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Finanéni analyza vybraného podniku

Financial analysis of chosen enterprise

Souhrn

Tato bakalarska prace, jejiz ndzev zni Finan¢ni analyza vybraného podniku, ma za ukol
predevsim posoudit finan¢ni situaci a zdravi vybraného podniku, tedy EKOSTAVBY
Louny, s. r. 0. Vstupni informace byly ¢erpany ze zdrojl, které jsou vetejn¢ dostupné.
Ziskané informace byly nasledné vyuzity pii aplikaci vybranych metod finan¢ni analyzy
a jejich interpretace nasledn¢ komplexné zhodnotila podnik v minulosti, souéasnosti
a dopomohla stanovit cile, kterych je potieba dosahnout pro zvySeni prosperity podniku
v budoucnosti. Zhodnocenim bilan¢nich pravidel doslo ke zjisténi, jak spole¢nost naklada
se svymi zdroji. Vybrand spolenost vychdzi ztéto analyzy jako ptekapitalizovana.
Nésledné se hodnoti stavové a tokové ukazatele, ze kterych se analyzuji pomérové
ukazatele. Jak plyne z Du Pontova rozkladu rentability vlastniho kapitalu, pro zvyseni své
rentability ma spole¢nost prostor pro lepsi vyuziti pakového efektu doplnénim vlastnich
zdrojii cizim kapitalem, napiiklad vyuzitim investicnich uvéra. V praci se také hodnoti
bankrotni a bonitni modely, ty prezentuji vybranou spole¢nost jako dlouhodobé bonitni.
Zavérem z analyzy vzeSla opatieni pro zvySeni ziskové marze ¢i efektivnéj$i vyuziti

struktury kapitalu.

Summary

This bachelor work, called Financial analysis of a chosen enterprise, should mainly assess
financial situation and health of a chosen enterprise, thus EKOSTAVBY Louny, s. r. 0.
Input information were taken out of sources, which are publicly available. Acquired
information were used for application of chosen methods of financial analysis and their
interpretation comprehensively evaluated the enterprise in the past, present and helped to
determine goals, which have to be reached in order to increase prosperity of the enterprise
in the future. Evaluation of balance rules came to finding of how enterprise deals with its
resources. The chosen enterprise comes from this analysis as overcapitalized. Then status

and flow indicators are rated, from which ratio indicators are analyzed. As Du Pont



decomposition of return on equity shows, to increase its own profitability the enterprise has
room for improvement in leverage effect adding liabilities to its own capital for example
by using investment loans. In the thesis bankruptcy and solvency models are evaluated as
well, they present the chosen enterprise as creditworthy. In conclusion of the analysis
measures were taken to improve profit margins or more effective use of the structure of

capital.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, metody elementarni analyzy, vertikalni

analyza, horizontalni analyza, pomérové ukazatele, bankrotni a bonitni modely

Keywords: Financial analysis, financial health, Methods of elemental analysis, vertical

analysis, horizontal analysis, ratio indicators, models of bankruptcy and solvency
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1  Uvod

Finan¢ni analyza piedstavuje komplexni ndstroj hodnoceni spole¢nosti. Monitoruje
spolecnost z pohledu mnoha ukazateli. Od zakladnich metod jako jsou horizontalni
a vertikdlni analyza ucetnich vykazii, pfes ukazatele rentability a zadluzenosti, az po
analyzy soustav ukazatell, t¢émi mohou byt napiiklad bankrotni a bonitni modely. Tyto
jednotlivé analyzy informuji o jejim hospodafeni v minulosti i soucasnosti a napomahaji
stanovovat budouci cile. Finan¢ni analyzu mohou vyuzivat interni i externi uZivatelé.
Uzivatelem se tedy miize stdit management spolecnosti, ale i jeji obchodni partneii ¢i
vetitelé. Ti si pomoci této analyzy zjistuji jak bezpecnd a piinosna je spoluprace nebo
poskytnuti kapitalu analyzované spole¢nosti. S ohledem na tyto diivody je finan¢ni analyza
vybral jako téma své bakalaiské prace. Jeji osvojeni pokladam za velice piinosné pro sviyj
odborny a prakticky rozvoj.

Prace se vénuje financni analyze spolecnosti EKOSTAVBY Louny, sr. o., kterd
realizuje vystavby ekologickych objektd (kanalizace, ¢istirny odpadnich vod, apod.),
pozemnich staveb a silnic. Tato spole¢nost se vregionu Louny fadi k nejveétSim
a nejstabilnéjsim v tomto odvétvi a to je diivodem vybéru pro financni analyzu v této praci.

Bakalatska prace se déli na dvé hlavni ¢asti. V teoretické Casti se vychazi z odborné
literatury a jsou zde obecné vysvétleny metody financni analyzy. V praktické casti se
hodnoti vybrana spolec¢nost a jsou na ni aplikovany vybrané metody finan¢ni analyzy.
Spole¢nost je hodnocena v letech 2009 az 2013. V zavéru se hodnoceny podnik posuzuje
komplexné¢ a je zde navrhnuto nékolik opatfeni pro zlepSeni hospodaiské situace

spolecnosti.
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2  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je za pomoci technik finan¢ni analyzy vyhodnoceni hospodateni
a zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti EKOSTAVBY Louny, sr. 0. Vyhodnoceni
ekonomické situace vybrané spolecnosti se provede ve sledovaném obdobi let 2009 az
2013. Porovnanim vyvoje spolecnosti za 5 let se posoudi hospodaieni firmy v minulosti,

soucasnosti a vytyci se strategické cile do budoucnosti.

2.2 Metodika

Bakalafska prace bude rozdélena na dvé cCasti, a to teoretickou a praktickou.
Teoretickd ¢ast se bude odkazovat na odbornou literaturu a texty. Tato ¢ast definuje
principy finan¢ni analyzy a jeji ukazatele. Ve druhé ¢asti, tedy praktické, se bude vychazet
Z rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vyro¢nich zprav. Tyto data budou pouzita pro vypocty
ukazateld a analyz. Vysledky se dale budou hodnotit a mohou byt zdrojem informaci pro

budouci cile a strategie.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Podnikani a vznik spole¢nosti

3.1.1 Podnikani

Podnikani se rozumi soustavna cCinnost provadénd samostatné podnikatelem
vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za Gcelem dosahovéni zisku.

Zakladem pro podnikani je usili o dosazeni zisku, k ¢emuz napomaha uspokojovani
potieb zakaznikd. Dle D. Martinovi¢ové je podnikani prostfedkem Kk uspokojovani svych
potieb uspokojovanim cizich potieb.

Cile podniku mohou byt kratkodobé ¢i dlouhodobé, mezi kratkodobé cile patii
napiiklad udrzeni se na trhu, nebo maximalizace jednoro¢niho zisku, dlouhodobé cile jsou
modifikovany z kratkodobych a patii mezi n¢ maximalizace trzeb ¢i maximalizace hodnoty

podniku.

3.1.2 Vznik spolecnosti

Pod pojmem spolecnost se rozumi pravnickd osoba, kterd se vytvaii za ucelem
podnikdni a vznika v den zapisu do obchodniho rejstiiku. Podle zakona o obchodnich
korporacich existuje v Ceské republice $est druhii obchodnich spoleénosti, a to spole¢nost
sruéenim omezenym, akciova spolecnost, vefejnd obchodni spolecnost, komanditni
spolecnost, evropska spolecnost a evropské hospodarské zaymové sdruzeni.

Charakteristiky jednotlivych spole¢nosti:

e Spolecnost s ruéenim omezenym: zakladatelem je minimalné jedna fyzicka
nebo pravnickd osoba, minimalni vySe zakladniho kapitalu je 1 K¢, ru€eni
spole¢nika az do vySe svych nesplacenych vkladi, organy spolecnosti: valna
hromada, statutdirnim organem jsou jednatelé, dozor¢i rada neni povinna,
zakladatelskym dokumentem muze byt spoleCenskd smlouva nebo
zakladatelska listina.

e Akciova spoleCnost: zakladatel jako u s. r. 0., minimélni vySe zakladniho
kapitalu jsou 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR, spole€nici neruci, organy
spole¢nosti: valna hromada, statutdrnim orgdnem je ptedstavenstvo, dozorci

rada, zakladatelskym dokumentem jsou stanovy.
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e Vefejna obchodni spolecnost: zakladatelem jsou nejméné 2 osoby, FO i PO
nebo jejich kombinace, minimalni vyse zakladniho kapitalu 0 K¢, spolecnici
ru¢i neomezené, organy spoleCnosti: statutdrnim orgdnem jsou vsichni
spole¢nici, zakladatelsky dokument je pisemna spolecenskd smlouva
s ufedné ovérenymi podpisy spolecniki.

e Komanditni spole¢nost: zakladatelem jsou minimaln¢ 2 osoby, minimdlni
vyse zakladniho kapitalu neni omezena, komplementaf ru¢i neomezeng,
komanditista ru¢i do vySe svého nesplacené¢ho vkladu, organy spolecnosti:
statutdrnim organem jsou vSichni komplementafi, zakladatelsky dokument

je stejny jakou v. 0. S.

3.2 Podstata financni analyzy

»~Finanéni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou
obsazena pfedev§im v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sob& zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, sou¢asnosti a ptedpovidani budoucich finan¢nich podminek.*
(RUCKOVA, 2010, s. 9)

Tato analyza zjiStuje financni zdravi sledovaného podniku. Mize byt prosttedkem
finan¢nich manaZerii podniku, poté se jedna o interni uziti finan¢ni analyzy, ¢i externich
uzivatel, to jsou analytici vné podniku. Finanéni analyza uziva rtzné ekonomické
ukazatele, které pomoci metod finan¢ni analyzy porovnava a vyvozuje z nich zavéry.
Vedeni podniku poté vyvozuje, co bylo udélano $patné, nebo predikovat jak to ma byt
v budoucnu a jak to s vysokou pravdépodobnosti bude. Interni a externi zpracovani se

mohou lisit, divodem je, ze interni pracovnici maji vzdy kvalitnéjsi pfistup k informacim.

3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Marek Vochozka tika, Ze informace ziskané z financni analyzy slouzi mnoha

uzivateliim, tito uzivatelé se déli na externi a interni.
Externi uzivatelé

e Stat a jeho organy: kontrola dani, statisticka Setfeni, dotace apod.

e Investofi: snazi se zjistit miru rizika pro své vklady.

e Banky a jini véfitelé: ziskdvaji informace o budoucim dluznikovi.

e Obchodni partneti: zjistuji, jak se podnik chova v obchodnich vztazich.

e Konkurence
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Interni uzivatelé
e Manazefi: vétSinou jsou i tvlrci financnich analyz, ziskané informace jim slouzi
k potiebam finan¢niho fizeni. Maji pfistup i k nevefejnym datim.
e Zaméstnanci: diky financni analyze mohou zjistit stabilitu podniku a tak i jistotu
svého zaméstnani.

e (Odborari

3.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro spravné vytvoteni finan¢ni analyzy jsou velmi dilezita vstupni data, ty museji
byt komplexni a kvalitni. Tyto data neboli informace, se mohou délit na externi a interni.
Ne vSechny interni informace jsou vetejné.

Externi zdroje dat nevychazeji z podniku, ale z jeho okoli. Ty se mohou dale d¢lit
na finan¢ni a nefinan¢ni. Finanéni mohou byt napiiklad rGzna statisticka Setfeni Ci
odvétvové analyzy. K nefinanénim pak mohou patfit statni opatieni.

Interni zdroje dat vychdzeji pfimo z podniku, hlavnim zdrojem je Gcetni zavérka,
ktera se sklada z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash - flow, neboli ptehledu
o penéznich tocich. Dal$im vyznamnym internim zdrojem informaci je Vyro¢ni zprava.

,Plati: Cim vice analytik o spolednosti vi, tim ma v&t§i Sanci vytvofit finanéni
analyzu s vysokou vypovidaci hodnotou.“ (KNAPKOVA, PAVELKOVA, STEKER,
2013, s. 18)

3.5 Uketni vykazy

Hlavni ucetni vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o tvorbé a pouziti
penéznich prostiedkd (vykaz cash flow). Uetni vykazy jsou piesné stanovené dokumenty
Ministerstvem financi a musi byt vypracovany do terminu, ktery se oznacuje jako ucetni
zavérka.

Tyto tfi druhy ucetnich vykazl se vzdjemné ovliviiuji a je proto podstatné, aby

nedochazelo k omyltim ¢i chybam pii jejich vytvareni.

3.51 Rozvaha

Rozvaha je zakladni ucetni vykaz, ktery vychazi k ur¢itému datu z bilance aktiv
a pasiv, tedy na jedné strané majetek a na druhé zdroje jeho financovani, pticemz plati, Ze
ob¢ strany se musi vzdy rovnat. Na strané aktiv se nachdzi majetek a na strané pasiv zdroje

jeho financovani, toto je pouze zakladni ¢lenéni, aktiva i pasiva se dale jesté déli na
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nékolik podkategorii. Zakladnim clenénim je, ze aktiva se rozdé€li dle likvidnosti, tak
vzniknou Ctyfi skupiny aktiv a pasiva se déli podle vlastnické formy. U aktiv to jsou
pohledavky za upsany zékladni kapital, tato slozka vznikéd pii zakladani podniku. Dale
dlouhodoby majetek, obézna aktiva a Casové rozliseni, tyto tfi skupiny se jesté dale deli.
Pasiva se d€li na vlastni kapital a cizi zdroje, je zde jest¢ tieti skupina, a to Casové

rozliSeni, opét se tyto slozky daji jesté delit.

3.5.2 Vykaz zisku a ztraty

Jednd se o psané shrnuti o vynosech, nakladech. Jejich rozdilem vznika vysledek
hospodareni, ten pak mize byt provozni, finanéni nebo mimotadny. Tento vykaz, stejné
jako rozvaha, vychazi zucetnictvi a muze byt ¢lenén ucelové ¢i druhové. Rozdily
V uspofadani se projevuji pouze v provozni Casti, finanéni i mimoifadny vysledek
hospodateni zlstavaji stejni.

Vykaz zisku a ztraty ,,zachycuje vztah mezi vynosy dosazenymi za urcité obdobi

a naklady souvisejicimi s jejich vytvorenim.“ (Vochozka, 2011, s. 17)

3.5.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéZznich prostiedki (vykaz cash - flow)

Vykaz zisku a ztraty zaznamenava vynosy a naklady a vysledek hospodafteni,
nezachycuje jiz, ale zda wvznikaji skutecné piijmy ¢i vydaje, tim mohou nastat
nesrovnalosti, z tohoto duvodu vznikl vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedku.
Tento vykaz zobrazuje redlny pohyb penéz, zamécfuje se na pohyby piijml a vydajl,
a stava se dulezitym prvkem finanéni analyzy.

Dle P. Rickové je tento vykaz mozno délit do tii kategorii. Na provozni, investi¢ni

a finan¢ni ¢innost.

3.6 Metody finan¢ni analyzy

Metod pro feSeni finan¢ni analyzy je mnoho, vychazeji zekonomicko-
matematickych véd, které se v prubéhu let vyvijely a postupem casu se ustalily v dnes
uzivané¢ metody. Vzhledem k jejich odliSnostem je, ale velice dilezité zvolit vhodnou

metodu, ktera spolehlivé a ucelné poskytne informace o finan¢nim zdravi.

3.6.1 Fundamentalni analyza
Zakladd se na  védomostech  provdzanosti mezi  ekonomickymi

a mimoekonomickymi ukazy. Pracuje svelkym mnozstvim kvalitativnich, tedy
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neciselnych, dat, ze kterych poté vyvozuje zavéry bez pouziti algoritmizovanych metod.
Ptikladem miize byt SWOT analyza.
,» Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je obvykle identifikace prostiedi,
ve kterém se podnik nachazi. Jde zejména o analyzu vlivu:
e vnitiniho 1 vnéjSiho ekonomického prostedi podniku,
e pravé probihajici faze zivota podniku,
e charakteru podnikovych cilt.*

(Sedlagek, 2011, s. 7)

3.6.1.1 SWOT analyza

V této analyze se posuzuji silné stranky (S — strenghts) a slabé stranky podniku
(W — weaknesses). Tyto dvé kategorie vychazi z vnittku podniku, jedna se o interni
analyzu, dale se hodnoti pfilezitosti (O — opportunities) a hrozby (T — threats), pfilezitosti
a hrozby vychazeji z vné podniku, tedy externi analyza. Vzajemnou interakci téchto Ctyt

skupin faktord dostane podnik kvalitativni informace o své situaci.

3.6.2 Technicka analyza
Tato analyza, oproti fundamentilni, pracuje s matematickymi, statistickymi
a algoritmizovanymi metodami, které ji slouzi ke kvantitativnimu uziti dat a pozdé&jsi
ekonomické interpretaci. Pro finan¢ni analyzu byvaji vétSinou pouzivany pravé metody
technické analyzy.
,Postup analyzy zahrnuje obvykle nésledujici etapy:
1. Charakteristika prostiedi a zdroja dat
e Vybér srovnatelnych podnikil
e Ptiprava dat a ukazatell
e Sbeér dat a ovéfeni pouzitelnosti ukazatela
2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat
e Volba vhodné metody analyzy a vybér ukazatelt
e Vypocet ukazateli
e Hodnoceni relativni pozice podniku
3. Pokrocilé zpracovani dat
¢ Identifikace modelu dynamiky — analyza vyvoje ukazateli v Case

e Kauzalni analyza hodnotici vztahy mezi ukazateli
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e Korekce a zjisténi odchylek
4. Navrhy na dosazeni cilového stavu
e Variantni nadvrhy na opatteni
e (dhady rizik variantnich feSeni
e Vybér doporucené varianty

(Sedlacek, 2011, s. 9 a 10)

3.6.3 Analyza stavovych ukazateli

Stavové, neboli absolutni ukazatele se pouzivaji piedev$im k analyze trendn, tedy
vyvoje v Casové fadé a analyze procentniho zastoupeni jednotlivych slozek, jednad se
hlavné o analyzu horizontdlni a vertikalni. Tyto dvé analyzy patii k nejvice pouzivanym

Vv praxi.

3.6.3.1 Horizontilni analyza
Pfi této analyze se nejvice dat ziskdva zrozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Horizontalni se jmenuje s ohledem na metodu zpracovani. To znamena4, Ze se pracuje vzdy
v fadku, tedy v Casové fad¢, kde se porovnavaji jednotlivé absolutni ukazatele za urcité
obdobi. Je velmi dilezité, aby toto obdobi bylo dostatecné dlouhé, udava se tii az deset let.
,Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén polozek jednotlivych vykazi
Vv ¢asové posloupnosti. Vypocitava se absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni

k vychozimu roku.* (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68)

3.6.3.2 Vertikalni analyza

Tento rozbor se zakladd na porovnani vySe jednotlivych hodnot v tucetnich
vykazech, tedy kolik procent nese kazda ¢ast vii¢i jednomu zvolenému zakladu.

,,PT1 vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké sloZeni
hospodatskych prostiedkil potiebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a z jakych
zdroji (kapitalu) byly pofizeny. Na schopnosti vytvafet a udrzovat rovnovazny stav

majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku.* (Sedlacek, 2011, s. 17)

3.6.3.3 Bilanéni pravidla
Dle M. Vochozky jsou bilan¢ni pravidla doporuceni, ktera se zakladaji na

praktickych zkuSenostech ve vytvareni kapitalové struktury. Podnik by se jimi mél fidit,
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aby doséhl dlouhodobé finan¢ni stability. Dodrzovani téchto pravidel v podniku casto
sleduji investofi ¢i banky.
Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo fika, ze by stala aktiva, tedy dlouhodoby majetek mél byt
financovan neboli kryt hlavné vlastnim kapitalem. Hlavnim pozitivem pfi plnéni tohoto
pravidla je, ze zadny véfitel neovlivituje investice v dlouhodobém majetku podniku.
V praxi se toto pravidlo pfili§ nedodrzuje.
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

,»loto pravidlo pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1,
nebo aby vlastni zdroje byli vyssi. Tim se ovSem snizuje nejen véfitelské riziko, ale také i
pusobeni finan¢ni paky. Pomér vlastni kapital:cizi zdroje se vyuziva také pro vyjadieni
stupné zadluZzenosti podniku.” (Vochozka, 2011, s. 21)

Tento pomér je podminén postavenim managementu podniku vuci riziku, které
vyplyva ze zadluzeni neboli vyse cizich zdroju.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlat¢ bilan¢ni pravidlo vyZzaduje, aby stala aktiva byla financovana dlouhodobymi
pasivy (vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi cizimi zdroji) a ob&zna aktiva byla kryta
z kratkodobych zdroju financovani. Plati tedy, ze ¢asovy obzor pouzivani dlouhodobého
majetku by mél byt roven obzoru finan¢nich zdroju, ze kterych je kryty.
Zlaté pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo se vztahuje k rychlosti ristu investic a rychlosti ristu trzeb.
Rychlost riistu investic by neméla prevysit rychlost ristu trzeb, a to ani v dlouhém ani

V kratkém obdobi.

3.6.4 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

,»Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na
jeho likviditu.* (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 83) Tyto ukazatele se vypocitavaji
pomoci odecitani absolutnich (stavovych) hodnot. Tokové veli¢iny se ziskavaji predevsim

z vykazu zisku a ztraty a z vykazu o tvorbé€ a pouziti penéZnich prostredki.

3.6.4.1 Analyza fondi financnich prostiedki
,K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku slouZi rozdilové ukazatele oznacované

jako fondy finan¢nich prostfedkd. Fond je chapan jako agregace urcitych stavovych
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ukazatelti vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnem urcitych
polozek  kratkodobych  aktiv a  urCitych  polozek  kratkodobych  pasiv.
(Sedlacek, 2011, s. 35)
Cisty pracovni kapital

Jedna se o nejvice monitorovany ukazatel, pii jeho vypoctu se Cerpa z rozvahy.
Tento ukazatel se pocita jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt (zavazky
s dobou splatnosti tii meésice az jeden rok) nebo jako soucet vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazkl s naslednym odectenim dlouhodobého majetku. Tento prebytek
pak managementu podniku ukazuje kolik ob&zného majetku je kryto z dlouhodobych
zdroj.

,, Cisty pracovni kapital mé#i relativng volnou ¢ast kapitalu, kterd neni vazana na
kratkodobé zavazky. Kazdy podnik pottebuje Cisty pracovni kapital, aby mohla byt
zajisténa nezbytna mira likvidity. Ukazatel pracovniho kapitalu uzce souvisi s rozsahem
podnikatelské ¢innosti méfené pomoci trzeb. Funguje-li podnik optimalné a ma rozumné
nastaveny pracovni kapitél, pak plati, Ze se pracovni kapitdl méni v zavislosti na trzbach.*
(Vochozka, 2011, s. 21)

Cisté pohotové prostiedKy
Vypocitaji se jako rozdil pohotovych penéznich prosttedkli a okamzité splatnych

zavazkl a vymezuji okamzitou likviditu téchto zavazki.

3.6.4.2 Analyza cash — flow

Tato analyza zkouma skute¢ny pohyb penéz podniku, vytvaii se z pfijml a vydaju.
Penézni toky mohou pochézet z provozni, finanéni nebo investi¢ni €innosti. Existuji tfi
metody sestavovani vykazu cash — flow, a to piima, neprava piima a nepiima. Ugetni
normy ovSem respektuji spiSe jen pfimou metodu, jen v provozni ¢asti toleruji i nepfimou
metodu.

Prikladem téchto metod podle J. SedlaCka mohou byt: metoda zaloZend na
sledovani skuteénych piijmi a vydaju jakozto metoda pfima. Neprava piima metoda je
transformace vynosové nakladovych dat na piijmové vydajova a transformace vysledku

hospodareni na cash — flow jako nepfima metoda.
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3.6.5 Analyza pomérovych ukazatelua

,Pomerové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim
vykaztim z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz. Nejpravdépodobné&jSim
divodem je fakt, Ze analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné z udaji ze
zakladnich ucetnich vykazl. Vyuziva tedy vefejn¢ dostupné informace a ma k nim pfistup
také externi finan¢ni analytik. Pomérovy ukazatel se vypocitd jako pomér jedné nebo
nékolika ucetnich polozek zakladnich ucetnich vykazi k jiné poloZzce nebo k jejich
skupiné.* (Ruckova, 2010, s. 47)

Nejcastéjsi déleni pomérovych ukazatell je dle jejich zaméfeni, tedy na ukazatele
likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity, trzni hodnoty, s vyuzitim cash — flow

a ekonomicka ptidand hodnota (EVA).

3.6.5.1 Ukazatele likvidity

Likvidita zobrazuje zplsobilost podniku dostat svym zavazkim, jeji jednotlivé
ukazatele se pocitaji jako podily ¢asti obéznych aktiv (¢im se plati) vici kratkodobym
cizim zdrojim (co se plati). Ve své podstaté¢ tyto ukazatele predstavuji miru kryti
kratkodobych cizich zdroji (kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Gvéry a kratkodobé
financni vypomoci) kratkodobymi (ob&éznymi) aktivy. Obézna aktiva se dale déli na
kratkodoby finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky a zasoby.
Likvidita I. stupné

Likvidita I. stupng, jinak také oznacovana pojmem okamzita likvidita se pocita jako
podil kratkodobého finan¢niho majetku vici kratkodobym cizim zdrojim. Zde jsou
zastoupeny pouze ty nejlikvidnéjsi aktiva, tedy penize v pokladné€ ¢i na bézném uctu, nebo
naptiklad i Seky. Optimalni hodnoty jsou mezi 0,2 az 0,5, vys§i hodnoty mohou znamenat
neefektivni uZivani penéZnich (financnich) zdroj.
Likvidita II. stupné

Tento ukazatel je znamy také jako pohotova likvidita, vypocitava se pomoci podilu,
kde v citateli je kratkodoby finan¢ni majetek navySeny o kratkodobé pohledavky, da se
také fict, ze v Citateli jsou obézna aktiva bez zasob, a ve jmenovateli jsou kratkodobé cizi
zdroje. Méla by nabyvat hodnot mezi 1 a 1,5, pokud by to bylo mén¢, musi podnik hradit
cast zavazkli ze zasob, pokud vice, opét by se jednalo o neefektivni hospodaieni

s prostiedky.
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Likvidita III. stupné

Likvidita III. stupng, neboli bézna likvidita, ukazuje, jak jsou ob&zna aktiva
schopna pokryt kratkodobé cizi zdroje. Pocita se jako podil, kde v ¢itateli jsou cela obézna
aktiva a ve jmenovateli kratkodobé cizi zdroje. Vhodna Skala hodnot je mezi 1,5 a 2,5.

,Je citlivd na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani vzhledem k jejich
prodejnosti a na strukturu pohleddvek vzhledem kjejich neplaceni ve lhite c¢i
nedobytnosti. U zdsob miize trvat velmi dlouho, nez se pfeméni na penize, nebot’ nejprve
musi byt spotfebovany, pfeménény ve vyrobky, prodany, a pak se ¢eka Casto ne¢kolik tydnt
1 mésici na uhradu od odbératele. Podnik s nevhodnou strukturou obéznych aktiv se

snadno ocitne v obtizné finanéni situaci.” (Sedlacek, 2011, s. 66)

3.6.5.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) zndzoriiuji hospodaisky vysledek
z podnikédni v poméru ke vstupu, jenz byl pouzit k jeho ziskani. Vstupem mizeme oznacit
napt. kapital, aktiva nebo trzby. Z vysledkl se zjistuje, kolik K¢ zisku se ziska z 1 K¢
vstupu. Zdrojem informaci pro tyto vypocty je rozvaha a predev§im vykaz zisku a ztraty.
Trend téchto ukazatelii by m¢l byt rostouci, krom tohoto faktu nejsou doporuc¢ené hodnoty,
kterych by mély tyto ukazatele dosahovat.
Pro vypocty téchto ukazatell se vyuzivaji tfi druhy zisku:
e EBIT (earnings before interest and taxes): zisk pfed zdanénim a odectenim
uroki (provozni vysledek hospodatenti)
e EBT (earnings before taxes): zisk pfed zdanénim (vysledek hospodateni
pied odectenim dané z piijmu)
e EAT (earnings after taxes): Cisty zisk (vysledek hospodafeni za ucetni
obdobi)
Rentabilita investovaného kapitalu
ROCE ( return of capital employed) udava, kolik zisku ma podnik z jedné
investované K¢ provozniho vysledku hospodateni. Pocitd se jako podil, kde v Citateli je
zisk pfed zdanénim a troky (EBIT) a ve jmenovateli je soucet vlastniho kapitalu, rezerv,
dlouhodobych zavazkl a dlouhodobych bankovnich uvért.
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE (return on equity) ukazuje vynosnost vlastniho kapitalu vlozeného investory

do podniku, diky nému mohou vlastnici kapitdlu rozpoznat, zdali jsou jejich investice
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dostate¢n¢ zhodnocovany. Vypoctem je podil Cistého zisku (EAT) s vlastnim kapitalem ve
jmenovateli.

U tohoto ukazatele je dilezité poukazat na pakovy efekt. Dle P. Ruckové je jeho
podstatou informace, do jaké miry se zméni ROE, pokud se zméni kapitalova struktura.
Mohou tedy nastat dve situace, a to pozitivni leverage efekt, to znamena, ze irokovéa mira
ciziho kapitalu je nizsi nez ROE, nebo negativni leverage efekt k cemuz vede, Zze ROE je
nizsi.

Rentabilita aktiv

ROA (return on assets) pométuje zisk pred zdanénim a odectenim urokt (EBIT)
s celkovymi aktivy podniku, bez zfetele na zdroj kryti. Nezélezi, zda jsou zdroje vlastni ¢i
cizi ani dlouhodobé ¢i kratkodobé. Vzorec vypoctu je ndsledovny, V Citateli je EBIT
lomeny aktivy (daji se pouzit i pasiva, protoze zde plati pravidlo rovnosti).

Rentabilita trzeb

ROS (return on sales) je velice vyznamna pro vedeni podniku z pohledu
efektivnosti. Vypocitava se jako pomér zisku (EBIT nebo EAT) v ¢itateli a ve jmenovateli
jsou trzby. Nejvice se pouzivaji trzby, na kterych je zalozen provozni vysledek
hospodateni.

,» T'yto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku dosahovat zisku pii dané trovni trzeb,
tedy kolik dokéze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.” (Rickova, 2010, s. 56) Dale
plati, Ze ¢im vétsi je ROS, tim vyhodnéjsi je produkéni situace podniku.

Rentabilita naklada

ROC (return on costs), tento ukazatel dopliiuje rentabilitu trzeb. Vypocte se jako

pomér nakladd k trzbam, nebo také jako 1 - rentabilita trzeb. Pro podnik je situace, tim

lepsi, ¢im je rentabilita nakladi nizsi.

3.6.5.3 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele prezentuji poméry mezi cizimi a vlastnimi zdroji kryti majetku,
ukazuji objem pouzivani ciziho kapitalu. U velkych podnikii nelze, aby byl vSechen
majetek kryt pouze z vlastnich zdroji, a naopak se nemize ani stat, aby vSe bylo
financovdno jen cizimi zdroji. Zékladem je nalezeni nejefektivnéjsiho poméru mezi

vlastnim a cizim kapitalem.
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Zadluzenost nemusi byt vzdy chapana pouze jako nepiiznivy jev, dle J. Sedlacka
muze zvySovat rentabilitu a tim i trzni hodnotu podniku, ale spolu se zadluzenosti
prichazeji i rizika.

Celkova zadluZenost

Jednd se o zakladni ukazatel v této oblasti, mlize se také nazyvat ukazatelem
vétitelského rizika, protoze ¢im niz$i tato hodnota je, tim jsou pro véftitele investice méné
rizikové. Pocita se jako pomér celkového ciziho kapitalu a celkovych aktiv podniku.
Koeficient samofinancovani

Je to podobny ukazatel jako celkova zadluzenost, s tim rozdilem, ze ukazuje, kolik
majetku podnik kryje z vlastnich zdroji, zde jsou povazovany vy$s$i hodnoty za lepsi.
Vypocet je obdobny, jen se misto ciziho kapitalu se dosazuje kapital vlastni.

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti je pomér cizich zdroju s vlastnim kapitdlem. ,,Timto ukazatelem
je tedy vyjadifena proporce cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Obvykle je doporucovan
pomér 1:1. Pti zohlednéni finan¢niho rizika se za zakladni bezpe¢nou miru zadluzeni bere
40 % ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu.* (Vochozka, 2011, s. 26)

Urokové kryti

Tento ukazatel podniku odkryva, zda jsou jeho dluhy tinosné, ukazuje, kolikrat by
zisk zvladl uhradit naklady na cizi kapital (nakladové troky). Pokud je roven jedna, pak
cely zisk pokryje pouze nakladové troky. Vypocet se provadi pomoci poméru zisku pred
zdanénim a odectenim urokt (EBIT) s nakladovymi uroky. Dle P. Rickové, by se hodnota

méla rovnat minimalné tfem a vyse.

3.6.5.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele podavaji informace o nakladani s aktivy, pokud mé podnik pfebytek
aktiv, vznikaji mu nadbyte¢né néklady a naopak. Pokud jich neni dost, pfichazi podnik
o Sance v obchodnich stycich a tim 1 o potenciondlni vynosy. Existuji dva druhy téchto
ukazatelt, a to pocet obratii (za rok) a doba obratu (pocet dni jednoho obratu).
Obrat aktiv

Prezentuje pocet obratll, tedy kolikrat, se aktiva obrati za rok. Hodnoty by m¢ly byt

co nejvyssi, avSak minimaln€ jedna. Obrat aktiv je podil trZzeb s celkovymi aktivy.

25



Obrat zasob

Tento ukazatel informuje o tom, kolikrat se za rok obrati zasoby, ukazuje intenzitu
jejich aplikace. Jedna se o pomér trzeb se zasobami.
Doba obratu zasob

Promitd dobu, kdy jsou zdsoby uchovany v podniku az do jejich spotfeby nebo
prodeje. Tento ukazatel se pocita jako podil zasob s trzbami a nasledné vynasobeni 360,
vysledkem jsou dny.
Doba splatnosti pohledavek

, Lento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér, po které
musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi platby od svych odbératelt.” (Kndpkova,
Pavelkova, Steker, 2013, s. 105) Pogita se pomérem pohledavek a trzeb, poté se nasobi
360, vysledek by mél byt do 90 dni.
Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Neboli také doba obratu zavazki, informuje o tom, kolik uplyne dni od nakupu,
tedy vzniku zdvazku do jeho splaceni. Také se dé fict, Ze je to doba, po kterou je podniku
poskytovan obchodni uvér. Vysledky se ziskavaji ze zlomku, kde v &itateli jsou kratkodobé

zavazky a ve jmenovateli jsou trzby, tento zlomek se nasledné nasobi 360.

3.6.5.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele jsou dulezité pro investory, ktefi se zabyvaji investovanim do
podniki, které jsou obchodovany na kapitalovém trhu. Vychazeji totiz z trznich hodnot.
Mezi nejfrekventovanéjsi ukazatele patii:
Ucetni hodnota akcie

Vypocitava se podilem vlastniho kapitdlu s potem emitovanych akcii (pouze
kmenovych), vysledkem je vlastni kapital prepocteny na jednotlivé akcie. Tento ukazatel
informuje o vykonech podniku v minulosti. Vyvoj v ¢ase by mél mit rostouci trend. Pro
investory z toho plyne vhodnost pfipadné investice do podniku.
Cisty zisk na akcii

Jednd se o jednu zelementdrnich charakteristik podnikd obchodovanych na
kapitalovych trzich. Pocitad se podobné jako ucetni hodnota akcie, a to jako pomér Cistého

zisku s poctem emitovanych akcii, z toho plyne, kolik jedna akcie vynese zisku.
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Dividendovy vynos

Dividendy jsou vyplaty ze zisku akcionafim. Zisk urCeny na vyplatu se rozdéli
podle poctu akcii. Tento vynos ukazuje piesny vytézek z akcii investord. ,,Ukazatel je
procentnim vyjadfenim zhodnoceni investice akcionare. (Vochozka, 2011, s. 28)

Dividendovy vynos se pocita tak, ze dividenda na jednu akcii se vyd¢li trzni cenou
akcie, nasledn¢ se nasobi stem pro ziskani vysledku v procentech.
Vyplatni pomér

Ukazuje, kolik si podnik ponecha z ¢istého zisku pro dalsi investice a kolik rozd¢li
mezi akcionéfe. Je to podil dividendy na jednu akcii a Cistého zisku na akeii.
Dividendové kryti

,Dividendové kryti vypovida o tom, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni
pfipada.” (Ruckova, 2010, s. 62) Jednd se o pomér mezi Cistym ziskem na akcii
a dividendou na jednu akcii (pfevracena hodnota vyplatniho poméru).
Aktivacni pomér

,»Zisk, ktery neni vyplacen v dividendach, zustava jako nerozdéleny zisk k dispozici
pro podnikatelské aktivity podniku. Ukazatel zachycuje proporci zisku reinvestovaného
zpét do podniku. Aktivaéni pomér se rovna 1 — vyplatni pomér. (Sedlacek, 2011, s. 69)
Pomér trzni ceny akcie

Také nazyvany jako ukazatel P/E, odhaluje investorim, za jak dlouhou bude cena
jejich akcie splacena dividendovymi vynosy, ale také ukazuje, kolik investofi zaplati za
jednu K¢ zisku. Vypocitava se poméerem trzni ceny akcie s ¢istym ziskem na akcii.
Pomér trzni ceny akcie Kk jeji ucetni hodnoté

Pocita se jako podil trzni ceny akcie a G€etni hodnoty akcie. Vypovida o aktualni
situaci podniku, je-li vysledek mensi nez jedna, podnik dosahuje malych vynost nebo se

muze nachdzet v problémech, naopak je tomu pokud je tento pomé&r vyssi nez jedna.

3.6.5.6 Ukazatele s vyuzitim cash — flow

Jedna se o analyzu tokd penéz. Ukazatele, které¢ obsahuje, poméiuji financni toky
s polozkami z vykaza zisku a ztraty a rozvahy. Poukazuji, kam sméfuje podnik, s ohledem
na jeho finan¢ni stav.
Obratova rentabilita

Prezentuje finan¢ni vykonnost podniku, pocita se jako podil cash — flow z provozni

¢innosti a obratu (pfijmy z bézné Cinnosti podniku). Dle P. Rackové, predstavuje tento
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ukazatel a jeho trend v ¢ase uméni podniku vyrabét a pouzivat finanéni piebytek ke
zlepSeni své pozice.
Financni efektivita kapitalu

Vychazi z obratové rentability a obratky kapitalu, coz je obrat lomeny vlozenym
celkovym kapitdlem. Finan¢ni efektivita kapitalu se pocita jako jejich soucin. Ma vyssi
informacni hodnotu nez pouze jen obratova rentabilita, ukazuje, kolik podnik vyprodukuje
Z jedné K¢ vlastnich i cizich zdroju, z pohledu cash — flow.
Stupein oddluzeni

Tento ukazatel predvadi zpusobilost podniku splacet své zavazky z provozni
¢innosti v poméru s financovanim z cizich zdrojt. Jedna se o zlomek, v Citateli se objevuje
cash — flow z provozni ¢innosti a ve jmenovateli cizi kapital. Da se také vypocitat jako
pfevracend hodnota doby ndvratnosti Uvéru. Optimalné by mél nabyvat hodnot mezi
20 — 30 %.
Stupei samofinancovani investic

Ukazuje miru finan¢niho kryti investic z vlastniho kapitalu. Pokud nabyva hodnot
nad 100 %, miZe podnik nakladat s volnymi prostfedky jinde. Je-li hodnota mensi, pak
musi investice financovat z cizich zdroja. Je to pomé&r mezi cash — flow z provozni ¢innosti
a celkovymi investicemi.
Finanéni vyuZiti vlastniho kapitalu

,Je ukazatel hodnotici vnitini finanéni potencidl vlastniho kapitalu.” (Ruckova,
2010, s. 64) Jedna se o pomér cash- flow z provozni ¢innosti a vlastniho kapitalu.
Finanéni rentabilita finanéniho fondu

Prezentuje, jak podnik naklada s hodnotou finanéniho fondu vytvofené z vnitinich
zdrojii. Pocitd se jako zlomek, pficemZz ve jmenovateli je finan¢ni fond (napi. Cisty
pracovni kapital) a v Citateli je cash — flow z provozni ¢innosti.
Uvérova zpusobilost z cash — flow

Je nejvyznamné;jsi ukazatel, kde je cash — flow ve jmenovateli, pocita se podilem
cizich zdroju a pravé cash — flow z provoznich ¢innosti. ,,Vyjadiuje, kolikrat musi podnik
vytvofit sumu finan¢nich zdroji, aby vlastnimi silami pokryl vSechny zavazky.* (Rickova,

cw v

zdrojl na investovani apod.
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3.6.5.7 EVA

Ekonomickéa pfidana hodnota (economic value added) patii k nejvyznamngj$im
ukazatelim vykonnosti podniku. ,Firma vytvaifi hodnotu tehdy, je-li Cisty provozni
vysledek (NOPAT) vyssi nez naklady pouzitého kapitalu (tedy soucet urokt placenych
a vyplacenych dividend)“ (Ruckova, 2010, s. 65).

Je nékolik formulaci vzorce na ukazatel EVA, napt. NOPAT — WACC * celkovy
kapital (dlouhodobé vlastni i cizi zdroje financovani). NOPAT se da vyjadfit jako soucin
EBIT * (1 — danova sazba v %) a WACC je vazeny prumérny naklad na kapital, ktery se
pocitd nésledovné: vlastni kapital/celkovy kapitdl * ndklad na vlastni kapital + cizi
kapital/celkovy kapital * naklad na cizi kapital * (1 — danova sazba v %). DalSim
zpiisobem muiZe byt, Ze misto NOPAT se do vzorce dosadi (vynosy — naklady) *
* (1 — danova sazba v %)

Pro podnik jsou nejlep$i co nejvyssi hodnoty, coz ukazuje, ze podnik zvySuje
hodnotu pro investory, pokud je EVA rovna nule, tak podnik hodnotu nezvysil, ale ani

nesnizil, pokud je mensi nez nula, tak klesd hodnota podniku.

3.6.6 Analyza soustav ukazateli
maji za ukol souhrnné monitorovat efektivnost a finan¢ni postaveni podniku. Patii do nich

pyramidové soustavy ukazatelll a bonitni a bankrotni modely.

3.6.6.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Rozdilové a pomérové ukazatele hodnoti podnik pouze jednim ¢islem, coZ nemusi
stacit. Tyto soustavy ,,rozkladaji ukazatel na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich ukazateld
pomoci multiplikativnich (n4dsobeni nebo dé€leni) nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani)
vazeb.* (Sedlacek, 2011, s. 82)
Du Pontiv rozklad ukazatele

Rozviji vypovidaci hodnotu pomérovych ukazateli. Tento rozklad se zamétuje na
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Coz piedstavuje rovnice: ROE = isty zisk/trzby *
* trzby/aktiva * aktiva/vlastni kapitdl. Nebo na rozklad rentability aktiv, pro ktery plati
rovnice: EBIT/aktiva (ROA) = EBIT/trzby (ROS) * trzby/aktiva.
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3.6.6.2 Bankrotni modely

Tyto modely informuji o finan¢ni situaci, ve které se podnik nachdzi, ale mohou
1 pfedpovidat, Ze je podnik v ohrozeni budouciho bankrotu. Mnoho modeli je vytvofeno na
zéklad¢ algoritm, které byly vyvinuty na zaklad¢ opravdu zkrachovalych podnikd.
Altmaniiv model

Dle M. Vochozky mé tato analyza nékolik podob, a to varianta pro akciové
spolecnosti s veiejn¢ obchodovanymi akciemi, varianta pro spole¢nosti neobchodované na
finan¢nich trzich (Z’), varianta pro nevyrobni spolecnosti a varianta pro ¢eské podniky

(Z' ;). Kazda z téchto variant ma svou rovnici. Zde budou ukdzany Z" a Z'¢,.

7’ =3,107 * zisk/aktiva + 0,998 * trzby/aktiva + 0,42 * vlastni kapital/celkové zadvazky +
+ 0,847 * nerozdéleny zisk/aktiva + 0,717 * Cisty pracovni kapitdl/aktiva. Podnik je
bankrotni pokud je Z" mensi nez 1,2, kdyZ je vyssi nez 2,9, podnik prosperuje. Pokud jsou

hodnoty mezi 1,2 a 2,9 jedna se dle P. Ruckové o ,,Sedou zonu*.

7’ = 3,3 * zisk/aktiva + 0,99 trzby/aktiva + 0,6 * vlastni kapital/celkové zavazky + 1,4 *
* nerozdéleny zisk/aktiva + 6,56 * Cisty pracovni kapitdl/aktiva — 1 * zavazky po
splatnosti/vynosy. Podnik je bankrotni, pokud je hodnota mensi nez 1,8, mezi 1,8 a 2,99 je
,,Seda zona“ a pokud je hodnota vyssi nez 2,99, tak podnik prosperuje.
Zdroj vzorcii pro Z' a Z'y: M. Vochozka, 2011, viasti interpretace.
Index divéryhodnosti (model IN)
Cilem této analyzy je hodnoceni ¢eskych firem. V tomto modelu jsou jednotlivym
pomérovym ukazatelim pridavany vahy, tyto vahy se pfifazuji podle odvétvi. Je nékolik
modifikaci tohoto modelu, a to IN95, IN99, INO1 a INO5. INO5 je modifikovana

komplexni varianta:

INO5 = 0,13 * aktiva/cizi zdroje + 0,04 * zisk/nakladové uroky + 3,97 * zisk/aktiva +
+ 0,21 * vynosy/aktiva + 0,09 * obéznd aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry). Podnik je bonitni pokud nabyva hodnot vétsich nez 1,6, ,,Sedd zéna* mezi
1,6 a 0,9, bankrotni podnik by mél hodnoty mensi nez 0,9)

Zdroj vzorce pro INOS: M. Vochozka, 2011, viastni interpretace
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Tafflertiv model
Tento model se sklada ze ctyi zasadnich pomérovych ukazatelii, kterym jsou

ptifazeny vahy. Ma dv¢ verze zakladni tvar (T1) a modifikovanou verzi (T2).

T2 =0,53 * zisk/ kratkodobé zadvazky + 0,13 * ob&zna aktiva/cizi kapital + 0,18 *

* kratkodobé zavazky/aktiva + 0,16 * trzby/aktiva. Bonitni podnik nabyvé hodnot vyssich
nez 0,3, ,,Seda zona“ je mezi hodnotami 0,3 a 0,2 a bankrotni podnik nabyva hodnot
mensich nez 0,2.

Zdroj vzorce pro T2: M. Vochozka, 2011, viastni interpretace

3.6.6.3 Bonitni modely

,Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocené¢ho
podniku. Jsou velmi silné zavislé na kvalité zpracovani databaze pomérovych ukazatelti
v odvétvové skupiné srovnavanych firem.“ (Ruckova, 2010, s. 77)
Kralickiiv rychly test

,,PI1 jeho konstrukci bylo pouZzito ukazatelil, které nesméji podléhat rusivym vliviim
a navic musi vy€erpavajicim zpisobem reprezentovat cely informacni potencial rozvahy
a vykazu zisku a ztrat.” (Sedlacek, 2011, s. 105) Proto byl vybran jeden ukazatel z kazdé
ze Ctyf oblasti, a to likvidity, rentability, stability a vysledku hospodafeni, to dalo
vzniknout ¢tyfem rovnicim (R1,R2, R3 a R4). Dle P. Rickové dvé rovnice (R1 a R2)

hodnoti finan¢ni situaci podniku a druhé dvé (R3 a R4) situaci vynosovou.

R1 = vlastni kapital/aktiva celkem
R2 = (cizi zdroje — penize — bankovni G¢ty)/cash — flow z provozni ¢innosti
R3 = EBIT/celkova aktiva

R4 = cash — flow z provozni ¢innosti/vykony
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Tabulka 1 — Bodovani Kralickova rychlého testu

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3,0-5,0 50-12,0 |12,0-30,0 |>30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 |0,12-0,15 |>0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 |0,08-0,1 |>0,1

Zdroj tabulky: P. Ruckovd, 2010, s. 81

Nejdiive se zhodnoti finan¢ni stabilita (R1 + R2 déleny dvéma), poté vynosovou situaci
(R3 + R4 deleny dvéma) a nakonec se hodnoti situace podniku jako celek (soucet finan¢ni
a vynosové situace déleny dvéma). Bonitni podnik dosahuje hodnot nad 3, ,,Seda zéna“ je
mezi hodnotami 3 a 1 a bankrotni podnik ma hodnoty mensi nez 1.
Tamariho model

Tento model je postaven na bonitnim hodnoceni Sestice ukazateli (T1 az T6),
kazdy z téchto ukazatell je dulezity pro chod podniku. Z téchto ukazatelt vzniké soustava
rovnic, které se pak bodové hodnoti, maximem je 100 bodi. Hodnoti se finan¢ni
samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitdlu a vysledku hospodafeni (T2), bézna
likviditu (T3), ostatni rovnice fe§i provozni ¢innost (T4, TS, T6). Cim vyssich hodnot
podnik dosahuje, tim je vyssi jeho bonita.
Index bonity

»Index bonity rozd€luje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hodnotou
v tomto ohledu je nula. Zaporné hodnoty vysledku naznacuji, ze se jedna o podnik
ohroZeny bankrotem. Naopak bonitni podniky se vyznacuji kladnymi hodnotami Indexu
bonity.” (Vochozka, 2011, s. 78) Zaklada se na Sesti ukazatelich (x; aZ xg), které se pak

dosadi do rovnice spolu s vdhami jednotlivych ukazatelq.

X1 = cash — flow/cizi zdroje

Xz = celkova aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk ptred zdanénim (EBT)/celkova aktiva
X4 = zisk pted zdanénim (EBT)/celkové vykony
X5 = zasoby/vykony

Xs = vykony/celkové aktiva

Bi=15*%x;+0,08*X,+10*X3+5* X4+ 0,3* X5+ 0,1* Xg
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4 Vlastni prace

4.1 Zakladni charakteristika podniku
Nazev: EKOSTAVBY Louny s.r.o.
Sidlo: Vaclava Majera 573, 440 01 Louny
Provozovny: Louny — Primyslova 2724, Zatec — Husova 3058
Obchodni rejstiik: oddil C, vlozka 19455, Krajsky soud v Usti nad Labem
Identifikacni ¢islo organizace: 104 42 481
Ptedmét podnikani dle obchodniho rejstiiku:
e projektova Cinnost ve vystavbé
* montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zatizeni a plnéni nadob plyny
e opravy silni¢nich vozidel
e provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
e zamecnictvi, nastrojatstvi
Statutarni organ:
Ing. Jifi Benda — jednatel, feditel
Ing. Jan Egermayer — jednatel, feditel

Ing. Marcela Stastna — jednatel, feditel

Spole¢nost EKOSTAVBY s.r.o. vznikla roku 1990, ptvodné jako vefejna
spolecnost. Za 20 let si vybudovala postaveni stabilni spole¢nosti. Svoji ¢innost zamétuje
od pocatku na vystavbu objektil staveb ekologického charakteru (Cistirny odpadnich vod,
vodojemy, kanalizace, plynovody apod.). Soucasti sortimentu nabizenych sluzeb jsou
1 objekty pozemnich staveb a silni¢ni stavitelstvi.

Spoleénost je certifikovana auditem dle norem CSN EN ISO 9001:2009, CSN EN ISO
14001:2005, CSN OHSAS 18001:2008.

4.2 Horizontilni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty
Horizontalni analyza prezentuje trend, tedy meziro¢ni zménu aktiv, pasiv a vysledku

hospodateni. Byva nejcastéji pouzivanou metodou financni analyzy.
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4.2.1 Horizontalni analyza aktiv
Zabyva se meziro¢ni zménou v aktivech, tim jsou myslena stala aktiva (dlouhodoby
majetek), ob&ézna aktiva, pohledavky za upsany kapital a ¢asové rozliSeni. Tato analyza

vychazi z vykazu rozvahy.

Graf 1 — Vyvoj aktiv
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kapital
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vikazy 2009-2013, viastni zpracovini

Graf ¢. 1 predvadi vyvoj dil¢ich slozek aktiv od roku 2009 do roku 2013. Je z n¢j
ziejmé, Ze stala aktiva, mimo rok 2010, maji stoupajici trend. Naproti tomu ob&zna aktiva,

kromé roku 2012, maji trend klesajici. Casové rozliseni mé kazdy rok klesajici tendenci.

Tabulka 2 - Vyvoj aktiv

2009 2010 2011 2012 2013

Aktiva celkem 434036 | 374125 | 337059 | 352324 | 327 169
Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani

Z tabulky €. 2 je zfetelné¢ vidét vyvoj Casového rozliSeni, ktery je popsan vyse.

Celkova aktiva maji stejné jako aktiva ob&éznd klesajici trend, kromé roku 2012.
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4.2.2 Horizontalni analyza pasiv
Zde je zachycen vyvoj pasiv, zdroji financovani majetku. Prezentuje vlastni
kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliSeni a jejich trend v Case. Tato analyza Cerpa z vykazu

rozvahy.

Graf 2 - Vyvoj pasiv
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vWkazy 2009-2013, viastni zpracovini

Graf ¢. 2 ukazuje, ze vlastni kapital dlouhodobé pievySuje cizi zdroje. Vlastni
kapital, se kazdy rok snizoval, kromé& roku 2012, v roce 2011 byl na nejnizsi Girovni za
zkoumanych pét let. Cizi zdroje se také kazdy rok snizovaly, jen vroce 2011 byly

navyseny. Casové rozliseni nebylo v téchto letech uétovano, ma tedy hodnotu 0.

Tabulka 3 — Vyvoj pasiv

2009 2010 2011 2012 2013

Pasiva celkem 434036 | 374125 | 337059 | 352324 | 327 169
Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovaini

Tabulka €. 3 predvadi hodnoty pasiv v jednotlivych letech, jednotlivé slozky pasiv

jsou popsany vyse. Celkova pasiva maji klesajici trend, pouze Vv roce 2012 se zvysila.
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4.2.3 Horizontalni analyza trZeb
Analyzuje meziro¢ni poklesy ¢i narGsty trzeb. Jsou zde zachyceny trzby za prodej
zbozi, trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb a trzby za prodej dlouhodobého majetku

a materialu.

Graf 3 - Vyvoj trzeb
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vikazy 2009-2013, viastni zpracovini

Graf ¢. 3 ukazuje, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluZzeb maji klesajici trend,
az na rok 2013, kdy opét vzrostly. U ostatnich dvou slozek trzeb neni znatelny trend. Trzby
za prodej zbozi byly nejvyssi vroce 2011 a trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materialu v roce 2009, od té doby kolisaji na nizsi urovni.

Tabulka 4 — Vyvoj trzeb

2009 2010 2011 2012 2013

Trzby z prodeje dlouhodobeho 2783 | 1167 | 155 | 704 | 1221
majetku a materialu
Trzby celkem 585869 | 566135 | 512065 | 357399 | 405 115

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani
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Celkové trzby, jak je mozno vidét v tabulce ¢. 4, maji od roku 2009 klesajici
tendenci, v roce 2012 je zna¢ny pokles oproti jinym rokiim. Dalsi rok doslo k nepatrnému

nariistu, ale narozdil od prvnich tiech let jde stale o sniZeni.

4.2.4 Horizontalni analyza vysledku hospodareni
Prezentuje mezirocni srovnani vysledkli hospodatfeni, ze kterych se nasledné

odvozuji jejich trendy. Tato analyza Cerpa z vykazu zisku a ztraty.

Graf 4 — Vyvoj vysledku hospodaieni
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vikazy 2009-2013, viastni zpracovini

Ztohoto grafu vyplyva nulovy mimofadny vysledek hospodateni, dale Ilze
jednoznacné oznacit finanéni vysledek hospodafeni za dlouhodobé klesajici. Ostatni
vysledky hospodatfeni maji klesajici trend s nejvétsSim propadem po roce 2009, coz je
mozno pii¢itat finan¢ni krizi, ktera se ve stavebnictvi radikalné projevila. V roce 2013 Ize

pozorovat narist.

4.3 Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Tato analyza pfinad$i rozbor aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty. Ukazuje, kolik

procent tvofi jednotlivé slozky oproti jejich zakladu.
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4.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Zde jsou prezentovany vybrané slozky aktiv, které se ndsledn¢ porovnavaji

s celkovymi aktivy. Tabulka nize ukazuje strukturu aktiv.

Tabulka 5 - Struktura aktiv

2009 2010 2011 2012 2013
. 434036 | 374125 | 337059 | 352324 | 327 169
Aktiva
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
e 100 317 95 642 97 876 104 046 | 105 736
23,11% 25,56% 29,04% 29,53% 32,32%
Dlouhodoby majetek nehmotny i Cis i ¢ L
0,22% 0,09% 0,01% 0,00% 0,00%
DTl o iy 99 343 95 298 97 849 104 037 | 105 736
22,89% 25,47% 29,03% 29,53% 32,32%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

sty 12 468 18 895 11 782 24 841 9711
2,87% 5,05% 3,50% 7,05% 2,97%
Bilsutholsly petiisiisy 10 369 449 18 602 7592 10 996
2,39% 0,12% 5,52% 2,15% 3,36%
il ke 155209 | 201977 | 132321 | 125605 | 124 134
35,76% 53,99% 39,26% 35,65% 37,94%
Retilodtaby) Mt meeik 151 477 55 203 75 378 89 160 75 808
34,90% 14,76% 22,36% 25,31% 23,17%
x , o 4 196 1959 1100 1080 784
Casové rozliSeni
0,97% 0,52% 0,33% 0,31% 0,24%

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vWkazy 2009-2013, viastni zpracovini

Tabulka €. 5 ukazuje strukturu aktiv spolecnosti. Ob&zna aktiva tvofi hlavni ¢ast
celkovych aktiv, a to v rozmezi mezi 75,92 % a 67,44 %, tvoii je predevS§im kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Stala aktiva se skladaji predevsim z hmotného

majetku, podil nehmotného majetku, coz je predevsim software, se kazdy rok snizuje.

4.3.2 Vertikalni analyza pasiv
Tato analyza se zaméfuje na strukturu pasiv a procentudlni zastoupeni vybranych

sloZzek. Jednotlivé polozky se analyzuji od shora dolt.
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Tabulka 6 - Struktura pasiv

2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva 434036 | 374125 | 337059 | 352324 | 327169
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

g S 50 000 50 000 50 000 50 000 35000
Zakladni kapital
11,52% | 13,36% | 14,83% | 14,19% | 10,70%
. 59 925 7000 7000 7000 7000
Rezervni fondy
13,81% 1,87% 2,08% 1,99% 2,14%
oladtik s, rtiuin e 126 717 | 184871 | 148519 | 170049 | 166 310
29,20% | 49,41% | 44,06% | 48,26% | 50,83%
Vysledek hosp. bézného ti¢etniho obdobi SO U LA i lEn 250 Y LAY
13,40% 8,05% 7,34% 6,22% 9,21%

8 g 4319 6221 12 951 13 606 16 044

Dlouhodobé zavazky

1,00% 1,66% 3,84% 3,86% 4,90%
Kritkodobé zévazky 125462 | 90 206 68 690 76 045 69 716

28,91% | 24,11% | 20,38% | 21,58% | 21,31%

7 st , . 0 4 936 24 587 13 162 2444

Bankovni tvéry a vypomoci

0,00% 1,32% 7,29% 3,74% 0,75%
> z et 0 0 0 0 0
Casové rozliseni

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vkazy 2009-2013, viastni zpracovdni

Z této tabulky je mozné vypozorovat, Ze pasiva tvoii predevSim vlastni kapital,

pohybuje se v rozmezi mezi 67,92 % a 72,88 % z celkovych pasiv. O vlastnim kapitalu se

dale jesté da tvrdit, ze ho tvofi predevsim vysledek hospodateni minulych let. Cizi zdroje

jsou tvofeny hlavné kratkodobymi zavazky, dale je nutné se jeSt€ zminit o bankovnich

uvérech a vypomocich, u kterych doslo k velkému naristu v roce 2011, kdy méli objem

7,29 % pasiv, jedna se o velky narist piedev§im proto, Ze v roce 2009 spole¢nost neméla

zadné bankovni Gvéru a vypomoci. Ve spojitosti s timto rokem je dilezity jesté rezervni

fond, ktery se radikalné snizil z hodnoty 59 925 tis. K¢ pouze na hodnotu 7 000, coz byla

v

spolecnosti do spolecnosti M2 Sors, s 1. 0., kterd ma stejnou vlastnickou strukturu.
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4.3.3 Vertikalni analyza nakladi

V nasledujici tabulce bude predvedena struktura vybranych slozek nédkladt. Kazda

zZ téchto slozek je porovnana vici zakladu, ¢im jsou celkové naklady.

Tabulka 7 - Struktura nakladia

2009 2010 2011 2012 2013
, 531535 | 559572 | 497 166 | 356 724 | 362 981
Naklady celkem
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Néklady vynalozené na prodané 28 763 34 273 58 457 36 845 26 763
zboZzi 5,41% 6,12% 11,76% 10,33% 7,37%
Vikonova spotfeba 352947 | 404202 | 327084 | 222711 | 239270
% 3 66,40% | 72,23% | 6579% | 62,43% | 6592%
. 122 050 96 429 85 946 72 538 71 855
Osobni naklady
22,96% | 17,23% 17,29% | 20,33% 19,80%
y 1327 1338 1355 1415 1664
Dané a poplatky
0,25% 0,24% 0,27% 0,40% 0,46%
. . 16 060 16 272 16 520 17 029 18 243
0Od dlouhodobéh tk
Py oneRise s 302% | 2,91% | 332% | 4771% | 503%
, . 6 640 4 494 5238 2982 3504
Ostatni provozni naklady
1,25% 0,80% 1,05% 0,84% 0,97%
0 159 679 562 163
Nakladové trok
Ry 0,00% | 003% | 014% | 016% | 0,04%
Ostatni finan¢ni naklady = (9 24 LG50 202 Lol
0,71% 0,43% 0,38% 0,74% 0,42%

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vikazy 2009-2013, viasti zpracovini

Z tabulky €. 7 je moZno vypozorovat, ze nejvyssi naklady byly v roce 2010, v tomto
roce byla i nejvyssi vykonova spotieba s podilem 72,23 % z celkovych nékladii. Vykonova
spotieba tvoii nejvyssi ¢ast ndkladi v kazdém roce. Dalsi diilezitou slozkou jsou osobni
slozkou osobnich nakladi jsou mzdové néklady, které napiiklad v roce 2009 dosahovaly
hodnoty 92 865 tis. K¢&.

4.3.4 Vertikalni analyza vynosu
Tato analyza se zaméfuje na vynosy a predevsim jejich strukturu. Kazda z vybranych

polozek ma své procentudlni vyjadieni vici celkovym vynostm.

Tabulka 8 - Struktura vynost

2009 2010 2011 2012 2013
g 606 510 | 587370 | 525230 | 384154 | 400812
Vynosy celkem
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
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34 048 38 363 66 826 42 123 30 213
5,61% 6,53% 12,72% | 10,97% 7,54%
561039 | 542478 | 449520 | 335521 | 364200

Trzby za prodej zbozi

Vykony

92,50% | 92,36% | 85,59% | 87,34% | 90,87%
Trzby z prodeje dlouhodobého 2783 1167 1 556 704 1221
majetku a materidlu 0,46% 0,20% 0,30% 0,18% 0,30%

5077 4 300 6 956 5 466 4900
0,84% 0,73% 1,32% 1,42% 1,22%

Ostatni provozni vynosy

Vynosové trok 1851 946 296 321 105
-~ Y 0,31% 0,16% 0,06% 0,08% 0,03%
1712 116 76 19 173

Ostatni finanéni vynosy

0,28% 0,02% 0,01% 0,00% 0,04%
Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vikazy 2009-2013, viastni zpracovdni

Tato tabulka prezentuje strukturu vynosti, nejvyssi podil na celkovych vynosech maji
vykony, které se pohybuji v rozmezi 85,59 % az 92,50 %. Nejvyssi vynosy byly v roce
2009, 606 510 tis. K¢, z toho vykony tvotily 561 039 tis. K¢ Je nutné se jesté zminit

o trzbach za prodej zbozi, které tvoii priblizné 5 % az 12 % vynost. Nejvyssi byly v roce
2011, kdy mély objem 66 826 tis. K¢.

4.4 Bilanéni pravidla

4.4.1 Zlaté pari pravidlo
Doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek financovan vlastnim kapitalem.
Zabranuje se tim investorim nakladat s majetkem podniku. Pokud vsak vlastni kapital

pievysSuje dlouhodoby majetek, jedna se o neefektivni nakladani s kapitalem.

Graf 5 - Zlaté pari pravidlo
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vykazy 2009-2013, viasti zpracovini
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Dle grafu ¢. 5 vlastni kapital prevySuje dlouhodoby majetek, coz znac¢i neefektivni
nakladani s finan¢nimi prostfedky. Z tohoto grafu se d4 vypozorovat, ze spole¢nost ma
nadbytek vlastnich finan¢nich prostfedki, tedy je piekapitalizovana. To Sice mize branit
platebni neschopnosti, nicméné je lepsi investovat tyto prosttedky do dlouhodobého

majetku nebo zacit vyuZzivat vice cizich zdroju.

4.4.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Toto pravidlo stanovuje, ze by vlastni kapitdl mél byt vyssi nebo alespoin roven
cizim zdrojiim. Snizuje se tim vétitelské riziko. Pokud v podniku pievazuje cizi kapital, tak

se tim zvySuje pakovy efekt.

Graf 6 - Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vkazy 2009-2013, viastni zpracovini

Toto pravidlo spole¢nost spliiuje jednoznaéné, v zadném, ze sledovanych let, se cizi
kapital nepohybuje ani na urovni poloviny vlastniho kapitdlu. CoZz znamena, Ze velice

dobfte snizuje vétitelské riziko, a brani se ptipadné platebni neschopnosti.

4.4.3 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Dlouhodoby majetek spolenosti by mél byt financovan z dlouhodobych zdroja
financovani, tedy vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdroji. Pokud zdroje prevySuji
majetek, jedna se o piekapitalizovani, to vede k pouzivani dlouhodobych zdroji k hrazeni

obézného majetku, coz neni efektivni.

42



Graf 7 - Zlaté bilanéni pravidlo

350 000

300 000

250 000

200 000

® Dlouhodoby majetek
150 000

= Dlouhodobé zdroje

100 000 -

50 000 -

0 -

2009 2010

2011

2012 2013

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovini

Z grafu ¢. 5 je vidét, ze spoleCnost neefektivné naklada s dlouhodobymi finan¢nimi
zdroji. V roce 2009 byla situace nejhorsi, nasledné se vylepSovala az do roku 2013, kdy
byla nejlepsi, tzn., Ze dlouhodobé zdroje klesly a dlouhodoby majetek se navysil, avSak

situace v roce 2013 je stale velice Spatna z pohledu tohoto pravidla.

45  Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital jsou finance, které nejsou spjaty s kratkodobymi cizimi zdroji.
Pokud by spole¢nost musela splatit ihned své kratkodobé cizi zdroje, pak je Cisty pracovni

kapital piebytek po jejich splaceni.

Tabulka 9 - Cisty pracovni kapital

2009 2010 2011 2012 2013
el AL RS T eSO ol 319154 | 276075 | 219481 | 239606 | 209 653
pohledavek
Krétkodobé cizi zdroje 125462 | 90206 | 68690 | 76045 | 72160
Cisty pracovni kapital 193692 | 185869 | 150791 | 163561 | 137 493

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vwkazy 2009-2013, viastni zpracovani

Cisty pracovni kapitdl ma klesajici trend, coZ neni dobré pro véfitele, ovSem jeho

hodnota je stale na vysoké hladin€. Tim, ze mé klesajici trend, se da predpokladat zlepSeni

rentability.
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4.6 Analyza pomérovych ukazateli

4.6.1 Ukazatele likvidity

Likvidita I. stupné
Zde je zastoupen pouze nejlikvidnéjsi majetek. Ukazuje jakou ¢ast kratkodobych

cizich zdrojt je spolecnost schopna okamzité zaplatit.

Tabulka 10 - Likvidita I. stupné

2009 2010 2011 2012 2013
Krétkodoby finanéni majetek 151477 | 55203 75378 89 160 75 808
Kratkodobé cizi zdroje 125462 | 90 206 68 690 76 045 72 160
Likvidita I. stupné 1,21 0,61 1,10 1,17 1,05

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vWkazy 2009-2013, viasti zpracovini

Optimalni hodnoty likvidity I. stupné jsou mezi 0,2 az 0,5. Z tabulky ¢. 7 tedy
vyplyva, ze pouze v roce 2010 se spolecnost pfiblizila k horni hranici. V ostatnich letech
ma spolecnost piili§ velky kratkodoby financni majetek, coz znamena, ze je uziva
neefektivné.

Likvidita II. stupné

Likvidita II. stupn€ slucuje kratkodoby finanéni majetek s kratkodobymi
pohledavkami, ty se poté pométuji s kratkodobymi cizimi zdroji.
Tabulka 11 - Likvidita IL. stupné
2009 2010 2011 2012 2013
Kratkodoby finanéni majetek 151 477 55 203 75 378 89 160 75 808
Kritkodobé pohledévky 155209 | 201977 | 132321 | 125605 | 124 134
Kratkodobé cizi zdroje 125 462 90 206 68 690 76 045 72 160
Likvidita II. stupn& 2,44 2,85 3,02 2,82 2,77

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovéni

Tato tabulka opét svéd¢i o neefektivnim hospodatfeni s prosttedky spolecnosti.
Likvidita II. stupné¢ by méla nabyvat hodnot mezi 1 a 1,5. Zde je, ale vysoko pies tuto
hranici. Dobry ukazatel ovSem je, ze se spoleCnost nemusi obavat situace, kdy by musela

k hrazeni kratkodobych cizich zdroji vyuzivat prodeje zasob.
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Likvidita III. stupné

Ukazuje schopnost obéznych aktiv hradit kratkodobé cizi zdroje.

Tabulka 12 - Likvidita III. stupné

2009 2010 2011 2012 2013
Kratkodoby finanéni majetek 151 477 55 203 75 378 89 160 75 808
Kratkodobé pohledavky 155209 | 201977 | 132321 | 125605 | 124134
Z4soby 12 468 18 895 11 782 24 841 9711
Kratkodobé cizi zdroje 125462 | 90 206 68 690 76 045 72 160

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovaini

V roce 2009 spolecnost dosahla dobrych hodnot, optimalni jsou hodnoty mezi

1,5 az 2,5, od roku 2010 jsou ale hodnoty opét pfili§ vysoké.

Graf 8 - Vyvoj likvidit
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani

Z tohoto grafu je mozné pozorovat vyvoj jednotlivych likvidit. Likvidita I. stupné
kolisa kazdoroc¢né. Likvidita II. a IIl. stupné¢ do roku 2011 stoupaly a po tomto roce

Klesaly.
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4.6.2 Ukazatele rentability
Tyto ukazatele pométuji vysledek hospodateni s vybranymi vstupy, tzn., Ze zjistuji,
kolik K¢ vysledku hospodateni ptipada na jednu K¢ vstupu. Pro spolecnost jsou vzdy lepsi

co nejvyssi hodnoty rentabilit, to ovSem neplati u rentability nakladl, ta by méla byt co

v

Tabulka 13 - Ukazatele rentability

2009 2010 2011 2012 2013
ROCE 23,67% | 13,43% | 12,22% | 10,89% | 15,26%

ROE 19,73% | 11,08% | 10,74% 8,80% 12,64%
ROA 16,82% | 10,19% 9,73% 8,54% 11,89%
ROS 9,97% 5,33% 4,84% 6,14% 7,46%

| 91.16% [ 99.04% |

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovéni

Z tabulky €. 13 je mozné pozorovat, kolik K¢ zisku vytvarely jednotlivé vstupy.
Tudiz na jednu K¢ investovaného kapitalu pripada 0,236 K¢ zisku, bylo tomu tak v roce
2009, kdy byla rentabilita investovan¢ho kapitalu nejvyssi. Naopak nejnizs$i byla tato
rentabilita v roce 2012 s 10,89 %, coz znamena, ze jedna K¢ investovaného kapitalu
vytvarela 0,108 K¢ zisku. Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi také v roce 2009
s 19,73 %, tedy jedna K¢ vlastniho kapitalu tvofila 0,197 K¢ zisku. NejniZsi v roce 2012,
kdy jedna K¢ vlastniho kapitalu tvotila pouze 0,088 K¢ zisku. Celkova aktiva tvofila v roce
2009 z jedné K¢ 0,168 K¢ zisku, v roce 2012 to byla pouze polovina zisku z roku 20009,
tedy 0,085 K¢. Ziskovost trzeb byla v roce 2009 9,97 %, tedy opét z jedné K¢ trzeb bylo
vytvofeno 0,097 K¢ vysledku hospodafeni, nejniZze byla tato rentabilita v roce 2011.
V tomto roce byla na Urovni 4,84 %, tzn., Ze jedna K¢ trzeb pfipadd na 0,048 K¢ zisku.
Z vyvoje jednotlivych rentabilit, 1ze vyCist, ze mély od roku 2009 klesajici trend az do roku
2012. Tato situace se vylepsovala v roce 2013.
vytvoreni jedné K¢ zisku. Nejnize je tato rentabilita v roce 2009, kdy byla 89,87 %, tedy na
jednu K¢ zisku bylo potfeba 0,898 K¢ nékladl. Nejhor§im rokem byl rok 2012, kdy na
jednu K¢ zisku bylo potfeba 1,01 K¢ nakladi, tzn., ze spole¢nosti nestacili pouze trzby za

prodané zboZi a trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, aby byl ziskovy.
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Nize jsou uvedeny grafy vyvoji jednotlivych rentabilit, plyne z nich meziro¢ni
trend. Rentability jsou rozdéleny do dvou grafii, a to z divodu, Ze u rentability nakladii
investovaného kapitalu, rentability vlastniho kapitalu, rentability aktiv a rentability trzeb,
jsou naopak vysoké hodnoty pro spolec¢nost ptiznivejsi.

Graf 9 - Vyvoj ukazateld rentabilit
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovini

Z tohoto grafu je mozné pozorovat, ze ROCE, ROE a ROA maji velice podobny

trend, pouze ROS se jako jedind navysila v roce 2012 oproti pfedchozimu roku. Z hlediska

vvvvvv

pohybovali na nejnizsich hranicich. V roce 2013 dochazi u vSech rentabilit k naristu.

Graf 10 - Vyvoj rentability nakladi
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Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vkazy 2009-2013, viastni zpracovdni
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Rentabilita nakladd, jak je mozné vidét v grafu ¢. 10, kolisala ve sledovaném
obdobi od 91 % pies 101 % az opét na hranici piiblizn€ 90 %. Nejmensi je tato rentabilita
vroce 2013, mezi roky 2010 az 2012 se pohybovala pfiblizné¢ mezi 98 % az 101 %,
Vv téchto letech dosahovala tedy nejhorsich hodnot. Rok 2009 se, v porovnani s t€mito lety,

da hodnotit jako Gspésny.

4.6.3 Ukazatele zadluZenosti
Tyto ukazatele prezentuji jak je spolecnost zatizena dluhy. Jsou dilezité pro banky
a poskytovatelé uvért, ¢i napf. investory. Je zde hodnocena celkova zadluzenost,

koeficient samofinancovani, mira zadluzenost a irokové kryti.

Tabulka 14 - Ukazatele zadluZenosti

2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 32,08% | 27,30% | 31,69% | 29,34% | 27,12%
NEBISIEIE 67,.92% | 72,70% | 68,31% | 70,66% | 72,88%
samofinancovani

Mira zadluZenosti 47,03% | 37,55% | 46,39% | 4153% | 37.21%
Urokové kryti - 239,79 | 4831 | 5353 | 238,70

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vWkazy 2009-2013, viastni zpracovini

Tabulka ¢. 14 vypovida o zadluzeni spole¢nosti. Celkova zadluZenost byla nejvyssi
v roce 2009, kdy byla na urovni 32,08 % a nejnizsi byla v roce 2013, tedy 27,12 %.
Z ukazatele celkové zadluZenosti lze vypozorovat, ze opravdu zadluzenost nemusi byt
pouze negativni jev, v roce 2009 byla na nejvyssi trovni, ale vySe, u ukazatell rentability,
lze pozorovat, Ze rentabilita byla také nejvyssi v roce 2009. Da se tedy mluvit o tom, Ze
zadluZenost miize redlné zvySovat ziskovost. Koeficient samofinancovani pfedvadi kolik
procent majetku je kryto vlastnim kapitalem. Zde se pohybuje mezi 67,92 % a 72,88 %.
Jak je mozZno vidét tak nejvyssi je v roce 2013 a nejnizsi v roce 2009, tedy opacné nez
u celkové zadluzenosti. Z toho vyplyva, Ze pokud se secte celkova zadluzenost a koeficient
samofinancovani vychazi 100 %. Mira zadluZenosti ukazuje pomér mezi cizimi zdroji
a vlastnim kapitalem, tedy kolik procent tvofi cizi zdroje z pohledu vlastniho kapitélu.
Vlastni kapital by mél byt vyssi nez cizi zdroje. Mira zadluZenosti by neméla piekracovat
hranici 150 %. Ztéto tabulky plyne, Ze ani v jednom zlet ve sledovaném obdobi
nepiesadhne mira zadluZenosti 50 %. Spole¢nost se tedy da hodnotit jako relativné malo

zadluZena, mohla by zvysit cizi zdroje kryti.
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Poslednim z této sady ukazatell je urokové kryti, které¢ ukazuje, kolikrat provozni
vysledek hospodafeni pokryje nakladové uroky. Vroce 2009 se nepocitd, protoze
spole¢nost nemusela hradit z4dné nakladové Giroky, nederpala tedy zadny uvér. Urokové
kryti je velice podobné v letech 2010 a 2013, kdy se pohybovalo okolo hodnoty 239, tzn.,
ze spolecnost by ze svého hospodarského vysledku byla schopna 239x zaplatit nakladové
uroky. Hodnoty v letech 2011 a 2012 jsou si také velice podobné, a to pfiblizné 50x by
nakladové turoky mohly byt placeny z vysledku hospodaieni. Jako kriticka hodnota se
uvadi 3. Spolecnost se tedy s ohledem na celkovou zadluzenost nachazi ve velmi dobré

finanéni situaci.

4.6.4 Ukazatele aktivita
Ukazatele aktivity monitoruji, jak spolecnost naklada s majetkem. Jsou dva druhy

téchto ukazateltl, tedy pocet obratii a doba obratu (také doba splatnosti)

Tabulka 15 - Ukazatele obratu

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,34 1,51 1,51 1,01 1,23

Obrat zasob | 46,77 29,90 43,33 14,36 41,59
Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovini

U obratu aktiv by se spole¢nost méla snazit o dosazeni co nejvysSich hodnot, avSak
minimalné by mél byt roven jedné. Z tabulky €. 15 plyne, Ze spole¢nosti se dati udrzovat
obrat aktiv vétsi neZ jedna. V letech 2010 a 2011 se spole¢nosti podafilo aktiva vyuzit
(obratit) 1,51x, coz je ve sledovaném obdobi nejlep$i hodnota. Z tohoto pohledu byl
nejhorsi rok 2012, kdy byla aktiva vyuZita pouze 1,01x, cozZ je u minimalni doporucené
hranice. Obrat zasob udava, kolikrat podnik vyuzije zadsoby (pfeméni na trzby) a opét je
naskladni. Nejvyssich a tedy i1 nejlepSich hodnot dosahovala spole¢nost v roce 2009, a to
46,77 obratli zdsob za rok, odvétvovy prumér byl v tomto roce 33 obrati. Tento fakt
vypovida o dobr¢ situaci, ve které se spolecnost v tomto roce nachdzela. NejnizSiho obratu
zasob dosahla spolecnost v roce 2012, pouze 14,36x dokazala zhodnotit zasoby a opét je

naskladnit. Z toho vyplyva, Ze rok 2009 pfinesl 3x vice obratli zasob nez rok 2012.
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Tabulka 16 - Ukazatele doby obratu

2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu zasob 7,70 12,04 8,31 25,07 8,66
Doba splatnosti pohledavek 95,83 128,70 93,31 126,77 110,64

Doba splatnosti kratkodobych zévazka 77,46 57,48 48,44 76,75 62,14
Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovini

V této tabulce jsou vypocitané doby obratli. Nejprve doba obratu zasob, vypovida
o tom, jak dlouho jsou zasoby v podniku, neZ se pfeméni. Cim niz§i hodnoty, tim méné dni
potiebuje spolecnost na pietvoreni zasob. Opét je nejlepsi hodnota v roce 2009, na obrat
zasob stacilo v priméru 7,7 dne. Naopak v roce 2012 byla potieba 25,07 dne, coz je témér
3.3 horsi nez v nejlepSim roce. Doba splatnosti pohleddavek by méla byt maximaln€ 90 dni.
Srovnatelné jsou vysledky let 2011 a 2009 kdy byla situace nejlepsi, a to 93 respektive
95 dni. Naopak nejhorsich vysledki spole¢nost dosahovala v letech 2012 a 2010, v tomto
roce doba splatnosti pohledavek byla 128,7 dni. Tedy v tomto roce poskytovala spole¢nost
bezplatné obchodni uvéry po dobu 128,7 dne, tim se spolecnost pfipravovala o své penézni
prostfedky, se kterymi by mohla nakladat, kdyz byly vazany u odbératelt.

Oproti tomu je pro spolecnost lepsi, ¢im je doba splatnosti kratkodobych zavazkt
delsi. Jedna se o dobu kdy spolecnost Cerpa bezplatny obchodni uvér od dodavatela.
Nejlepsi situace byla v roce 2009 a 2012 kdy se doba splatnosti kratkodobych uvéri
pohybovala okolo hranice 77 dni. Nejrychleji spolecnost splacela své kratkodobé zavazky
v roce 2011, a to za 48,44 dne.

4.7 Analyza soustav ukazateli

4.7.1 Du Pontiiv rozklad ukazatele rentability
Jedna se o pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Tato analyza

zahrnuje Cisty zisk (EAT), trzby, aktiva a vlastni kapital.

Tabulka 17 - Du Pontiiv rozklad ukazatele rentability

2009 2010 2011 2012 2013
EAT/Trzby 0,10 0,05 0,05 0,06 0,07
Trzby/Aktiva 1,34 1,51 1,51 1,01 1,23
Aktiva/Vlastni kapital 1,47 1,38 1,46 1,42 1,37
ROE 0,20 0,11 0,11 0,09 0,13

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. 7. 0., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovéini
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Z tabulky ¢. 17 je mozné vyhledat, v ¢em by se spolecnost mohla zlepsit, a tim
zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd mé klesajici trend. Tento rozklad ukazuje, Ze
zadluzenost, ze které plyne efekt financni paky muze zvySovat rentabilitu. Taktéz ji mize
zvySovat ziskovad marze, ¢i obrat aktiv. V tomto pfipadé¢ by se spolecnost méla snazit
o zvySeni ziskové marze, ktera je na nizké Grovni, ¢i vyuZzit investi¢ni ver pro snizeni

podilu vlastniho kapitélu.

4.7.2 Altmaniv model

Tento model se fadi k bankrotnim, pocita se jako podil n¢kolika ukazateld. Tém
jsou nasledné ptidéleny vahy. Poté se takto upravené ukazatele sectou. Spolecnost muize
podle tohoto modelu byt bankrotni, bonitni, anebo se ocitd v tzv. Sedé zéné. Zde budou
pocitany dvé varianty tohoto modelu Z“ pro spolecnosti neobchodované na financ¢nich

trzich a Z’¢; pro ¢eské spole¢nosti.

Tabulka 18 - Altmantv model - Z~

Viahy 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/Aktiva 3,107 0.1/ 0,10 0,10 0,09 012
0,52 0,32 0,30 0,27 0,37
Trsby/Aktiva 0,098 1,34 1,51 1,51 1,01 1,23
1,34 1,51 1,51 1,01 1,23
Vlastni 2,12 2,66 2,16 2,41 2,69
kapital/celkové 0,42
Zavazky 0,89 1,12 0,91 1,01 1,13
Nerozdé&leny 0,29 0,49 0,44 0,48 0,51
X ; 0,847
zisk/Aktiva 0,25 0,42 0,37 0,41 0,43
Cisty pracovni 0,45 0,50 0,45 0,46 0,42
Y . 0,717
kapital/Aktiva 0,32 0,36 0,32 0,33 0,30
7 3,32 3,72 3,41 3,03 3,46

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni v¥kazy 2009-2013, viastni zpracovini

Spolecnost je bankrotni pokud je hodnota Z" mensi nez 1,2 a bonitni pokud je
hodnota vyssi nez 2,9. Z vyse uvedené tabulky je mozno vypozorovat, ze ve sledovaném
obdobi je spole¢nost dlouhodobé bonitni. Nejlepsiho Z” dosahuje v roce 2010 s hodnotou
3,72 a nejhorsiho v roce 2012, kdy bylo Z" rovno 3,03, v tomto roce se spolecnost blizila
»sedé zon€“ kde uz se neda vérohodné posoudit, zda se jednd o bankrotni ¢i bonitni

spolecnost.
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Tabulka 19 - Altmaniiv model - Z',

Vahy | 2009 2010 2011 2012 2013
CBIT/AKiva 23 0,17 0,10 0,10 0,09 0,12
0,56 0,34 0,32 0,28 0,39
. 1,34 1,51 1,51 1,01 1,23
Trsby/Akt 0,99 ' ’ ’ ’ ’
rEDyIAKIva 1,33 1,50 1,50 1,00 1,22
Viastni 2,12 2,66 2,16 2,41 2,69
kapital/celkové 0.6 1,27 1,60 1,29 1,44 1,61
zavazky
Nerozd&leny 0,29 0,49 0,44 0,48 0,51
erozdel 1,4
zisk/Aktiva 0,41 0,69 0,62 0,68 0,71
Cisty pracovni 6.56 0,45 0,50 0,45 0,46 0,42
kapitdl/Aktiva ’ 2,93 3,26 2,93 3,05 2,76
Zavazky po ) 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00
splatnosti/Vynosy 001 | 001 0,00 20,01 0,00
7. 6,48 7,37 6,66 6,44 6,70

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni v¥kazy 2009-2013, viastni zpracovini

Model pro ceské spolecnosti je ve smés podobny jako Z’, ktery je vyse. Zde jsou
zménény vahy a ptidan ukazatel Zavazky po splatnosti/Vynosy. Bankrotni spolecnost ma
hodnoty Z’¢; mensi nez 1,8, bonitni nad 2,99. Z tabulky ¢. 18 Ize konstatovat, ze spole¢nost
je ve vSech letech bonitni, a to s velkou rezervou, nejnizsich hodnot Z’¢, dosahuje v roce
2012, 6,44 a to je stale vice nez dvojnasobek spodni hranice bonitnich spole¢nosti.
Z hlediska pomérovych ukazatelti nejuspésnéjsi rok 2009 dosahuje hodnot ukazatele Z'c,
6,48. Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele bylo dosaZeno Vv roce 2010, jediny rok kdy byla
ptekroCena hranice hodnoty 7, a to 7,37.

4.7.3 Model IN
Model IN ma né€kolik modifikaci, zde bude feSen pouze model INOS. Tento bankrotni

model pocita také s nékolika ukazateli, kterym jsou opét pfidéleny vahy.

Tabulka 20 - Model IN05

Vahy 2009 2010 2011 2012 2013
L 3,12 3,66 3,16 3.41 3,69
Aktiva/Cizi zdroje 0,13 0,41 0,48 0,41 0,44 0,48

EBIT/Nékladové 0.04 - 239,79 | 4831 5353 | 238,70

uroky ' - 9,59 1,93 2,14 9,55
. 0,17 0,10 0,10 0,09 0,12
EBIT/aktiva 3,97 067 0,40 039 034 047
) . 1,40 157 1,56 1,00 1,23
Vynosy/Aktiva 0,21 0,29 0,33 0,33 0,23 0,26
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Obézna aktiva/(kr. 0.09 2,63 3,07 3,47 3,25 3,06
zavazky+kr. b. 0.) ' 0,24 0,28 0,31 0,29 0,28
INO5 1,60 11,08 3,37 3,44 11,03

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. 0., Ucetni vykazy 2009-2013, vlastni zpracovini

Bonitni spole¢nosti nabyvaji hodnot ukazatele INO5 od 1,6, tudiz ve vSech
roky z pohledu modelu INOS5 jsou 2010 a 2013. OvSsem v 2009 nema spole¢nost zadné
nakladové uroky, tudiz nejsou zahrnuty v souctu ukazatell, tzn., ze pravé rok 2009 by byl
nejlépe hodnoceny. V letech 2011 a 2012 je ukazatel INOS téméf na Grovni 3,4, coz také
znaci bonitni spole¢nost.

Nutno ale podotknout, ze vypovidaci schopnost ukazatele INOS je u této spolecnosti
znaén¢ omezena, a to zdivodu velice nizkych a v roce 2009 dokonce Zzadnych
nakladovych uroki. Ukazatel, ktery obsahuje nakladové troky, ma sice nejnizsi vahu, ale

1 pes to je tim tento ukazatel znan€ ovlivnén.

4.7.4 Kralickuv rychly test
Tato analyza se fadi k bonitnim modelim. Vypocitaji se ctyii ukazatele, které jsou

nasledné hodnoceny body podle tabulky — viz Tabulka €. 1.

Tabulka 21 - Hodnoty Kralickova rychlého testu

2009 2010 2011 2012 2013
R1 0,68 0,73 0,68 0,71 0,73
R2 1,88 2,20 2,59 2,66 1,83
R3 0,17 0,10 0,10 0,09 0,12
R4 0,13 0,09 0,09 0,12 0,13

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani

V této tabulce jsou vypocitany hodnoty jednotlivych pomérii. Tyto hodnoty slouZzi

jako vstup pro bodové hodnoceni.

Tabulka 22 - Bodové hodnoty pro Kralickiv rychly test

Body 2009 2010 2011 2012 2013
R1 4 4 4 4 4
R2 0 0 0 0 0
R3 4 2 2 2 2
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R4 3 3
Hodnoceni finan¢ni

" 2 2
stability
Vynosova situace 25 25

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovini

Z této analyzy plyne, ze spoleCnost byla ve sledovaném obdobi bonitni pouze
vroce 2009, protoze bonitni spolecnost nabyva hodnot vysSich nez 3 u Kralickova
rychlého testu. V letech 2010 a 2011 dosahuje spole¢nost v tomto testu hodnot 2,25
a v letech 2012 a 2013 hodnot 2,5. Tzn., ze spole¢nost je v tzv. ,,$8edé zon¢“. Tedy neni
mozné s jistotou fici, zda byla tato spole¢nost bonitni ¢i bankrotni. Ale ma blize k hranici
bonity. Tato analyza tedy potvrzuje, to, co bylo zietelné u pomérovych ukazatell, tedy

bonitu spole¢nosti v roce 2009.

5 Navrhy pro zlepSeni hospodarské situace

Provedena komplexni analyza ukazuje spolecnost EKOSTAVBY Louny, s r. 0. jako
dlouhodobé¢ stabilni, ziskovou a konkurenceschopnou spolecnost, ale také ukazuje jeji
nedostatky a prostor pro zlepseni. To vede k nasledujicim doporucenim. Spolec¢nost by
mohla 1épe vyuzit financni paky zvysenim celkové zadluzenosti, naptfiklad tim, ze by
Cerpala investi¢ni tivér. To by vedlo k modernizaci, tedy i k moznému zvyseni efektivnosti
vyroby a maximalizaci zisku. Tedy dle Du Pontova rozkladu ke zvySeni rentability
vlastniho kapitalu. Dal§im ndvrhem pro zvySeni rentability je zvySeni ziskové marze. Toho
by se mohlo dosahnout sniZzenim nékladii. Naklady jsou tvoieny piedevSim vykonovou
spotfebou. Z toho plyne, ze by se spolecnost mohla snazit snizit naklady na sluzby a
naklady na spotfebu materidlu a energie. Lze toho dosdhnout revizi dodavatelskych smluv
a dohodnutim vyhodnéjSich podminek ¢i ptipadnou vyménou dodavateld. Dale se vyssi
rentability d4 dosdhnout zvySenim vynost. To je v trznim prostfedi velice problematické,
doporucenim je jiz vySe zminénd modernizace ¢i napfiklad zvySeni propagace. Dal§im
doporucenim na zlepSeni hospodaiské situace je zkraceni doby splatnosti pohledavek
vCasnym zasilanim upozornéni a upominek odbératelim. Velice dilezité je také plynulé
proskolovani zaméstnancli na vSech trovnich dovednosti. V neposledni fadé je dilezitym

faktorem udrzeni ¢i zvySeni stavajici kvality.
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6 Zavér

Cilem této prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace a zdravi vybraného podniku. Bylo
toho docileno pomoci metod, které byly obecné vysvétleny v teoretické ¢asti. Nasledné
byly tyto metody aplikovany na vybranou spole¢nost v praktické casti.

Z horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy vyplyva, ze celkova aktiva, tedy i celkova
pasiva, maji klesajici trend. Meziro¢né klesaji i hodnoty jednotlivych polozek v tomto
vykazu. Nejvetsi polozkou aktiv jsou obézna aktiva, kterd u vybrané spolecnosti tvofi
predevsim kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Stala aktiva se sklada;ji
V podstaté pouze z dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby majetek ma jako jedina
polozka stoupajici tendenci. Pasiva jsou tvoiena predev§im vlastnim kapitadlem. Z n¢j ma
nejveétsi objem vysledek hospodaieni minulych let, ktery ma stoupajici trend. Cizi kapital
zastava u této spolecnosti pouze tfetinu zdroji financovéani. Nejobjemnéjsi polozkou jsou
zde kratkodobé zavazky, které maji klesajici meziro¢ni tendenci.

Z analyzy vykazu zisku a ztraty lze pozorovat klesajici trend celkovych trzeb
spole€nosti. Trzby spolecnosti jsou z hlavni ¢asti tvofeny trzbami za prodej vlastnich
vyrobkll a sluzeb. Celkové néklady 1 vynosy maji také klesajici tendenci. Naklady jsou
tvofeny hlavné vykonovou spotiebou a osobnimi néklady. A vynosy pfedevs§im vykony,
které obsahuji trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Zjisténi podporuje analyza trzeb.
Z analyzy vysledkt hospodateni vyplyva, ze spolecnosti klesaji zisky, ale v roce 2013 se
oproti pfedchozim letim zvySuji, coZ mizZe predikovat dal$i narast i do budoucnosti. Pouze
finanéni vysledek hospodateni klesa i v roce 2013. Mimotadného vysledku hospodateni
spolecnost ve sledovaném obdobi dosahuje nulového.

Z analyzy bilan¢nich pravidel vyplyva ptedev§im sledovanéd spole¢nost jako znaéné
prekapitalizovana. At uZ se jednd o vysoké prevyseni vlastniho kapitalu nad dlouhodobym
majetkem nebo cizimi zdroji. Hodnoceni podporuje i Zlaté bilancni pravidlo, které
ukazuje, ze dlouhodobé zdroje vysoce pievySuji dlouhodoby majetek. To znaci, Ze
spolecnost vyuzivd dlouhodobé zdroje financovani na kryti obézného majetku, coz je
neefektivni. Toto zji§téni podporuji i vypoctené ukazatele likvidity.
uroven v roce 2009, poté nabyva klesajici tendenci. Az v roce 2013 opé&t narusta. Napiiklad
rentabilita nakladl v roce 2013 nabyva vibec nejlepsich hodnot ve sledovaném obdobi. To

muze opéet znacit zlepSeni 1 do dalSich let. Ukazatele zadluzenosti prezentuji spole¢nost
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jako velice nizko zadluzenou. To pfedstavuje pozitivni faktor pro véfitele, nebot’ se snizuje
riziko platebni neschopnosti. Pro majitele to ma i negativni odraz a to, Ze snizuje ukazatele
rentability. Je to podpofeno i Du Pontovym rozkladem rentability vlastniho kapitalu. Z této
analyzy vyplyva, ze ma spoleCnost prostor ke zvySeni zadluzenosti, tedy cizich zdroji a
takto ziskané prostiedky nasledné investovat do dlouhodobych aktiv. Dale je zde prostor
pro zvyseni ziskové marze, ¢ehoz se miize dosdhnout snizenim naklada. Pokud se ji podafi
naplnit tyto pfedpoklady, tak z DuPontova rozkladu plyne, ze spole¢nost zvysi rentabilitu.
Ukazatele aktivity prezentuji spolecnost na dobré urovni v porovnani s odvétvovymi
primery.

Z bankrotnich a bonitnich modelti se jevi analyzovand spolecnost velice pozitivng.
V kazdém aplikovaném modelu vysla jako bonitni. Pouze v Kralickové rychlém testu byla
bonitni jen v roce 2009, v nasledujicich letech se nachéazela v ,.Sedé zoné“. Ale i zde lze
sledovat vzrustajici tendenci dosahovanych hodnot.

Spolecnost se ve vétsiné analyz jevila jako dobie hospodarici. Da se tedy tvrdit, ze
stabiln€ prosperuje. Nejlepsi hospodarska situace nastala v roce 2009. V dalsich letech sice
dochazelo k poklesu, ale rok 2013 ptinesl mnoho zlepSeni. Finan¢ni analyza, ale ukézala i
slabd mista v hospodafeni spolecnosti. S ohledem na to byla navrhnuta opatieni pro
zlepSeni hospodaiské situace. Témi mohou byt zvySeni rentability za pomoci vyuziti
finanéni paky zvySenim celkové zadluzenosti a zvySenim ziskové marze. Neméné
dilezitym faktorem je udrZeni ¢i zvySeni kvality napiiklad za pomoci proskolovani

zameéstnancu.
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8 Prilohy
Priloha 1 - AKTIVA v letech 2009 - 2013

oznag. AKTIVA fad Bézné ugetni obdobi
a b c 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM (#.02+03+31+63) 001 : 434036 : 374125 : 337059 : 352324 : 327169
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 002 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (¥.04+13+23) 003 : 100317 95 642 97876 : 104046 : 105736
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 004 974 344 27 9 0
B. 1.1 Ztizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0
2 i Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0
3 | Software 007 974 344 27 9 0
4 Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
5 | Goodwill 009 0 0 0 0 0
6 : Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0
7 : Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0
8 i Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0
B. 1I. Dlouhodoby hmotny majetek (i.14 az 22) 013 99 343 95 298 97849 | 104037 : 105736
B.Il. 1 Pozemky 014 3482 7344 8 463 10 358 10 358
2 ¢ Stavby 015 30 003 29 200 28 504 30 789 29941
3 i Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 65 782 58 534 60 231 62 023 64 255
4 : Péstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0
5 i Zakladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0 0 0
6 : Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0
7 i Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 76 220 651 867 1182
8 i Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0
9 { Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0
B. 1ll. Dlouhodoby finanéni majetek (¥.24 az 30) 023 0 0 0 0 0
B. Ill. 1 : Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0
2 : Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0
3 i Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0
4 : Pujcky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0
5 ¢ Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0 0
6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0
7 i Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0 0
C. Obé7na aktiva (¥.32+39+48+58) 031 : 329523 : 276524 : 238083 : 247198 : 220649
C.1 Zasoby (¥.33 az 38) 032 12 468 18 895 11782 24 841 9711
Cl1 Material 033 7473 6468 3894 3659 3650
2 : Nedokoncena vyroba a polotovary 034 4995 12 427 7745 21007 5673
3 | Vyrobky 035 0 0 144 175 388
4 | Zvifata 036 0 0 0 0 0
5 ¢ Zbozi 037 0 0 0 0 0
6 i Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
cC.l Dlouhodobé pohledavky (¥.40 az 47) 039 10 369 449 18 602 7592 10 996
C.l.1 Pohledavky z obchodnich vztahii 040 0 0 7814 7592 10 030
2 : Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za castniky
4 ¢ sdruzeni 043 0 0 10 396 0
5 i Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0
6 : Dohadné uéty aktivni 045 0 0 0 0
7 : Jiné pohledavky 046 10 369 449 392 0 966
8 i Odlozena danova pohledavka 047 0 0 0 0 0
C. 1. Kriatkodobé pohledavky (¥.49 az 57) 048 : 155209 : 201977 : 132321 : 125605 : 124134
C.1Il.1 : Pohledavky z obchodnich vztahi 049 : 147278 : 168106 : 122357 : 109 086 98 053
2 : Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0
3 i Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky
sdruzeni 052 0 721 0 10 236
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0
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6 : Stat - daniové pohledavky 054 5318 8842 4090 2836 2294

7 i Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1699 1326 1809 1401 859

8 i Dohadné ucty aktivni 056 932 335 639 18 179

9 ¢ Jiné pohledavky 057 -18 22 647 3426 2028 22 749

C. V. Finan¢ni majetek (.59 aZ 62) 058 : 151 477 55203 75378 89 160 75 808
C.IV.1 " Penize 059 203 335 189 376 90
2 : Utty v bankich 060 : 151274 54 868 75189 88 784 75718
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0
Porizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0

D. 1 Casové rozliSeni (¥.64 a7 66) 063 4196 1959 1100 1080 784
D.I.1 Néklady piistich obdobi 064 4196 1959 1002 703 660
2 i Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 0

3 i Prijmy pristich obdobi 066 0 98 0 377 124

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani

Priloha 2 - PASIVA v letech 2009 - 2013

oznad. PASIVA fad Bézné cetni obdobi
a b c 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM (#.68+85+118) 067 : 434036 : 374125 : 337059 : 352324 : 327169
A. Vlastni kapital (¥.69+73+78+81+84) 068 i 294794 : 271999 : 230250 : 248947 : 238 439
Al Zakladni kapital (¥.70 aZ 72) 069 50 000 50 000 50 000 50 000 35000
Zakladni kapital 070 50 000 50 000 50 000 50 000 35000
2 : Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (¥.74 aZ 77) 073 0 0 0 0 0
Al l Emisni azio 074 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 0
3 i Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 076 0 0 0 0 0
Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 077 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
Al (F.79+80) 078 59 925 7000 7 000 7 000 7000
A.1ll. 1 ¢ Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 7000 7000 7000 7000 7000
3 | Statutarni a ostatni fondy 080 52 925 0 0 0 0
A V. Vysledek hospodaieni minulych let (¥.82+83) 081 : 126717 : 184871 : 148519 : 170049 : 166 310
A.1V.1  Nerozdéleny zisk minulych let 082 : 126717 : 184871 : 148519 : 170049 : 166 310
2 i Neuhrazena ztrata minulych let 083 0 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni béZného uetniho obdoti (+/-) /¥.01-
A.V. (+69+73+78+81+85+118)/ 084 58 152 30128 24 731 21 089 30129
B. Cizi zdroje (¥.86+91+102+114) 085 139242 : 102126 : 106809 : 103377 88 730
B. . Rezervy (¥.87 az 90) 086 9461 763 581 564 526
B.1.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 087 7190 763 499 508 526
2 i Rezerva na dichody a podobné zavazky 088 0 0 0 0 0
Rezerva na dai z piijmu 089 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 090 2271 0 82 56 0
B. I Dlouhodobé zavazky (£.92 az 101) 091 4319 6221 12 951 13 606 16 044
B.Il. 1 Zavazky z obchodnich vztaht 092 0 0 5946 6215 5853
2 : Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 0 0 0 0 0
3 i Zavazky - podstatny vliv 094 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a k i¢astniktim
4 ¢ sdruzeni 095 0 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0 0 0
6 i Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0 0
7 i Dlouhodobé sménky k tihradé 098 0 0 0 0 0
8 : Dohadné ucty pasivni 099 0 0 0 0 0
9 | Jiné zavazky 100 0 0 0 0 3468
10 : Odlozeny datovy zavazek 101 4319 6221 7 005 7391 6723
B.1II. Kratkodobé zivazky (¥.103 az 113) 102 : 125462 90 206 68 690 76 045 69 716
B. Ill.1  Zavazky z obchodnich vztahil 103 87 051 75401 59 608 69116 41293
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2 i Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0 0
3 i Zavazky - podstatny vliv 105 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k ucastnikim
4 ¢ sdruzeni 106 20 206 5972 728 126 15514
5 i Zavazky k zaméstnanctim 107 6 327 4759 3432 2910 3401
6 i Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotni pojisténi 108 2408 2585 1954 1609 1744
7 : Stat - dafové zavazky a dotace 109 979 766 573 527 3749
8 : Kratkodobé prijaté zalohy 110 663 541 1676 841 85
9 i Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
10 | Dohadné ucty pasivni 112 7828 182 719 916 2230
11 | Jiné zavazky 113 0 0 0 0 1700
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci (¥.115 az 117) 114 0 4936 24 587 13162 2444
B. V.1 : Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0 4 936 24 587 13162 0
2 : Bankovni Gvéry kratkodobé 116 0 0 0 0 2444
3 i Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117 0 0 0 0 0
C. 1. Casové rozliSeni (.119+120) 118 0 0 0 0 0
C.l.1 Vydaje pristich obdobi 119 0 0 0 0 0
2 i Vynosy pristich obdobi 120 0 0 0 0 0

Zdroj: EKOSTAVBY Louny, s. r. o., Ucetni vykazy 2009-2013, viastni zpracovani

P¥iloha 3 - VYKAZ ZISKU A ZTRATY v letech 2009-2013

ozn. TEXT fcal;l(?x Skutecnost ve sledovaném obdobi
a b c 2009 2010 2011 2012 2013
l. Trzby za prodej zbozi 01 34048 | 38363: 66826 42123 30213
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 28 763 34273 58 457 36 845 26 763
+ Obchodni marze (¥.01-02) 03 5 285 4090 8 369 5278 3450
1. Vykony (£.05+06+07) 04 561039 | 542478 : 449520 : 335521 : 364 200
1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 05 549 038 : 526 605 : 443683 : 314572 : 373681
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 587 7432 -4 538 13293 : -15120
3 : Aktivace 07 11414 8441 10375 7 656 5639
B. Vykonova spotieba (1.09+10) 08 352947 i 404202 : 327084 : 222711 : 239270
1 | Spotieba materialu a energie 09 150104 : 138928 : 143348 : 113895 : 130099
2 | Sluzby 10 202843 : 265274 : 183736 : 108816 : 109171
+ PFidana hodnota (1.03+04-08) 11 213377 : 142366 : 130805 : 118088 : 128380
Osobni niaklady 12 122050 : 96429 : 85946 : 72583 : 71955
1 i Mzdové naklady 13 92865 69753: 62511 : 52904 52521
2 i Odmeény ¢lentim organi spole¢nosti a druzstva 14 0 0 0 0 0
3 | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 26 496 24 430 21593 18 605 17 933
4 ¢ Socialni naklady 16 2689 2 246 1842 1614 1501
D. Dangé a poplatky 17 1327 1338 1355 1415 1664
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 16 060 16 272 16 520 17 029 18 243
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (.20+21) 19 2783 1167 1556 704 1221
1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 2 250 1119 1018 438 746
2 | Trzby z prodeje materialu 21 263 48 538 266 475
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materiilu
F. (£.23+24) 22 67 106 213 457 297
1 | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 31 105 213 457 297
2 | Prodany material 24 36 1 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich
G. naklada ptistich obdobi 25 2067 -8 933 -2 759 -291 -70
V. Ostatni provozni vynosy 26 5077 4 300 6 956 5 466 4900
H. Ostatni provozni naklady 27 6 640 4494 5238 2982 3504
V. Pfevod provoznich vynosii 28 351766 : 281164 : 259001 : 259102 : 318870
. Prevod provoznich nakladi 29 351766 : 281164 : 259001 : 259102 : 318870
Provozni vysledek hospodaieni /(f.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-
* 29)/ 30 73026 : 38127: 32804: 30083 : 38908
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podili 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
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VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (f.34+35+36) 33 0 0 0 0 0
Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobam a v Gcetnich jednotkach

1 i pod podstatnym vlivem 34 0 0 0 0 0

2 : Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podiltt 35 0 0 0 0 0

3 | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0
1X. Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivati 39 0 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni cennych papiri a derivati 40 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 42 1851 946 296 321 105
N. Naékladové iroky 43 0 159 679 562 163
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 1712 116 76 19 173
0. Ostatni finanéni ndklady 45 3748 2 405 1887 2642 1519
XIlI. Pfevod finan¢nich vynosu 46 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladi 47 0 0 0 0 0

Finan¢ni vysledek hospodareni /(i.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-

* 45-(-46)+(-47))/ 48 -185 -1502 -2 194 -2 864 -1 404
Q. Daii z pFijmi za béZnou &innost (¥.50+51) 49 14 689 6 497 5879 5321 7375

1} -splatna 50 12 792 4594 5095 4935 8042

2 i -odlozena 51 1897 1903 784 386 -667
el Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (¥.30+48-49) 52 58 152 30 128 24 731 21898 30 129
XIII. Mimofadné vynosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné néklady 54 0 0 0 0 0
S. Daii z pFijmii z mimoradné &i ti (£.56+57) 55 0 0 0 0 0

1| -splatna 56 0 0 0 0 0

2 i -odlozena 57 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodaieni (f.53-54-55) 58 0 0 0 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiam (+/-) 59 0 0 0 0 0
Rk Vysledek hospodafeni za u¢etni obdobi (+/-)(¥.52+58-59) 60 58 152 30128 : 24731 21898 : 30129
Hokkk Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-)(t.30+48+53-54) 61 72 841 36 625 30 610 27 219 37 504
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