho

kapitdlu se uvadi i vysledek hospodareni za obdobi. V rdmci ciziho kapitdlu mluvime o
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vycisleni zavazk( (dluh(), a to kratkodobych (do jednoho roku), tak dlouhodobych (delsi
nez jeden rok). Mezi tyto zadvazky mGzeme zaradit i klasické bankovni Gvéry a jejich modifi-
kace. Specialni kategorii jsou rezervy, které se tvofi na zakladné ocekavani budoucich vy-
daju, které prijdou v nejisté vysi. Lze si tak predstavit napriklad uhrazeni dané z pfijmu prav-
nickych osob. Vime, Ze jednou za obdobi jej musime zaplatit, ale az na budoucich vystupech

uzavérky zjistime, kolik presné (Vanéckova, 2017).

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat (dale VZZ), nékdy znamy jako , Vysledovka“, je icetnim vyjadre-
nim, jakého hospodarského vysledku podnik dosahl za urcité obdobi. Pro podniky existuje
Sablona pro vyplnéni stejné jako pro rozvahu a vyskytuji se zde i data za predeslé obdobi.
To znaéné napomahad pro rychle zorientovani a porovnani a jednd se i o podklad pro meto-

diku hodnoceni stavovych ukazatell (vertikalni/horizontalni analyza). VZZ sdm o sobé mize

Oznaceni Polozka Cislo Fadku v tis. K&
I ! Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1
Il I Trzby za prodej zboZi 2
A Vykonova spotieba (soucet A.1. aZ A.3.) 3
A 1 Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4
2 Spotfeba materidlu a energie 5
3 Sluzby 6
B B Zména stavu zasob vlastni &innosti (+/-) 7
C C Aktivace (-) 8
D Osobni naklady (soucet D.1. aZ D.2.) 9
1 Mzdové naklady 10
D 2 Néklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11
2.1 Naklady na sociélni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 12
22 | Ostatni néklady 13
E Upravy hodnot v provozni oblasti (souéet E.1. aZ E.3.) 14
E 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15
11 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16
12 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doéasné 1 17

Obrdzek 7 - Upraveny zjednoduseny VZZ (BeneSovd, 2021)

byt sestaven dle ucelového ¢i druhového clenéni nakladl. Diky tomu je mozno zdUraznit,
za jakym ucelem byly ndklady primarné vynalozeny. V pfipadé druhového jsme schopni vy-
jadrit, co bylo spotfebovano a v jakych ¢astkach. VZZ obsahuje zakladni tfi veli¢iny: ndklady,

vynosy a jejich rozdil tvofi kladny, pfip. zaporny vysledek hospodareni. Ten se potom
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promita to majetkové bilance podniku, rozvahy, na stranu pasiv. Stava se tak vlastnim ka-
pitalem. (Pokorna, 2022).

V obrazku vySe uvedeném nenijasné vidét bilance mezi vynosy a naklady, Ize je vsak
rozdélit znacenim fimskymi Cislicemi (vynosy) a klasickou abecedou (ndklady). Tento model
ma vsak prehledny vystup, jelikoZ po odeéteni téchto dvou kategorii ndm hned vznikne
hospodarsky vysledek. Vynosy i ndklady mizeme délit na provozni, financni, pfip. mimo-
fadné. Z ucetniho hlediska mlizeme mezi provozni naklady zatadit spotiebu fond(, udrz-
bové sluzby, osobni naklady zaméstnanc(, dané a poplatky, ale také odpisy zafizeni/budov.
Provozni vynosy obsahuji zejména trzby spojené s nabidkou produktl a sluzeb, pfipadné
prodej majetku, ¢i vnitropodnikové sluzby. Financéni ndklady se tykaji predevsim bankoveé-
finanéniho sektoru, kde naklady tvofi uroky spojené s uvéry, ¢i tvorba rezerv pro tyto na-
klady. Finan¢ni vynosy také predstavuji uroky, avSak zhodnocujici kapital podniku, napf.
dividendy ¢i ndjemné za pronajem (ne)movitosti. Co se tyce mimoradnych nakladd, Ize mlu-
vit o uc¢tu manka a Skody, kdy se dorovndva ucetné skutec¢na hodnota majetku. U vynosu je
to opacné a sice ucetné se pridava prebytek majetku. (Vochozka a kol., 2020)

Dle tohoto rozdéleni VZZ je moZné vypozorovat rlizné druhy hospodaiského vy-

sledku.

ZISK

Vysledek hospodareni za icetni obdobi (EAT)
+ dan z piijmi za mimofadnou ¢inost
+ dan z piijmu za béZnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pFed uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Obrdzek 8 - NejpouZivanéjsi druhy zisku (Kislingerova a kol., 2007)

2.2.3 Vykaz o tvorbé a pouziti financnich prostredkt (CashFlow)

Tento vykaz je dodatkem k trojbilanénimu systému ucetnictvi podniku. Jedna se o
prehled ptijmU a vydaji podniku, kde je Zddané, aby prevazovaly hlavné pfijmy. Lze mluvit
i 0 tzv. penéZnich tocich. Resi se zde predevsim , kratkodoby” finanéni majetek, vysledek

nam tedy dopliuje finanéni prostfedky vrozvaze na strané obéZnych aktiv. Hlavnim

25



dlvodem tvorby tohoto vykazu je uréeni zdrojh uzitku financi podniku, napfiklad pro inves-
tice. Zaroven zhodnoceni CashFlow slouzi k vyhodnoceni likvidity podniku neboli ke schop-
nosti podniku proménit aktiva na finan¢ni prostfedky a jejich ekvivalenty, jako jsou valuty,
devizy Ci Zadané jiné ceniny.

Vykaz CashFlow Ize sestavit dvéma metodami, pfimou a nepfimou. Pfima spociva
v pravidelném sledovani pfijm0 a vydajl a samotné toky evidovat. Na konci obdobi Ize tak
okamzité ziskat vysledek. Nepfima metoda postupuje opacné a vychazi se ze zmén v roz-
vaze, nepenézitymi transakcemi a celkovym rozhodovanim podniku. Jako ve VZZ se vynosy
a naklady déli na kategorie, Ize tak i penézni toky rozdélit na provozni, financni a investic¢ni.
Cisty penéini tok vypocteme odeétenim dané z pfijma a poplatkd. Finance z investiéni ka-
tegorie zjistime z vydaju pouzitych na dlouhodobd aktiva a penézni prostfedky ziskané
uvéry a uroky s nimi spojené. DulezZité je nezapomenout na odpisy dlouhodobého majetku.
U financni ¢asti CashFlow je potfeba se zaméfit na zmény kapital( — pljcky, navyseni za-
kladniho kapitalu, vyplacené dividendy ¢i podily na zisku (Vochozka a kol.,2020). Pro nami
zkoumany podnik je mozné CashFlow pocitat jako financni prostfedky na strané aktiv v roz-

vahach.

2.2.4 Priloha k ucetni zavérce

Pfiloha k ucetni zavérce podniku obsahuje informace, které se bézné neuvadéji do
ostatnich vykazll. Vidy se zde uvadi pravni forma organizace, sidlo, identifikaéni ¢islo osoby
a samotny ndazev. Kratce zde muZe byt popsdna ucetni metodika a postupy. Vétsinou je
v pfiloze moZné dohledat informace o zadluZenosti, jako jsou Urokové sazby, jmenovité
hodnoty dluhu, splatnosti. Nékteré podniky zde zmifuji i po¢ty zaméstnanc( a jejich bene-
fity, informace o majetku a kapitdlu spolecnosti. Ty zminuji i konkrétni ndakupy a prodeje
majetku, pajcky a investice. U vétsich podnikd, ¢i pfi nesrovnalostech je zde mozné i vloZit
zpravu od auditora. V pfipadé najemni ¢innosti podnikani se v pfiloze mohou objevit i po-

drobnosti rliznych najemnich smluv, ¢i samotné smlouvy o poskytovani sluzeb.
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3 Metody financni analyzy

Metodika finan¢ni analyzy byla jiz zminéna v kapitole 2 Financni analyza. V této kapi-
tole vyjadiim vétsinu pouzivanych ukazatelll elementdrnich metod fundamentalni financni
analyzy pomoci rovnic. Vétsina ukazatel(l jsou pomérem jednotlivych sloZzek Gcetnich vy-
kaz (viz. 2.2 Zdroje pro analyzu), proto vysledky popisuji procenta. V pfipadé absolutnich
vyslednych hodnot konkrétnich ukazatel( je sdéleno vyjadieni okamzitych prostredk( k da-
nému okamzZiku. VSechny vztahy je po vyfeSeni mozné znazornit a prezentovat graficky
nebo tabulkové. To usnadiuje a zefektiviiuje nasledné rozhodovani v ramci finanéniho Fi-
zeni.

Tato kapitola bude obsahovat vyjadieni vztahll pro stavebni malopodniku, a to
v Sesti kapitolach. Mezi prvni se zafadi pravidla bilanci, které vychazeji zpravidla z ucetniho
vykazu rozvahy. Ty vykazuiji situaci, riziko a potencidl na zakladé mnozstvi dlouhodobého a
kratkodobého majetku v zavislosti na jeho kryti. Dalsi kapitoly obsahnou elementarni me-
tody, které jsou rozdéleny na analyzu absolutnimi, rozdilovymi, pomérovymi a soustavnymi
ukazateli. V posledni kapitole se predstavi analyza trzni hodnoty podniku za vyuziti moderni

metodiky ekonomické pridané hodnoty a jeji modifikace.

3.1 Bilanc¢ni pravidla

V priibéhu let podnikdni vznikly ucetni postulaty, které vyjadfuji obecnou situaci pod-
niku a stanovuji prevenci pred krizi podniku. Jsou jimi:

a) Zlaté bilancni pravidlo — ukazuje nam, jak je efektivné financovan majetek podniku. Hlavné
fika, Ze dlouhodoby majetek ma byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby kratko-
dobymi zdroji. Pti poruseni toho pravidla, a sice Ze napf. dlouhodoby majetek je financovan
kratkodobymi zdroji vznika model, ktery neni dlouhodobé udrzitelny a postupné zacnou
vznikat problémy s nesplnénim zavazkd ve financovani.

b) Pravidlo vyrovnadni rizika — pravidlo vyjadruji velikost rizika zadluZeni kapitdlu a sice se sle-
duje, zdali cizi zdroje prevysuji vlastni. Neexistuje presna idealni hodnota. ZaleZi na pfistupu
managementu podniku. Cizi penize jsou levnéjsi nez vlastni. Urcité zadluZeni podporuje
rentabilitu podniku, avsak pti vysokém zadluzZeni se podnik stava rizikovéjsi pro uvéry od
bank a ty pro vyssi riziko navysuji Uroky. Kritickym faktorem se zde stava vlastni kapital,
jestli po odecteni zGstane zaporny, v takovém pripadé je nutnost okamzité jednat, jelikoz

je sniZzend bonita podniku.
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¢) Pari pravidlo — zde se klade dlraz na to, aby vétSina majetku byla financovana predevsim
vlastnim kapitalem, a to z divod(li moZného konkurzu spolec¢nosti. V takovém ptipadé si
vlastnik podniku stézi mze nechat majetek financovan dvérem — cizim zdrojem.

d) Ristové pravidlo — zkracené by tempo rlstu investic nemélo prevysit tempo ristu trzeb.
Tato myslenka vychazi z logiky véci, Ze soucasné investice nejdfiv musi vytvorit néjaké pro-
stredky na vlastni i dal$i naklady a vydaje. Ten, kdo dodrzuje toto pravidlo se predem muze
uSetfit mimoradnych nakladl a vydaji spojenych s udrzenim stabilniho podnikani (PADIA

s.r.o., 2020).

3.2 Absolutni ukazatele

Absolutni, stavové, ukazatele se pouzivaji predevsim k analyze vyvojovych trendd po-
moci horizontalni analyze (k porovnani mezi obdobimi) a k vertikdlni analyze, kde se
zkouma pomeér jednotlivych komponent v u¢etnim vykazu k celkovému objemu velicin. Jak
zminéno, zkoumaji se jimi ucetni vykazy a je prvotnim nahledem na rizika na jejich zkou-

mani (Businessinfo.cz, 2009).

3.2.1 Horizontdlni analyza

Casto nazyvana jako analyza vykaz(l v €ase. Porovnavaji se jednotlivé komponenty
napfi¢ ¢asem. Porovnani samotnych komponent vykaz(i se provadi po fadcich — horizon-
talné. DllezZitost se klade i na délku nahledu do minulosti. Tim se zredukuji nepfesnosti ve
vypoctech a celkovych vystupech horizontalni analyzy.

Vysledek na zakladé péti let ndm povi vice nez vysledek porovnani dvou obdobi.
Vysledky zdroven nemUzZeme brat jako jasné vypovidajici pouze na zakladé ucetnich vykazu
podniku, ale musime také zapojit prostfedi a odvétvi, na kterém podnik pUsobi. Sledujeme
tak i vliv okolniho prostredi (Rckova, 2019). Horizontalni analyze vykazuje dva vysledky,
z Cehoz jeden vychazi diky poméru hodnot v Case relativni:

hodnota v Case t

% hodnota komponenty = T dnota v tase f — 1 (3.2.1.1.1)

a druhy vychdzi absolutni z didvodd odectu hodnot v jednotlivych obdobich:

hodnota komponenty = hodnota v ¢ase t - hodnota v ¢aset —1 (3.2.1.1.2)
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3.2.2 Vertikalni analyza

Nékdy nazyvana jako rozbor komponent se neporovnava na zakladé predeslych ob-
dobi, ale vysledky komponent se vztahuji zpravidla k celkové sumé (napf. k stalym aktiviim,
k vlastnim zdrojlim, aj.). Tyto procentudini vysledky je naddle mozné porovnat z minulymi
vykazy. Vyhodou je i snadné a okamZité porovnani s vykazy konkurenénich podnikd. V pfi-
padé rozvahy lze na strané aktiv zjistit, jak moc podnik investoval a jaka z toho plynula vy-
nosnost (Ize navazat na vykaz CashFlow). Zde Ize vychazet i z jevu, Ze dlouhodobé;si aktiva
jsou Castéji vynosnéjsi jak kratkodoba.

Diky vertikalni analyze hned vidime pomér stalych a obéznych aktiv, které reaguji na
samotnou likviditu (pomérové ukazatele dale). Vyplyva z ni tedy nadale podrobné;jsi ana-
lyza urcitych velicin a ukazatel(l. Na strané pasiv poméfrujeme financovani zdroji. Vychazime
z toho, Ze nejlevnéjsi kryti majetku je z cizich kratkodobych zdroj(, zatimco nejdraZzsi je fi-
nancovani dlouhodobé z vlastnich zdrojd (Rackova, 2019). Zde lze zapojit i bilancni pravidla
zminéné v kapitole 2.3.

Vypocet Ize zndzornit jako:

hodnota komponenty

% hodnota komponenty = % komponent (3.2.2.1.1)

3.3 Rozdilové ukazatele

V horizontalni analyze jsou pouZity odecty a svym zplUsobem lze mluvit o jediném
rozdilovém ukazateli. Avsak tyto ukazatele se ¢asto berou jako samostatnou kategorii, jeli-
koZ se zaméruji predevsim na fondy kapitalu. Lze je nazvat ,financnimi fondy”. V UCetnictvi
se fondy mysli pfedevsim zdroje, avsak z pohledu analyzy je Ize chdpat jako agregace jed-
notlivych komponent rozvahové bilance. Mezi nejcastéjsi finan¢ni fondy radime: Cisty pra-

covni kapital, Cisté pohotové prostredky, Cisté penéiné pohledavkové financni fondy.

3.3.1 Cisty pracovni kapital (Net Working Capital, NWC)

V literature se uddava také popis jako provozni kapital a je nej¢astéjSim rozdilovym
ukazatelem a vypocte se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky (dluhy).
To z toho dlvodu, Ze ke kratkodobym zavazkim musime pfipocist bankovni uroky, pfip.

kratkodobou fin. pomoc. Mluvi se u ,,Cistém* kapitalu, jelikoz zminéna obézna aktiva nemaji
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vazby na urcity kratkodoby zavazek. Jsou tedy financované z vlastniho kapitalu. Lze tak mlu-
vit o jakémsi finan¢nim pol3tafi pro financovani obéznych aktiv. Vznika predevsim za uce-
lem financovat neocekdvané mimoradné vydaje spojené s provozni ¢innosti podniku. Mimo
to jej Ize vypocitat z pracovniho kapitalu, ktery obsahuje obézna aktiva vazana k néjakym

zavazkam (Businessinfo.cz, 2009):

NWC = 0Obézna Aktiva — Kratkodobé zavazky (3.3.1.1.1)

, hebo

NWC = (vlastni kapital + dlohodobé zavazky) — stala aktiva  (3.3.1.1.2)

obé moZnosti vypoctu jsou mozné, avsak zaleZi na situaci, jak se k vysledku dobrat (Vo-
chozka a kol.,2020).

Vyse Cistého pracovniho kapitalu je pomérné dllezitym ukazatelem platebni schop-
nosti podniku. Nabyva-li ukazatel vyssich kladnych hodnot, tim by méla byt dostatecna li-
kvidita jednotlivych komponent obéznych aktiv a podnik byt schopen plnit své finan¢ni za-
vazky. Vychazi-li vSak ukazatel zaporny, nastava problém a vznika tzv. ,nekryty dluh”. Vy-
sledek Cistého pracovniho kapitalu vSak miZe obsahovat i obéZna aktiva, ktera nejsou pfilis
likvidni (neprodejné produkty, staré zasoby, nevymahatelné pohledavky), a proto muize byt
platebni schopnost podniku ohrozZena. Je tak dllezZité i sledovat jednotlivé slozky ukazatele

(BusinessInfo.cz, 2009).

‘©
=
stala aktiva Viastni kapital g
>
Kol
(=]
2
Cizi dlouhodobé zavazky S
]
[=)
Ob&zn4 aktiva (Zasoby, Cisty Pracovni Kapital
pohledavky, kratkodoby :t_é
finanéni majetek, finanéni 2
- -
prostiedky) =
Kratkodobé zavazky (bankovni| 3
uvéry, uroky, finanéni E
vypomoc,...) =

Obrdzek 9 - Cisty pracovni kapitdl (vlastni zpracovdni, 2023)
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3.3.2 Cisty penéini majetek

Podstatou tohoto ukazatele je, Ze se bere rozdil mezi aktivy a pasivy a Ize jej brat
jako rozsireni NWC a zaméreni hloubéji na financni prostfedky. Na strané aktiv se k poho-
tovym penéinim prostfedkim z obéznych aktiv pridaji jesté kratkodobé (likvidné;jsi) pohle-
davky (mimo ty nevymahatelné). Je tedy moZné pouZivat nazev penéiné pohledavkové
fondy. JelikoZz uz nepouzivame pouze financ¢ni prostifedky, mluvime o penéznim majetku
(BusinessInfo.cz, 2009).

CPM = OA — Zas — NP — KZ (3.3.2.1.1)
, kde
OA = obéZna aktiva
Zas = zasoby
NP = nelikvidni pohledavky
KZ = kratkodobé zavazky

3.4 Pomeérové ukazatele

Tuto ¢ast financni analyzy miZeme nazvat jako nejc¢astéji pouzivanou. Pomérové uka-
zatele prendseji absolutni hodnoty Ucetnich vykaz( a analyz do pomérd. Oblibenost téchto
ukazatelll nezvratné vychdzi z jejich pfimé ndvaznosti na komponenty bilanci z u¢etnich vy-
kazl. Z tohoto dlivodu je také mozné je vyuZivat externimi uZivateli a okamZité porovnat
mezi podniky, ale tfeba i stavit optimalni hodnoty napfi¢ odvétim, nebo stanovit cil, ceho
by mohl podnik dosahnout. Lze je také rozdélit na zakladé oblasti o kterych vypovidaji jed-

notlivé vykazy (Rlckova, 2019).

[ pomeérové ukazatele ]
[
I
ukazatele struktury ukazatele tvorby ukazatele na bazi
majetku a kapitalu vysledku hospodareni penéznich toku

Obrdzek 10 - Rozdéleni pomérovych ukazatelt (Rickovd, 2015)

Zjednodusené kazdé z kategorii vySe uvedenych vychazi z jiného vykazu ucetni za-
vérky. Ukazatele kapitalu a majetku vychazi z rozvahy, ukazatele tvorby vysledku hospoda-

feni vyhazi z VZZ a ukazatele na bazi penéznich tokl vychazi z vykazu CashFlow.
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3.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost/ziskovost vloZzeného kapitalu, je schopnost podniku
dosahovat zisku Ci vytvaret nové zdroje na zakladé zainvestovaného a vlozeného kapitalu.
Data se pFevazné berou z VZZ, ale vztahuji se k polozkdm rozvahy. Zadouci jsou kladné ros-
touci vysledky a obecné se porovnava zisk k urcitému kapitdlu. Zisk je zde pomérné Siroky
pojem, a proto jej Ize rozdélit na zisk prfed zdanénim, po zdanéni ... viz. EAT, EBIT, EBT, a to
dle potreby vykazu. Obecné se zkouma vynosnost majetku, investic, vlastniho kapitalu, Ci
trzeb a dalsich (Rackova, 2019).
3.4.1.1 Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (ROCE — Return of Capital Employed)

Zde se jedna o ukazatel vykonnosti vloZzeného celkového kapitdlu. Zjistuje se mira
zhodnoceni vloZenych vlastnich i cizich zdroju véfiteli a spole¢niky podniku. Konkrétnéji se
zkoumg, kolik provozniho vysledku hospodareni (EBIT) podnik dosahl z jedné koruny vloze-

ného vlastniho kapitalu

EBIT
ROCE = . (3.4.1.1.1)
VK + Rez + DZ + DBU

, kde

VK = vlastni kapital,

Rez =rezervy

DZ = dlouhodobé zavazky

DBU = dlouhodobé bankovni Gvéry

3.4.1.2 Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)
Zde se vyjadfuje vynosnost celkového majetku, bez ohledu na to, z jakych zdroju je
financovan. PovazZuje se za klicové méfitko rentability podniku, nejcastéji se za zisk bere

EBIT, avSak je mozné pouZit opét i ostatni.

ROA = (3.4.1.2.1)
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3.4.1.3 Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE — Return of Equity)
Vynosnost vlastniho kapitdlu zvaZuje porovnani zisku k vlastnim zdrojlm, respek-

tive kapitalu vlozenym investory, spolecniky, akcionafi, ¢i jinymi stakeholdery.

EAT

ROE = ———— 4.13.1
vlastni kapital 3 31)

Tento ukazatel je pomérné zajimavy i pro potencialni nové investory, jelikoz se zde
da vychazet z vynosnosti vioZzenych penéz. Cim vy$$i ROE bude, tim vynosné&;jsi budou divi-
dendy. Bude-li vSak ukazatel pfipadné nizsi nez droky stdtem garantovanych dluhopis(, do

podniku se nevyplati investovat a je mozny zanik (Vochozka a kol., 2020).

3.4.1.4 Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Zajimavosti tohoto ukazatele je, Ze Citatele i jmenovatele bereme z VZZ. Hodnoti se
tak opravdu efektivita ziskovosti z vynosQ. Tim Ize i zhodnotit efektivitu odbytu podniku.
Vynosy se zde mysli pfedevsim triby z prodeje produkt(, sluZeb a zbozi. Nezapocitavame
vynosy ze zhodnoceni urok ¢i dividendy podniku jako investora.

EAT

ROS = — : (3.4.1.4.1)
vynosy z provozni cinnosti

3.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je obecné schopnost subjektu rychle pretvofit majetek a prostfedky na fi-
nanéni prostiedky — penize/hotovost bez velké ztraty na hodnoté. V ramci podniku je vsak
likvidita definovana jako platebni schopnost uhradit své zavazky. Likvidita je dllezité z po-
hledu finan¢ni rovnovahy, jelikoz pouze optimalné likvidni podnik je schopny dostat zavaz-
kam. Pokud je ale pfilis likvidni, podnik ma spoustu majetku vdzaného v penézich (valutach
a devizach) a ty se pfilis nehodnoti. Dochdzi tak k znehodnocovani majetku a ztraté na hod-
noté, napf. inflaci. Existuji doporucené hodnoty, které vSak nejsou smérodatnymi (Rickova,
2019). Z hlediska likvidity hledime na tfi kategorie dle rychlosti premény majetku na penize.
3.4.2.1 BéZnd likvidita (Current Ratio)

Oznacovana jako likvidita 3. stupné. Vypovida o tom, jak by podnik uspokojil svoje
véritele a investory, kdyby proménil cely sv(j obézny majetek v jedné chvili na hotovost.

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze bere v potaz obézna aktiva jako takova bez rozdéleni.
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Je zde tedy duleZité brat v potaz rozdéleni zasob, které mohou byt i neprodejné, a tudiz
nelikvidni. Nepocita také s casovymi moznostmi ¢i dobami splatnosti. Pro béznou likviditu
se uddva rozumné vysledek poméru v rozmezi 1,5-2,5 (Knapkova, 2017).

Obéina aktiva

Bé7na likvidita = - — (3.4.2.1.1)
kratkodobé zavazky

3.4.2.2 Pohotovd likvidita (Acid Test)
Oznacovana takeé jako likvidita 2. stupné. Doporucené hodnoty se zde pohybuji mezi
1 -1,5 hodnotou jmenovatele. Urcuje se zde, zdali je schopny podnik uhradit své kratko-
dobé dluhy bez svych zasob. Vyssi hodnota bude lakavéjsi pro véfitele nez pro investory
podniku. Drzeni mnoho likvidnich finan¢nich prostfedk( sebou totiz nese nizké zhodnoceni
urokud (RGckova, 2019).
obé7na aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = - — (3.4.2.2.1)
kratkodobé zavazky

3.4.2.3 OkamZitd likvidita (Cash Ratio)

Oznacovana jako likvidita 1. stupné nebo hotovostni likvidita. Porovnavaji se zde pouze ty
nejlikvidnéjsi prostfedky z financniho majetku. Okamzité penéini prostfedky s kratkodo-
bym finanénim majetkem, jedna se predevsim o hotovost a o penize na uUctech, se podéli
kratkodobymi zavazky. Kratkodobé zavazky jsou vystaveny k datu kratkodobého horizontu
(jednoho roku) a jedna se napfiklad o bankovni Uvéry ¢i finanéni vypomoci. Doporucena
hodnota se pohybuje v rozmezi 0,2 - 0,5, vy3si hodnoty napovidaji neefektivni vyuzivani
penéznich prostfedkd (Knapkova, 2017).

pohotové penéini prostiedky

Okamzita likvidita = - — (3.4.2.3.1)
kratkodobé zavazky

3.4.3 Ukazatele aktivity

Tyto pomérové ukazatele informuji vedeni podniku, jak efektivné vyuzZiva vlastni
majetek. Zde je mozné pracovat s dvéma typy ukazatell. Jedny popisuji pocty obratd ak-
tiva, dalSi popisuji dobu obratu aktiva. Ukazatele se pocitaji na dalsi pomérovani s velici-

nami jako jsou trzby, vynosy a dalsi polozky (Vochozka a kol., 2020).
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3.4.3.1 Obrat aktiv
Je jednim z nejkomplexnéjsich ukazateld. Vypovida o tom, jak moc se celkové aktiva

vyuZziji za urcité obdobi.

) trzby
Obrat aktiv = —— (3.4.3.1.1)
suma aktiv

3.4.3.2 Doba obratu zdsob
Doba obratu zasob navazuje na pfedes$lého ukazatele. Rika ndm, kolik dni primérné

naskladnény do doby jejich spotfeby ¢i prodeje.

i zasoby
Doba obratu zasob = ——— (3.4.3.2.1)
trzby/360

3.4.3.3 Doba splatnosti pohleddvek
Tento ukazatel je znacné bonitni, jelikoZz udava primérnou dobu mezi vystavenim
faktury za prodej zbo?i &i zasob a pfipsanim finanénich prostfedkd na uget podniku. Cim

vyssi tento ukazatel vyjde, tim déle poskytuje podnik odbérateli bezirokovy uvér zdarma.

i pohledavky
Doba obratu pohledavek = —————— (3.4.3.3.1)
trzby/360

3.4.3.4 Doba splatnosti zdvazki

Doba obratu zavazk( vyjadfuje dobu mezi vznikem zdvazk( do doby jejich splaceni. Existuji
dva zpUsoby, jak ukazatele vypocitat. Jeden vztahuje kratkodobé zavazky k vykonové spo-
trebé a druhy zplsob popisuje podil s trzbami v jmenovateli. Druhy zpUsob je v této praci
prihodnéjsi, jelikoZ i ostatni ¢asové ukazatele aktivity se vztahuji k trzbam. Je tudiz vhodné
vyuZzit stejnou zakladnu, aby byly vysledky co nejvice smérodatné pro situaci podniku. Dobu
obratu zavazkl je mozné vyjadrit dle Knapkové (2017):

kratkodobé zavazky

Doba splatnosti zavazka = - (3.4.3.4.1)
trzby/360

Vysledek je potom vhodné porovnat s dobou obratu zasob a pohleddvek a mél by

se alespon rovnat s dobou obratu pohledavek. Tak poté vidime, Ze se zavazky casové vykryji

135



s pohledavkami a jsou efektivné financovany. Timto asovym rozmezim je mozné regulovat

i kontrolu na CashFlow podniku a kontrolovat likviditu, ktera je zde Uzce propojena.

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Hlavni myslenkou téchto poméru je, jak vyplyva z nazvu, zadluZzeni podniku. Sleduje
se predevsim pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Logické je, Ze neni mozné ridit podnik
bez ciziho kapitalu, ale je dllezZité udrzovat zde jakousi zdravou rovnovahu, kterou bude
podnik schopen unést.
3.4.4.1 Celkova zadluZenost (Debt ratio)

Celkova zadluZenost je zakladnim ukazatelem zadluZzeni podniku, kde se porovna-
vaji cizi zdroje na cely majetek podniku.
cizi zdroje

Celkova zadluzenost = ——— (3.4.4.1.1)
suma aktiv

Obecné jsou doporucené hodnoty v rozmezi 30-60 %. Je vSak nezbytné vzit v potaz
odvétvi a pole plsobnosti podniku. Podniky s monopolnim charakterem (viz. DEK Staveb-
niny na Ceském trhu) ¢i statni podniky si mohou dovolit i vy$si zadluZeni, jelikoZ zde nehrozi
jejich upadek bez absolutniho otfesu trhem.
3.4.4.2 Mira zadluZenosti

Mira zadluZzenosti nam vyjadfuje pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Tento uka-
zatel je ¢asto pouzivan véfiteli jako jsou banky. Ty si ovéruji, jak moc velky tento pomér je
a na zakladé toho poskytnou podniku Gvér, pokud vibec. Cim vy$§i bude mit podnik cizi
zdroje, tim je mensi Sance, Ze Uvér véritel poskytne.

cely cizi kapital

Mira zadluzenosti = - - — (3.4.4.2.1)
cely vlastni kapital

3.4.4.3 Urokové kryti

Tento ukazatel existuje proto aby podniky méli pomdcky, jak zjistit, kdy je dluhové
zatiZeni jesté unosné. Vychazi se z poméru, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Zjistuje se bez-
pecny financni polstar pro kryti uroka.

EBIT
Ukazatel arokového kryti = — — (3.4.4.3.1)
nakladové Groky

136



3.5 Soustavy ucelové vybranych ukazatel

DuleZité je si uvédomit, Ze financni analyza zkouma soucasnost na zakladé vykaz(
z minulosti. Je vSak schopna ucinit i ¢astecné predikce budoucnosti a sice odhadnout pfi-
padny bankrot podniku, ¢i jeho bonitu — schopnost dostat svym tUvérovym zdvazkim. Ban-
krotni a bonitni modely byly vytvofeny na zakladé skutecnych dat riznych podnik( v real-
ném case napfi¢ zahrani¢im. Funkénost je ovérena skuteénym zkrachovanim podnik( na
zakladé predikce téchto modelu. Vysledky téchto modell se opiraji o skutecnost, jestli pod-
nik bude v budoucnu vytvaret zisk ¢i ztratu, a tim se dostat do bankrotu. Obecné mlizeme
tyto modely Fadit ¢asové do kategorie ex-post, coz vyznacuje zpétné nahliZzeni na ukazatele,
které vyjadfuji budoucnost. Hledi se tak tedy na pficiny a lze zjistit dlvod, proc je podnik

bonitni, ¢i pro¢ hrozi bankrot (Atlantis PC s.r.o., nedatovano).

3.5.1 Bonitni modely

Bonita podniku vyjadfuje schopnost podniku splatit své zavazky. Je hlavni veli¢inou
pro méreni podniku bankami. Tyto modely se fadi mezi diagnostické modely, které hodnoti
podnik na zakladé vybranych ukazateld. Rikame, Ze bonitni dluznik je schopen véfiteli véas
splatit zavazky, a tim jej uspokojit (Vochozka a kol.,2020).
3.5.1.1 Index bonity

Tento bonitni model je znacné rozsifeny a oblibeny v zemich stfedni Evropy. S jeho
aplikaci se tak mGZeme &asto setkat i u nas v CR. Vypocet vychazi ze soucinu 3esti jednotli-

vych ukazatel(, z nichZ kazdy ukazatel ma stanoveny koeficient duleZitosti.

IB = 1,5x; + 0,08x, + 10x3 + 5x, + 0,3x5 + 0,1x4 (3.5.1.1.1)

, kde
x1 = CashFlow /cizi kapital

X = stdld aktiva / cizi kapital
x3 = EBIT /stala aktiva

Xa = EBIT / celkové vykony
x5 = zasoby / celkové vykony

xe = celkové vykony / stéla aktiva
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Tabulka 1 - Intervaly vysledki indexu bonity (vliastni zpracovadni, zdroj: Atlantis PC s.r.o., nedatovdno)

Za celkové vykony zde Ize dosadit vynosy, respektive trzby za prodané sluzby, pro-
dukty zbozi, spolu s aktivaci (Vochozka a kol., 2020). Vysledek indexu vypovidd mnohé o

bonité.

3.5.2 Bankrotni modely

Obecné tyto modely informuji uzivatele analyzy, zdali bude na zakladé soucasnych
hodnot hrozit bankrot v budoucnu. Vychazi se z myslenky, Ze kazdy podnik je ohroZzen ban-
krotem. Zjistuje se vsak, zda se vykazuji symptomy bankrotu. Nej¢astéjsimi symptomy jsou
Spatny vysledky ukazateld ROCE, bézné likvidity, ¢i nedostatkem NWC (RGckov4d, 2019).
3.5.2.1 Altmanovo Z-score

V roce 1968 pfisel Edward Altman s bankrotnim modelem podniku, kdy vychazel
z globalnich propoctu. Zde je dulezité vzit v potaz i vyvoj ekonomik, a to jak zahranicnich,
tak tuzemskych. Rozdily nejsou dramatické, avsak je dobré vypocty prizplsobit na nase po-
méry v dnesSni dobé. Vypocet vypada obdobné jako vypocet indexu bonity podniku, avSak
se zde vyskytuji jiné koeficienty dllezZitosti, z nichZz nejvyssi ma koeficient pfi rentabilité.
Uzivaji se zde tedy také veli¢iny pomérovych ukazatell (Vochozka a kol.,2020). Rovnice

tedy vypada:
Z =3,3x; +1,0x, + 0,6x3 + 1,4x, + 1,2x5 (3.5.2.1.1)

Tento model byl vytvoren, jak bylo zminéno, na zakladé globdlnich propoctl a
zejména pro podniky obchodovatelné na burzach. Na ¢eské prostifedi a k tomu spolecnosti
s ru¢enim omezenym ¢asto dopada i platebni neschopnost jako problém pfi hospodareni.
V nasem pripadé hodnoceni malého podniku tento problém muze také nastat. Inka a Ivan
Neumaierovi (2002) plvodni rovnici tedy upravili i v zavislosti dllezZitosti pro jednotlivé ob-
lasti:

Z=12x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5 + 1,0x, (3.5.2.1.2)
, kde

38



x1 = EBIT /suma aktiv
X2 = trzby / suma aktiv
x3 = vlastni kapital/ cizi kapital
X4 = EAT / suma aktiv
xs = NWC / suma aktiv
Xe = zavazky po Ih(té splatnosti/ vynosy
V &asti interpretace Z-score je podstatné urdit intervaly, kdy je podnik bankrotni a

ohrozZen, kdy je v tzv. ,,Sedé zéné“ a kdy Ize podnik povaZzovat za bezpecny a bonitni.

Vysledek Z-score Interpretace
Z € (2,99; o0) Bonitni podnik
Z < (1,81; 2,99) ,Seda zéna“
Z € (o°; 1,81) Bankrotni podnik

Tabulka 2 - Intervaly Altmanova Z-Score (vlastni zpracovdni, zdroj: Vochozka a kol., 2020)

3.5.2.2 Index duvéryhodnosti IN

Tento model byl opét zpracovan manzeli Neumaierovymi (2002), kteti jej navrhli
presné pro Ceské prostredi. Cilem je vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Byl vytvoren na
zakladé matematicko-statistickych zkoumani vice nez jednoho tisice ¢eskych podniku. Vy-
jadreni indexu se opét vztahuje na rovnice podobnou jako u Altmanova Z-score, avsak
v pribéhu let se zde vytvofily tfi varianty.

Prvni varianta popisuje véfitelsky index dlvéryhodnosti (IN95), ktery je pfedevsim
ukazatelem pro véfitele a ukazuje, jak vedeni a management podniku efektivné hospodafri
a zhodnocuje vloZené zdroje. Respektoval ndroky véfitell na likviditu podniku a zaroven se
bral v potaz segment podnikani Druha varianta zhodnocuje model pro vlastniky a spolec-
niky podniku (IN99) tak, Ze neni primarni pro podnikani neni obor, ale schopnost nakladat
se svérenymi zdroji a prostredky.

Vznikla tak kombinace téchto dvou indexu a sice index INO1, ktery zaroven zapoci-

tava sledovani tvorby ukazatele EVA. Tento vztah vypada:

INO1 = 0,13x; + 0,04x, + 3,92x5 + 0,21x, + 0,09x5 (3.5.2.2.1)
, kde
X1 = suma aktiv/ cizi kapital

X2 = EBIT/ nakladové uroky
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x3 = EBIT/ suma aktiv
Xa = vynosy / suma aktiv

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a fin. Vypomoci

Vysledek INO1 Interpretace
INO1 € (1,77; =) Podnik tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67 %.
INO1 € (0,75; 1,77) ,Seda zéna“
INO1 € (o=; 0,75) Podnik spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %.

Tabulka 3 - Intervaly indexu divéryhodnosti (vlastni zpracovani, zdroj: Vochozka a kol., 2020)

3.6 Moderni metody hodnoceni podniku

Jak uz bylo zminéno, moderni metody finanéniho zhodnoceni nevychazeji pouze ze
zakladnich Ucetnich ukazatel(, ale zhodnocuji predevsim trzni hodnotu podniku. Za nejroz-
Sitenéjsi ukazatel se povazuje EVA a jeho pripadné modifikace (viz. MVA, SVA, INEVA, aj.).
Pro mnou vybrany podnik ale dava smysl pfedevsim EVA, kterému se budu vénovat prede-
vsim. Zaroven pro zhodnoceni vynosnosti majetku zminim ukazatel RONA, pfip. CROGA.
3.6.1.1 Ekonomickd pridand hodnota EVA (Economic Value Added)

Dlavodem pro oblibenost této moderni metody je jeji snadna aplikace a jasny vysle-
dek pro porovndni napf. oproti konkurenci. Ukazatel se za¢al uzivat koncem minulého sto-
leti a vychazi z maximalizace ekonomického zisku. Nezapocitdva tedy pouze ucetni naklady
a vynosy, ale zpracovava i alternativni naklady kapitalu podniku pro investice. Tim se pro-
pocitava i faktor trhu. Oproti jinym ukazatelim, EVA pocitd s pfimo provozni oblasti hlav-
niho podnikani.

Rozdilem je i Ze EVA nezpracovava celkovy kapitdl (viz. Ze se zaméfuje pouze na
provozni oblast), ale poji se s kapitdlem vyuZzivanym v aktivech hlavniho podnikani. Tento
kapital je zejména zajimavy pro investory/majitele podniku, ktefi o¢ekavaji zhodnoceni vio-
Zenych prostfedk(l. EVA neni relativnim ukazatelem, a tudiz neni potfeba ho pfirovnavat
k jinym veli¢inam. Vychazi jako absolutni ukazatel, a tak je i hodnota podniku zfejma po
vypoctu.

Aby byl tento popis definovan vztahy, je dllezZité si uvédomit, Ze firma vytvafi trini
hodnotu tehdy, kdyz je provozni hospodarsky vysledek vyssi nez naklady vyuzitého kapitalu

(zejména uroky a vyplacené dividendy. Vztah je tedy definovan:
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EVA = NOPAT — WACC * C (3.6.1.1.1)
, kde
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) — provozni hospodarsky vysledek
WACC —vazené prliimérné naklady kapitalu
C —firmou pouZity kapitdl = vloZené prostiedky investord/spole¢nika.
C = pasiva — kratkodobé zavazky (3.6.1.1.2)
Samostatné veliCiny provozniho Cistého zisku a vloZzeného kapitalu vSsak musime vyjadrit

vztahy:
NOPAT = EBIT x (1 —t) (3.6.1.1.3)

, kde

EBIT — provozni vysledek hospodareni (zisk pfed zdanénim a uroky)
t — danova sazba.
Tim zjistime provozni zisk, ktery byl oCiStén od dani, ale ne Uroky. Tim z(istdva zachovana

celistvost zhodnoceni kapitalu v rdmci podniku. Dale kapitadlova ¢ast EVA (3.6.1.1.1), ktera
se zabyva zejména uroky, pfip. vyplacenymi dividendami:
(1-¢t)D E

g (3.6.1.1.4)

WACC =
Tp * C

, kde

ro — naklady na cizi kapital (placené uroky)

t — danova sazba z pfijmu prdvnickych osob

D — cizi kapitdl dlouhodoby (Debt)

C —vyse celkového dlouhodobého kapitalu

re — naklady vlastniho kapitdlu (poZadovana vynosnost)
E — vlastni kapital (Equity).

WACC se sklada z mnoha veli¢in. Naklady na cizi a vlastni kapital jsou drobnou pro-
blematikou. Naklady na cizi kapital je mozné vyjadfit placenymi uroky, které jsou zahrnuty
i ve vykazu zisku a ztraty. Naklady na vlastni kapital vsak pfedem nikde zohlednény nejsou.
Podniky predem nezarucuji pevné stanovenou vynosnost vloZzeného kapitdlu, avsak je
mozné jej odhadnout na zakladé bezrizikové vynosnosti (risk-free rate), kterd je nasledné

navysena o prirazku za riziko. Je mozné ndasledné stanovit:
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g =T+ B (3.6.1.1.5)
, kde
rs — bezrizikova mira ndvratnosti (risk-free rate), resp. trzni riziko (k 9.2.2023 prdmérné k 7
%) (odbor 20 - Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku (sekce 06), 2022)
B — mira specifického rizika (lze zjistit jako podil kovariance hodnoty podniku s trhem k roz-
ptylu hodnot daného trhu).

Pro sjednoceni:

1-¢t)D

E
c + g x=|xC (3.6.1.1.6)

EVA=EBIT *(1—1t) — |1rp * c

Ekonomicka pfidana hodnota nam vznikd pfi kladném vysledku vypoctl (Rlckova, 2019).
3.6.1.2 Vynosnost Cistych aktiv RONA (Return on Net Assets)

Vypovéd a technika ukazatele RONA je v podstaté stejna jako ukazatel EVA, avsak
se liSi v prezentaci. Zatimco EVA je absolutni ukazatel, RONA je pomérovy. To znamena, Ze

je zde nutnost jej porovnat. V tomto pripadé jsou to Cistd aktiva a vzorec tedy vypada:

NOPAT
RONA = ———— (3.6.1.2.1)

NA

, kde
NOPAT — Cisty provozni zisk snizeny o dafiovou zatéz
NA (Net Assets) — Cista aktiva lze stanovit jako soucet stdlych trvalych aktiv a Cistého pra-

covni kapitalu (Kislingerova, 2001).
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4 Predstaveni podniku a analyzovanych zdroju

Hodnoceny podnik vznikl 8. dubna 2014 zapisem do obchodniho rejstfiku pod spi-
sovou znackou C 224739 vedenou u Méstského soudu v Praze. Obchodni nazev spole¢nosti
s ru¢enim omezenym je BAUREKON s.r.o. s identifika¢nim cislem osoby 028 77 813. Sou-
¢asné sidlo Ize najit v SirSim centru Prahy a sice v ulici Nad VrSovskou horou 416, Praha 10,
Michle, 140 00. Statutarnim organem je pouze jeden jednatel, pan L. Malek. Spolecnici pod-
niku jsou v3ak tfi, z jejichZ vkladU se tvoti zakladni kapital spolec¢nosti ve vysi 330 tisic K¢.
Vsechny tyto vklady jsou ke dni tvorby této kapitoly (6.3.2023) splaceny.

Nazev je spojenim némecké Cinnosti ,bauen” a ¢eského slova ,rekonstrukce”. Z nazvu
tedy vyplyva, Ze se spole¢nost pohybuje v priimyslovém odvétvi stavebnictvi, kde je také

definovana pod kategorii 43, specializované stavebni ¢innosti, dle CZ-NACE.

BAUREKON

Obrdzek 11 - Logo BAUREKON (Pitaya, 2021)

Pfedmétem podnikani Ize spoleCnost také definovat jako podnik zabyvajici se: Vy-
roba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 aZ 3 Zivnostenského zdkona; Vodoinstala-
térstvi, topenarstvi; Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani; Zednictvi; Malifstvi, la-
kyrnictvi, natéracstvi; Montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob na plyny
(Justice.cz, 2023).

Jiz necelych deset let se podnik zabyva rekonstrukcemi byt(, rodinnych doma a re-
zidenci. Ma za sebou desitky zatepleni fasad, zasklenych lodzii, vyzdénych pficek a mnoho
dalsiho. Spolu se stavebnimi Upravami se poloZily stovky kilometr(i novych elektrickych roz-
vodU i vodovodniho potrubi. Zrekonstruovalo se i nékolik spole¢nych prostor, sklep( a ji-
nych prostor v bytovych domech. Stale se rozristajici klientelu podporuje pevna zakladna
investord, ktera se pravidelné vraci s potfebami a pranimi zpét k BAUREKONu. Podnik spo-
lupracuje se sesterskou spolecnosti CigDus s.r.o., kterd zrekonstruovanym a nové vystave-

nym prostorim dodavad instalatérskou péci. Prednosti BAUREKONu je skutecnost, Ze dle
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pozadavk( klienta je podnik schopen stavbu zacit od pocatecniho projektu po findlni ko-

laudaci objektu (Matéjka, 2022).

Spole¢nost obecné zaméstnava okolo 50 pracovnik(, z jejichZ pozic je mozno defi-

novat jednotliva oddéleni. Nejvétsi skupinu tvofi stavebni délnici, zednici a elektrikafi, ktefi

z

tvofi pfedni vynosovou skupinu zaméstnanct. Dale jsou zde stavbyvedouci, ktefi Fidi jed-

notlivé projekty a administrativni (financ¢ni) a organizaéni pracovnici — rozpocta

samotné vedeni spole¢nosti.

4.1 Majetkova struktura podniku

Ve

fi, U€etni a

Majetkova struktura zkoumaného podniku je jiz dle rozvahy rozdélena do nékolika

kategorii. Vysledky z ucetnich zavérek za |éta 2017-2021 uvedené nize ukazi konkrétni hod-

noty jednotlivych kategorii. Jak je na prvni pohled vidét, pfevdZznou ¢ast majetku podniku

tvofi hlavné kratkodoba obéznd aktiva. VSechny hodnoty jsou uvedeny v tis. K¢.

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 12 860 14581 33179 45 052 56 057
B. Stéla aktiva 1246 2297 3766 3542 4277
B. |. Dlouhodoby nehmotny majetek 23 23 - - -
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1223 2274 3766 3542 4277
C. Ob&2n4 aktiva 11579 ¥ 12224 F 29387 ¥ 41487 ¥ 551746
C.1.Zasoby 4033 o 6 640 13513 27240
C. Il. Pohledavky 3961 5177 19 482 26 493 24 444
C. IV. PenéZni prostredky 3585 7047 3265 1481 62
D. Casové rozliseni AKTIV 35 60 26 23 34

Tabulka 4 - Majetkovd struktura vyjdadiena aktivy v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)
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Graf 1 - Pomérové rozdéleni aktiv podniku v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)

C. IV. Penéini prostfedky
H C. Il. Pohledavky
m C. |. Zasoby
H B. II. Dlouhodoby hmotny majetek

H B. |. Dlouhodoby nehmotny majetek
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Z téchto aktiv jsou primérné nejvétsi polozkou nezaplacené pohleddvky, které tvori
majetek v externim prostredi podniku. Druhou obsahlou poloZkou jsou samotné financni
prostfedky, které jsou nejlikvidnéjsim aktivem v majetku podniku. Tim mZe vznikat jistd
nestabilita i riziko podniku splacet zavazky. Ze stalych aktiv vSak tvofi nejvétsi ¢ast dlouho-
doby hmotny majetek ve formé stroju a zafizeni potfebnych k ¢innosti podniku.

Dalsim znakem nestability podnikani je zna¢na pfevaha obéznych aktiv nad stalymi,
a to ve viech zkoumanych obdobich. Zalezi vSak na volbé strategie podnikani. Je-li dlouho-
dobé zamérend, doporucuje se obecné mit vétsi mnozstvi stalych aktiv, které i spoleCnosti
pomahaji udrzet se na stabilni pozici na trhu. AvSak prevazuje-li obézny majetek nad stalymi
aktivy, mGZe to vést k vysoké likvidité majetku. Tim lze rychle ziskat penéini prostfedky
v hotovosti a lIépe se tak pfipravit na zménam na trhu.

Avsak podnik tak muZze byt citlivéjsi vci kratkodobym vykyvim na trhu, protoZze ma
pravé méné dlouhodobych aktiv, které by mohli poskytnout zdroj pfijmu a stabilitu. Zaro-
ven prebytek obéznych aktiv nad stalymi ukazuje nedostatek investic do trvalych aktiv, coz
ma za nasledek dlouhodobé dopady na schopnost rlstu podniku a konkurenceschopnost
podniku obecné. V zdsadé prebytek obéZnych aktiv nad stalymi aktivy vyjadfuje pomér
mezi dlouhodobou strategii podniku. Vice se na vystupy z ucetni uzavérky zaméfim az v sa-

motné kapitole 4. Aplikace hodnoceni a financ¢ni analyzy.

4.2 Kapitalova struktura podniku

PFi formulovani kapitalové struktury podniku je podstatné zaméfit se na rozdéleni
kapitdlu spole€nosti a jejich dluhd. Jinymi slovy je moZné se na ni divat jako na sloZeni dvou
zakladnich slozek — vlastniho kapitalu a finan¢nich zavazka.

Vlastni kapital tvofen predevsim spolecniky viozenymi vklady, nerozdélenym ziskem
z minulych obdobi, ptipadné emisnim kapitdlem (v pfipadé zapojeni shareholder( a vypla-
cenim jejich dividend).

Financnimi zavazky jsou minény kratkodobé a dlouhodobé dluhy. Kratkodobé dluhy
jsou zavazky splatné do jednoho roku. VétSinou vznikaji béZnou podnikatelskou ¢innosti,
jako jsou doby splatnosti faktur u dodavatell za poskytnuté sluzby ¢i nakup zboZi. Mohou
to vSak byt i kratkodobé bankovni uvéry ¢i kratkodobé finan¢ni vypomoci. Mezi dlouhodobé
dluhy se radi zavazky splatné po dobé jednoho roku. Tim se vyznacuji pfedevsim bankovni

uvéry jako jsou hypotéky, nebo pUjcky slouzici k financovani stalych aktiv a dlouhodobého
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rozvoje podniku. Tato kapitalova struktura se midze ménit opét v zavislosti na strategii pod-

nikani dané spolec¢nosti. VSechny hodnoty jsou uvedeny v tis. K¢.

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021

12 860 14 581 33179 45 052 56 057
PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital 1617 2 965 3306 3579 4 001
A. |. Zakladni kapital 200 200 100 100 100
A. Il. Azio a kapitalové fondy - - - 1231 - 1331 - 1331
A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 860 1417 2 765 4 437 4811
A. V. Vysledek hopspodafeni béZného ucet. obdobi 557 1348 1672 373 421
B.+ C. Cizi zdroje 7 802 10 602 26 955 38 542 48 345
C. Zavazky 7 802 10 602 26 955 38 542 48 345
C. I. Dlouhodobé zavazky 383 1656 6 249 10 440 12 814
C. Il. Kratkodobé zavazky 7 419 8 946 20 706 28 102 35531
D. Casové rozliseni PASIV 3441 1014 2918 2931 3711

Tabulka 5 - Kapitdlovad struktura vyjddrena pasivy v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Z tabulky vySe uvedené je ziejmy previs cizich zdroju nad vlastnimi. Opét je zde
mozné mluvit o samotné strategii podniku, kterd by zde byla mozna definovat jako silné
agresivni expanze, jelikoz vyuziva levnéjsi finanéni prostfedky z Uvérd a ma vysoké oceka-
vani z budoucich vynosl a zisku, ze kterych bude schopen uvéry zpétné splacet. Zvysuje se
ale také financni paka podniku, coZ znamena i vysoké riziko splaceni dluhu, které mize mit

negativni dopad na stabilitu podniku.

100%
1014 2918 2931 3711
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3441
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60% m D. Casové rozligeni
50% C. ll. Kratkodobé zavazky
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” H C. |. Dlouhodobé zavazky
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m A. Vlastni kapital
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Graf 2 - Pomérové rozdéleni zdroji podniku v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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Zaroven také vysoky podil cizich zdrojd mUzZe signalizovat, Ze podnik nevyuziva sv(j
potencidl a moZnosti vyuZiti viastniho kapitalu k financovani rlstu a expanze, coz mlzZe mit

negativni dopad na jeho konkurenceschopnost a ziskovost v dlouhodobém horizontu.

4.3 Vykazy zisku a ztraty za hodnocené obdobi

V tabulce 6 jsou predstaveny vykazy zisku a ztraty za jednotliva zkoumana obdobi. Jak
je popsano v teoretické ¢asti, VZZ je bilance ndklad( a vynos(. V Ucetni Sabloné jsou tyto
skupiny rozdéleny pismeny, které zndzornuji naklady, a fimské Cislice znazornujici vynosy.
Polozky oznacené hvézdickami potom ukazuji jednotlivé hospodarské vysledky a zisky po
rdznych procesech. Tyto zisky/ztraty se nadale vyuZiji pro vypocet jednotlivych pomérovych
ukazatell finan¢ni analyzy. Ostatni vynosové polozky lze vyuZit pro pomocné vypocty na-

priklad bankrotnich a bonitnich model(. Stejné Ize pfistupovat i k ndkladlm.

VZZ 2017 2018 2019 2020 2021
I. Trzby za prodej vyrobkul a sluzeb 30 494 53708 96 505 53 875 60538
Il. Trzby za prodej zboZi - 762 135 456 76
A. VWykonova spotreba 32 057 45 507 95 301 52 462 62 326
B. Zména stavu zasob vlastni &innosti (+/-) | - 4033 4033 - 6640 - 6714 - 13 652
D. Osobni naklady 1083 2051 4351 5832 9 147
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 507 825 1415 1922 2071
lll. Ostatni provozni vynosy - 9 897 194 7 049
F. Ostatni provozni naklady 156 314 505 258 6 683
* provozni vysledek hospodareni (+/-)| 724 1749 2 605 765 1088
J. Nakladové aroky a podobné naklady 25 58 108 228 469
K. Ostatni finan¢ni naklady 5 8 353 45 63
* Finanéni vysledek hospodafeni - 30 - 66 - 461 - 273 - 532
** EBIT (+/-)pFijem pfed zdanénim a 4| 694 1683 2144 492 556
L. Dafi z pFijmQ 137 335 472 119 135
***EAT - pFijmy po zdanéni 557 1348 1672 373 421
**** Vysledek hosp. za uc. obdobi 557 1348 1672 373 421
Cisty obrat za tGéetni obdobi 30494 54 479 97 537 54 525 67 663

Tabulka 6 - Vykazy zisku a ztraty 2017-2021 v tis. K¢ (vlastni zpracovadni)
Na prvni pohled je zde vidét, Zze podnik ma prednostni vykonnost a vynosy prede-

vsim za poskytovani sluzeb nezZ za prodej zboZi, coz vyplyva z podnikové Cinnosti rekon-
strukci a renovaci bytovych a nebytovych prostor. Nejvyssi nakladovou polozkou je sa-
motna vykonova spotieba spojend pravé s poskytovanim samotnych sluzeb podnikani a vy-
robkd s nimi spojenych. Jednd se zde tudiz pfimo i o zavazky subdodavatelim. Déle je vidét,
Ze podnik mél navysujici se obrat kazdym rokem do roku 2020, kdy také pfisla pandemie
Covid-19 a podnikani bylo znacné omezeno a obrat tak spadnul skoro o polovinu. Po spadu

viak spolecnost opét roste.
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Graf 3 - Srovndni celkovych ndklad(i a vynosi v jednotlivych letech v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)

Z vyse uvedeného grafu srovnani je patrné, Ze v kazdém analyzovaném obdobi byl pod-
nik ziskovy v ramci alespon statisicl. Pfi pandemickém roku 2020 definujici propad podni-
kani se propadly trzby a s tim obrat. Zaroven vsak vyrazné klesly i ndklady spojené s provo-
zem a vykonovou spotiebou. To umoznilo podniku byt stale mimo éervena Cisla a tvofit

kladny hospodafsky vysledek pro rezervy jako nerozdéleny zisk.
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Graf 4 - Zndzornéni hospoddrskych vysledkd ucetnich obdobi pred a po zdanénim v tis. K¢ (vlastni zpracovadni)

Na grafu vySe je nazorné zobrazeno, Ze spolecnost byla v analyzovanych obdobi

vzdy ziskova.
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5 Aplikace financ¢ni analyzy a hodnoceni

V nasledujici kapitole se aplikuje kompletni analyza popsana v kapitole 2, ze které se
potom bude vychdzet pfi obecné zhodnoceni vykonnosti zkoumaného podniku. Zaroven
podle vysledk( budou v dalsi kapitole sepsany navrhy a doporuceni pro rozsiteni podnikani

¢i na ndpravu v pfipadé negativnich dopadu.

5.1 Analyza bilancnich pravidel

a) Zlaté bilanéni pravidlo
Ve zkratce je tato bilance zndzornénim kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitdlem. Ide-
alni by bylo kryti zcela vlastnim kapitalem, to by ale nebylo hospodarské vyhodné. Proto se

pravidlo vztahuje na vlastni kapital a dlouhodoby cizi.
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16 815
16 000
14 019
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E
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8 000
6 000
4621 2766 4277
4000 3306 3342
2 000 1246 . .
) 2017 2018 2019 2020 2021
u Dlouhodoby majetek 1246 2297 3766 3542 4277
u Dlouhodoby kapitél 2 000 4621 3306 14019 16 815

Graf 5 - Bilancni pravidlo v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Bilan¢ni pravidlo vyZaduje, aby aktiva spolecnosti byla rovna celkovému zavazku spo-
lecnosti. V nasem pripadé podnik vlastni znacné mnozstvi dlouhodobého majetku a je kryt
dostatecné vyraznym mnozstvim dlouhodobého kapitalu v prlibéhu obdobi. To mu uréuje

stabilitu i v pripadé prudkych a ndhlych zmén na trhu.
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b) Vyrovnani rizika
Toto pravidlo se zaméfuje na podil mezi krycimi zdroji majetku. Zkouma se, jestli cizi

zdroje prevysuji vlastni a pripadné jak moc.

0000 48 345
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g 30000 26955
2]
20 000
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2965 3306 3579 4001
1617
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m Vlastni kapital 1617 2965 3306 3579 4001
m Cizi zdroje 7802 10 602 26 955 38542 48 345

Graf 6 — Bilance vyrovndni rizika v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

V nasem pripadé je zde jednoznacné vidét, Ze cizi zdroje znaéné prevysuji vlastni kapi-
tal. Neznamena to hned, Ze si podnik vede Spatné, nebo Ze je povinen okamzité dluhy snizit.
Odrazi se tak ale strategie vedeni podniku. Z grafu lze usoudit, Ze je pomérné vysoce rizi-
kova, jelikoz cizi zdroje jsou az desetkrat vyssi nez vlastni. To mlze mit za nasledky nizsi
dlvéryhodnost u financnich instituci a predevsim u bank. MiZou odmitat schvaleni a na-
Cerpani uvér(, pripadné uvérové uroky mohou byt vysoké. V tomto pripadé se pribéziné i
vystavuji reporty podniku pro banku, jak je s penézi nakladdno. Musi se zde uvést divod,
vyse prostredkl na naklady a tfeba i pfip. investor podnikového zaméru.

¢) Paripravidlo

Toto pravidlo naznaduje, Ze maly stavebni podnik minimalizuje vyuziti svych vlastnich
financnich prostfedkd a radéji se spoléhd na vyse uvedené cizi zdroje (viz. kratkodobé ban-
kovni uvéry). Pro samotné jednatele zkoumaného podniku by bylo bezpecnéjsi drzet stej-
nou hodnotu vlastnich zdroji jako je dlouhodobého majetku. To se vSak mizZe odrazit na
nizké rentabilité. Zde je vSak vidét rizikovéjsi pfistup a v pripadé Upadku podniku by vlast-

nici ziskali méné nez vice.
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d) Rastové pravidlo
Toto pravidlo, dle nazvu, popisuje rlst podniku na zakladé investovaného kapitélu. Za
tento kapital si podnik potizuje dlouhodoby majetek, a tim mze dojit k rdstu. Samoziejmé

muze dojit k Upadku, kdyZ bude zainvestovano pfiliS mnoho a investice nebudou v ¢ase
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1,64
1,21
0,99 0,94

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2021/2020
H RGst trzeb 1,76 0,99 1,97 0,65
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pokryty vynosy, které maji generovat.
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Graf 7 - Zndzornéni ristového pravidla (vlastni zpracovdni)

Z grafu je vidét, Ze podnik byl schopen generovat pomérné stabilné dostate¢ny objem
vynosU z trzeb za sluzby a produkty podnikani, avsak po pandemickém roce tyto trzby opa-
dly, nicméné se stdle zainvestovalo do nového majetku. Pokud je podnik schopen v nasle-
dujicich letech zainvestované zdroje proménit ve vynosy (nové kontrakty, rozsifit klientelu,
spolupracovat s dalSimi podniky), mizZe se opét dostat na vinu vyrazného ristu. Jako sta-
vebnimi podniku bych doporucil uzavfit dodavatelskou ramcovou smlouvu s developer-
skymi podniky ¢i skupinami, které by mohli pravidelné vyuZivat jejich sluzby v delSim ¢aso-
vém horizontu.

Obecné bych analyzou bilanénimi pravidly zhodnotil podnik jako progresivni, avsak
rizikovy. Snazi se aktivné expandovat a agresivnéji vyuzivat vlastni, a pfedevsim cizi pro-
stfedky, nicméné vedeni nezapomind na udrZeni stabilngjsi kotvy v ramci dlouhodobého

obdobi a stability na trhu.
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5.2 Analyza absolutnich ukazatell

Analyza absolutnich ukazatell je vyjadiena vertikalni a horizontdlni analyzou jednot-

livych ucetnich obdobi. Vertikalni srovnava pomeér jednotlivych polozek ve vykazech k cel-

kovému stavu, zatimco horizontdlni analyza srovnava jednotlivé polozky vykazu mezi ob-

dobimi.

5.2.1 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza detailné zkouma samotné vykazy v ramci samotnych obdobi. Jed-

notlivé polozky se prirovnavaji k celkovému stavu podniku, a to podle popisujiciho vykazu.

V rozvaze se vztahuji polozky k celkovym aktivim/pasivim, ve VZZ se polozky vztahuji k cel-

kovému obratu podniku za Uéetni obdobi.

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
B. Stéla aktiva 9,7% 15,8% 11,4% 7,9% 7,6%
B. l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 9,5% 15,6% 11,4% 7,9% 7,6%
C.Obé&#n4 aktiva 90,0% 83,8% 88,6% 92,1%  92,3%
C. . Zésoby 31,4% 0,0% 20,0% 30,0% 48,6%
C. Il. Pohledavky 30,8% 35,5% 58,7% 58,8% 43,6%
C. IV. Penéini prostiedky 27,9% 48,3% 9,8% 3,3% 0,1%
D. Casové rozli§eni AKTIV 0,3% 0,4% 0,1% 0,1% 0,1%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
A. Vlastni kapital 12,6% 20,3% 10,0% 7,9% 7,1%
A. |. Zékladni kapital 1,6% 1,4% 0,3% 0,2% 0,2%
A. II. A%io a kapitalové fondy r 00%"  00%" -37% -3,0%"  -2,4%
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 6,7% 9,7% 8,3% 9,8% 8,6%
A.V. Vysledek hopspodareni béZného tcetniho obd] 4,3% 9,2% 5,0% 0,8% 0,8%
B.+ C. Cizi zdroje 60,7% 72,7% 81,2% 85,6% 86,2%
C. Zavazky 60,7% 72,7% 81,2% 85,6% 86,2%
C.l. Dlouhodobé zavazky 3,0% 11,4% 18,8% 23,2% 22,9%
C. Il. Krdtkodobé zavazky 57,7% 61,4% 62,4% 62,4% 63,4%
D. Casové rozliseni 26,8% 7,0% 8,8% 6,5% 6,6%

Tabulka 7 - VertikdIni analyza rozvahy v letech (vlastni zpracovdni)

V této tabulce zndazornujici vertikalni analyzu je patrné, Ze majetek podniku je pre-

vazné kratkodoby znazornény obéznymi aktivy, ktery tvori primérné 90% celé spolecnosti.
Y Y y

Na strané kryti majetku je zfejmé, Ze tento kratkodoby majetek je pfevaziné financovan

cizimi kratkodobymi zdroji, coZ pouze reprezentuje analyzu bilanénimi pravidly. Potvrzuje

se riskantni a agresivnéjsi pristup k tvoreni strategie. Zaroven je zde vidét Zze vétSina ma-

jetku podniku se schovava v pohleddvkach a zdsobach, coz €ini podnik znaéné likvidni (o
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likvidité podniku vice v analyze pomérovych ukazatel(l). Obecné to ale pro podnik znamend

vysokou pruznost v jednani a pohotové ptizplisobeni pfipadnym zméndm. To tvofi znacnou

vyhodu podniku na trhu, kdyZ se jako malopodnik musi pfizplUsobit vyvoji fizeném velkymi

podniky.
vZz 2017 2018 2019 2020 2021

I. Trzby za prodej vyrobk( a sluzeb 100,0% 98,6% 98,9% 98,8% 89,5%

IIl. Trzby za prodej zbozi - 1,4% 0,1% 0,8% 0,1%
A. Vykonova spotieba 105,1% 83,5% 97,7% 96,2% 92,1%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (4 -13,2% 7,4% -6,8% -12,3%  -20,2%
D. Osobni naklady 3,6% 3,8% 4,5% 10,7% 13,5%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 1,7% 1,5% 1,5% 3,5% 3,1%

lll. Ostatni provozni vynosy 0,0% 0,0% 0,9% 0,4% 10,4%
F. Ostatni provozni naklady 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 9,9%

* provozni vysledek hospodareni (| 2,4% 3,2% 2,7% 1,4% 1,6%
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,7%
K. Ostatni financni naklady 0,0% 0,0% 0,4% 0,1% 0,1%

* Financni vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,4% 0,1% 0,1%

** EBIT (+/-)pFijem pfFed zdanénim 2,3% 3,1% 2,2% 0,9% 0,8%
L. Dan z pFijmu 0,4% 0,6% 0,5% 0,2% 0,2%

***¥EAT - prijmy po zdanéni 1,8% 2,5% 1,7% 0,7% 0,6%

**** Vysledek hosp. za u¢. obdobi 1,8% 2,5% 1,7% 0,7% 0,6%
Cisty obrat za (. obdobi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabulka 8 - VertikdIni analyza VZZ v letech (vlastni zpracovdni)

Ve vertikalni analyze VZZ mUZeme sledovat vyvoj v podnikovych nakladech a vyno-

sech. Je patrné, Ze se v pribéhu let zacalo proddvat i zboZi a zaroven se snizovala vykonova

spotieba. Zaroven je vidét, Ze podnik zainvestoval do budouciho rozvoje i zaméstnancd,

jelikoZ osobni naklady postupné rostly s velkym skokem v roce 2020. Zaroven se i zamést-

nanci pfibrali. Zfejmy je zde i narlst finan¢nich ndklad(i a zejména urokovych nakladd. To

muZe souviset opét s vysokou rizikovosti podniku pro banky, které jako kazdy jiny investor,

chce s vyssi rizikovosti, vy3si vynosnost. NejdUlezitéjsi ¢asti analyzy tohoto vykazu je ziskova

Cast, kde je vidét, Ze zisky v pribéhu obdobi zna¢né klesaly. Naklady zde zacaly skoro pre-

vySovat vynosy i v poslednim zkoumaném obdobi (2021), navzdory prodeji dlouhodobého

majetku, vyjadfeném jako Ill. Ostatni provozni vynosy. Nicméné spolecnost dle jednatell

Ceka rust a oCekavaji se ndvraty ze zainvestovanych prostfedkd.
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5.2.2 Horizontalni analyza

Jak je zminéno v Uvodu této kapitoly, horizontalni analyza hodnoti situaci podniku
na zakladé jednotlivych poloZek vykaz( mezi jednotlivymi obdobimi, lety, v fadcich — hori-
zontdlné. Zkouma se tak stav na zadkladé jednotlivych rozkouskovanych ¢asti vykaza a je
mozné se tak zaméfit na detaily, ¢i samotné kategorie polozek. Tuto analyzu je mozné ziskat
rozdilovym anebo pomérovym pfistupem. Obecné relativni pfistup je za mé vyhodny v pfi-
padé tvorbé obrazu o situaci podniku, nicméné pro vedeni podniku je potom dilezité i vy-
Cisleni o kolik. Opét Ize tuto analyzu vyuZit pro rozvahu i VZZ. Kvili prakti¢téjsSimu vyuZiti

této prace prikladam horizontalni pomérovou analyzu pro rozvahu a horizontalni rozdilo-

vou a pomeérovou analyzu pro VZZ.

ROZVAHA 2018/17 2019/18 2020/19 zoz1/zo| 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020

AKTIVA CELKEM 1,13 2,28 1,36 1,24 | 1721KE¢ 18598 KE 11873 KE 11005 K&

B. Stala aktiva 1,84 1,64 094 1,21 | 1051KE 1469KE - 224K 735 Ké
B. l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,00 » - - - Ké - 23 K¢ - Ké - Ké
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1,86 1,66 0,94 1,21 | 1051KE 1492KE - 224K¢ 735 K¢
C. Ob&zna aktiva 1,06 2,40 1,41 1,25 645 K¢ 17163 KE 12100KE 10259 K&
C. 1. Zasoby 5 = 2,04 2,02 |-4033KE 6640KE  6873KE 13727 K&
C. Il. Pohledavky 131 3,76 1,36 0,92 | 1216KE 14305KE  7011KE - 2049 Ke
C. IV. Pen&?ni prostiedky 1,97 046 0,45 0,04 | 3462KE - 3782KE - 1784KE - 1419KE
D. Casové rozliseni AKTIV 1,71 0,43 0,88 1,48 25KE - 34KE - 3 K& 11 K&
PASIVA CELKEM 1,13 2,28 1,36 1,24 | 1721KE¢ 18598KE 11873 KE 11005 K&

A. Vlastni kapital T 1,83 1,12 1,08 1,12 | 1348K¢ 341 K¢ 273 K& 422 K¢
A. . Zékladni kapital 1,00 0,50 1,00 1,00 - K& - 100KE - K& - K&
A.II. Azio a kapitalové fondy - - 1,08 1,00 - K& -1231KE - 100Ke¢ - Ke
A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 1,65 1,95 1,60 1,08 557 K& 1348KE 1672KE 374 K¢
A.V.Vysledek hopspodareni béiného G¢. obdobi] 2,42 1,24 0,22 1,13 791 K¢ 324 K& - 1299 K¢ 48 K¢
B.+C. Cizi zdroje 1,36 2,54 1,43 1,25 | 2800KE¢ 16353KE 11587 KE 9803 K&
C. Zavazky 1,36 2,54 1,43 1,25 | 2800KE¢ 16353KE 11587 KE 9803 K&
C. 1. Dlouhodobé zavazky 5 = 5 1,23 | 1273KE¢ 4593KE  4191KE  2374KE
C. Il. Kratkodobé zavazky 1,21 2,31 1,36 1,26 | 1527KE 11760KE 7396 KE 7429 K¢
D. Casové rozliSeni 0,29 2,88 1,00 1,27 |- 2427 KE 1904 K& 13 K& 780 K¢

Tabulka 9 - HorizontdIni analyza rozvahy v letech (vlastni zpracovadni)

Zfejmé ze srovnani jednotlivych let je, Ze podnik skute¢né roste s ¢asem alespon o

malé hodnoty. Vidét je také snizeni trvalych aktiv a vysokou volatilitu u obéznych aktiv, kdy
se zacaly tvofit zasoby. Na strané pasiv Ize také opét zaregistrovat klesajici trend vysledku
hospodareni, a to jak za minula Iéta, tak v béZnych ucetnich obdobi. Av3ak je zde také vidét
klesajici trend zdvazk( a sniZovani i téch kratkodobych. To Ize prezentovat také jako snahu

snizovat vlastni zadluZeni. To vSak bude predmétem dalsi kapitoly.
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Nejdrive bude vhodné vysvétlit zbarveni tabulky. Zelené bunky znazoriuji pozitivni

pfinos a dopad na podnik, ¢ervené naopak zndzorniuji negativni dopady i pro vyvoj podniku.

VZZ 2018/2017 2019/2018 2020/2019 2021/2020|2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020

I. Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 1,76 1,80 0,56 1,12 23214 42797 - 42630 6 663

II. Trzby za prodej zboZi X 0,18 3,38 0,17 X - 627 321 380

A. Vykonova spotieba 1,42 2,09 0,55 1,19 13 450 49794 - 42839 9 864
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) | - 1,00 - 1,65 1,01 2,03 8066 - 10673 - 74 6938
D. Osobni naklady 1,89 2,12 1,34 1,57 968 2300 1481 3315
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 1,63 1,72 1,36 1,08 318 590 507 149
Ill. Ostatni provozni vynosy X 99,67 0,22 36,34 9 888 - 703 6 855

F. Ostatni provozni naklady 2,01 1,61 0,51 25,90 158 191 - 247 6425
* provozni vysledek hospodareni (+/-) 2,42 1,49 0,29 1,42 1025 856 - 1840 323

J. Nakladové uroky a podobné naklady 2,32 1,86 2,11 2,06 33 50 120 241
K. Ostatni finan¢ni naklady 1,60 44,13 0,13 1,40 3 345 - 308 18
* Finanéni vysledek hospodafeni 1,60 T 44,13 0,13 1,40 37 345 © 308 18

** EBIT (+/-)pFijem pfed zdanénim a U 2,43 1,27 0,23 1,13 989 461 - 1652 64

L. Dan z prijmG 2,45 1,41 0,25 1,13 198 137 - 353 16
***EAT - prijmy po zdanéni 2,42 1,24 0,22 1,13 791 324 - 1299 48
**** Vysledek hosp. za Gé. obdobi 2,42 1,24 0,22 1,13 791 324 - 1299 48
Cist? obrat za ucetni obdobi 1,79 1,79 0,56 1,24 23 985 43058 - 43012 13 138

Tabulka 10 - HorizontdlIni analyza pomérovd i rozdilova VZZ v letech (vlastni zpracovadni)

Obecné nejdulezitéjsSim ukazatelem, ktery je zde mozné sledovat, je kladna polozka

Cistého obratu za Ucetni obdobi. Bylo zfejmé, Ze ze zacatku analyzovaného obdobi vynosy
rostly, nez doslo u propadu, nicméné podnik je stejné vynosovy i nadale stejné tak jako
ziskovy. Zisky ale bohuzel nejsou tak skokové, napfiklad je vidét u poslednich let 2020 &
2021 je mezirocni zisk pouhych 48 tisic. Jak bylo zminéno vyse, podnik ofekava navrat ze
zainvestovaného kapitalu v nasledujicich letech. Zaroven, dle ¢ervenych poli, je vidét po-
kazdé se navysujici ndklady pomalu ve vSech kategorii, ze kterych nejvyraznéjsi pravé vyko-
nova spotreba a poté osobni naklady spolu s ostatnimi provoznimi naklady.

Celkové je zde vidét klesajici trend pozitivnich pfinos podniku a rostouci trend ne-
gativnich dopad(l na podnik. Tato situace neni dlouhodobé udrzitelnd a bez zdsahu by mohl
nastat bankrot podniku (bude zkoumano ptimo dale).

Podnik se snazi byt stabilni a aktivni, ale obrat ani vysledky hospodareni tomu zatim
neodpovidaji. SniZzuje se manipulovatelny financni polstar v rdmci rozvahy (klesajici trendy
penéinich prostfedkl i pohledavek) a pro podnikani se vyuziva predevsim cizich zdroja.
Analyza absolutnich ukazatelG potvrdila Ciselné i vyvojové analyzu bilan¢nimi pravidly

v konkrétné;jsi podobé. Avsak detailni rozbor pfivedou dalsi ¢asti finan¢ni analyzy.
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5.3 Analyza rozdilovych ukazatel

V analyze rozdilovych ukazatel se zamérime opét na data z rozvahy, kde se odecitaji
predevsim kratkodobé polozky majetku a jeho kryti. Z pfedeslych analyz vime, Ze se zkou-
many podnik zaméruje strategii pomérné kratkodobé, jelikoz ma vysoké cizi kratkodobé
zavazky vysoky objem obéznych aktiv. Tyto ukazatele by tedy mély podniku pfidavat na
hodnoté, jelikoZz podnik disponuje zminénymi polozkami vykaz(i a mély by jej hodnotit

znacné pozitivné.

5.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je nejéast&j$i ukazatel a nejobecnéjsi z této kategorie. Vyja-
druje, kolik kratkodobého majetku nevazaného na kratkodobé dluhy ma podnik k dispozici.
Cim vy38i ukazatel je, tim vétsi je polstaF pouzitelny pro financovani mimotadnych vydaja.
Tvofi se tudiz jakdsi krdtkodoba rezerva pro okamzité vydaje spojené s provozem podniku.

Vypocet Cistého pracovniho kapitdlu je na zakladé rovnice (2.5.1.1.1)
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Graf 8 - Cisty pracovni kapitdl v tis. K& (viastni zpracovdni)
Z grafu je jasné patrné, Ze Cisty pracovni kapital v letech roste. To tvofi bezpe¢nou manipu-
la¢ni rezervu v pripadé, Ze by se vyskytla kratkodoba krize, ke které v disledku riskantni
strategie podniku mGze dojit. NWC byl nizsi v pocatecnich obdobi analyzy, ale podnik rostl,
mél relativné vysokou ziskovost a obrat oproti ndkladlm, ale také malé investice.

V pozdéjsich letech analyzy se vSak ziskovost pomalu blizi k nule, dlouhodoby ma-
jetek narostl i pres nizky rlst trzeb a s tim je rist NWC jediné pozitivni situaci, jelikoZ mUzou
vzniknout mimoradné vydaje spojené s pofizenim nového majetku a rostouci NWC je muze
pokryt. Nicméné naridst NWC je také ukazatelem, Ze se jedna riskantné. Proc jinak by se

NWC tvofil a navySoval.
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Na tento financni polstar lze tedy nahliZzet jako na podnikovou strategii vyporadat
se z kratkodobymi problémy, kterymi mohou byt jiz zminény pokles ziskovosti v disledky
poklesu trzeb ¢i uvedené mimoradné neocCekavané naklady. Vysoka hodnota ukazatele
muze ubezpecit vedeni podniku, Ze jsou schopni vyporadat se s pfipadnymi finanénimi pro-
blémy jako jsou napfiklad platby véfiteliim zavazka.

Zaroven také vysoka hodnota NWC vyjadfuje neefektivni nakladani s vlastnim ma-
jetkem, coz naznaCuje nevyuzité investicni prilezitosti. To hodnoti negativné vykonnost a

konkurenceschopnost podniku pravé v dlouhodobém horizontu.

5.3.2 Cisty penézni majetek

Tento ukazatel je jakymsi upfesnénim Cistého pracovniho kapitdlu, jelikoZz neuziva
celd obézna aktiva, ale zpfesnuje vypocet na jesté likvidné;jsi polozky kratkodobého ma-
jetku. Obecné se celkova obézna aktiva snizi o zasoby a pohledavky, ktera nejsou vymaha-
telné, tudiz nejsou tak likvidni. Vychazi tak Cisty penéini majetek, ktery je jakousi stfedni
cestou mezi obecnym Cistym pracovnim kapitdlem a detailnimi Cistymi penéznimi pro-
stfedky, které jsou vyjadrenim okamZitych financ¢nich zdrojl. Vypocet byl proveden na

podle rovnice (2.5.2.1.1).
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Graf 9 - Cisty penéini majetek v letech v tis. K& (vlastni zpracovdni)

Analyza ukazuje klesajici trend Cistého penézniho majetku, ktery vede az k zapor-
nym hodnotam v poslednich zkoumanych letech. To vyjadfuje situaci, kdy ma podnik vyssi
zavazky neZ majetek a penize na jejich uhrazeni. Hodnotou je tedy majetek mensi nez dluhy
v kratkodobém obdobi. Oproti NWC je zde vidét disponibilni majetek, ktery je mozné hned
pouzit a rozdil trendl znazornuje velké mnoZstvi majetku v zasobdach a nelikvidnich pohle-
davkach. Doporucuje se tedy zvysit si pfijem penéznich prostiedkd, pripadné vice likvidnich

pohledavek a kratkodobého majetku vhodného pro financovani zavazkd.

|57



5.4 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérovych ukazatell je jednim z nej¢astéji vyuzivanych ¢asti financni ana-
lyzy. Zaméruje se v zasadé do Ctyrech oblasti, jejichZ vysledky se prolinaji do kazdého Sirsiho
spektra rozhodovdni a tvorbé strategie podniku. Vysledky pomérovych ukazatel( vyjadfuji

Casto i ukazatele ostatnich kategorii.

5.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je obecné schopnost tvofit zisk z provozu. Provedeme tedy zhodnoceni
podnikové schopnosti tvofit kladny vysledek hospodareni v zavislost na vyuzivaném kapi-
talu, ¢i jak moc se trzby promitaji do zisku. V nasledujicim grafu jsou znazornéné a vypoci-
tané vSechny rentability zminéné v teoretické ¢asti této prace. Vypocty byly provedeny na

zékladé rovnic (3.4.1.1.1), (3.4.1.2.1.), (3.4.1.3.1) & (3.4.1.4.1).
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Graf 10 - Rentability podniku v letech (vlastni zpracovadni)

Z grafu 10 jednoznacné vyplyva, Ze vSechny rentability podniku v priibéhu zkouma-
nych péti let az prudce klesaji. Jedna se o velice negativni situaci, ktera Ize popsat jako pro-
blémy s generovanim ziskl a obecnym vyuzivanim majetku, to jsou ale dlsledky. Prfic¢inou
mohou byt navysujici se naklady, klesajici trzby, zhorSujici se hospodarské podminky
(obecné rok 2020 Ize vysvétlit propadem primyslu celkové kvali pandemii).

Z pohledu na jednotlivé ukazatele: klesajici ROCE ukazuje neefektivni vyuziti ma-

jetku v tvorbé zisk(, klesajici ROA se vztahuje konkrétnéji na vyuziti aktiv ke generovani
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zisku, rapidné klesajici ROE vykazuje snizenou schopnost podniku financovat vlastni rist a
neutrdlni ROS prezentuje negenerovani zisku z trzeb sluzbami. Celkové lze prezentovat, ze
ma podnik v pribéhu zkoumanych let problém generovat zisk a efektivné vyuzivat svda ak-
tiva.

Je vhodné doplnit, Ze ackoli je vysoka rentabilita podniku lakava, neni to hlavni fak-
tor na hodnoceni a méreni vykonnosti podniku. Rentabilita je duleZitd porovnat i s dalSimi
ukazateli a metodikami a spolu s nimi vytvorit komplexni zhodnoceni, které je poté schopné

popsat pozici podniku na trhu.

5.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku obecné popisuje schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky
vcas a efektivné. Viceméné se popisuje dostupnost hotovosti a obéZznych aktiv, které Ize za
hotovost rychle prodat, na splaceni dluh(. Vyuzivaji se tti druhy likvidity: béznd, pohotova
a okamzita. Rozdil mezi nimi je akorat ktera z obéznych aktiv vyuzivame ke splatnosti. Vime,
Ze okamzité splatné jsou pouze penéini prostifedky — hotovost a likvidni cenné papiry. Po-

hotovymi se mysli i pohledavky, které je mozné mit zinkasované i v ramci par dnu a béznd

likvidita obsahuje i zasoby, které jsou proménitelné na hotovost napriklad v rdmci prodej-

niho cyklu.
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= 0,800
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m béina 1,561 1,366 1,419 1,476 1,456
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= pohotova 0,483 0,788 0,158 0,053 0,002

Graf 11 - Likvidita aktiv podniku v letech (vlastni zpracovadni)
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Graf vySe vznikl na zakladé vypoctl dle rovnice (3.4.2.1.1), (3.4.2.2.1) & (3.4.2.3.1).
V teoretické ¢asti jsouizminéné doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele likvidity. Dle
nich je mozné posoudit, Ze bézn4 likvidita se drZi stabilné pod spodni hranici (1,5), pohotova
likvidita se drZi opét okolo spodni doporucené hranice (1), u okamzité se hodnoty pohybo-
valy okolo spodni hranice, avSak v roce 2019 prudce spadla a v poslednim roce 2021 spadla
témér na nulu.

Stabilni udrzovani spodnich limitd doporucenych hodnot muze vést k finan¢nim
problémdm podniku a sice plnéni finan¢nich zavazk(. Nizké likvidity totiz naznacuji nedo-
statek financnich prostfedkd na financovani kratkodobych zavazk(l, a to mlze vést i pro-
blémim s vyplatami mzdovych nakladd zaméstnanclim, nakupem zbozi, ¢i obdobnych vy-
dajli. Pokud by situace pretrvavala, mohl by se podnik dostat dokonce do insolvence.

Dle jednani spolec¢nikd spolecnosti se ma vsak situace zlepsit a po prudkém padu
ma podnik opét rlst a dostat se na stabilni objem financnich prostfedk(i na dodrZeni svych

zavazka.

5.4.3 Ukazatele aktivity

Zhodnoceni efektivity podniku spociva v analyze aktiv a jak moc se tyto aktiva

dokazi zhodnotit a nasledné generovat zisk napfiklad na zakladé obratu.

2017 2018 2019 2020 2021
Obrat aktiv 2,4 3,7 2,9 1,2 1,1
Obrat zasob 7,6 X 14,6 4,0 2,2
Obrat pohledavek 7,7 10,5 5,0 2,1 2,5

Tabulka 11 - Vyjddreni zhodnoceni jednotlivych poloZek aktiv (vlastni zpracovdni)

Jako u ostatnich analyz, zde je vidét, Ze ukazatel zpocatku rostl, nez se opét propa-
dal v poslednich letech analyzy. Zde to znamena, zZe podnik nevyuzival sva aktiva efektivné
a Ze propad byl pomérné vyrazny. Opét se zde pocita, Ze podnik vyuZije v minulosti nakou-
peny dlouhodoby majetek, ktery bude nasledné generovat celkové vynosy. V roce 2019 je
vidét pomérné velkd hodnota obratu zasob. Do budoucna by se k tomu mohl podnik opét

vratit, jelikoZ to znadi nejefektivnéjsi strategie generovani vynost a celkového obratu.
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Stejné tak bych doporudil opét se zaméfit na pohledavky, jelikoZ tvofi znanou c¢ast obéz-

nych aktiv, tvofi stabilné;jsi vyuzivani kratkodobych aktiv.

Doby aktivity podniku

250
211
200
= 150
z
=)
100
50
0 -
2017 2018 2019 2020 2021
mmm Doba obratu zdsob 48 0 25 90 162
mmmm Doba splatnosti pohleddvek 47 34 73 176 145
—=@==Doba splatnosti zavazk( 88 59 77 186 211

Graf 12 - Doby obrat( zdsob, pohleddvek a zdvazki (vlastni zpracovdni)

Doby obratu jednotlivych aktiv nam zde ukazuji, za jakou dobu se zminéna aktiva
zhodnoti, zvysi svoji hodnotu v ¢asovém horizontu. K tomu muZe dojit napfiklad investi-
cemi do rozvoje podniku, zlepseni trznich podminek ¢i zvyseni poptavky po sluzbach/pro-
duktech.

Z grafu plyne opét negativni trend a sice, Ze se doba obratl prodluzuje i s primér-
nou dobou splatnosti zavazkd. To Usti v prodluzovani doby, kdy klienti neplati svoje faktury,
zalohy ¢i jiné financCni zavazky. To znamenad, Ze podnik ¢eka dlouho na svoje financni pro-
stredky, ma méné penéz, a tim se i omezuje CashFlow. MUze opét dojit k neschopnosti po-
kryt momentalni vydaje spole¢nosti.

Zaroven doba splatnosti zavazkl je v kazdém roce vyssi nez doba splatnosti pohle-
davek. To znaci, Ze ma podnik delsi Ih{ity pro zaplaceni dluh(, nez inkasuje své pohleddvky.
To vede pravé k problém(m s likviditou a dostatkem penéznich prostifedkl na financovani
dluhu. Je zde akutni potieba zlepsit své platebni podminky a zlepsi fizeni CashFlow.

Tomuto negativnimu jevu prodluzovani doby obratu mohou nahravat problémy kli-
entd s jejich likviditou, Spatné hospodareni se zdsobami, komplikovany proces fakturace,
pfipadna neschopnost podniku vynutit platby faktur. Celkové jsou tyto doby pro podnik

dost dllezité. Lze podle nich sledovat i kreditni rating klientd, efektivitu spravy faktur a
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procesu fakturace, zavddéni smluvnich podminek pro nové klienty a aktualizaci pro stava-
jici, ¢i vymyslet jiné zplisoby a cesty, jak ziskat pfevod penéznich prostredkd.

Celkové jsou ukazatele efektivity, aktivity, velice dlleZitou kategorii ke kontrole i
mimo financni analyzu, pfip. audit. Lze tak ucinné sledovat vykonnost podniku a zefektivnit

chod spolecnosti, stavajicich procest a umocnit rlst podniku.

5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Analyza tohoto ukazatele bude ve zkoumaném podniku znaéné podstatn3, jelikoz je
vSude vidét zavislost na cizich zdrojich (zejména kratkodobych) a ostatni analyzy jevi nega-
tivni dopady pravé kvuli tomuto zadluZeni. Ddle je uvedend tabulka, kde Ize porovnat jed-

notlivé ukazatele zadluZeni mezi jednotlivymi lety na zakladé vztahu: (3.4.4.1.1), (3.4.4.2.1)

& (3.4.4.3.1).
2017 2018 2019 2020 2021
zadluZenost 61% 73% 81% 86% 86%
kratkodoba zadluZenost 58% 61% 62% 62% 63%
mirazadluZenosti 4,82 3,58 8,15 10,77 12,08
urokové kryti 27,76 29,02 19,85 2,16 1,19

Tabulka 12 - Ukazatele zadluZenosti v jednotlivych letech (vliastni zpracovadni)

Na prvni pohled je vidét, Ze zkoumany podnik je vysoce zadluzeny, kde prevazuji
prevazné kratkodobé dluhy. Celkova zadluzenost podniku v rozmezi 61-86 % a kratkodoba
zadluZenost v intervalu 58-63 % povazuji za relativné vysokou. Tyto Urovné zadluzenosti
mohou naznacovat, Ze podnik muZe mit vysoké finan¢ni ndklady, které by mohly ovlivnit

jeho ziskovost a schopnost spldacet dluhy. Pokud se zadluzenost podniku neudrzi pod

100%
M zadluZenost M kratkodoba zadluZenost

90% 86% 86%
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Graf 13 - Ukdzka zadluZenosti podniku (vlastni zpracovdni)
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kontrolou, m{iZe to vést k potencidlnim finan¢nim potiZim, zejména v pfipadé nepfiznivych
hospodarskych podminek.

ZadluZenost kratkodobymi GUvéry maze byt povaZovana za zvlasté riskantni, protoze
tyto uvéry maji kratSi splatnost a vysoké urokové sazby. Pokud podnik nebude schopen
splatit své kratkodobé dluhy, mzZe dojit k likviditnimu problému a snizeni jeho financni
stability.

Vysokd mira zadluZzenosti m(ze také naznacovat, Ze je podnik velmi agresivni v oblasti
investic a rlstu, coz mlze byt dobré pro budouci vynosy, ale také vyZzaduje peclivé plano-
vani a fizeni rizik (pfip. krizi). Proto je dllezité peclivé analyzovat své strategie v oblasti in-
vestovani a planovani vlastniho rozvoje. Dllezité zaméreni podniku je pravé minimalizovat

rizika a maximalizovat zisky.
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30,00 27,76 29,02

25,00
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Graf 14 - Urokové kryti v jednotlivych letech (vlastni zpracovdni)

JelikozZ je urokové kryti dllezitym ukazatelem pro investory a véfitele, je dulezité jej
zminit u naseho podniku, jelikoz ziskal velké mnozstvi cizich zdroj pro financovani podni-
kani. Zde je vidét, Ze v prvnich analyzovanych letech mé podnik na urokové naklady skoro
tricetkrat vyssi zisky, nez Cinily samotné uroky. Ke konci analyzovaného obdobi vsak zisky
klesly z divodu navyseni ostatni nakladl na chod firmy. Tyto navysené ndaklady byly spo-
jené predevsim s chodem malopodniku za pandemické karantény, kde po dlouhou dobu
nebyla moZnost vykonavat sluzby k podnikani, a tudiz se zde nevykonavaly Zzadné vynosové
aktivity.

Obecné je ale vidét, Ze pomérovy ukazatel Urokového kryti je zde stale kladny a

neklesl na zapornou hodnotu. Véfitelé jako jsou banky, tudiz mohou vidét, Ze je podnik
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stdle schopny splacet i své kratkodobé zavazky, ackoli s dalSimi Gvéry zde mUZe probihat
dlkladnéjsi prosetfeni podniku.

Urokové kryti mohlo byt za posledni Iéta znaéné nizké po propadu v roce 2020,
nicméné i predeslé analyzy poukazuji na vyuziti zdrojl na investice, které maji v nasledujici
letech produkovat vyssi vynosy na zakladé trzeb, a s tim tvofit i vyssi zisk, ktery toto kryti

opét mlze navysit. Podnik se tak ma opét stat efektivnim platcem zavazk( véritelim.

5.5 Analyza tcelovych ukazatell

Analyza téchto ukazatel( je vhodna pro komplexni zhodnoceni chodu podniku. Vy-
sledky ukazatell nevznikaji na zdkladé porovnani paru poloZek, ani nevychazi z logickych
bilan¢nich pravidel. Obecné se stanovily vyse jednotlivych koeficientl na zdkladé nékolika
set azZ tisic pozorovani rdznych podnikd globalné i v tuzemsku. Tyto empirické koeficienty
potom vyjadfuji dlleZitost jednotlivych ukazateld, které jsou tvofeny pravé zminénymi po-
méry mezi jednotlivymi polozkami, ¢i obdobimi. Sumou soudin( téchto ukazatel( a k nim
pridruzenym koeficientim vznikaji indexy, které popisuji komplexné vykonnost pocinani
podniku v daném obdobi. Popisujeme tak obecné bonitu podniku a jestli se podnik neblizi

k bankrotu.

5.5.1 Bonitni model

Bonitni model je uZite€nym nastrojem pro posuzovani rizika a kvality Uvérovych Ci
investi¢nich pfrilezitosti. Lze jej tedy také vyuZit véfiteli pro hodnoceni podniku na poskyt-
nuti novych avérd, ¢i pfecerpani soucasnych. Lze je také pouzit pfi predikcich novych pfile-
Zitosti na trhu pUsobeni.
5.5.1.1 Index bonity

Index bonity, ktery je vySe popsany jako vhodny ukazatel pro posuzovani rizika a

kvality uvérovych prileZitosti, i pfipadnych investic, je vhodny ndstroj pro zhodnoceni

2017 2018 2019 2020 2021
x1 0,46 0,66 0,12 0,04 0,00
x2 0,16 0,22 0,14 0,09 0,09
X3 0,56 0,73 0,57 0,14 0,13
x4 0,13 0,00 0,07 0,25 0,40
X5 0,13 0,00 0,07 0,25 0,40
X6 24,47 23,72 25,90 15,39 15,82
1B 9,42 10,71 8,84 4,31 5,02
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podniku externim uzivatelem financ¢ni analyzy, pfedevsim véfriteli (banky, pojistovny, inves-
tofi, obchodni partnefi aj.). VSechny hodnoty v tabulce niZe jsou vypocteny na zdkladé
vztahu (3.5.1.1.1).

Na prvni pohled je jasné, Ze podnik se jevi pro externi prostredi vysoce bonitné na
zakladé hodnotici tabulky pfedstavené spolu se vztahem (3.5.1.1.1). Ze je podnik vysoce
bonitni (vy$si nez 3 ve vSech obdobich) znamen3, Ze je schopen splacet své zavazky véas a
maji nizké riziko nesplaceni dluhd, ¢i jejich opoZzdéni. Celkové to zvySuje povést a vérohod-
nost spolecnosti, kterd tak mliZe snadnéji dosahnout riznych kapitalovych trh(, ¢i oslovit

vice obchodnich partner(, coz mliZe vést k navyseni ziskovosti v budoucnu.

5.5.2 Bankrotni modely

Oproti bonitnim se bankrotni modely zaméruji spiSe na finan¢ni stabilitu a budouci
vyvoj finan¢niho stavu. Diky tomu se daji pfedvidat i pfipadné financ¢ni vykyvy. Oproti bo-
nitnim modellm jsou bankrotni modely perspektivnéjsi z pohledu fizeni podniku jako in-
terni uzivatel (spolecnik, manazer, analytik, controller, aj.).
5.5.2.1 Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score je jednim z nejbéZznéjsich a nejznaméjsich bankrotnich ukazateld
podniku. Celkové byl vytvofen na zakladé pozorovani podnikl na globalnim méfitku,
nicméné v teoretické Casti byla zminéna modifikace manzeli Neumaierovymi (2002), ktera

je vyjadrena rovnici (3.5.2.1.2). Na jejim zakladé jsem vytvofil tabulku niZe.

2017 2018 2019 2020 2021
x1 0,05 0,12 0,06 0,01 0,01
x2 2,37 3,74 2,91 1,21 1,08
x3 0,21 0,28 0,12 0,09 0,08
x4 0,04 0,09 0,05 0,01 0,01
x5 0,32 0,22 0,26 0,30 0,29
X6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Z 4,42 6,57 4,85 2,31 2,09

Tabulka 14 - Altmanovo Z-score pro malé a stfedni podniky v CR (vlastni zpracovdni)

Zde je vidét, Ze byl podnik ze zacatku znaéné vysoce finanéné stabilni, nicméné po
pandemickém plsobeni se dostal podnik do Sedé zény, ktera vede k bankrotu podniku. Do-
plAuji, Ze index xs je nulovy z divodu nevyskytovani zavazk( po splatnosti po dobu zkou-
manych obdobi. Spolecnost se dostala do Sedé zény kv(li opakovanému problému. Nebyly
generovany tak vysoké trzby v porovnanim s aktivy podniku, a tim byla i ziskovost nizsi,

ktera je stéZejni pro kladné hodnoty tohoto bankrotniho modelu. Ukazatelem, ktery stale

65



udrzZuje jakousi stabilitu a udrzuje podnik schopny dostat svym zavazk({im pohotové, je Cisty
pracovni kapital, ktery udrZzuje pomér ve znacné vysi a zpomaluje propad stability podniku
v kratkodobém horizontu.
5.5.2.2 Index duvéryhodnosti INO1

Index dlvéryhodnosti je, jak zminéno v teoretické casti, alternativou a obdobou
Altmanova Z-score Cisté na Cesky trh. Je kombinaci sledovaného chovani pracovnik( pod-
niku a vysledkd jejich prace. V zdsadé se tedy kombinuji dva pfistupy hodnoceni spravy
podniku. Hodnoti se jaké dopady ma efektivni hospodareni vedeni podniku a jak efektivné
zhodnocuji vloZené zdroje, a zaroven se hodnoti vedeni podniku, jak moc jsou schopni na-
klddat se svérenymi zdroji a prostiedky. Zaroven tento index znazoriuje tvorbu moderniho

ukazatele financni analyzy EVA pro zhodnoceni vytvareni trzni hodnoty.

2017 2018 2019 2020 2021

x1 1,65 1,38 1,23 1,17 1,16
X2 27,76 29,02 19,85 2,16 1,19
x3 0,05 0,12 0,06 0,01 0,01
x4 2,37 3,74 2,94 1,21 1,21
x5 1,56 1,37 1,42 1,48 1,46
INO1 2,17 2,70 1,95 0,67 0,62

Tabulka 15 - Index divéryhodnosti INO1 (vlastni zpracovdni)

Celkové je pozorovatelné, Zze podnik tvofi hodnotu v prvnich tfech letech analyzy a
dle INO1 s pravdépodobnosti 67 %. V nasledujicich letech opét kvuli propadu v roce 2020
podnik prestal tvofit, a nakonec i zacal ztracet trZz hodnotu a zacal spét k bankrotu s prav-
dépodobnosti 86 %. Na zakladé tohoto indexu Ize konstatovat, Ze ze strany zhodnocovani
zdrojli jedna podnik pomérné neefektivné, nicméné nema problém se splacenim svych za-

vazku, a tudiz vedeni dokdaze efektivné spravovat svérené zavazky véfiteld.
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Graf 15 — Index duvéryhodnosti INO1 (vlastni zpracovdni)
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5.6 Moderni metody hodnoceni

Z modernich metod hodnoceni aplikuji pouze ekonomickou pfidanou hodnotu (Eco-
nomic Value Added — EVA), kterd se stala znacné oblibenou a znamou, jelikozZ je schopna
fici, jestli podnik tvofi trzni hodnotu, nebo ne. Dale se zde setkdme se ukazatelem ndvrat-

nosti na Cistych aktivech (RONA — Return on Net Assets).

5.6.1 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota je jakymsi univerzalnim standardem v hodnoceni vy-
konnosti podniku v zavislosti na provoznich veli¢inach. Pro pfipomenuti se zde pracuje s fe-
noménem pramérnych vazenych vazanych nakladl (WACC — Weighted Average Capital Co-

sts), které se vypocitaji na zdkladé vztahu (3.6.1.1.4).

2017 2018 2019 2020 2021
rE 14,2% 16,1% 12,1% 12,0% 9,1%
rD 0,4% 0,6% 1,7% 0,7% 1,1%
t 19% 19% 19% 19% 19%
E 1617 2 965 3 306 3579 4001
D 383 1656 6 249 10 440 12 814
C 2 000 4621 9 555 14 019 16 815
WACC 11,50% 10,49% 5,08% 3,49% 2,85%

Tabulka 16 - WACC, absolutni hodnoty v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)

Naklady na vlastni kapital maji spolecnici podniku se v dlouhodobém horizontu
snazi udriet na 12 %. Ze zacatku sledovaného obdobi tento meznik znaéné prekrocili, avsak
v pribéhu let do roku 2021 naklady na vlastni kapital znacné poklesly. Nicméné pokles na-
kladl na vlastni kapital vyjadfuje i urcitou stabilitu a pokles samotného rizika. To naznacuje,
Ze podnik zGstava atraktivnim. Hodnota ndklad(i na cizi kapitdl se udrzuje na nizkych hod-
notach. To naznacuje, Ze spoleCnost ma stale dostatecny pristup ke kapitalu a schopnost si
pujéovat za vyhodnych podminek.

Hodnota WACC v prlibéhu let klesa, coZz znamen3, Ze se snizuji ndklady na kapital
pro spole¢nost. To by mohlo byt pozitivni pro hodnotu podniku, ale zdlezi na mnoha dalSich
faktorech jako je aktualni trini situace ¢i napf. riziko kapitdlovych uvérua

Vlastni kapitdl v prlbéhu let roste, coz je pozitivni znameni, Ze spole¢nost zvySuje
své vlastni zdroje a rozsifuje svlij podnikatelsky zamér. | cizi kapital roste v pribéhu let, coz

znamena, Ze spole¢nost se zadluzuje. To nemusi nutné byt Spatné, pokud jsou naklady na
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dluhovy kapital nizsi nez vynosy z investic, které jsou financovany dluhem. Celkovy kapital
tedy také roste v prlibéhu let, coZ naznacuje, Ze spolecnost se rozviji a zvySuje své investice.
Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je potfeba jesté provozni zisk NOPAT,

ktery se zjisti na zdkladé zdanéni provozniho zisku, viz. vztah (3.6.1.1.3).

2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 694 1683 2144 492 556
t 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 562 1363 1737 399 450

Tabulka 17 - NOPAT jednotlivych let v tis. KC (vlastni zpracovani)

NOPAT je ziskem, kterého by podnik dosahl po zdanéni, za pfedpokladu, Zze by ma-
jetek byl financovan Cisté z vlastniho kapitalu. Dan z pfijmu pravnickych osob je snizena na
15 %, jelikoz se jedna o maly az stfedni podnik. Zde je vidét, Ze podnik stale generuje zisk
v jednotlivych obdobich, ackoli v poslednich zkoumanych letech znaéné klesl.

PFi vyuZiti téchto velicin je mozné vypocitat ekonomickou pfidanou hodnotu dle

rovnice (3.6.1.1.1).

2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT 562 1363 1737 399 450
C 2 000 4621 9 555 14 019 16 815
WACC 11,50% 10,49% 5,08% 3,49% 2,85%
EVA 332 878 1251 - 91 - 29

Tabulka 18 - EVA v jednotlivych letech v tis. K¢ (vlastni zpracovadni)

Jak je na prvni pohled jasné, EVA vychazi kladné prvni tfi roky, coZ popisuje jediné a
sice, ze podnik tvofil trzni hodnotu a vytvérel zisk na pokryti vioZzenych nakladl na cizi i
vlastni kapital. Zkracené podnik generoval zisk, ktery presahoval naklady na kapital. Na-
sledné vSak Podnik pfestal generovat tak vysoké zisky, ale kapital stale rostl. Od roku 2020
tak nebyl schopen vygenerovat tak vysoké zisky na pokryti vioZzeného kapitalu a trzni hod-
nota tim upadla. V poslednim roce se ztrata této trzni hodnoty vSak zacala zmensovat v dl-
sledku nardstu provozniho zisku a snizeni kapitalového zatiZeni.

Celkové Ize usoudit na zakladé vysledk(i EVA, Ze podnik byl schopen vytvofit prida-
nou hodnotu pro své spolecniky celou fadu let. To ukazuje na relativné dobré financni vy-
sledky i pres agresivni strategii. Nicméné vysledky v roce 2020 a 2021 jsou vysledky za-
porné, coz mohlo byt zplsobeno predevsim dopady pandemické karantény, nicméné se

zde mohly vyskytovat dalsi faktory, které mohli trzni hodnotu sniZovat, ¢i brzdit.
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5.6.2 RONA — Navratnost Cistych aktiv

Tento ukazatel Ize viceméné pfirovnat k ekonomické pridané hodnoté, akorat je vyjad-
fen pomérové jako provozni zisk po zdanéni oproti Cistému majetku. Méfi se tak efektivita
podniku vyuZivat sva &ista aktiva za G€elem generovani zisku. Cim vy$8i RONA vychazi, tim
efektivnéji vyuziva podniku majetek k tvorbé zisku. Zaroven je tento ukazatel obdobou kla-
sického pomérového ukazatele Return on Assets (ROA) ROA. V porovndni s ukazatelem

ROA, ktery méfri efektivitu spolecnosti vyuzivat veSkera aktiva k vytvareni zisku, RONA je

2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT 589,9 1430,55 1822,4 418,2 472,6
NA 5406 S 12447 16927 20492
RONA 10,9% 25,7% 14,6% 2,5% 2,3%

Tabulka 19 - RONA v jednotlivych letech v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

pouzivana pro eliminaci uc¢inku finanéniho pakovani na ziskovost spole¢nosti. To znamena,
Ze RONA bere v Uvahu pouze zisky, které jsou vygenerovany Cistymi aktivy spoleénosti, tedy
aktivy bez zahrnuti zavazk( a dluh(i. RONA lze vyjadfit pomérovou rovnici (3.6.1.2.1).

V prvnich tfech letech byla RONA relativné vysoka, s vrcholem v roce 2018, kdy byl
podnik nejefektivnéjsi s vyuzivanim svého majetku k tvorbé zisku. V nasledujicim roku spo-
lecnost zhorsila svoji schopnost vyuZit efektivné sva aktiva, avSsak hodnoty RONA nad 10 %
Ize stale brat za obstojné k tvorbé trzni hodnoty na trhu a udrZeni si konkurenceschopnosti.
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Graf 16 — RONA v jednotlivych letech (vlastni zpracovdni)
V poslednich letech opét jako ve vSech analyzach ukazatel rapidné klesl na hranici po-
zitivniho a negativniho dopadu na podnik. Vysledky nejsou negativni, ale naznacuji zhorse-

nou situaci podnik efektivity spravy majetku. Moznost napravy by mohla vypadat jako sni-

Zeni svého aktivniho portfolia a zlepSeni samotného vykonu podnikani.
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6 Predikce vyvoje podniku, navrhy a doporuceni

Predikce budouciho vyvoje podniku je znacné komplikovana disciplina, kterd kombi-
nuje mnoho faktord s dopadem na vykonnost podniku.

Prabézné Ize porovnavat finanéni ukazatele v dalSich letech a aktualizovat financni
analyzu, nicméné za rok 2022 spolecnost BAUREKON s.r.o. jeSté nezverejnila ucetni vykazy.
MozZnosti je i analyza trZniho prostiedi, na kterém podnik pUsobi a Ize tak sledovat trend
v primyslu (stavebnictvi). Vliv mGZe mit i vyvoj HDP Ceské republiky a vyvoj samotného
odvétvi podnikani.

Dulezité je i zapojeni vnitinich faktor(, jak efektivni jsou podnikové procesy, vedeni
lidskych a dalSich zdroj(i, i samotného podniku. Vyznamnym nastrojem pro predikce bu-
douciho vyvoje vykonnosti podniku jsou i statistické metody, napf. linearni regrese. Tu je

mozné pouzit tfeba pro budouci odhad EVA, ¢i pro odhad zisku.

6.1 Vyvoj HDP

Davod analyzy vyvoje hrubého domaciho produktu je skutecnost, Ze rostouci trend
naznacuje moznou hospodarskou stabilitu, vy$si Uroven zaméstnanosti a celkové priznivéjsi
podnikatelské podminky. Pfipadné klesajici HDP muUZe ovlivnit negativné poptdvku po sta-

vebnich sluzbach a ekonomické nestabilité.
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2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 @ 2018 2019 2020 2021 2022
HDP| 4088 4142 4345 4625 4796 5110 5410 5791 5709 6108 @ 6782

Graf 17 - HDP v letech 2012-2023 v tis. K¢ (vlastni zpracovani, zdroj: https://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.mak-
roek_vydaj, Cesky statisticky ufad, 2023)
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Rostouci HDP znamena, Ze se tvori ekonomicky privétivé prostredi pro podnik, ktery
by mohl vyhodnéjsich podminek vyuzit. Obecné by se podnik, ktery je vysoce zadluzeny mél
zabyvat i vysi dalSich ekonomicko-finan¢nich ukazatel( jako je tfeba inflace. Ktera miize
vysoce znehodnocovat pujéeny kapitdl, a obdvat se celkové napriklad navySovani uroko-
vych sazeb, které by znacné navysily urokové naklady. Tim by se opét navysila hodnota

celkovych naklad(l a zisk by mohl jesté vice klesat.

6.2 Vyvoj stavebnictvi v letech 2017-2020

Pro analyzu podniku na trhu obecné ve stavebnictvi je mozné nahlédnout na stranky
Ceského statistického Ufadu, kde je moiné dohledat informace o vyvoji trhu v jednotlivych

letech. K 29.3.2023 byla data zvefejnéna pouze do roku 2020.

NACE Rev. 2 2017 2018 2019 2020

o o Podniky celkem 177 390| 181 647| 183 632| 185 705

Pocet podnik -
Podniky v tuzemsku 176 556| 180 651 182 537| 184 368
Obrat Podniky celkem 759 681 854 603| 917 381| 922 353
(mil. CZK) Podniky v tuzemsku 645 772 722 613| 779 595| 777 209
Osobni naklady Podniky celkem 90215 98 869( 107 003| 111 495
(mil. CZK) Podniky v tuzemsku 74 045 81452 89214 92492
v “ . |Podniky celkem 208 256( 210 072| 212 743| 213 145

Pocet zameéstnancu
Podniky v tuzemsku 184 701| 185913| 188 371| 188 174
Rentabilita celkového [Podniky celkem 6,29% 6,44% 7,71% 7,68%
kapitalu Podniky v tuzemsku 7,07% 7,19% 8,30% 8,62%
Rentabilita trzeb [Podniky celkem 4,60%| 4,09% 5,09% 5,34%
(CZK) Podniky v tuzemsku 5,03%| 4,52% 5,39% 6,02%
Rentabilita naklad( |Podniky celkem 4,42%| 3,98% 5,04% 5,17%
(CZK) Podniky v tuzemsku 4,83%| 4,39% 5,31% 5,84%
B&3na likvidita Podniky celkem 1,60 1,62 1,66 1,71
Podniky v tuzemsku 1,61 1,65 1,71 1,75
Pohotova likvidita Podnfky celkem 1,32 1,34 1,38 1,41
Podniky v tuzemsku 1,36 1,38 1,43 1,45
Cisty pracovni kapital |Podniky celkem 149,05( 160,10 176,05| 194,42
(mld. CZK) Podniky v tuzemsku 112,88 125,52| 142,41 155,98
Doba obratu aktiv |Podniky celkem 339,93| 315,33| 306,90 329,30
(dny) Podniky v tuzemsku 325,44 305,69 301,51 326,40
Doba obratu zasob |Podniky celkem 37,76 36,17 34,52 37,41
(dny) Podniky v tuzemsku 32,80 31,40 30,74 34,51
Celkova zadluzenost [Podniky celkem 60,46%| 59,58%| 58,17%| 57,75%
(%) Podniky v tuzemsku 58,32%| 57,03%| 54,79%| 54,47%
Tabulka 20 - Financni ukazatele odvétvi stavebnictvi v letech 2017-2020 (vlastni zpracovadni, zdroj:

https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-objekt&pvo=IFATSD001&z=T&f=TABULKA&kata-

log=33055&¢c=v3~8__RP2017&&str=v1816#w=, Cesky statisticky urad, 2023)
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Dle statistickych vysledkd uvedenych v tabulce 20 je vidét, Ze odvétvi stavebnictvi
znacné sililo. Vzniklo mnoho novych podnikl nejenom pod tuzemskou spravou, ale také
zahraniéni spole¢nosti v CR vytvofili mnoho novych pracovnich mist pro nové zaméstnance.
S tim se navysily i osobni naklady, které vyjadfuji zainvestovani do lidského kapitalu.

Obraty stavebnich podnik( obecné do roku 2020 rostly, tyto vysledky podporuji pre-
devsim zahrani¢né spravované podniky, tuzemské prisly o urcité vynosy a celkové se obrat
snizil na tuzemském poli. Rentabilita obecné v pribéhu let vzristala, na tuzemském poli
vice jak po zapocitani zahrani¢i. BAUREKON s.r.0. mél pomérné znacné vysoké rentability
také do roku 2020, nez byla rentabilita znacné poskozena pandemii.

DuleZitym srovnavacim ukazatelem je urcité celkovd zadluZzenost podnik(, ktera se
v pribéhu let snizovala priamérné snizovala o 2 %. U BAUREKONU vsak v priibéhu let stou-
pala. MlzZeme tak oCekavat, Ze podnik se bude pokouset zadluZzenost postupné sniZovat

v dalsim obdobi od roku 2021 dale.

6.3 Analyza vnitinich faktoru

PFi spolupraci s podnikem jsem byl schopen zanalyzovat vnitini prostredi firmy, jak
funguji jednotlivé procesy, jak efektivné se vede lidsky kapital a celkové zhodnotit vedeni
podniku.

Nejprve je vhodné predstavit rozdéleni a plisobnost podniku. BAUREKON s.r.o. je sta-
vebni firma sidlici v Sir§Sim centru Prahy a jeji plsobisté je pfevdiné v hlavnim mésté a jeho
blizkém okoli s vyjimkami. Stavebni sluzby se tedy zaméruji prevazné na rekonstrukce, re-
modelace a opravy bytovych dom a jejich pridruzenych prostor, coz znamena, Ze zde nej-
sou potieba velké skupiny pracovnik( a Ize efektivné vyuzivat zaméstnance na vice projekt(
najednou. Zaroven je spole¢nost najimanad jako subdodavatel pro vétsi projekty a realizace,
které zvysuji prestiz samotného podniku a zvySuje jeho konkurenceschopnost.

Procesy samotnych zakazek vznikaji na zakladé prijmuti objednavky a zalozeni za-
kazky, kterému predchazi tvorba cenové nabidky, kterou investor mliZze a nemusi pfijmout.
Pokud nepfijme, cenova nabidka se upravuje tak dlouho, dokud se nedojde kompromisu.
Po schvaleni nabidky a zaloZeni zakazky se zaCne planovat plan realizace, na ktery dohlizi
odpovédny technicky pracovnik, stavbyvedouci.

Vsichni stavbyvedouci maji relativni prehled o vlastnich zakazkach diky internimu sys-

tému, ktery zjednodusuje celé workflow i agendu chodu spolecnosti. Nicméné v priibéhu
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realizace mUZe dochazet k mezifakturaci, ktera svym rozlozenim celkové ceny pro investora
odlehci jeho CashFlow a zaroven podnik ziskava své financni prostfedky pro vlastni vyko-
novou spotfebu a chod podniku. To Cini podnik atraktivni o pro véfitele, jelikoZ ma mnoho
prostfedkl pro splaceni kratkodobych zavazku a je celkové privétivejsi pro klienty — inves-
tory. Zalohové fakturace vCetné finalnich eviduje ucetni oddéleni, které ma velkou nevy-
hodu a sice, 7e Géetni sidlo se nachazi v severnich Cechdch mimo Prahu. Obecné to &ini
problém a omezeni, pokud vzniknou rlizné nejasnosti. Komunikacnim kanalem je tak pouze
firemni software, e-maily ¢i telefonni hovory.

VSechny procesy probihaji pod dohledem vedeni malopodniku, coZ jsou pfimo spo-
lecnici firmy. Maji tak tedy vSechny informace z prvni ruky a dovedou tak pohotové jednat
v pfipadé nesrovnalosti, ¢i vzniku problém. Klienti také diky pfimému vlivu mohou jednat
pfimo s vedenim. Financni fizeni podniku tedy také spada pod jednatele firmy a jejich asis-
tenty.

Celkové Ize tento model nazvat efektivni a pohotovym. Muze se zdat lehce chaoticky,
Ze jednotlivi administrativni pracovnici jsou v pfimém kontaktu sfinancnim fizenim,
nicméné v podniku je nastavena urcita informacni bezpecnost a kyberbezpecnost, a tak se
vSichni pracovnici dostanou jen a pouze ke své vlastni agendé. Neefektivnim feSenim je

zcela jisté umisténi ucetniho oddéleni.

6.4 Vyuziti prediktivnich modell

Jednou z mozZnosti, jak predikovat budouci vyvoj ukazateld spole¢nosti je vyuZiti
prediktivnich model(. Téchto modell je mnoho regresni analyza, klasifikacni analyza, ¢i na-
priklad uZiti strojového uceni. Zde budu aplikovat zakladni linedrni regresni analyzu dvou

ukazatel(. Jeden na predikci tvofeni trzni hodnoty a druhy na predikci generovani zisku.

6.4.1 Linearniregrese EVA

JelikoZ jednim ze zakladnich kamen( podnikani je vytvaret trini hodnotu podniku,
rozhodl jsem se pro predikci pravé ekonomické pridané hodnoty, ktera vznikla za uéelem

zjisténi hodnoty, ktera navysuje trzni hodnotu.
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2017 2018 2019 2020 2021
EVA 332 878 1251 -91 -29
WACC*C 230 485 486 489 479
NOPAT 562 1363 1737 399 450

Tabulka 21 - Hodnoty pro linedrni regresy EVA v jednotlivych letech v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)

Na zakladé linedrni regrese vypocitané analyzou dat v MS Excel, kde za zavislou ve-

licinu byla dosazena EVA a za nezdavislé WACC*C spolu s NOPAT vysla rovnice predikce:
EVA = 0,7527 — 1,0004 x WACC * C + 0,9997 x NOPAT (5.4.1.1.2)

, kde EVA predstavuje ekonomickou pfidanou hodnotu, WACC*C vazeny priimérnd naklady
na kapital a NOPAT predstavuje Cisty zisk z provozu pred zdanénim a Uroéenim.

Vztah lIze nasledovné interpretovat zplsobem, kdy pfi zvySeni WACC*C o 1 %, Ize
ocekavat, Ze EVA se snizi o 1,0004 jednotek za predpokladu, Ze ostatni faktory z(stdvaji
konstantni. Kdyz se NOPAT zvysi o 1 jednotku, Ize ocekavat Ze se EVA zvysi 0 0,9997 jedno-

tek, opét pfi ostatnich faktorech konstantnich.
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Graf 19 - Regresni zavislost EVA na NOPAT (vlastni zpracovani)
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Graf 18 - Regresni zavislost EVA na WACC*C (vlastni zpracovadni)
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Pti takovém predpokladu na zakladé linedrni regrese je zadouci snizovat primérné

naklady na kapital a zvySovat provozni zisk. S tim souvisi dalsi regrese.

6.4.2 Linearni regrese NOPAT

Jak je v prabéhu celkové analyzy podniku zmifovano, spole¢nost generuje nizké
zisky, aby mohla generovat vice zisk, musi navysit trzby, i sniZit naklady (vykonovou spo-
trebu, ¢i finan¢ni ndklady. Nejlepsi cestou je navysit triby ziskanim novych klientd, jelikoz
podnik je schopen obslouZit vice investorll, neZz momentalné obsluhuje. Nicméné vy-

znamné vysokou polozZkou jsou celkové provozni naklady.

2017 2018 2019 2020 2021
Provozni nakladyj 29770 52730 94932 53760 66575
NOPAT 724 1749 2605 765 1088

Tabulka 22 - Hodnoty pro linedrni regresy NOPAT v tis. K¢ (vlastni zpracovdni)
Na zakladé linearni regrese vypocitané opét pomoci analyzy dat v MS Excel jsem byl

schopny vygenerovat vztah pro NOPAT v zavislosti na provoznich nakladech. Linearni re-

grese zde pracuje pouze s jednou nezdavislou proménnou.
NOPAT = 238,34 — 0,0273 * provozni naklady (5.4.2.1.1)

Tento vztah popisuje Ze pfi jednotkovém zvySeni provoznich nakladd se snizi NOPAT
00,0273 jednotky ve vysledku. Celkové je tento trend klesajici, jelikoz s navySujicimi se na-
klady provozni vysledek hospodareni klesa. Podnik by se tedy mél opravdu zaméfit na tvo-

feni vice trzeb a obecné snizeni provoznich ndkladd.
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Graf 20 - Regresni zavislost NOPAT na provoznich ndkladech (vlastni zpracovadni)

| 75



6.5 Navrhy a doporuceni podniku

Na zakladé celé této financni analyzy a hodnoceni vykonnosti podniku nelze prehléd-
nout par nedostatk(, které ovliviiuji celkové finan¢ni zdravi firmy a jeji stability na trhu.
Celkové firma generuje vysoké obraty v poméru, kolik pracovnikll zaméstndva. Ma ale vy-
soké naklady, které tyto obraty dusi. Z toho vyplyva, Ze podnik generuje nizké zisky, které
by mohl vyuZivat na vlastni rUst a investice do dalSiho majetku, a tak efektivné zhodnocovat
sva aktiva a tvorit dalsi, vétsi zisky. Z analyzy by mélo vyplyvat doporucéeni navysit také trzby
za sluzby, nebot jsou nejobsahlejsi vynosovou polozkou. Zminéno bylo také soustredit se
na spolupraci s developerskymi spole¢nostmi, se kterymi by bylo mozné uzavfit ramcové
smlouvy o spolupraci na developerskych projektech. Zde by se mohly tvofit vynosy formou
trzeb nejenom sluzebniho charakteru, ale tfeba i kapitalové vynosy z majetku vytvoreného
developerskou cinnosti (odkoupeni nemovitosti a jejich nasledny pronajem/prodej, zain-
vestovani do jejich cennych papirl — pobirat dividendy).

Dalsim doporucenim a je urcité snizit zadluzenost podniku. Cizi zdroje vy vysi az 80 %
nejsou zdravim jevem u stavebniho malopodniku. Obecné pro podnik monopolniho cha-
rakteru je mozna zadluzenost 60 % a vysSi a stdle jej brat za nerizikovy. To se ale podniku
BAUREKON s.r.0. bohuZel netyka. Podnik je vysoce zadluzeny kratkodobymi zavazky, které
je schopny pohotové splacet. Neni vSak jistota, Ze tomu tak bude porad. Z toho vyplyva, Ze
podnik vyuZiva vyrazné agresivni strategii na rdst a vyuzivani vlastniho kapitalu. Schopnost
splacet kratkodobé zavazky je zde silna, jelikoZz ma firma vysoké pohledavky u svych odbé-
ratell. Celkové jsou aktiva podniku zamérena kratkodobé, coz vytvari vyhodu v pripadé
kratkodobé strategie. Spolecnost se muZze rychle ptizpUsobit vykyvim na trhu. Nevyhodou
je nizka stabilita na dlouhodobém horizontu. Nicméné podnik ma dlouhodoba aktiva pojis-
téna dlouhodobym kapitdlem (vlastnim i cizim), a tudiz zde vyrazné riziko nehrozi.

Ve shrnuti bych dodal, Ze podnik obstal i pfes pandemicky rok 2020, kdy bylo obtizné.
Udrzet ndklady a vynosy v bilanci a nebyt ztratovy, ale povedlo se bilanci stabilizovat, i kdyz
se tim dostal do Sedé zény bankrotnich model(. BAUREKON s.r.0. ma mnoho kapitalu zain-
vestovano a v soucasné dobé se jiz investice projevuje a pomalu vraci dle slov samotnych
spolecnikl spolecnosti. Celkové doporuceni je navysit celkovou rentabilitu podniku spolu

se snizenim zadluZeni a tim udrzZet finan¢ni stabilitu pro chod spolecnosti.
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Zaver

Diplomova prace s tématem zhodnoceni vykonnosti podniku byla vytvorena s cilem
zjistit, zdali je podnik dostatecné finanéné vykonny a stabilni, ¢i jestli efektivné fidi své
zdroje z dlivodu maximalizace své trini hodnoty. Samotnd analyza vykonnosti podniku je
dllezZitou soucasti strategického planovani a rozvoje podniku. Bez pravidelného a kvalitniho
hodnoceni finan¢ni stability a efektivity vyuzivani zdroj( by podnik mohl rychle ztratit kon-
kurenceschopnost na trhu a snizit svou trzni hodnotu. Proto je dllezité, aby se podniky
pravidelné zabyvaly hodnocenim své finan¢ni stability a efektivity vyuzivani zdroj.

V teoretické ¢asti jsem musel nejprve definovat pojem vykonnost a vyjadrit metody
pro jeji méfeni. Pro pfipomenuti zopakuji, Ze vykonnost je vysledek ¢innosti, ktera zhodno-
cuje néjakym zplsobem svoji hodnotu. Tyto ¢innosti byly generacné rozdéleny, kdy se v mi-
nulosti podnik zaméfoval pfedevsim na tvorbu zisku, zatimco v dnesni dobé se klade d(iraz
na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Nasledné jsem predstavil interni a externi uzivatele, je-
jichZ zaméry uziti téchto metodik se mize lisit. Zaroven se predstavily i vztahy mezi témito
uzivateli k samotnému podniku a k jakym procestiim mezi nimi mize dochazet (viz. konku-
rence, obchodni parter, véfitelé, aj.). Dale jsem predstavil kompletni metodiku tradi¢ni fi-
nancni analyzy rozsifenou o bankrotni modely, bonitni zhodnoceni a moderni ukazatele
tvorby pfidané hodnoty podniku.

Prakticka ¢ast byla postavena hlavné na Cisté aplikaci téchto tradicnich i modernich
metod, na zakladé kterych jsem vypocetl ukazatele vyjadfujici financ¢ni stabilitu a rozvoj
spoleénosti, pripadné jeji Upadek. Obecné Ize konstatovat, Ze BAUREKON s.r.o. je stabilni
spolecnosti, ktera méla v prvni poloviné analyzy rychly a dynamicky rozvoj. Nicméné pan-
demicky rok 2020 a statni karanténa znacné ovlivnily hospodareni spole¢nosti, jelikoz zne-
moznily generovat jakékoli trzby a s nimi spojeny zisk, zatimco naklady rostly. To vedlo k
negativnimu vlivu na splaceni zavazk( véfitelim, nebot spolecnost byla vysoce zadluZzena,
zejména kratkodobé. Tato situace mUlze vést k nebezpeci placeni Urokovych nakladd po
splatnosti, coz ma nasledné negativni dopad na spolecnost. Analyza zjistila vysokou zadlu-
Zenost, ktera tvori nebezpecné prostredi a situace zaplaceni urokovych nakladd po splat-
nosti, coZ s sebou nese nasledky. Podnik ma vsak velky objem kratkodobych aktiv v podobé
zasob a pohledavek, coZ pfinasi vyhody v pohotovém financovani téchto zavazku. To je vSak

vysoce rizikové.
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Obecné ma podnik spoustu zdrojl vioZzenych v investicich, jelikoZ se zvySil majetek
v letech. Tento majetek jesté neni efektivné zhodnoceny, coz se dle spolecnikl(i oéekdva v
blizké budoucnosti dle jejich predikci. Zaroven jsem predstavil doporuceni, jak navysit zisky
podniku. V ramci predikce budouciho vyvoje podniku jsem navrhnul doporuceni, jaké veli-
Ciny, a jak sledovat za u¢elem navyseni hodnoty podniku. V souvislosti s predikci budouciho
vyvoje podniku jsem predstavil doporuceni, jak sledovat urcité veliciny za uc¢elem navyseni
hodnoty podniku. Tyto veli¢iny mohou byt rlznorodé a zavisi na specifickych cilech a stra-
tegiich podniku. Je také dulezité, aby byly tyto sledované veli€iny a strategie pravidelné
aktualizovdny a upravovany, v zavislosti na vyvoji trhu a podnikovych potreb.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze podnik ma potencidl k dalSimu rlstu a zhodnoceni
svych zdrojli v investicich. Nicméné, aby bylo mozné dosahnout vétsiho Uspéchu, je nutné
vénovat pozornost strategiim a sledovanym veli¢inam, které by mohly pfinést dalsi pfilezi-

tosti k rlistu a rozvoji podniku.
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