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Abstrakt

Bakalarska prace ,Finan¢ni analyza BAU-STAV a.s.”" mé za cil vymezit, popsat a na-
sledné aplikovat vybrané néastroje a metody finan¢ni analyzy na vybraném pod-
niku. Tato prace se déli na dvé c¢asti. Prvni, teoreticka ¢ast, popisuje vybrané me-
tody, zdroje a nastroje financéni analyzy. Druh@, prakticka ¢ast, se zabyva aplikaci
popsanych nastrojd a metod finan¢ni analyzy na spole¢nosti BAU-STAV a.s. Ana-
lyza bude provedena vrozmezi péti let, a to od roku 2012 do roku 2016. Zavér
prace obsahuje zhodnoceni finanéni situace spolecnosti.

Klicova slova

finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikdlni analyza, pomérové ukazatele,
ekonomickd pfidana hodnota, bankrotni modely, bilanéni pravidla

Abstract

The bachelor thesis "Financial Analysis BAU-STAV a.s." aims at defining, describing
and subsequently applying selected instruments and methods of financial analy-
sis in the selected company. This work is divided into two sections. The first, the-
oretical part, describes selected methods, resources and tools of financial analy-
sis. The second, practical part, deals with the application of the described tools
and methods of financial analysis at BAU-STAV a.s. The analysis will be carried out
over a period of five years, from 2012 to 2016. The conclusion of the work includes
an evaluation of the financial situation of the company.

Key words

financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, ratios, economic value
added, bankruptcy models, balance rules
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Uvod

Jako téma své bakalarské prace jsem si vybrala finanéni analyzu podniku. DGvodu
jsem meéla nékolik. Jako prvni dlvod, ktery uvedu, je mQj studijni obor, ktery se
zamérfuje na fizeni a ekonomiku primyslového podniku. Dalsim didvodem bylo to,
Ze jsem absolvovala vjednom ze semestri pfedmét Podnikové finance, ve kterém
jsme rozebirali finan¢ni analyzu. Tam mé zaujala tato analyza, a to hlavné z da-
vodu své prakti¢nosti. Domnivam se, Ze je velice dilezité znat a poznat financéni

zdravi dané spolecnosti, a to jak z pohledu majitele, tak i z pohledu investora.

Financ¢ni analyza se pocita jako velice dilezitd ¢ast fizeni a planovani podniku.
Jelikoz finan¢ni analyza ndm ukazuje, zda je podnik zdravi, nehrozi mu bankrot,
zda se snazi eliminovat své slabé stranky, které nahrazuje silnymi apod. Tuto ana-
lyzu vyuziji hlavné vlastnici, vrcholovy management, investofi i véfitelé. Vrcholovy
management mize za pomoci finanéniho planovani zajistit, aby naplnil o¢ekavani

a pozadavky vlastnikd a také cile podniku.

Pro zpracovani financéni analyzy jsou zapotfebi data, kterd se nachéazeji v icetnich
vykazech. Pro vypocet jsou potfeba data z minulych obdobi, a to minimalné dva
roky nazpét. Pro dosazeni nejlepsich vysledkd, diky kterym porozumime finanéni
situaci a uvidime tendence pohybu hodnot, je zapotfebi pouziti dat za vice let.
Tyto vysledky vypocitdme za pomoci definovanych nastrojd. Nasledné vysledky se

musi navzajem porovnavat, porozumét jim a dale diky nim rozhodovat a planovat.

Cilem této bakalarské prace je popsat vybrané metody a nastroje finanéni analyzy
a nasledné je aplikovat na spolec¢nosti BAU-STAV a.s. a pfipadné navrhnout zmény,
které by vedly ke zlepSeni financ¢ni situace podniku. Budu zaujimat roli externiho
analytika. Finanéni analyzu provedu za obdobi péti let, kdy se bude jednat o roz-
mezi mezi roky 2012 az 2016. Bakalarska prace bude rozdélena na dvé ¢asti. Prvni
¢ast bude teoretickd, ve které uvedu zdroje, ukazatele, metody a nastroje financéni
analyzy a ndasledné je i popiSi. Druhd ¢ast se bude zabyvat aplikaci téchto metod
a nastrojd ve vybrané spolecnosti, kterou stru¢né predstavim. Nasledné z vy-
sledkd popisi financni situaci daného podniku. Pokud bude potfeba, navrhnu pfi-

padné zmény.
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1 Financni analyza

Ekonomické prostfedi je v neustalych zménach, diky kterym vznikaji i zmény
v podnicich. Finan¢ni analyza jako takova slouzi ke komplexnimu zhodnoceni fi-
nancni situace podniku. Finanéni analyza nam ukaze zdravi naseho podniku, jeho
silné a slabé stranky, diky kterym urc¢ime, co je pro podnik hrozba a pfilezitost.
.Financni analyzy vsobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, sou¢asnosti a

predpovidani budoucich finan¢nich podminek.” ( Ra¢kova, 2015, str. 9).

Finan¢ni analyza pracuje s G¢etnimi vykazy, kterymi jsou: rozvaha a vykaz zisku a
ztraty (i vykaz cash flow, pokud je k dispozici). Samotné Gcetni vykazy jsou jen za
urcité ¢asové obdobi. Pro vyhodnoceni zdravi podniku musime tyto vykazy podro-
bit finan¢ni analyze. MiZeme proto fici, Ze vychazi z podkladd minulych let, ale
samotné vysledky finan¢ni analyzy jsou podklady pro rozhodovani o budoucnosti
podniku., Prvnirovinou je fakt, Ze se ohliZime do minulosti a mame sanci hodnotit,
jak se firma vyvijela aZ do soucasnosti, pficemz kritérii hodnoceni je mozZno nalézt
celou radu. Druhou rovinou je fakt, Ze financ¢ni analyza nam slouZi jako zaklad pro
finanéni planovani ve vsech ¢asovych rovindch. UmozZni nam proto jak planovani
kratkodobé spojené s béZnym chodem firmy, tak i planovani strategické souvise-
jici s dlouhodobym rozvojem firmy.” (RG¢kova, 2015, str. 10) Finanéni analyza nam
ukdZe, kam se podnik v minulosti dostal, jaké své cile naplnil, a které ne. Ukolem
je zjistit, co prispélo k témto vysledkdm. Financéni analyza je uz nékolik desetileti
dlleZitym nastrojem pro podnik. Je nezbytnou soucasti tvorby podkladd pro bu-
douci kvalitni rozhodovani o finan¢ni situaci podniku a také pro strategické fizeni
podniku v oblasti managementu, hodnoceni a vybéru partnerd apod. Pokud se
bude provadét pravidelné, tak pfispé&je napfiklad ke kontrole a hodnoceni prfed-
chozich aktivit, k posouzeni vychozi finanéni situace, k zjisténi, pro¢ tomu tak je a
k nalezeni moznych nasledku, které jsme zplsobili svymi rozhodnutimi, k odha-

leni slabych mist jeSté pfedtim, nez se naplno negativné projevi.

Kde presné finan¢ni analyza vznikla, se nevi, ale odhaduje se, Ze ve Spojenych sta-

tech americkych. V pocatcich se pouze jednalo o teoretické prace, az pozdéji se



pridala i praktickd stranka. Finan¢ni analyza se ménila s dobou. Nejdfive znazor-
rnovala zmény v Gcéetnich vykazech. Nasledné se ukdazalo, Ze tyto vykazy jsou kva-

litnim zdrojem pro informovani o Gvérovych schopnostech daného podniku.

Financ¢ni analyza se sklada z logickych a na sebe navazujicich krok@. V prvni radé
musime vybrat ukazatele a vycislit je. Nasledné ziskana data porovname s konku-
renci/historii vysledkl podniku/ planem/apod. Diky porovnani nalezneme vztahy

mezi jednotlivymi ukazateli a zakonc¢ime analyzu vyhodnocenim vysledka.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Vysledek analyzy neni pouze pro spole¢nost samotnou, ale slouzii pro tfeti strany.
Mezi externi uzivatele fadime napfiklad: véfitele, banky, investory, dodavatele i
odbératele, statniijiné orgdny. Meziinterni uzivatele fadime: manazery, odboréare,
¢i zaméstnance. Vynosnost akcii zajima akcionare. Banky finanéni analyzu vyuzi-
vaji ke zhodnoceni zadosti podniku o Guvér — od vysledku se odviji cena za ban-
kovni produkty. Stejné se vyuziva vysledek pfi Zadosti o dotaci z fondt EU. , Vé&ri-
telé se budou zajimat hlavné o likviditu svych obchodnich partnert a jejich schop-
nost splacet zavazky. Véfritelé, kteri se o tuto oblast nezajimaji, mohou byt nemile
prekvapeni, Ze jejich dluZnici nejsou schopni dostat svym zavazkim, coZ se miZe
velice nepfijemné odrazit na jejich hospodareni. Statni instituce urcité zajima
schopnost podnik( vytvaret zisk a odvadét dané do statniho rozpocltu. Konkurenti
se snaZi ziskat jednotlivé vysledky zejména u téch podnikd, kterym se na trhu darf,
aby se mohli inspirovat a aplikovat dobré praktiky. Potencidlni investory zajima
finané&ni zdravi podniku.” (Kndpkova a kol., 2013, str. 17) Dodavatele zajima schop-
nost splaceni faktur, a zda je podnik schopen trvalé spoluprace. Odbératele kva-
lita a dochvilnost dodavek, zaméstnance pracovni misto a mzdova jistota. Kazdy

z téchto uzivatell se zaméruje na zcela jiné vysledky, proto bysme si méli uvédo-

mit, pro koho zpracovdvame financ¢ni analyzu.

1.2 Zdroje financni analyzy

Pro vytvoreni kvalitni finan¢ni analyzy a nasledné dosazZeni kyZenych vysledki za-
visi na kvalité a mnozZstvi pouzitych vstupnich informaci. Informace by mély byt

kvalitni, ale i komplexni. Cim vice budeme mit informaci, tim bude zkresleni vy-



sledkd mensi. Nejlepsi je mit vSechna data. Nejc¢astéji se informace Cerpaji z vy-
ro¢nich zprév., Cerpat informace Ize déle ze zprdv samotného vrcholového vedeni
podniku, ze zprav vedoucich pracovniki ¢i auditord, z firemni statistiky produkce,
poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti, z oficidalnich ekonomickych statistik, z burzov-

niho zpravodajstvi, z komentari odborného tisku, nezavislych hodnoceni a pro-

gndéz.” (Knapkova a kol., 2013, str. 18)

U&etni vykazy mdZzeme rozdélit na dva typy. Prvni jsou G&etni finan&ni vykazy,
které jsou externi, nebot jsou vefejné dostupné. Také je mizeme oznadit jako
zdaklad vsech informaci. Ukazuji nam stav a strukturu majetku, tvorbu a uziti hos-
podareni ¢i penézni toky. V pfipadé, Ze je podnik zafazen mezi vefejné obchodo-
vatelné, musi zvefejfiovat vysledky 4x ro¢né. Druhy typ jsou vnitropodnikové
Ucetni vykazy. Na rozdil od ucetnich finanénich vykazG nemaji pravné zavaznou
Upravu. Vychazeji Cisté z potfeb podniku. Diky témto vykazGm eliminujeme rizika,
zpresnime vysledky, ziskdme podrobné&jsi ¢asovy radd. Mezi zakladni a nejklicovéjsi
ucetni vykazy patfi: rozvaha, vykaz zisku a ztraty, a pokud je k dispozici, tak i vykaz

o tvorbé a pouziti penéznich prostredkl, neboli vykaz cash flow.

Struktura rozvahy i vykazu zisku a ztraty je pevné dana Ministerstvem financi a

museji byt soucasti u€etni zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim z hlavnich Gcetnich vykazi. Jedna se vykaz, ktery se sestavuje
vzdy kuréitému datu, a to k poslednimu dni daného obdobi, napfiklad posledni
den kazdého roku. Jedna se zde o bilan¢ni vztah mezi aktivy a pasivy. Mizeme fici,
ze se jednda o zpravu, kterd ndm dava prehled o majetku podniku, jak byl tento
majetek financovan a jaka je financni situace podniku. MGZzeme z ného vydcist ne-
jen, jaky mame majetek, ale i jaké je opotiebeni, jeho ocenéni atd. MGZeme také
zjistit, z jakych zdrojG byl majetek pofizen, zda z vlastniho ¢i ciziho kapitdlu. Pro
Uspésné sestaveni rozvahy musime znat jednotlivé polozky v ni obsazené. Jed-
notlivy popis vSech polozek rozvahy miZzeme nalézt ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.

v-vzs

ve znéni pozdéjsich predpisd.
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Tabulka 1: Rozvaha

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A.l. | Zakladni kapital

B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek All. | Kapitdlové fondy

B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Rezervni fondy, ..

B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.lV. | VH minulych let

AV. | VH béZného G¢. obdobi

C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje

C.I. | Zasoby B.I. | Rezervy

C.ll. | Dlouhodobé pohledavky B.Il. | Dlouhodobé zavazky

C.lll. | Kratkodobé pohledavky B.lll. | Kratkodobé zavazky

C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci
D. Casové rozliseni C. Casové rozliseni

Zdroj: Knapkova a kol., 2012, str. 23

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Taktéz jako rozvaha se vykaz zisku a ztraty sestavuje ro¢né i za kratsi obdobi.
Nalezneme tu vynosy, naklady i vysledek hospodareni celého podniku. Nejedna se
o pohyb pfijmu a vydajd. ,Vynosy miGZeme definovat jako penézZni castky, které
podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za dané dcetni obdobi bez ohledu na to,
zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak predstavuji penézni ¢astky,
které podnik vdaném obdobi ucelné vynaloZil na ziskani vynosd, i kdyZ k jejich
skute¢nému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. Vysledek hospodareni
(VH) podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady podniku." (Kna-
pkova a kol., 2012, str. 37) Ve vykazu zisku a ztraty se hlavné snazime zjistit, co a
jak ovlivnilo vysledek hospodareni podniku. Hlavni rozdil mezi rozvahou a vyka-
zem zisku a ztraty je to, Zze rozvaha je k uréitému ¢asovému okamziku, za to vykaz
zisku a ztraty za urcity ¢asovy interval. Problém tohoto vykazu je ten, Ze poditd i
s penéznimi toky, které nejsou skute¢né (napfiklad ty, které nebyly uhrazené v da-

ném ucetnim obdobi, faktury).

Vykaz zisku a ztraty podniku miazeme c¢lenit na dva druhy. Prvnim je druhové, které

sleduje, jaké ndklady podnik vynalozil. Druhym je Ucelové, které sleduje to, proc
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vznikly tyto ndklady. Stejné jako rozvaha je tento vykaz sestaven v souladu s vy-

hlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist.

1.2.3Vykaz Cash Flow

Vykaz cash flow povazujeme za mladou metodu financ¢ni analyzy. Sleduje nam

skutecény tok penéznich prostredkl podniku.

Obrazek 1: Zdroje financni analyzy

Rozvaha Vykaz zisku a ztraty Cash flow
Majetek = kapital Vynosy — naklady = zisk Pfijmy — vydaje = cash flow
Zdroj: Kndpkova a kol., 2012, str. 47

Diky tomu, Ze vykaz zisku a ztraty pocitd i s vynosy, bez ohledu na to, zda to jsou
pfijmy. ,Podstatou sledovani ve vykazu penéZnich tok( (cash flow) je zména stavu
penéZnich prostiedkd.” (Knapkova a kol., 2012, str. 48) Cash flow je velice dllezité
pro likviditu podniku. Pro vétSinu podnikd je dllezitéjsi, aby mohl kazdodenné
fungovat, nez aby byl ziskovy, ale dlouhodobé& musi byt i ziskovy. Tento vykaz roz-
délujeme do tfi ¢asti ¢innosti: provozni, investi¢ni a finan¢ni. Zda a do jaké miry
odpovida vysledek hospodareni s vydélanymi penézi, ndm ukaze vykaz tykajici se
provozni ¢innosti. Vykaz dle investi¢ni ¢innosti, jak uz ndzev naznaduje, se bude
tykat investi¢niho majetku, prijmd, vydaja. Oblast finan¢ni ¢innosti ndm zase uka-
zuje, jaky byl pohyb dlouhodobého kapitalu (napf. spldaceni/pfijem aGvéra, divi-

dendy,..).

2 Metody financni analyzy

Béhem mnoha let vznikla fada metod finan¢ni analyzy, diky kterym mtzZeme hod-
notit zdravi podniku. V této préaci pouZziji: analyzu absolutnich ukazateld, bilan¢ni
pravidlo, analyzu pracovniho kapitalu, pomérovych ukazateld, bankrotni modely a

kvantifikaci ukazatele EVA.

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou veliCiny, které tvofi 4¢etni vykazy podniku — rozvahu, vy-
kaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Jsou to veli¢iny stavové (hodnoty majetku a
kapitalu k uré¢itému datu) a tokové (objem, ktery byl dosdhnut za urc¢ité obdobi).

Tyto veli¢iny nam slouzi k analyze vyvojovych trendl i komponentd. Jednd se o
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horizontdlIni a vertikdIni analyzu. Tyto analyzy nam usnadnuji ndhled do podniko-
vych vykaz( a také lepsi orientaci v hospodareni. ,Cilem horizontdlni a vertikalni
analyzy je pfedevsim rozbor minulého vyvoje financni situace a jeho pficin, s ome-

zenymi moznostmi ucinit zavéry o finan¢nich vyhlidkdch podniku.”’

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyzu mizeme také nazvat analyzou trendd. Porovnavame zde jed-
notlivé polozky vykazt v delSich ¢asovych fadach. Porovnavame zde horizontalné,
vodorovné, po fadcich a vyjadfujeme vysledek (= zmé&nu) v procentech ¢ inde-
xem. Je zde zapotfebi mit k dispozici iUdaje z obdobi po sobé& jdoucich. Horizon-
talni analyza nam vyjadfi bud procentem, nebo rozdilem, o kolik se dana polozka
zménila v ¢ase. Jednotlivé vykyvy polozek by mély mit vysvétleni, pro¢ tomu tak
je. Tyto vykyvy mohou mit jak negativni, tak i pozitivni vliv na vykonnost podniku.

Diky této analyze miGzeme urcit pravdépodobny vyvoj poloZzek do budoucnosti.

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_,

ukazatels

procentni zména = 100,

ukazatels_q

kde t je pfislusny rok.

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikaIni analyzu miazZzeme také oznacdit jako strukturdini analyzu. Tato analyza
nam ukdaze procentualni podil polozky z celku. Napfiklad vycisluje procentudlni
podil majetku na celkovych aktivech ¢i celkovy podil kapitdlu na celkovych pasi-
vech. Stejné, jako je tomu u horizontalni analyzy, je opét vhodné pracovat s delsi
c¢asovou radou. MdZzeme srovnavat dané polozky nejen v ¢asovém horizontu da-
ného podniku, ale i s konkuren¢nimi podniky. VertikdIni analyza ndm napomaha
pfi sestavovani finanéniho planu. Bohuzel tato metoda neodhaluje pfic¢iny zmén,

jen na né poukaze.

" Techniky a metody finané&ni analyzy | BusinessInfo.cz. BusinessInfo.cz - Oficidlni portal
pro podnikdni a export [online]. Copyright © 1997 [cit. 30.09.2017]. Do-stupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-
3384.html#absuk
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2.2 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla se fadi mezi jednoduché ukazatele, které jsou lehké na vypocet
a jsou srozumitelné. Tyto ukazatele maji doporucujici charakter. Podle téchto do-
poruceni by se podnik mél fidit, aby se zarucilo spravné financovani a rovnovahy

v ném. Ukazuje nam, jaké prostfedky mame pouZzit pro kryti kapitdlovych potfreb.

2.2.1Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo se fadi mezi jednoduchd pravidla. Zlaté pravidlo nam fik3,
ze dlouhodobd aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi pasivy. Taktéz je to
s kratkodobymi aktivy, kterd by méla byt financovana kratkodobymi pasivy. Podnik
by mél pofizovat dlouhodoby majetek z dlouhodobych zdroj, protoZe zisk z dlou-
hodobého majetku je generovan po delsi dobé, a proto je potfeba delSi ¢as na
splaceni jejich zdroje. Nepfiznivy moment podniku nastane v momentu, kdy za¢ne

dlouhodobad aktiva kryt kratkodobymi pasivy.

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika ndm porovnava, v jakém poméru je v podniku vlastni a
cizi kapitdl. Tento pomér by mél byt maximalné 1:1, ale v lepSim pfipadé by mél
byt cizi kapital mensi. V pfipadé, kdy bude vétsi cizi kapital, tak nam, &i napfiklad
bankam, fik3, Ze je podnik zadluzeny. Pokud se ale jednd o podnik, ktery méa vysoky
zisk, tak to, Ze je zadluzenost vySsi, nemusime feSit, protoze tato zadluzenost neni
problémem. Pravidlo vyrovnani rizika hlavné uzivaji banky, které zkoumaji, zda je
podnik schopny spldcet a neni v dluzich, aby mohly poskytnout podniku Gvér. Cim

je u podniku vice pouzit cizi kapital, tim vice poukazuje na to, ze riskuje.

2.2.3 Pari pravidio

Dalsim pravidlem je pari pravidlo, které nam muzZe pfipominat zlaté pravidlo, ale
neni tomu tak, jednd se pouze o jiny pohled. Vlastni kapital by mél byt mensi ¢i
roven dlouhodobému majetku. Tak vytvofime prostor pro pouziti dlouhodobych
cizich zdroji. Nebot pouzitim cizich zdroji si podnik mUze snizit vySi dané o za-
placené Uroky. Podnik by se mél snazit vyuzit jen tolik vlastniho kapitalu, kolik je
schopen vlozit do dlouhodobého majetku. Dodrzeni tohoto pravidla je pro podnik

velice dulezité.
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2.2.4 Ruistové pravidlo

Ctvrté, a tedy i posledni, bilan&ni pravidlo se nazyva riistové pravidlo. Rikd nam, Ze
rychlost rlstu trzeb musi byt vySsi nez tempo ristu investic. Kdyz se na to logicky
podivdme, tak ndm jasné toto pravidlo vychéazi z toho, Ze nové investice musime
z néleho financovat, tedy z trzeb. Toto pravidlo ndm zabranuje opakovani Spat-

nych investic.

2.3 Ukazatele pracovniho kapitalu

v v

Kapitdl je povaZzovan za nejdullezitéjsi slozku celého podniku. Kapitdl pouzivame
jako finan¢ni slozku, diky které pofidime potfebny majetek k podnikani ¢i placeni
provoznich vydajd. Délime ho na tfi druhy a to: pracovni kapital, Cisty pracovni

kapital a nefinancni kapital.

2.3.1 Pracovni kapital

Pro pracovni kapital (Working Capital) se ¢asto pouziva zkratka WC. Jedna se o
obézna aktiva. Mezi obé&znd aktiva, tedy i pracovni kapitdl, patfi tyto polozky z roz-
vahy: zasoby, dlouhodobé i kratkodobé pohledavky, kratkodoby finanéni majetek.
Podnik ma mit vzdy kladnou hodnotu pracovniho kapitalu. Nulovy pracovni kapital
muze existovat, ale je to nesmysIné, protoZze by to znamenalo, Ze nema 2adné
zasoby, nepfijiméa zaddné penize za sluzby i zbozi. Bez pracovniho kapitdlu zadny
proces (prace) neprobéhne. VySe pracovniho kapitdlu by méla byt takova, aby-
chom zarudili bezproblémovy chod podnikdni. To znamend, Zze bychom méli mit
pohotovostni zdsoby ve skladu, mit tolik penéz v pokladné, aby se zajistil pfijem
plateb, a na Gctech tolik, abychom mohli hradit své zdvazky a avéry. V pfipadé, ze
podnik méa prebytek tohoto kapitdlu, tak to znamend, Ze budou vznikat vyssi na-
klady na drzeni.
Pracovni kapital (WC) = Obéina aktiva (0A)
WC = Zasoby + Pohledavky + Financni majetek

2.3.2 Cisty pracovni kapital

Oznaceni ¢&istého pracovniho kapitdlu je bud CPK, & zanglického slova Net
Working Capital (NWC). Jedna se o pracovni kapital bez kratkodobych zavazk

(kratkodobych cizich zdroj). Tento kapitdl ndm ukaze, kolik nam zlstane provoz-
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nich prostifedkd po uhrazeni téchto kratkodobych cizich zdrojd. Cisty pracovni ka-
pitadl by nemél byt pfilis vysoky. Dosahuje-li vysokého Cisla, poukazuje ndm na to,
Zze financujeme na$ provoz z dlouhodobych zavazk( nebo znasich vlastnich

zdroja. Toto uziti se povazuje za nejdrazsi a nejméné rizikové.

Cisty pracovni kapital (NWC) = 0OA — Kratkodobé cizi zdroje

NWC = WC — Kratkodobé zavazky

NWC = Dlouhodoby kapital(vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital)
— Dlouhodoby majetek

Posledni zplisob vypoctu je alternativni.

2.3.3 Nefinancni kapital

Anglicky ndzev je Non-cash Working Capital, a proto jeho zkratka je NCWC. Vypo-
¢itdme ho odectenim kratkodobého finan¢niho majetku od Cistého pracovniho ka-
pitadlu. Jinak fe¢eno soucet zasob a pohledavek. Jednd o méné likviditni kapital,

protoze je tézké prodavat zasoby ¢i pohledavky.

NCWC = 0OA — kratkodoby finantni majetek — kratkodobé cizi zdroje
NCWC = (zasoby + pohledavky) — kratkodobé cizi zdroje
NCWC = NWC — kratkodoby financni majetek

2.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patfi mezi nejzadkladnéjsi ukazatele celé analyzy. Jsou také
nejvice populdrni v uzivani. Dlvodem je, Ze tyto ukazatele porovnavaji v rdznych
pomérech rozvahu, vykaz zisku a ztraty a také i cash flow. Jak jiz vime, tak tyto tfi
Gcetni vykazy jsou zakladnimi a také verejné dostupnymi. Pomérové ukazatele
muzeme Clenit, jak je ukdzano na obrazku 2.

Obrazek 2: Clenéni pomérovych ukazatelG

pomérové ukazatele

ukazatele struktury ukazatele tvorby vy- ukazatele na bazi
majetku a kapitdlu sledku hospodareni penézZnich tokd

Zdroj: Ric¢kova a kol., 2015, str. 53
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Podle Ric¢kové (2015, str. 53) je ¢lenéni postaveno na logickych zdkladech. Kazda
z uvedenych tii skupin je odvozena od uUcetnich vykazQ, ze kterych bylo ¢erpano
pro uskute¢néni analyzy. Prvni skupina ,ukazatele struktury majetku a kapitalu"”
cerpd zrozvahy a ukazuje ndm likviditu ¢i zadluZzenost majetku. Dalsi skupina
,ukazatele tvorby vysledku hospodareni” ¢erpa zase z vykazu zisku a ztraty a uka-
zuje nam velikost Ucetniho zisku a strukturu vysledku hospodareni. Posledni sku-
pina ,ukazatele na bazi penéznich tokd" ndm muze ukdzat Gvérovou zpUsobilost
podniku. Nejcastéjsim zplisobem rozdéleni pomérovych ukazatell neni podle
zdroj(, ale podle aspektid finan¢niho zdravi: ukazatele likvidity, rentability, zadlu-
zenosti, aktivity, trzni hodnoty a cash flow. Tyto ukazatele si popiSeme v nasledu-
jicich odstavcich.

Kazdy podnik nepotifebuje mit rozbor vSech téchto ukazateld, ale pouze ty, které
jsou pro ného stézejni a vyjadruji podstatu jeho ekonomické ¢innosti.

2.4.1 Ukazatele likvidity

Pro jasné pochopeni dané skupiny ukazateld si musime objasnit, co likvidita
vlastné je. Pouziva se ve spojeni k urcité slozce nebo podniku. Ve vyznamu , likvi-
dita polozky” znamena likvidita schopnost této polozky rychle a bez jakékoliv vétsi
ztraty se zménit na penézni hotovost. Jak fika Rac¢kova (2015, str. 54) je tato likvi-
dita ¢asto oznacovana jako likvidnost. Zato ve vyznamu , likvidity k podniku” je to
podnikova schopnost uhradit své zavazky, a to v ¢as. Nedostatek likvidity mGze
zpUsobit to, Ze podnik nevyuziva ziskovych pfrilezitosti a nehradi bézné zavazky.
Tyto dlivody mizou vést k bankrotu kvili neschopnosti splaceni. Pro podnik je ve-
lice dalezitd likvidita. V prfipadé, Ze u podniku je dostatecna likvidita, tak je i scho-
pen platit své platebni zavazky. Ukazatele likvidity byvaji soucasti vyro¢nich zprav
akciovych spolecnosti. Tento ukazatel dava do pomeéru to, ¢im bude podnik platit
s tim, co je potfeba zaplatit. Ukazatele likvidity se déli na tfi stupné.

2.4.1.1 Okamzita likvidita - likvidita l. stupné&, hotovostni likvidita

Likvidita I. stupné, také jinak cash ratio, je nejuzsi vymezenou likviditou. Vypoci-
tame ji, dle vzorce:

finanéni majetek

Okamzitd likvidita = kratkodobé cizi zdroje
Jedna se o penézZni prostredky, kterymi mizZeme platit, jako napfiklad: penize na
Uctech, v pokladné, cenné papiry. Kratkodobé cizi zdroje mizeme také nazvat jako
dluhy s okamZitou splatnosti. Mezi tyto cizi zdroje fadime napfiklad kratkodobé
bankovni Gvéry, kratkodobé zavazky obchodni, k zaméstnancim apod. Podle RG¢-
kové (2015, str. 55) je hodnota tohoto ukazatele pro Ceskou republiku v rozmezi
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0,2-0,6. Vysokd hodnota znamen3, Ze podnik neefektivné vyuziva své financni pro-
stfedky, ale také to neznamend 2addné veliké problémy.

2.4.1.2 Pohotova likvidita - likvidita Il. stupné

Pohotovou likviditu nalezneme pod nazvem acid test. Vypocitame ji, jak ukazuje
vzorec:

(obézna aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita = = o he cizt zdroje
Spravné by mél byt pomér mezi Citatelem a jmenovatele v poméru alespon 1:1,
tedy stejny. MUzZe byt jesté prijatelny pomér 1,5:1. Pomér 1:1 ndm poukazuje, Ze
podnik je schopen vyrovnat se zavazky bez nutnosti prodeje svych zdsob. Vy-
sledny ukazatel by mél byt podle Knapkové (2012, str. 92) v rozmezich 1-1,5. V pfi-
padé vyssi hodnoty bude tento stav priznivy pro véfitele, ne vsak pro akcionare ci
vedeni. VétsSi mnozstvi ob&znych aktiv znamend Spatné vynalozené prostifedky.

2.4.1.3 Bézna likvidita - likvidita l1l. stupné

Bézna likvidita je téz nazyvana current ratio. Béznou likviditu vypocitdme s vyuzi-
tim vzorce:

obézna aktiva

Beézna likvidita = kratkodobé cizi zdroje

Tento ukazatel nam ukazuje schopnost, jakou by podnik byl schopen okamzité
uspokojit své véritele pfi preméné obéznych aktiv na hotovost. Doporuc¢ena hod-
nota pro ukazatel tohoto stupné je podle Ric¢kové (2015, str. 56) v rozmezi 1,5-2,5.
V nékterych pfipadech je uvadéna nejvyssi hodnota 2, protoze pfi vyvhodnocovani
tohoto ukazatele musime vzit v potaz nékterd omezeni. Mezi jedno omezeni patfi
to, ze bychom méli pfrihlizet jak na strukturu obéznych aktiv, tak i na strukturu
kratkodobych zavazkl. U obéZnych aktiv je to z hlediska jejich likvidnosti a u krat-
kodobych zavazkd podle jejich splatnosti. Dale zavisi na velikosti firmy, odvétvi,
ve kterém pusobi a na jeji vyjednavaci sile.

2.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability je ¢asto zaménovan za zisk podniku. Rentabilita je ziskovost.
Jedna se o schopnost podniku dosahnout zisku za pouziti kapitdlu, ktery investo-
val. Ukazuje nam, zda je podnik schopen pracovat se svym a cizim kapitdlem. Pro
vypocet vyuzivame data ze dvou zdkladnich Gcetnich vykazi — rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Ukazatel rentability dava do poméru odpovidajici vysledek hospo-
dafeni (zisku) s uréitym druhem kapitdlu (vloZzeny kapital). Vysledek rentability by
mél byt v prbéhu casové rady rostouci. Ve vypoctech budeme pouzivat tfi druhy
zisku — EBIT = zisk s Gdroky a dani; EAT = zisk po zdanéni; EBT = zisk pfed zdanénim.
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2.4.2.1 Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets —- ROA)

Rentabilita celkového kapitdlu se také oznacuje jako rentabilita aktiv. Tento uka-
zatel vypocitdme za pomoci vzorce:

zisk (EBIT)
ROA = — —
celkovy vlozeny kapital

Celkovy vlozeny kapitdl je oznaceni pro celkova aktiva v rozvaze. Ukazuje ndm, jak
velikd ¢ast kapitalu byla zménéna na zisk. Cim je vy$8i hodnota rentability aktiv,
tim je rentabilita podniku lepsi.

2.4.2.2 Rentabilita viastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

Jak uvadi Rackova (2015, str. 60) ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ndm uka-
zuje, jaka je vynosnost kapitdlu, ktery vlozili akcionafi ¢i vlastnici podniku. Pro
vypocet tohoto ukazatele vyuzijeme vzorec:

zisk (EAT)
ROE = ——
vlastni kapital

Jinymi slovy ndm tento ukazatel znazornuje, kolik pfipada Cistého zisku na jednu
korunu investovaného kapitdlu. Hodnota tohoto ukazatele by neméla byt nizsi nez
aroky ¢i vynosnost cennych papirQ, jinak by akcionari uprednostnili investici, ktera

v v

bude mit vyssi hodnoty.

2.4.2.3 Rentabilita trzeb (Return on Sales - ROS)

Ukazatel rentability trzeb zhodnocuje, jak Gspésné spole¢nost podnikd. Dava do
pomeéru zisk a trzby., Tyto ukazatele vyjadruji schopnost podniku dosahovat zisku
pridané drovni trZzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.”
(Rackova, 2015, str. 62) Vypoditame za pomoci vzorce:

zisk

ROS = —
triby

Tento ukazatel se mize v praxi také nazyvat jako ziskové rozpéti, které pouzivame

pro zjisténi ziskové marze.

2.4.2.4 Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed -
ROCE)

Ukazatel rentability investovaného kapitdlu ukazuje, kolik z jedné investované ko-
runy dosahli akcionari i véfitelé hospodarského vysledku pfed zdanénim a uroky
(= EBITu). Ukazatel rentability investovaného kapitdlu vypoditame s vyuzitim
vzorce:

zisk(EBIT)

ROCE =
uplatny kapital
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Jako dplatny kapital se povazuje vsechen dlouhodoby kapitdl podniku. Napfiklad:
vlastni kapitdl, rezervy, dlouhodobé zavazky, bankovni Gvéry. Ukazuje ndm, jak
efektivné podnik hospodafi.

2.4.3 Ukazatele aktivity

Jako dalsi skupina pomérovych ukazatell jsou ukazatele aktivity, které poukazuje,
jak je podnik schopen uzivat dil¢i ¢asti aktiv, jinak re¢eno svij majetek. MGZzeme
mit dvé podoby téchto ukazatel(, a to dobu obratu a pocet obratl. Vysledna hod-
nota ndm u doby obratu vyjadruje, kolik dni trva obrat. Pocet obratd nam sdéluje

mnozstvi obratd za rok.

2.4.3.1 Obrat aktiv

Obrat aktiv pocitd s celkovym poctem aktiv. Jiny ndzev pro tento obrat je vdzanost
celkového vliozeného kapitdlu. Vzorec pro vypocet obratu aktiv ddvd do poméru
trzby s celkovymi aktivy.

. trzby
Obrat aktiv =

celkova aktiva

Jak uvadi Vochozka (2011, str. 24), tak by mél tento obrat dosahovat nejvyssich

v v

hodnot a mé&l by presahovat hodnotu 1. Cim niz$i bude hodnota, tim je méné efek-
tivné vyuzivan majetek podniku.

2.4.3.2 Obrat zasob

Obrat zdsob znazornuje, jak ¢asto je jednotlivd ¢ast zasob proddna a opét na-
skladnéna béhem roku.

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

2.4.3.3 Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zdsob nam primérné ukazuje, za kolik dni se zasoba pro-
méni diky spotfebé nebo prodeji na hotovost &i pohledavku.

zasoby 360

Doba obratu zasob = —
trzby

2.4.3.4 Doba splatnosti pohledavek

Ukazatel doby splatnosti pohledavek vyjadiuje pocet dnd, jak dlouho trva ob-

chodnim partnerim, odbératelim nez zaplati, a prostifedky se pfipisi na ucet. Vy-
pocitdme podle vzorce:
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) ) pohledavky
Doba splatnosti pohleddvek = ———- 360
trzby

2.4.3.5 Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Doba splatnosti kratkodobych zavazk( je doba, kterd je od vzniku zavazku po jeho
Ghradu. Tento ukazatel by mél podle Knapkové (2013, str. 105) dosahnout mini-
malné hodnoty doby obratu pohledavek. Pro vypocet pouzijeme vzorec:

kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = 360

trzby
2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadfuji skutecnost, jak velké riziko nese podnik pfi finan-
covani aktiv, a to i v jakém poméru — vice cizim ¢i vlastnim kapitdlem. Pfi financo-
vani vyhradné vlastnim kapitalem dochazi ke sniZeni vynosl z vlastniho kapitalu.
Pfi financovani pouze cizim kapitadlem si na sebe bere podnik riziko. Nejen Ze bude
slozité sehnat takové zdroje, ale spole¢nost bude muset tento dluh splaceti v pfi-
padé, Ze se ji nebude dafit. Co se vyhodnosti tyce, tak je pro podnik vyhodné&jsi
financovat zejména cizim kapitdlem, a to je na predpokladu, Ze si na né&j podnik
vydéla. Tento kapitdl je totiz snizen o dan. Dalsi idaj, ktery je spjat s uréitym ka-
pitdlem, je jeho doba splatnosti. ,Cim je doba splatnosti pfislusného druhu kapi-
talu delsi, tim vy$si cenu za néj musi uZivatel zaplatit.” (Knapkovad, 2012, str. 85)
Proto je nejméné vyhodny viastni kapitdl, a to z dlvodu, Ze jeho splatnost je neo-
mezend. Nejvyhodnéjsim je cizi kapitdl (kratkodoby).

2.4.4.1 Celkova zadluzenost

Celkovou zadluzenost mizZeme nazvat jako ukazatel véfitelského rizika (debt ra-
tio). Jednd se o zakladni ukazatel zadluZzenosti, ktery dava do poméru cizi zdroje
s celkovymi aktivy. Vypocitdme ho za pomoci vzorce:

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = —~ -
celkova aktiva

2.4.4.2 Financni paka
Vysledny efekt pfi vyuziti financ¢ni paky je za pouziti vyssSiho poméru ciziho nez

vlastniho kapitalu to, Ze je maximalizovdna rentabilita vlastniho kapitdlu. Pro vy-
pocet pouzijeme tento vzorec:

EBIT S
celkovi aktiva

Financni paka =

Efekt financni pdky = ROE — ROA- (1 —t)
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2.4.4.3 Ukazatel arokového kryti

DalSim ukazatelem je drokového kryti, které nam ukazuje, kolikrat ma podnik vyssi
zisk nez Groky. Jak uvadi Ric¢kova (2015, str. 65) by méla byt tato hodnota vice nez

trikrat vyssi. Neschopnost splacet uroky ze zisku naznacuje blizici se Gpadek. Zda
je schopen Ci ne zjistime za pomoci vzorce:

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Urokového kryti =

2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely predpovidaji podniku, zda je v ohrozZeni finan¢niho problému
nebo mu dokonce hrozi samotny bankrot. Kazdy podnik, kterému hrozi bankrot,
ma stejné symptomy, které mohou na toto nebezpedi upozornit. ,,K tém nejcasté-
jsim patfi problémy s béZnou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitalu, s ren-
tabilitou celkového vioZeného kapitalu.” (Rac¢kova, 2015, str. 77)

2.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza byva nazyvana také jako Altmantv model. Prvni verzi publiko-
val vroce 1968 Edward |. Altman. Postupem ¢asu byla tato verze nékolikrat upra-
vena. Tento model se oznacuje jako Z-score, ktery je rozdélen na varianty podle
typu spolecnosti: pro spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi a pro spo-
le¢nosti neobchodované na financ¢nich trzich. Zdmérem tohoto modelu je najit
snadno a rychle bankrotujici podnik. Vypocet tohoto modelu je velice popularni,
a to nejen diky své prakti¢nosti, ale i jednoduchosti.

Altmandv model pro spolec¢nosti verejné obchodovatelné na burze vyjadiime za
pomoci vzorce:
Z =1,2X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1Xs;

kde
pracovni kapital
Xi= ——mF———
aktiva
X nerozdéleny zisk minulych let
2= aktiva
_ EBIT
3= aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

ucetni hodnota celkovych zavazki

_ triby

aktiva

Podle vysledku mGzeme urcit zdravi podniku. Pokud je hodnota vys$si nez 2,99 —
jedna se o prosperujici pdsmo, ve kterém se firmé dafi. Hodnota vrozmezi 1,81 —
2,98 ndm poukazuje, Ze se podnik nachazi v pasmu Sedé zény. Zde nemuizeme
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jednoznacné urcit, zda se jednd o podnik v prosperité ¢i v bankrotu. Podnik v ban-
krotu pozndme podle toho, Ze hodnota byla nizsi nez 1,81. Tato hodnota oznacuje
veliké finan¢ni problémy a riziko bankrotu.

Dalsi variantou Altmanova modelu je model pro spole¢nosti vefejné neobchodo-
vatelné na burze. Vypocet tohoto modele je stejny. LiSi se pouze velikosti vah jed-
notlivych pomérovych ukazateld.

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X;

Vysledna hodnota pro Uspésny podnik, kterd se bude nachdzet v pasmu prospe-
rity, je nad 2,9. PAsmo Sedé zény je hodnota ve Skale od 1,2 do 2,9. Bankrotni pod-
niky ¢i podniky s finan¢nimi problémy maji hodnotu nizsi nez 1,2.

2.5.2Index INO5

Index INO5 je aktualizace indexu INO1. Zpracovali ho manzelé Neumainerovi. Tento
index je v Cechdach nejvice pouZivan. Stejné& jako Altmanova analyza ndm ukazuje
zdravi podniku za pomoci vypoctu rovnice, ve které jsou ukazatele zadluzenosti,
likvidity, aktivity i rentability. Kazdy ukazatel ma svoji vahu.

EBIT EBIT vynosy

IN05 =0,13 aktiva + 0,04 +
~ 77 cizizdroje ' nakladovéGroky = 7' aktiva " aktiva
obéina aktiva

+0,09

"kratkodobé zavazky

Jak uvadi Scholleova (2012, str. 190), tak pokud podnik ma hodnotu nizsi nez 0,9,
tak se jedna o podnik smérujici k bankrotu. Pokud je hodnota vrozmezi od 0,9 do
1,6, tak se nachdzi v Sedé zéné. Podnik tvofi hodnotu v momentu, kdy pfesahne
1,6.

2.6 EVA

Pro ¢esky nazev pfidané hodnoty se pouzivd zkratka EVA = Economic Value Ad-
ded. Jak uvadi Slavik (2013, str. 121), tak je to kritérium, které bylo vytvorena ve
firmé Stern & Stewart pod ochrannou zndmkou EVA®. Jednd se o néastroj, ktery
nam hodnoti vyvoj dostate¢ného zhodnoceni kapitalu v ¢ase. Jinak fe¢eno nam
zndazornuje, jaka je financ¢ni vykonnost podniku. Metodou CAPM vyjadfime ndklady
vlastniho kapitdlu, protoze tento model ocenuje kapitdlova aktiva a pocitd s para-
metry rizika. Scholleova (2015, str. 161) uvadi vzorec, podle kterého vypoditdame
tento nastroj:
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EVA = EAT — 1, E;
kde:
EAT=Cisty zisk
E = vlastni kapital
r,=naklady na vlastni kapital

Tezrf+ﬁ'(rm_rf);

rr = bezrizikova drokova mira
B = paramter rizika
rm-Te= pfirazka za bezrizikovost

Parametr rizika, ktery je oznaceny jako koeficient g8, Cerpa informace dlezité pro
vypocet, odrazejiciriziko odvétvi, ve kterém spolecnost plsobi. K vypoctu nakladd
na vlastni kapitdl je zapotrebi. Pfepocitat odvétvovi koeficient bez zadluzeni (Bun-
everea) Na koeficient se zadluZzenim (Bievereq)-

D
Bieverea = Bunieverea * [1 + (1 - t) E ;

kde:
t = sazba dané z pfijmu
D = zpoplatnény cizi kapital
E = vlastni kapital

Jiny zplsob vypoctu EVA vede pfes vzorec:
EVA = NOPAT — WACC - C;

kde:
NOPAT = provozni vysledek hospodareni
WACC = primérné vazené naklady kapitalu
C = celkovy investovany kapital

2.6.1 NOPAT

NOPAT je provozni vysledek hospodareni neboli provozni zisk po zdanéni. Pouzi-
vame anglickou zkratku NOPAT = Net Operating Profit After Tax. Vypocitdme ho za
pomoci vzorce:

NOPAT = EBIT - (1 — t);

kde t je sazba dané z pfijmu.
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2.6.2 Celkovy investovany kapital

Celkovy investovany kapital, ktery se oznacuje pismenem C, nadm udava hodnotu
zpoplatnéného kapitalu, kterou vlozili investofi a véfitelé do podniku. Délime je
podle dvou hledisek. Prvni je provozni hledisko, které se vypocitd podle vzorce:

C = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
Druhé hledisko je finan&ni a vypocitame ho za pomoci vzorce:

C = pasiva — kratkodobé zavazky z ocbhodniho styku
2.6.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

WACC (Weighted Average Cost of Capital) ndm udava hodnotu nakladd, které pod-
nik vynalozi za pouzivany kapitdl. Tento ukazatel podcita jak s ndklady na cizi kapi-
tal, tak i na vlastni. Podle nize zndzornéného vzorce vypocitdme WACC:

WACC = ry(1— ) -2 4+ 1,2
=Tq C T'eC,

kde:
rq = naklady na cizi kapital = drok
t = sazba dané z pfijmu pravnickych osob
D (Debt) = cizi kapital
C = celkovy dlouhodoby investovany kapital
re = naklady na vlastni kapital
E (Equity) = vlastni kapital
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PRAKTICKA CAST
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3 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost BAU-STAV a.s. je jedna z nejvyznamnéjSich stavebnich firem v Karlo-
varském kraji. Tato spole¢nost ma dlouholetou tradici na ¢eském trhu, byla zalo-
Zena 19. 3. 1991. Zatimco dfive, v poloviné devadesatych let, byla spole¢nost slo-
Zzena pouze z dvaceti kmenovych zaméstnanct a zamérovala se predevsim na re-
konstrukci rodinnych domu, budov a firemnich objektl, dnes ma vice nez 300 za-
meéstnancd a svoji plisobnost rozsifila i o pozemni stavitelstvi, inZenyrské a do-
pravni stavby, hotely, l1dzenské budovy, revitalizace apod. BAU-STAV a.s. preferuje
maximalni hospodarnost a pouziti ekologickych technologii.

3.1 Zakladni udaje

Jméno spolecnosti: BAU-STAV a.s.

Sidlo spolecnosti: Loketska 344/12, Karlovy Vary
Datum zdapisu do obchodniho rejstfiku: 19. 3. 1991
ICO: 14705877

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital (splacen): 30 000 000,- K&

3.2 Predmét podnikani

Jak uvadi obchodni rejstrik, tak spole¢nost BAU-STAV a.s. ma celkem 6 predméta
podnikdni. Mezi tyto pfedméty patfi: podnikdni v oblasti naklddani s nebezpec-
nymi odpady; ¢innost Gcetnich poradcl, vedeni Gletnictvi, vedeni danové evi-
dence; vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 zivhostenského za-
kona; hostinska ¢innost; silni¢ni motorova doprava nakladni; provadéni staveb, je-
jich zmén a odstranéni.

3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Za spolecnost BAU-STAV a.s. jedna predstavenstvo, kdy navenek jednd samo-
statné predseda predstavenstva nebo mistopredseda predstavenstva. Pfedseda,
mistopredseda i ¢len pfedstavenstva byli jmenovani 27. 6. 2014.

3.4 Historie spolecnosti

Spole¢nost BAU-STAV a.s. byla zalozena 19. 3. 1991 jako spole¢nost s ruc¢enim
omezenym. Spolec¢nost zacinala s dvaceti kmenovymi zaméstnanci. Jak jsem vyse
zminila, tak se z po¢atku vénovala rekonstrukcim rodinnych domu, budov a firem-
nich objektd. Dne 31. 3. 2008 se rozhodl spole¢nik za plsobeni valné hromady o
zménu pravni formy. Spole¢nost s ru¢enim omezenym se zménila na akciovou. O
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rok pozdé&ji (1. 3. 2009) se jediny akcionaf rozhodl za plsobeni valné hromady roz-
délit spole¢nost odStépenim, za vzniku tfi novych spolec¢nosti: BAU-HOLD a.s., BS-
RESIDENCE s.r.o. a BS-VICTORIA s.r.o.

4 Aplikace nastroju finanéni analyzy

Tato ¢ast se bude vénovat aplikaci vybranych nastroj finan¢ni analyzy na spo-

le¢nosti BAU-STAV a.s. Mezi vybrané nastroje patfi: absolutni ukazatele, bilanéni
pravidla, ukazatele pracovniho kapitalu, pomérové ukazatele, bankrotni modely
a ukazatel EVA.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelG bude rozdélena na analyzu horizontdlni a verti-
kalni. Kazda z téchto analyz vyhodnocuje analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ndm zndzorfiuje, o kolik se zménily polozky jednotlivych
ucetnich uzavérek v ¢ase. MiZzeme pozorovat zmény jak v K¢, tak i v procentech.
Cilem je zméfeni intenzity zmén, které nastaly v pribéhu let.

4.1.1.1 Horizontalni analyza aktiv

V horizontdIni analyze rozvahy jsem se nejdfive soustiedila na analyzu aktiv. Jed-
nalo se o obdobi od roku 2012 do roku 2016. Primérny meziroc¢ni rist aktiv byl
zaporny, a to presnéji -1 %. Rozdil mezi prvnim a poslednim sledovanym rokem
byl 16 985 tis. K&. Aktiva méla kolisavou tendenci, ale i pfesto byly hodnoty celkové
stabilni. Obé&Zna aktiva a zdsoby jsou jediné dvé polozky, které primérné mezi-
rocné rostly. Ostatni polozky aktiv mély naopak klesajici tendenci ve srovnani
s poc¢atkem analyzovaného obdobi.

Vyrazny pokles byl v pribéhu sledovaného obdobi zaznamendn u dlouhodobého
nehmotného majetku, kdy se tento majetek snizil z 1 409 tis. K¢ na ¢astku 35 tis.
KE. Tento meziro¢ni pokles byl zapfi¢inény poklesem hodnoty polozky software.
DalSi vyrazny pokles byl u polozky dlouhodobého hmotného majetku. Hodnota se
zménila z pGvodnich 117 416 tis. K& na 13 495 tis. K&. Veliky meziro¢ni pokles byl
zpUsobeny razantnim sniZzenim hodnoty za nedokonéeny dlouhodoby hmotny
majetek. Naopak dlouhodoby finanéni majetek zaznamenal jen mirné kazdoro¢ni
poklesy.

Ve sledovaném obdobi mély zasoby vzristajici tendenci, a to v priméru az 51 %.
Hodnota se navySovala diky postupné narlstajici ¢dstce nedokoncené vyroby a
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polotovard, kdy tato polozka na zacatku sledovaného obdobi (v roce 2012) byla ve
vySi 8 340 tis. K& a navysSila se vroce 2016 az na hodnotu 66 088 tis. K¢.

Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv

Primérny

ROZVAHA 2013/12 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 Z:Ztle

obdobi
AKTIVA CELKEM 1,03 0,93 1,04 0,98 -1%
DLOUHODOBY MAJETEK 0,76 0,81 0,97 0,82 -14%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 1,86 0,86 0,40 0,04 -52%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 0,57 0,50 0,96 0,42 -35%
DLOUHODOBY FINANCNiI MAJETEK 0,92 0,99 0,98 0,94 -4%
OBEZNA AKTIVA 1,33 1,00 1,07 1,05 8%
ZAsoBY 1,50 2,68 1,31 1,50 51%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY nelze 0,98 0,96 1,00
KRATKODOBE POHLEDAVKY 1,02 0,81 1,06 0,90 -5%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 0,23 1,51 1,32 1,17 -12%
CASOVE ROZLISENI 0,21 2,60 0,62 0,86 -22%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Dalsi ¢asti horizontalni analyzy je i analyza pasiv. V tabulce 3 miZeme vidét tuto
analyzu. Stejné jako u aktiv, tak i zde mizZeme pozorovat celkovy meziro¢ni pokles
pasiv,ato o 1 %. Celkova bilan¢ni suma je stabilni. Jeji hodnoty se meziro¢né méni
minimalné.

V tabulce 3 pozorujeme nardst vlastniho kapitdlu, a to meziro¢né o 4 %, diky za-
drzovani zisku. Naopak dochazi k poklesu cizich zdrojd a to z 291 810 tis. K¢ na
237 843 tis. KC. Je to zplsobeno meziro¢nim poklesem hodnoty kratkodobych za-
vazk(, kdy mezi rokem 2012 a 2016 se jedna o rozdil ve vysi 65 115 tis. K¢.

Veliky procentudlni rozdil mZzeme pozorovat u polozky dlouhodobé zavazky. Je
to zplsobeno hlavné diky tomu, Ze v roce 2012 byly odlozené darnové zavazky
v zapornych Cislech a nasledujici rok byly vydané dluhopisy ve vysi az 23 000 tisic
K¢ a nasledujici tfi roky ve vysi 6 734 tisic KE. Jedna se o zavazky spolecnosti vici
ovladajici osobé.
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Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv

Primérny

ClZI ZDROJE 2013/12 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 z:fetle

obdobi
PASIVA CELKEM 1,03 0,93 1,04 0,98 -1%
VLASTNI KAPITAL 1,12 1,02 1,04 1,02 4%
ZAKLADNI KAPITAL 1,00 1,00 1,00 1,00 0%
KAPITALOVE FONDY nelze nelze nelze nelze -1%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 1,04 1,16 1,01 1,05 5%
s oooar e B[ s | om0 | 3 | os | w
CIZI ZDROJE 0,98 0,87 1,03 0,93 -4%
REZERVY 1,27 0,75 0,41 0,99 -17%
DLOUHODOBE ZAVAZKY nelze 0,29 1,00 1,00 -282%
KRATKODOBE ZAVAZKY 0,67 1,03 1,13 0,94 -6%
BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI 2,27 0,73 0,81 0,89 3%
CASOVE ROZLISENI 0,46 0,41 1,08 2,67 -12%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.1.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejné jako u horizontalni analyzy rozvahy, tak i u této analyzy vykazu zisku a
ztraty bude sledované obdobi mezi roky 2012 az 2016.

Hlavni poloZkou vynosut firmy jsou trzby za vlastni vyrobu. Tyto trzby jsou nejvyssi
vroce 2014 a byly ve vysi 362 630 tis. K& Vroce 2015 nastal mirny pokles, ale na-
sledujici rok opét vzrostly. Rozdil mezi roky 2014 a 2016 byl 57 035 tis. K¢.

Ve sledovanych letech mizZzeme pozorovat v horizontalni analyze vykazu zisku a
ztraty nejvétsi rozdil v pribéhu let u polozky finan¢niho vysledku hospodareni.
Veliky rozdil je také viditelny mezi roky 2012 az 2014 u vysledku hospodareni za
Ucetni obdobi. V roce 2012 byla tato polozka ve vySi 5 122 tisic K& Nasledujici rok
(2013) narostla hodnota az na hodnotu 22 465 tisic K&, a to diky rostoucim trzbam.
Spole¢nost o¢ekavala rist poptavky diky ristu HDP v Ceské republice. BohuZel
tomu tak nebylo. Vroce 2014 hospodarsky vysledek za Gcetni obdobi klesl az na
2 188 tisic K¢. Pokles hospodarského vysledku za Gcetni obdobi byl hlavné zp(so-
beno pfijimanim zakdzek na hranici ziskovosti a také tim, Ze spolec¢nost pfijimala
pohledavky za jiné spolec¢nosti, které byly v konkurznim fizeni. Ovéreni o marzi
zakazek hleddme ve vertikdIni analyze. Kazdy rok si spole¢nost udrzela své ve-
douci postaveni v regionu.

130



Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

prumérny

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 z;"cs(:lé

obdobi
Trzby za prodej zboZi 9,88 0,92
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze 9,88 0,92
Vykony 1,00 1,14 0,80 1,07 -1%
Vykonova spotieba 1,02 1,06 0,75 1,08 -3%
Pridana hodnota 0,84 1,78 1,07 1,04 11%
Osobni naklady 1,12 1,15 1,04 0,96 5%
Provozni vysledek hospodareni 4,03 0,16 3,10 0,28 -11%
Finanéni vysledek hospodareni 6,02 -0,48 -0,99 1,67 37%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost | 4,39 0,10 3,75 0,65 1%
Egl-)ri: Vysledek hospodareni za ucetni ob- 439 0,10 3,75 0,65 1%
ﬁl?r"l' Vysledek hospodareni pred zdané- 424 0,07 7,50 0,48 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.1.2 Vertikalni analyza

DalSi metodou finanéni analyzy je vertikalni analyza. Jedna se o procentni rozbor
jednotlivych Gcetnich vykazl. Cilem této metody je zjistit pohyby jednotlivych po-
lozek v ¢ase na bilan¢ni sumé. Zjistime, jakou polozku v dané sekci spole¢nost
nejvice vyuzivala vdaném obdobi.

4.1.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Jak mliZeme vidét v tabulce 5, tak v této vertikdlni analyze jsou pouZzita celkova
aktiva jako zakladna, kterd tvofi 100 %. Tabulka ndm znazornuje, jak v prvnim roce
pozorovaného obdobi tvofil nejvétsi podil na celkovych aktivech dlouhodoby ma-
jetek. Tvofil 52% podil, a to diky vysoké hodnoté nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku, jehoz hodnota postupné klesala. Nasledujici |éta se uz nejed-
nalo o nejvyssi hodnotu a diky tomu byl prdmérny podil 36 %. Od roku 2013 nej-
vy$3i podil tvorila ob&Zna aktiva, kterd se v priméru pohybovala kolem 64 %. Spo-
le¢nost od roku 2013 méla dlouhodobé pohledavky.

V tabulce mizeme vidét, jak nékteré polozky v prlibéhu let klesaji nebo rostou.
Rostouci tendenci miZeme pozorovat nejen u pohledavek, ale i u zasob.
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Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv

ROZVAHA 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
DLOUHODOBY MAJETEK 52% | 38% | 33% | 31% | 26%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0% 1% 1% 0% 0%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 25% | 14% 7% 7% 3%
DLOUHODOBY FINANCNIi MAJETEK 27% | 24% | 25% | 24% | 23%
OBEZNA AKTIVA 47% | 62% | 66% | 69% | 74%
ZAsoBY 2% 3% 8% 10% | 15%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0% 26% | 27% | 25% | 26%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 30% | 30% | 26% | 27% | 25%
KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 15% 4% 6% 7% 9%
CASOVE ROZLISENI 1% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv ma, jak uz z ndzvu mlze napovidat, jako zakladnu celkova
pasiva. Jak je znazornéno v tabulce 6, tak vlastni kapitdl nebyl dominantni a v roce
2012 mél jen 37% podil, na rozdil od cizich zdrojl, které mély az 62% podil.
VSechny pozorované roky mély nejvétsi zastoupeni cizi zdroje. Tvofily v priméru
57 % celkovych pasiv. S postupem let spole¢nost zmensSovala rozdil mezi vlastnim
kapitdlem a cizimi zdroji. Posledni rok byl rozdil mezi témito polozkami 6 %, ktery
muzeme vidét v grafu 1. Vlastni kapitdl se navySoval diky nerozdélenému zisku
z minulych let. Cizi zdroje klesaly diky snizovani vydanych dluhopist a kratkodo-

bych zavazka.

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

ROZVAHA

2012

2013

2014

2015

2016

PASIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

100%

VLASTNI KAPITAL

37%

41%

45%

45%

47%

ZAKLADNI KAPITAL

6%

6%

7%

6%

7%

KAPITALOVE FONDY

0%

-1%

0%

0%

0%

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
OSTATNIi FONDY ZE ZISKU

1%

1%

1%

1%

1%

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET

29%

29%

36%

36%

38%

VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OB-
DOBI

1%

5%

0%

2%

1%

CiZ| ZDROJE

62%

59%

55%

55%

53%

REZERVY

1%

1%

1%

0%

0%

DLOUHODOBE ZAVAZKY

0%

5%

2%

1%

1%

KRATKODOBE ZAVAZKY

53%

34%

38%

42%

40%

BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI

9%

19%

15%

12%

10%

CASOVE ROZLISENI

1%

0%

0%

0%

0%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Graf 1: Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroja

Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju

70%

60%

50% -

40% — . .
W VLASTNI KAPITAL
0, - L
30% CIZI ZDROJE
20% - —
10% - —
O% 1 T T T T

2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.1.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Jako zdakladna ve vertikdIni analyze vykazu zisku a ztraty jsou vykony. V tabulce 7
je patrné, jak v pribéhu pocatecnich dvou let byly trzby za prodej zboZi nulové, a
proto procento této polozky je nula. Z didvodu nulovych trzeb za prodej zbozi jsou
vykony 100 %. V roce 2014 byl mirny nar(st trzeb za prodej zboZzi, ale ve vertikalni
analyze se tato zmeéna nepromitla z dGvodu velice nizké hodnoty. V roce 2015 byl
zaznamendan mirny narlst. Tato zména je jiz patrna v tabulce. V roce 2016 byly
hodnoty pfiblizné na stejné Grovni jako v pfredchozim roce.

Z tabulky vidime, Ze na celku, kterymi jsou trzby za prodej zbozi a vykony, ma nej-
vétsi podil vykonova spotieba, kterd je sloZzena z nakladl na sluzby a spotfebu
materidlu a energie. Hodnoty se ve sledovaném obdobi pohybuji v prdméru kolem
83,33 %. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2013. Narust byl zplisobeny
zdvojnasobenim spotfeby materidlu a energie. Nasledujici roky tato hodnota
klesa, coz znamena rostouci marzi. Naopak rostou mzdové naklady. Nejvétsi podil
z celkového vysledku hospodareni byl v roce 2013, a to 6,65 %. Nasledujici rok byl
veliky propad a tvofil pouze 0,57 %. Od tohoto roku se z logiky véci zacal navySovat
procentudlni podil pfidané hodnoty. Pfidand hodnota a osobni naklady v roce
2015 jsou totozné srokem 2016, jen v provozni oblasti ndm ubiraji ostatni pro-

vozni naklady, az jsou rovny mzdovym nakladim.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozZi 0,00% 0,00% 0,00% | 0,03% | 0,02%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% | 0,03% | 0,02%
Vykony 100,00% | 100,00% | 100,00% | 99,97% | 99,98%
Vykonova spotifeba 87,40% | 89,46% | 83,48% | 77,83% | 78,46%
Pridana hodnota 12,60% | 10,54% | 16,52% | 22,17% | 21,54%
Osobni naklady 11,45% | 12,89% | 13,00% | 16,83% | 15,17%
Provozni vysledek hospodareni 1,75% 7,06% 0,99% 3,85% | 1,02%
Financni vysledek hospodareni 0,20% 1,22% -0,52% | 0,64% | 1,00%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 1,52% 6,65% 0,57% 2,67% | 1,63%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%
(Eigl')l'i: (\iﬁledek hospodareni za ucetni ob- 1,52% 6,65% 0,57% 267% | 1,63%
Ei?r'll':(x};sledek hospodareni pred zdané- 1,95% 8,28% 0,48% | 4.48% | 2,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.2 Pracovni kapital

Pracovni kapital patfi mezi velice dillezité polozky celé finan¢ni analyzy. Ta-
bulka 8 obsahuje hodnoty pracovniho kapitalu spole¢nosti BAU-STAV a.s.

Tabulka 8: SloZeni WC (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016
wC 509 081 486 537 492 866 537 846 549 500
NWC -64 445 106 129 99 750 98 036 117 434
NCWC -136 920 89 240 74 247 64 436 78 195

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Graf 2: Slozeni NWC
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WC vypocitdme souctem pohledavek (jak kratkodobych, tak i dlouhodobych), za-
sob a kratkodobého finanéniho majetku. Tendence hrubého i ¢istého pracovniho
kapitdlu je rostouci. Nejmensi podil maji zdsoby a finan¢ni majetek.

Cisty pracovni kapitdl je pracovni kapital bez kratkodobych z&vazkl. Spole&nost
BAU-STAV a.s. nevyuziva své zdroje pfilis spravné. Hodnota ¢istého pracovniho ka-
pitadlu byla v roce 2012 zaporna. V dalSich letech je Cisty pracovni kapital kladny,
protoze spolecnost nové disponuje dlouhodobymi pohledavkami, které byly
vroce 2012 nulové. Cisty pracovni kapitdl nabyva po roce 2012 kladné hodnoty,
které vznikly diky financovani obé&znych aktiv dlouhodobymi zdroji.

Graf 3: NWCa NCWC
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150 000
100 000
50 000
®NWC

0

2013 2014 2015 2016 NCWC
-50 000
-100 000
-150 000

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

NCWC ma totozny trend vyvoje za sledované obdobi, jako to bylo u NWC. Vyvoj
NWC a NCWC najdeme vyobrazeny v grafu 3.

4.3 Bilancni pravidla

Z vysledkd bilanénich pravidel vyplyvaji doporuceni, kterymi by se méla spolec-
nost BAU-STAV a.s. fidit. Tato doporuceni vedou ke zdravému a stabilnimu finan-
covani spolec¢nosti.

4.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo patfi k nejzndméjSim a nejpouzivanéjsim metoddm fi-
nanéni analyzy. Zdaraznuje ndm fakt, Ze by spole¢nost méla vyuzivat k financo-
vani dlouhodobého majetku hlavné dlouhodobé zdroje. Kratkodobymi zdroji by
mél byt financovan obéZzny majetek. Na grafu mizeme vidét, Ze spolec¢nost kromé
jediného roku, a to roku 2012, se timto pravidlem fidila. Zlaté bilan¢ni pravidlo
plati, protoze dlouhodoba aktiva jsou financovana dlouhodobymi pasivy. Kromé
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roku 2012 spolec¢nost nefinancovala svij dlouhodoby majetek kratkodobymi
zdroji, tj. zdroji s dobou splatnosti kratSi nez 1 rok. Nejvétsi rozdil mezi dlouhodo-
bymi aktivy a pasivy nastal v roce 2016, kdy rozdil byl 114 791 tis. K¢. | pfes to, zZe
se od roku 2013 spolecnost fidi timto pravidlem, jedna se o nehospodarné jednani
podniku, protoZe rozdil mezi dlouhodobymi pasivy a aktivy je pfilis velky. To od-
poruje zakladnimu doporuceni o sladénosti zdroju.

Graf 4: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnanirizika doporucuje, aby ve spole¢nosti prfevazoval vlastni kapital
nad cizim. Dodrzovani tohoto pravidla je pro spole¢nost dalezité napfiklad pfi Za-
dani o Gvér. Jak mGzZzeme na grafu 5 vidét, tak ani vjednom roce ze sledovaného
obdobi spole¢nost toto pravidlo nespliiuje. Nicméné miZzeme pozorovat pozitivni
vyvoj, ktery je zplisoben postupnym zmensovanim rozdilu mezi cizim a vlastnim
kapitdlem. Zména rozdilu je zapfic¢inéna zadrzovanim ziskd, které vedlo ke zvysSo-
vani vlastniho kapitdlu a snizovani ciziho kapitdlu. Nejvétsi poloZzkou ciziho kapi-
talu jsou kratkodobé zavazky, které jsou nejvyssi pravé v prvnim roce, kde je za-
znamenan nejvétsi rozdil mezi témito kapitdly. Na tomto stavu ma podil také to,
Ze v prvnim roce je zaznamendana uplné nejmensi hodnota vlastniho kapitalu ze
vSech sledovanych obdobi.
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Graf 5: Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.3.3 Pari pravidio

Pari pravidlo ndm fikd, Ze nejvyhodné&jsi pro spole¢nost je mit vyssi dlouhodoba
aktiva nezZ vlastni kapital. Z grafu 6 je patrné, Ze spolec¢nost BAU-STAV a.s. finan-
covala svlj majetek spravné v prvnim sledovaném roce. Nasledujici roky uz mu-
Zzeme pozorovat vys$si hodnoty vlastniho kapitdlu vaci dlouhodobym aktivim. To
znamena, ze spolecnost financuje svlj majetek prfevazné vlastnim kapitdlem a
neni zde moznost financovani majetku dlouhodobymi cizimi zdroji. Diky financo-
vani spolec¢nosti dlouhodobymi cizimi zdroji by si mohla spolec¢nost usetfit penize
na danich, ale to jen v pfipadé, pokud by byla dostate¢né ziskova.
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Graf 6: Pari pravidlo
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4.3.4 Rustové pravidlo

Jako posledni pravidlo bilan¢nich pravidel je ristové pravidlo. Ristové pravidlo
fikda, Ze tempo rdstu trzeb ma byt vys$si nez tempo rdstu investic. Jak ndm ukazuje
graf 7, tak spole¢nost pravidlo dodrzZuje, s vyjimkou roku 2015. Bylo to zplsobeno
nahlym poklesem trZzeb za prodej vlastnich vyrobk{ a sluzeb v roce 2015. Inves-
tice se u spolecnosti nevyskytuji, hodnota jejich dlouhodobého majetku kazdo-

ro¢né klesa, jak ukazuji zaporné rdsty.

Graf 7: RGstové pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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4.4 Pomérové ukazatele

Jako dalsi ukazatele, které jsem pouzila, jsou pomérové ukazatele. Patfi mezi nej-
zakladnéjsi metody, diky kterym zjistime, zda je spole¢nost zdrava, do jaké miry
je stabilni ¢i zadluzena.

4.4.1 Ukazatele rentability

Jako prvni pomérové ukazatele pouziji ukazatele rentability, které ndm fikaji, jak
za pomoci vlioZzeného kapitdlu spole¢nost BAU-STAV a.s. dosdhla svého zisku. V ta-
bulce 9 ndm procentudlni hodnoty oznaduji, jak velikého zhodnoceni dosdhla
jedna koruna kapitalu vloZeného do spolecnosti. Tendence jednotlivych ukazateltd
rentability by méla byt rostouci.

Tabulka 9: Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 3% 11% 1% 4% 3%
ROA 2% 6% 1% 3% 2%
ROS 2% 7% 1% 3% 2%
ROCE 6% 11% 2% 6% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Jako mezi prvni ukazatele rentability patfi rentabilita vlastniho kapitalu, ktery se
oznacuje ROE. MUZeme vidét, Ze tendence hodnot ROE je rostouci. Jen v roce 2014
a 2016 byly zaznamendany poklesy ve tvorbé zisku. V roce 2016 se jednalo o nepa-
trné snizeni, ale v roce 2014 byl veliky propad, ktery byl zptisobeny poklesem hod-
noty hospodarského vysledku za ucetni obdobi. | pfes veliky propad téchto hod-
not se spolec¢nost drzela v kladnych hodnotach, a proto i spravné zhodnotila
vlastni kapital. V roce 2013 bylo zhodnoceni jedné koruny ve vysi 11 %, coz bylo i
nejvyssi vynosnosti ve sledovaném obdobi. Nasledujici rok se jednalo o hodnotu
nejnizsi, kdy dosahla jen 1 %. Jednd se o velice nizkou hodnotu, pfi které bude
vychdzet EVA zdporné a diky tomu nesplni pozadavky vlastnika.

Ukazatel rentability aktiv patfi mezi dalsi ukazatele. Oznacujeme ho ROA. Tento
ukazatel dava do poméru zisk s aktivy spole¢nosti. Ukazuje ndm vykonost podniku
jako celku ve sledovaném obdobi. Tendence rlstl a poklesd u tohoto ukazatele
je totozna s rentabilitou vlastniho kapitalu. Opét tu je veliky procentudlni narist v
roce 2013 a nasledny pokles v roce 2014. Jak bylo fe¢eno, zmény nastaly poklesem
hospodarského vysledku za Gcetni obdobi.

U vSech ostatnich ukazatelld je to obdobné. Dale se jedna o ukazatele ROS, kdy se
jedna o rentabilitu trzeb, a ROCE — rentabilitu dlouhodobého kapitalu.
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Graf 8: Rentabilita
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.4.2 Ukazatele likvidity

Abychom zjistili, zda je spole¢nost schopna splacet své zavazky, a to i v ¢as, je
treba si vypoditat ukazatele likvidity. V¢asné placeni svych zavazkl vede k udrzeni
divéryhodnosti spole¢nosti u dodavateld, zaméstnanct apod. Tabulka 10 uvadi
likviditu spole¢nosti BAU-STAV a.s. RozliSujeme tfi druhy likvidity, kdy kazdéa z nich
ma své doporucené rozmezi hodnot.

Tabulka 10: Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
B&Zna 0,78 1,56 1,51 1,45 1,54
Pohotova 0,75 1,49 1,34 1,24 1,24
Okamzita 0,25 0,09 0,13 0,15 0,18

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Jako prvni si mZzeme popsat béznou likviditu. Pro béznou likviditu je doporucena
hodnota v rozmezi 1,50 — 2,50. Tato likvidita pozoruje schopnost spole¢nosti pre-
mény obéZznych aktiv na hotovost. MizZeme vidét, Ze spole¢nost v takika vSech
sledovanych letech doporu¢enou hodnotu pro béZnou likviditu splfnuje, kromé
roku 2012 a 2015.V roce 2012 byla zména zpUsobena vyssimi kratkodobymi cizimi
zdroji, které byly i nejvyssimi ze vSech sledovanych let. | pfes to, Ze spolecnosti
vySla bézna likvidita ve vétsiné pripadl ve spravnych hodnotach, tak tyto hodnoty

ev v

Pohotova likvidita je schopnost splatit své zdvazky bez potfeby prodeje zasob.
Doporuc¢ena hodnota se nachazi mezi 1 — 1,50. Velky rozdil mezi lety vidime opét
u roku 2012. Spolecnost je spravné pohotové likvidni od roku 2013 — 2016.
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Oproti béZzné a pohotové likvidité se v okamzité likvidité nejlepsi hodnota objevila
v roce 2012. Okamzita likvidita ukazuje, jak spole¢nost vyuziva své financni pro-
stfedky. V tabulce je vidét, jak ostatni Iéta spolec¢nost az tak vysokou okamzitou
likviditu nema. Bylo to zplsobeno klesajicim mnozstvim drzenych penéz. Presto
hodnoty nejsou nijak alarmujici a ohroZujici.

Graf 9: Likvidita
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.4.3 Ukazatele aktivity

Jako dalsi nastroj jsou ukazatele aktivity, které nadm zobrazi, do jaké miry je spo-
le¢nost aktivni. Jinymi slovy ndm ukdaze, jaka je mira schopnosti vyuziti aktiv spo-
le¢nosti. Tyto ukazatele se déli bud na dobu obratu, ¢i polet obratd, které ma spo-
le¢nost bé&hem roku. Cim je vétsi pocet obratli a mensi doba obratu, tim je to pro

v -vs

Tabulka 11: Aktivita

Obrat aktiv 0,70 0,68 0,81 0,64 0,68
Obrat zasob 39,29 26,14 10,75 6,70 4,61
Obrat pohledavek 2,33 1,23 1,53 1,23 1,34
Obrat kratkodobych zavazki 1,15 1,73 1,84 1,35 1,41
Doba obratu zdsob 9 14 33 54 78

Priimérna doba inkasa 154 292 235 292 268
Priimérna doba splatnosti 313 208 195 267 254
OCP -149 98 74 78 92

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Jak vidime v tabulce 11, tak hodnoty obratu aktiv nepfesahly hodnotu 1, coz zna-
men3, Ze spole¢nost neobrati aktiva minimalné jednou ro¢né. Vyplyva z toho, ze
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spole¢nost je mélo aktivni a zadrzuje velké mnozstvi majetku vzhledem ke svym
trzbam.

Dalsi pocet obratl, ktery mame uvedeny v tabulce, je obrat zasob, ktery nam
udava pocet obratli zasob, které se preméni v hotovy vyrobek a vede to k opétov-
nému zakoupeni zasob. V tabulce mliZeme pozorovat postupné klesani hodnot,

tak jak spolec¢nosti rostou zasoby. Nejvyssi hodnota byla vroce 2012 a nejnizsi
v roce 2016. Bylo to zplUsobené pribyvajicimi zadsobami.

Obraty pohledavek i kratkodobych zdvazkd mély podobnou tendenci, kdy se ne-
objevil zadny veliky vykyv hodnot mezi jednotlivymi roky. Hodnoty byly vySsi nez
1.

Doba obratu zdsob ndm ukazuje, jak dlouho byly ve spole¢nosti zdsoby do mo-
mentu jejich prodeje ¢i spotifeby. Diky vzristajici hodnoté zasob, a to hlavné ne-
dokoncené vyroby a polotovarQ, je i doba obratu téchto zasob vzrlstajici. V roce

R

Pridmérna doba inkasa a splatnosti udava dobu, za kterou spole¢nost dostane za-
placeno od odbérateld a splati své zavazky u dodavatell i véfiteld. Pokud spolec-
nost dostane pozdé&ji zaplaceno, je nucena financovat své pohledavky jinym zpU-
sobem neZ kratkodobymi zdvazky. V tabulce 11 mdzZeme vidét, jak pouze v roce
2012 spolecnost platila pomaleji své zavazky, nez dostadvala zaplaceno od svych
odbératell. Zbyvajici roky odbératelé platili pohledavky pomaleji, nez samotna
spole¢nost splacela své zavazky.

Plati, Ze ¢im mensi je hodnota obratového cyklu penéz, tim je to pro spole¢nost
lepsi. Jedna se o dobu, kdy se zméni ndkup zasob na platby z prodeje vyrobkd.
Obratovy cyklus penéz vysel v roce 2012 zaporné&, coz znamen3d, ze ma spole¢nost
nedostatec¢nou kapitadlovou potiebu k hrazeni zavazk(, které ma. Zavazky, které
spole¢nost méla v tomto roce, uhradila v delSim ¢asovém Useku. V roce 2012 to
byla extrémné zaporna hodnota obézného cyklu penéz. DalSi Spatnd hodnota byla
v roce 2013, kdy se pro zménu jednalo o nejvyssi hodnotu, a to bylo 98. Bylo to
zpUsobeno nejvétsim rozdilemm mezi dobou splatnosti zavazk( a pohledavek,
ktery jsme mohli zaznamenat ve sledovaném obdobi.
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Graf 10: Aktivita
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Posledni ukazatele jsou ukazatele zadluzenosti. Ukazuji nam velikost poméru vy-
uziti vlastniho a ciziho kapitalu.

Tabulka 12: ZadluZenost

Zadluzenost 2012 2013 2014 2015 2016
ZadluZenost 62% 59% 55% 55% 53%
Dlouhodoba zadluzenost 0% 18% 10% 7% 4%
Urokové kryti 3 14 2 10 6

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Zadluzenost jako takovd pocitd s dlouhodobymi i krdtkodobymi zdroji. V tabulce
12 mbZzeme vidét, Ze nejvyssi hodnota zadluZenosti byla v roce 2012, kdy byla ve
vySi 62 %, i pfes to, Ze doporuc¢end hodnota se pohybuje kolem 40 %. S nasleduji-
cimi lety toto procento klesalo a dostalo se na nejnizsi hodnotu, ktera byla v roce
2016, a to do vySe 53 %. V Zzddném roce se neblizZila k doporu¢ené procentni hra-
nici, coz nam vypovida o tom, Ze podnik pouziva k financovani vice cizi zdroje nez
vlastni.

Jako dalsi médme v tabulce 12 dlouhodobou zadluzenost, kterd pracuje pouze
s dlouhodobymi zdroji. V prvnim roce pozorovaného obdobi je 0 %. Je to zpUso-
beno tim, Ze vtomto roce dlouhodoby bankovni uvér byl nulovy a dlouhodobé
zavazky byly minusové. V roce 2013 byla dlouhodobd zadluZzenost nejvyssi,ato z
divodu nejvyssi hodnoty dlouhodobych zavazkG i bankovniho Gvéru.

Urokové kryti je schopnost spole&nosti splatit ze zisku Groky ciziho kapitalu, a to
po uhrazeni naklad®i za bé&Znou ¢innost. Cim je vy$si hodnota, tim je i schopnost
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splaceni vyssi. NejvySsi hodnota je v roce 2013, kdy spole¢nost méla vysoky hos-

R

v v s

2014, kdy hodnota ndakladovych Grokd byla vyssi neZ vysledek hospodareni za
Ucetni obdobi.

4.4.4.1 Financni paka

V pfipadé, kdy bude spolec¢nost zvySovat vynosnost vlastniho kapitdlu pomoci ci-
ziho kapitdlu, nastane situace, kterou nazyvame finan¢ni pakou. V pfipadé, kdy
bude ROA vétsi neZ drokova mira z ciziho kapitdlu, se jedna o pozitivni plisobeni
finan¢ni paky.

Tabulka 13: Finanéni paka

2012 2013 2014 2015 2016
ROA(1-1) 2% 5% 1% 2% 1%
ROE 3% 11% 1% 4% 3%
EFP 1% 6% 0% 2% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Takrka ve vSech sledovanych letech miZzeme pozorovat slabé plsobeni finan¢ni
paky. Kromé roku 2013, kdy pUsobila finan¢ni paka silnéji, coz bylo zplsobeno
vySsim vysledkem hospodareni.

4.5 Bankrotni modely

DalSim ndstrojem je ndastroj, diky kterému zjistime, zda je spolec¢nost bankrotni ¢i
ne. MUZzeme to urcit za pomoci Altmanova Z-score a indexu INO5. Povazujeme tyto
modely za dillezité nastroje, diky kterym véfitelé zjisti, zda dana spolecdnost je
spravna volba pro jejich investici.

4.5.1 Altmanova analyza

Jako prvni pouzijeme Altmanovu analyzu Z-score. Z-score déli spole¢nosti na dva
typy, kdy kazdy z typl ma jinou velikost jednotlivych vah ukazatelG. AltmanGv mo-
del rozlisuje, zda je spole¢nost obchodovatelna na burze ¢i nikoli. Pro vypocet
Altmanovy analyzy u spole¢nosti BAU-STAV a.s. pouzijeme verzi pro spole¢nosti
verejné neobchodovatelné na burze.

V tabulce 14 vidime vysledek aplikovani Altmanova vzorce. V pfipadé, kdy hod-
nota klesne pod hodnotu 1,2, se jednd o vysokou pravdépodobnost bankrotu. Tato
situace nastala v roce 2012. Nasledujici roky se spole¢nost pohybuje v Sedé zéné,
ve které neni mozno jednoznacné urdcit, zda se jednd o bankrotni situaci, ¢i o situ-
aci, kdy se spole¢nosti vede. Je to zé6na mezi témito dvéma stavy. NejlepSi obdobi
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bylo zaznamenano v roce 2014, co znadi, ze se spolecnosti dafilo nejlépe ze vSech
pozorovanych let, coz uz potvrdily vysledky pfedchozich analyz.

Tabulka 14: Altmanova analyza

2012 2013 2014 2015 2016
NWC/A -0,14 0,22 0,22 0,21 0,26
zadrz. Zisky/A 0,29 0,29 0,36 0,36 0,38
ROA 0,02 0,06 0,01 0,03 0,02
VK/Celkovy kapital 0,37 0,41 0,45 0,45 0,47
Obrat aktiv 0,70 0,68 0,81 0,64 0,68
Z-score 1,07 1,45 1,50 1,38 1,44

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.5.2Index INO5

Druhym pouzitym bankrotnim modelem je index INO5. Stejné jako pfedesly na-
stroj, tak i tento nam ukazuje zdravi pozorované spolecnosti. Tento index byl upra-
ven pro Cesky trh.

Stejné jako Altmanova analyza, tak i tento index nam ukazuje, Ze spolecnost byla
v bankrotni zéné v roce 2012. Zména nenastala ani v roce 2014, kdy index INO5
ukazuje, Ze spole¢nost BAU-STAV a.s. byla i vtomto roce v nebezpedi bankrotu.
Rok 2013,2015 a 2016 se nachaziv Sedé zéné. Index INO5 nam zndzornuje nejvétsi
hodnotu u roku 2013. BohuzZel zadny z rokll nema vyslednou hodnotu indexu
v z6né prosperity.

Tabulka 15: Index INO5

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva/ cizi zdroje 1,61 1,69 1,81 1,82 1,90
Urokové kryti 2,64 14,30 1,67 10,21 7,11
ROA 0,02 0,06 0,01 0,03 0,02
Vynosy/aktiva 1,21 1,13 1,04 0,75 0,86
Bézna likvidita 0,78 1,56 1,51 1,45 1,54
INO5 0,73 1,42 0,70 1,06 0,92

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

4.6 EVA

Jako zcela posledni nastroj finanéni analyzy pouziji ekonomickou pfidanou hod-
notu — EVA. Tento ukazatel ndm odpovida na otazku, zda spole¢nost vytvari hod-
notu pro vlastniky. | pfes to, Ze spole¢nost ma kazdy rok kladny hospodarsky vy-
sledek, nemusi to znamenat, Ze je po finan¢ni strdnce zcela zdrava a vytvari hod-
notu vlastnikovi. V tabulce 16 mizeme vidét, jak v pribéhu pozorovaného obdobi
se odhad vazenych nakladl na kapital pohybuje od 7,9 % do 10,66 %. Graf 11 nam
ukazuje, ze jedinym rokem, kdy EVA vykazuje kladné hodnoty, tedy kdy spole¢nost
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dobfe naklddala s finan¢nimi prostifedky, byl rok 2013. Ostatni sledované roky byly
v zadpornych hodnotach, coZ vypovida o nedostatecné ziskovosti spole¢nosti. Zna-
mena to, Ze spole¢nost neni schopna vydélat na poZzadavky vlastnikll na zhodno-
cenijejich kapitdlu. Veliky rozdil mezi rokem 2013 a 2014, kdy se jednalo o nejvétsi
propad, byl zplisoben zna¢nym poklesem hospodarského vysledku za ucetni ob-

dobi.

Tabulka 16: Hodnoty pro vypocet EVA pomoci metody CAPM

CAPM 2012 2013 2014 2015 2016
Bezrizikova Grokova mira 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
Prirazka za bezrizikost 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,36%
beta unlevered
Construction 0,70 0,8 0,99 0,87 0,9
Homebuilding 1,05 0,94 0,95 1,02 0,85
pramér 0,875 0,87 0,97 0,945 0,875
beta levered 1,03 1,19 1,35 1,09 1,03
le 9,43% 10,66% 8,85% 7,90% 8,13%
Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Graf 11: EVA
EVA (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Zaveér

Cilemm mé bakalarské prace bylo vyhodnoceni finanéni situace podniku BAU-STAV
a.s. za pomoci finanéni analyzy. Pfi tomto vyhodnocovani jsem vyuZila nastrojd a
metod, které finan¢ni analyza nabizi. Pro dosazeni cild jsem zvolila vybrané na-
stroje, jimiz jsou: horizontdlni a vertikdIni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
pomérové ukazatele, bankrotni modely, ukazatele pracovniho kapitalu a také uka-
zatel ekonomické pfidané hodnoty.

V prvni ¢asti bakalarské prace jsem se vénovala teoretické ¢asti, kterd popisovala
zakladni udaje o finan¢ni analyze. Popsala jsem, pro koho je uréena, z ¢eho se Cer-
paji data, jaké metody a nastroje existuji a k ¢emu se pouzivaji. Druhda ¢ast se vé-
novala aplikacim téchto metod a nastroji na analyzovanou spolecnost BAU-STAV
a.s. Samotnou spolecnost jsem z pocatku predstavila. Bylo velice dllezité se se-
zndmit s podnikem samotnym. Bylo tfeba si nejen pfecdist vyroéni zpravy, které
obsahovaly rozvahu a vykaz zisku a ztraty, ale také bylo potfeba zjistit néco vice
o samotném podniku. Jednalo se pfesnéji o historii podniku, jakou méa organizacni
strukturu i pfedmét podnikani. Z vyro¢nich zprav jsem se dozvédéla, ze z pocatku
BAU-STAV a.s. byla spolednost s ru¢enim omezenym. Po nékolika letech se zmé-
nila na akciovou spole¢nost. Povazuje se za nejvyznamnéjsi stavebni firmu v Kar-
lovarském kraji, kterad v pribéhu let rozsifila svoje pole ptisobnostii do Prahy.

Z vypocitanych vysledk( praktické ¢asti lze fici, Ze spolednost je, co se tyce aktiv
a pasiv, v celku stabilni. Ale nemdzZeme o ni tvrdit, Ze se jedna o prosperujici, sta-
bilni a zdravou spolecnost. Veliky vliv na vysledky maji situace, se kterymi se pod-
nik musel v pribéhu let potykat. BAU-STAV a.s. ma nékolik dcefinych spolecnosti
se sidli v Bélorusku, Polsku a Rusku. Jiz od za¢atku sledovaného obdobi spole¢nost
méla pozastavenou Cinnost na béloruském Uzemi. Likvidace této dcefiné spolec-
nosti nastala v 1. ¢tvrtleti roku 2017. Stejné jako bé&loruské sidlo, tak i ruské vstou-
pilo do likvidace. BUA-STAV a.s. se potykala v zahranic¢i s horSenymi vztahy s part-
nery, nizkym rozvojem. VSechny své zahrani¢ni aktivity utlumovala jiz od roku
2014. Dalsi nepfijemnou situaci, kterou si spole¢nost prosla, byl pokles hrubého
domaciho produktu. V roce 2013 oc¢ekavali narlist HDP a tim i poptavku po staveb-
nich pracich. Bohuzel se tomu tak nestalo a poptavka klesla. Rok 2014 se povazo-
val za krizi ve stavebni vyrobé&. PfestozZe obrat se zvysil oproti minulému roku, tak
hospodarsky vysledek klesl, a to razantné, z 22 mil. K& na 2 mil. K& Spole¢nost
musela pfijimat za spolecnosti, které se ocitly v konkurznich fizenich, opravné po-
lozky k jejich pohleddvkdm. Jednalo se o pfijimani zakdzek doslova na hranici zis-
kovosti. Casto se spole¢nost potykala se soudnimi fizenimi, diky kterym musela
hradit ndklady za fizeni apod.

Diky analyze absolutnich ukazatel(, kterou jsem provedla, mizeme vidét, Ze ten-
dence pridmérné zmény aktiv a pasiv je stabilni a v primeéru bilanéni suma ro¢né
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klesla o 1 %. Nejvétsi podil na celkovych aktivech méla kromé prvniho roku sledo-
vaného obdobi obéznd aktiva. Jednalo se o navyseni téchto aktiv o dlouhodobé
pohleddvky a zasoby. V pasivech tvofily cizi zdroje nejvétsi podil. Rozdil mezi ci-
zim a vlastnim kapitdlem se zmensuje, coz je dobré znameni.

Déle jsem vypocitala bilan¢ni pravidla. Zlaté bilan¢ni pravidlo plati pro kazdy sle-
dovany rok, kromé roku 2012. | pfes to, ze toto pravidlo plati, doporucuje se, aby
rozdil mezi dlouhodobymi aktivy a pasivy byl co nejmensi. Jak bylo z vysledku
mozno vycist, tak rozdily byly veliké. Dalsi pravidlo — pravidlo vyrovnani rizika ndm
ani vjednom roce spole¢nost BAU-STAV a.s. nespliiuje. Ale mizeme vidét, ze
v priabéhu let se blizi spole¢nost k lepSim vysledkim. Je to zplisobeno zvySova-
nim vlastniho kapitadlu a snizovanim ciziho kapitélu.

Vsechny vypodcitané pomérové ukazatele rentability jsou v kladné hodnoté, coz
nam znadi, Zze podnik je rentabilni. Ale z mého pohledu se jednd o hrani¢ni hod-
noty, protoZe jsou velice nizké a k zavéru sledovaného obdobi maji klesajici ten-
denci. O likvidité spole¢nosti mUZzeme fici, Ze je pfijatelnd. Kromé roku 2012, kdy
byly vysledky likvidity pod doporucenou hranici, tak ostatni roky se pohybuji ko-
lem doporucené hranice. Z ukazatell aktivity jsme vypozorovali, Ze se nejednd o
pfilis aktivni spole¢nost, diky nizké hodnoté obratu aktiv. Za to obrat zdsob je bé-
hem roku vysoky, ale pak extrémné klesa.

Co se zadluzenosti tyce, tak spole¢nost je v priméru z 57,2 % zadluZzena. Jedna se
hlavné o revolvingovy Gvér, ktery si sjednava spolecnost kazdy rok. Dlouhodoba
zadluZenost je nizka. Dle bankrotnich modell se spole¢nost nenachazela zadny
rok ze sledovaného obdobi v zéné prosperity. Podle Altmanova indexu se podnik
nachazel v bankrotni zé6né v roce 2012. Nastésti se situace zlepSila a spole¢nost
se nasledujici roky pohybovala v Sedé zé6né. Index INO5 mi také vySel v roce 2012
v bankrotni z6né, ale navic se zde objevil i rok 2014, ktery také klesl pod hodnotu
Sedé zény. Vysledky ekonomické pridané hodnoty, kterd se pohybovala pouze
v zapornych Cislech, potvrdily, Ze spole¢nost nevytvarela hodnotu pro vlastniky.
M4 nizké zhodnoceni, kromé roku 2013, kdy EVA byla kladna.

Celkové hodnoceni ovlivnil pokles hospodarského vysledku, ktery byl zapfricinény
nizkou poptavkou. Spole¢nost vibec neinvestuje a klesa ji dlouhodoby majetek.
BAU-STAV a.s. patfi mezi nevyznamnéjsi stavebni firmy v Karlovarském kraji. Svoji

v orve

pusobnost také rozsitily do Prahy. Z dfivéjsich netispésnych pokust plsobit v za-
hrani¢i by se mohl podnik soustfedit hlavné na domdci prostfedi a rozsifit své od-
bytisté. Podniku by prospéla vétsi propagace. V rdmci navysSovani trzeb bych do-

porucila napfiklad Gc¢ast na verejnych soutézich. Od stavebni krize se zvySuje i po-
ptavka po stavebnich pracich, proto si dovolim tvrdit, Ze podnik bude zvySovat
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svlj podil na trhu a také trzby. Podnik BAU-STAV a.s. nevytvafi hodnotu pro sa-
motné vlastniky a véfitele, ale spolec¢nost je dostatecné stabilni a ma potencidl
k dalsimu rdstu.
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Seznam p¥riloh

Rozvaha spolec¢nosti BAU-STAV a.s.

F. ROZVAHA (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
- 468 481 447 463 451
AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 868 709 264 158 883
ol a POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL
; . 243 184 149 144 117
alB. DLOUHODOBY MAJETEK (f. 4+13+23) 312 686 159 109 261
alBl DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 1409 | 5619 | 2259 | 914 35
5|, 1. Zfizovaci vydaje
6|B1. 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
7[B.. 3. Software 1409 | 885 | 2250 | 914 | 35
g|B]. 4 Ocenitelna prava
10]|B.I1. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
11181 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 1734
12|BI g Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
, G . . 117
13|BLIL DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (r. 14 az 22) 416 | 67118 | 33513 | 32 197 | 13 495
14|B.1. 1. Pozemky 17219 | 9660 | 7599 | 7599 | 3290
15|B.1. 2. Stavby 23292 | 39524 | 18887 | 18272 | 4067
16| Bl 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3207 | 2969 | 5884 | 5184 | 4979
17| B.I. 4. Péstitelské celky trvalych porost
18| B, 5. Zakladni stado a tazna zvirata
19|B.aI. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
21|B.11. g Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 848 848
2B o Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.1I g X e e 124 114 113 110 103
2| DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (¥. 24 az 30) 487 049 387 098 031
B.1I . . . o , .
24l 1 Podily v ovladanych a fizenych osobach 31772 | 31132 | 33341 | 33662 | 32 975
- B.1II , Podily v téetnich jednotkach pod podstatnym viivem
62" 5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
27 B.IlI 4 Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a ucetnim
: jednotkam pod podstatnym viivem 12641 | 79176 | 75570 | 74 836 | 68 456
B.1I . - - .
28l 5 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 80074 | 4641 | 24476 | 2500 | 2500
29 B.1II 6 Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
30 B.1II 7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
. = 222 296 296 317 333
31 lc. OBEZNA AKTIVA (f. 32+39+47+57) 318 333 308 041 467
32| c.. ZASOBY (F. 33 az 38) 8398 | 15573 | 33 738 | 44 229 | 66 281
33[cl. 1. Material 58 32 414 | 111 | 193
34|cl. 2 Nedokoncena vyroba a polotovary 8340 | 12541 (33324 | 44118 | 66 088
35[c.l. 3. Vyrobky
36[cCl. 4 Zvifata
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Zbozi

37| C.L
38| c.l. Poskytnuté zalohy na zasoby
- A - o 123 120 115 115
39| cu. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (f. 40 az 46) 0 149 39 834 619
40| c.u. Pohledavky z obchodnich vztah(
41 lc. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 4943 40
42| c. Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za u€astniky
43 | C.IL sdruzeni
44| cu. Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavk 118 ) 118 | 115 1 114
45 [ c.iu. P Y 154 | 185 | 680 | 766
C.1 A - A - - 141 143 116 124 112
a7 KRATKODOBE POHLEDAVKY (i. 48 az 56) 245 792 828 278 308
C. . . ,
a8 Pohledavky z obchodnich vztahl 66 095 67 470 | 65107 | 71 352 | 65 438
C.l . . B . .
a9 Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 4764
50 c.m Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem
c. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za u€astniky
51]. sdruzeni 28740110841 | 9454 | 9123 | 7791
52 C.m Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
C.l . L .
53] Stat - darfiové pohledavky 2027 0759 | 4449 | 5225 | 3311
C.l . ‘s
54 Ostatni poskytnuté zalohy 3889 3807 | 3568 | 2407 | 2072
C.l L oox Lo
55| Dohadné ucty aktivni 45 22 631 135
C.l . .
56| . Jiné pohledavky 35885 59 214 | 34 250 | 36 036 | 33 716
C.IvV - p . . N
57| KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (i. 58 az 61) 72 475 16 889 | 25 503 | 33 600 | 39 239
Cv Penize 5
58]. 1 222 253 306
C.lv “x .
59| Uety v bankach 72470 | 16 g8 | 25 281 | 33 347 | 38 933
ol Kratkodobé cenné papiry a podily
61 Cv Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
62| D1 CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) 3238 | 600 | 1797 | 1108 | 955
63| D.I. Néklady pﬁétlch obdobi 264 690 1797 1108 955
64| DI Komplexni naklady pfistich obdobi
651D PFijmy pfistich obdobi 2974
M 468 481 447 463 451
66 PASIVA CELKEM (i. 67+84+117) 868 709 264 158 883
: an /7 174 195 199 207 212
671 A VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 221 387 334 856 518
68| AL ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 30000 | 309 000 | 30 000 | 30 000 | 30 000
69 | Al Zakladni kapital 3000 | 30000 | 30 000 | 30 000 | 30 000
70| AL Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
71| ALl Zmény zakladniho kapitalu
74| AL Ostatni kapitalové fondy
75 | ALLL Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -1814 | 3113 |-1354 | -1031 | -1 718
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Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

76 | Alll. 4.
77 Al REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI
FONDY ZE ZISKU (i. 78 az 79) 6000 | 6000 | 6000 | 6000 | 6000
Alll . . . i
78l 1 Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 6000 | 6000 | 6000 | 6000 | 6000
79 Al > Statutarni a ostatni fondy
AV 7 ¢ 2 134 140 162 164 172
80| VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (i. 81+82) 913 035 500 687 887
AV Nerozdéleny zisk minulych let 134 140 162 164 1r2
81. 1. v v 913 | 035 | 500 | 687 | 887
82 AV 5 Neuhrazena ztrata minulych let
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI
I+ (F. 60 VZZ) 5122
83| A.V. i 22465 | 2188 | 8200 | 5349
. 291 285 247 254 237
salB. ClZI ZDROJE (F. 85+90+101+113) 810 030 400 732 843
85| B.I. REZERVY (F. 86 az 89) 5387 | 6826 | 5108 | 2093 | 2076
86| B.I. 1. Rezervy podle zviastnich pravnich pfedpist
87|B.1. 2. Rezervanadichody a podobné zavazky
sg|B.) 3. Rezervanadan z pfijmd
89 |B.. 4. Ostatnirezervy 5387 | 6826 | 5108 | 2093 | 2076
91|B.. 1. Zavazky z obchodnich vztahl
92| B, 2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
93| B, 3. Zavazky k uCetnim jednotkam pod podstatnym viivem
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k u¢astnikim
94 [B.Il. 4. sdruzeni
95|B.Jl. 5. Dlouhodobé pfijate zalohy
96 | B.Il._ 6. Vydané dluhopisy 23000 | 6734 | 6734 | 6734
97|B.l. 7. Dlouhodobé sménky k uhradé
o8| B.. g Dohadné ucty pasivni
99 | B.II. 9. Jiné zavazky
18 B.II 10 Odlozeny dariovy zavazek -340
10 | B.III i = oA = 2 246 164 169 192 181
1| KRATKODOBE ZAVAZKY (i. 102 az 112) 763 521 780 505 648
10 | B.lI . . N
o 1 Zavazky z obchodnich vztaht 59 932 94591 | 79275 | 72 766 | 56 418
1018.10 Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3]. 2, y y y 5000 | 397 | 183 | 183
12 B.1II 3 Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem
10| B.II Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva a k uc¢astnikim
5/. 4. sdruzeni 4664 | 3918 | 1862 389 366
10 | B.lI . . 5
6l 5. Zavazky k zaméstnancim 1800 2171 | 2355 | 2392 | 2061
10 | B.lI . o R . I
71 6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi | 1 120 1329 | 1488 | 1470 | 1295
10 | B.lI . .
gl 7 Stat - dafiové zavazky a dotace 9021 | 4206 358 667 344
10 | B.lI . o 142 110 114
9|. g Kratkodobe prijaté zalohy 792 | 20700 | 78047 | 166 | 925
11| B.lI . .
ol 9 Vydané dluhopisy 23000
11 (B.III 10 P -
1l _ Dohadné ucty pasivni 1145 27709 | 1277 35 397
(B 11 .. _.
2]. Jiné zavazky 3289 | 4888 | 4721 | 4527 | 5659
11| B.IV PR v = =
3 BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 40 000 90683 | 65 778 | 53 310 | 47 385
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1411 ?'IV 1. Bankovni dvery dlouhodobé 65 000 | 39 000 | 26 000 | 13 000
2BV Keatkodobe bankovni avéry 40000 | e ez | 26 778 | 27 310 | 34 385
1(15 B.IV 3 Kratkodobé finanéni vypomoci
=1 GASOVE ROZLISENI (7. 118 az 119) a7 | 1202 | s30 | 571 | 18522
1% c.. 1. Vydaje pristich obdobi 2837 | 1292 | 530 | 571 | 1381
le 5 Vymosy pristich obdobi ul
Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti BAU-STAV a.s.
2012 2013 2014 2015 2016
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&)
Trzby za prodej zboZi 0 0 8 79 73
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze (fadek 1-2) 0 0 8 79 73
Vykony (fadek 5az 7) 337775 | 337 572 | 383413 | 306 872 | 327 565
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 329 958 | 328 690 | 362 630 | 296 102 | 305 595
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 323 4 201 20783 | 10770 | 21970
Aktivace 1494 4681 0
Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 295229 | 301985 | 320 080 | 238 912 | 257 066
Spotfeba materialu a energie 32790 72622 | 25654 | 63224 | 53604
Sluzby 262 439 | 299 363 | 261 426 | 175688 | 203 462
Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 - 8) 42 547 35587 | 63341 | 68039 | 70572
Osobni naklady (fadek 13 az 16) 38 681 43500 | 49856 | 51649 | 49693
Mzdové néaklady 27 020 31153 | 34632 | 34150 | 35545
Odmeény ¢lendm organu spolecnosti a druzstva 1017 1428 2700
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 9994 11742 | 13082 | 13404 | 12874
Socialni naklady 650 605 714 1395 1274
Dané a poplatky 1420 2998 2614 3246 1973
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3417 3510 4 207 4 299 4178
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 27 343 | 181427 | 29809 306 17 864
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 27 258 181417 | 29783 172 17 862
Trzby z prodeje materialu 85 10 26 134 2
ggs:aztlé(lc;va cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (F. 32383 121974 | 38329 18 317
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 32383 | 121974 | 38329 18 317
Prodany material
e namier pocievprovnioblasia | i3 | ga | 4oss | 470n | 115
Ostatni provozni vynosy 197 367 | 15684 | 44564 | 35974 | 41273
Ostatni provozni naklady 184698 | 27458 | 42980 | 28 611 51 063
Pfevod provoznich vynosi
Prevod provoznich nakladi
Provozni vysledek hospodareni 5913 23 827 3812 11 805 3332
Trzby z prodeje cennych papirt a podill
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Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0

Vynosy z podilli ovladanych a Fizenych osobach a v ucetnich

jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podild

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

Naklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatd

Naklady z pfecenéni majetkovych papirG a derivata

(Zm?na stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 181 180 180 180 181

Vynosové uroky 5640 7434 5 864 5671 4 665
Nakladové uroky 4013 2100 2738 1495 1420
Ostatni finan¢ni vynosy 90 16 186 72 1358
Ostatni finan¢ni naklady 1216 1421 5469 2 469 1512
Prevod finan¢nich vynosu

Pfevod finanénich nakladu

Finanéni vysledek hospodareni 682 4109 -1 977 1959 3272
Dan z pfijma za béZnou ¢innost 1472 5471 -353 5 564 1255
- splatna 1051 5183 1610 3703 1954
- odlozena 421 288 -1963 1861 -699
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5122 22 465 2188 8 200 5349
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pfijmG z mimofadné cinnosti 0 0

- splatna

- odlozena

Mimoradny vysledek hospodareni 0 0

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-)

EAT: Vysledek hospodareni za Gi¢etni obdobi (+/-) 5122 22 465 2188 8 200 5349
EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 6 594 27 936 1835 13 764 6 604
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Evidence vypljcek

Prohlaseni:
Davam svoleni k pljc¢ovani této bakalarské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpi-
sem, Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Ivana Hordkova
V Praze dne: 12. 01. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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