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1 Uvod

Financ¢ni analyza je komplexni ekonomicka disciplina, kterda ma za cil detailné zmapovat
a zhodnotit ekonomické fungovani konkrétniho podniku, ¢i spolecnosti pro nejrizné;jsi
potfeby. Pro toto zhodnoceni vyuziva rizné ukazatele a metody. Pro ziskéni skute¢né
realného obrazu fungovani firmy je ovSem diilezité poméiovat zjisténé hodnoty spravné
vybranymi metodami. Jinak se bude hodnotit velkd vyrobni spole¢nost s rozsdhlym
skladem vyrobkul a jinak mald, pfevazné na inzenyrské Cinnosti zamétena firma. Tato
prace se zabyva financni analyzou malé spole¢nosti SEJA CZ s.r.o., kterd vykonava
stavebn¢ inzenyrskou ¢innost nepietrzit€¢ od roku 2006. Tato bakaléaiska prace postihuje
ve své praktické casti specifika financni analyzy malych spolecnosti, které vykondvaji
svou ¢innost zejména poskytovanim sluzeb, za které fakturuji, nic nevyrabi a neskladuji
a vétSinou téZ nemaji vice nez jednoho ¢i dva vlastniky. Provadéni financni analyzy
u takto specifickych spolecnosti je neméné diilezité, stejné jako u vétSich spolecnosti, at’
uz z divodu napt. bankovniho financovani, ¢i uvah o dalSim strategickém rozvoji, ¢i
slouceni ¢i fuzovani s jinymi spole¢nostmi.

Finan¢ni analyza spolecnosti SEJA CZ s.r.o0. se snazi odhalit hlavni zdroje neefektivnosti
a nastinit moznosti zvySeni celkové rentability a konkurenceschopnosti podniku. Funguje
jako zpétné zrcatko, které by mélo na bazi analyzy 7leté historie odpovédet na otazky, jak
zajistit stabilni fungovani spole¢nosti v dalSich letech. Jaky typ zakazek je idealni pro
velikost a zaméteni spolecnosti, jaky typ financovani a pofizovani dlouhodobého majetku
je vhodny pro spolecnost. Dale by také bakalafska prace méla byt pfinosem pro
analyzovanou spole¢nost a poslouzit jako vychodisko pro dalsi strategické sméfovani
arozvoj spolecnosti. Spolecnost SEJA CZ s.r.0. uvazuje ve stiednédobém horizontu
o diverzifikaci ¢innosti, kde by se i vedle stavajici technickoinZenyrské ¢innosti zame¢fila
na audity, jiz postavenych nemovitosti a poradenstvi pfi jejich nakupu. Tento obor je na
vzestupu a aktivné v ném pisobi i1 jedna ze srovnavanych konkurencnich spolec¢nosti.
Tato bakalaiska prace miize pomoci v piipravé na tuto novou ¢innost, primarné v oblasti
finan¢niho fizeni.

Prace je rozdélena na dva hlavni bloky — teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti
se zaméfim predevSim na studium odborné literatury, kde jsou pfedstavovany

a popisovany jednotlivé metody finan¢ni analyzy, které jsou nasledné piehledné



vyjmenovany v metodice pouzity a vyhodnoceny v ¢asti praktické. Ukazatele jsou
porovnavany s oborovymi indexy. Ukazuje se, Ze spole¢nost témét kopiruje hospodatsky
vyvoj odvétvi, kdy v roce 2014 spolecnost dosdhla svého ekonomického minima. Tento
rok byl spole¢nosti vyhodnocen jako kriticky. Nyni je dilezité i s ohledem na dalsi
ekonomicky rozvoj vice diverzifikovat ¢innosti firmy a udrzet stoupajici trend.

Pouzité finan¢ni ukazatele respektuji fakt, Ze spolenost neni vyrobniho charakteru, aby
naptiklad ve vétsi mife Gctovala zésoby, jakozto mald spolecnost nemé povinnost vést
piehled o penéznich tocich. Firma disponuje pouze zékladnimi ticetnimi vykazy v souladu

s platnou legislativou.



2 Finanéni analyza podniku

V teorii a praxi existuje mnoho podob definic financni analyzy. ,, Nejobecnéji ji chapeme
jako souhrn cinnosti, které zjistuji a vyhodnocuji komplexné financni situaci daného
podniku*. Pod pojmem finan¢ni situace si muzeme piedstavit finanéni vykonnost
a financni pozici (Peskova & Jindfichovska, 2012). Podle Valacha (1996) se jedna
o formalizovanou metodu, kterd pomeétuje ziskané udaje mezi sebou navzajem a tim
rozSifuje jejich vypovidaji schopnost, dale umoznuje dospét k urCitym zaveéram
o celkovém hospodafeni a finanéni situaci podniku. Udelem a vyznamem finanéni
analyzy je provést s pomoci specifickych metodickych prostiedkii diagnézu finan¢niho

hospodateni podniku.

Finan¢ni analyza vedle finan¢niho fizeni ovliviiuje firmu jako celek, je soucasti

marketingové SWOT analyzy a ovliviiuje na celou fadu rozhodovacich procest ve firmeé

(Rickovd, 2015).

Zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti a skutecnosti.
,,Je uzce spojena s financnim ucetnictvim, které poskytuje data a informace pro financni
rozhodovani prostrednictvim zakladnich financnich vykazii: rozvahy, vykazu ziskii a ztrat

a prehledu o (cash flow) penéznich tocich (Valach & kol., 1999).

Zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou i dal$i zdroje z oblasti vnitropodnikového ucetnictvi.
Nedostatkem ucetnich informaci z hlediska finan¢niho fizeni je skute¢nost, Ze neobsahuji
vyhledy do budoucnosti a vypovidaji pouze o minulosti. Finan¢ni analyza ndm umoziuje
dospét k ur¢itym zavérim o celkovém hospodateni, majetkové a finan¢ni situaci podniku
a na jejich zakladé¢ piijmout riizna opatfeni vhodna pro fizeni a rozhodovani. (Griinwald

& Holeckova, 2009).

Finan¢ni analyza neni upravena zddnymi mezinarodnimi standardy ¢i zédkony, proto se
v literatui'e pouziva rtizna terminologie (Mrkvicka & Kolat, 2006).

2.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Pomoci finan¢ni analyzy je dosahovano cili finan¢niho fizeni. Kromé z4jmu

managementu spolecnosti vzbuzuji pozornosti i u mnoha dalSich subjekti. Finan¢ni
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analyza se déli dle toho, kdo ji zpracovava a nasledné vyuziva (Griinwald & Holeckova,
2009).

Externi uzivatelé hodnoti podnik a jeho finan¢ni situaci na zdklad¢ rozboru ucetnich
vykazii zvetfejné piistupnych informacnich zdroji. Zejména tucCetni zavérka je
zptistupnéna Siroké vetejnosti a je formou komunikace mezi spolecnosti a jejim okolim
(Walton & Aerts, 20006).

Mezi externi uzivatele patii investori €¢i vlastnici, ktetfi zjiSt'uji, zda jimi investované
finan¢ni prosttedky jsou zhodnocovany na pozadovanou uroven. Hlavni pozornost je
soustfedéna k mife rizika a vynosu vlozeného kapitalu. (Kislingerova, 2007). DalSimi jsou
napfiklad banky a jini véFitelé, které nejvice zajima likvidita a finan¢ni stabilita podniku.
Na zaklad¢ téchto kritérii se nasledn¢ rozhoduji napt. o pfidé€leni financovani z cizich
zdroji, dale jsou to obchodni partneri, ktefi se predevsim zamétuji na schopnost podniku
dostat svym splatnym zavazkiim z obchodnich vztahii; proto sleduji predev§im
zadluzenost, solventnost a likviditu (Vochozka, 2011). Nelze vynechat stat, ktery se
o finan¢ni analyzu podniku zajima s ohledem na diivody statistické a kontrolu daiiovych

povinnosti a jini napt. konkurenti.

Interni uZzivatelé maji k dispozici podstatné vice finan¢nich informaci. Analyzu muze
provadét samotny podnik, nebo si zvoli odbornou externi osobu, kterou zpracovanim
analyzy povéri. Mezi interni uzivatele patfi manazeri, ktefi vyuzivaji financni analyzu
k ziskani informaci aplikujicich k operativnimu 1 strategickému financnimu fizeni
podniku. Disponuji internimi informacemi, které nejsou dostupné externim zajemctm,
dile zaméstnanci, ktefi se prostiednictvim finan¢ni analyzy dozvidaji informace
o finan¢ni situaci podniku, ve kterém pracuji. Nékteti zaméestnanci mohou mit navazano
mzdové ohodnoceni na vysledcich hospodateni spolecnosti jako napi. variabilni slozku
mzdy ¢i odmény, popt. dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem. U vétSich spolecnosti
uplatiiuji zameéstnanci vliv na fizeni prostfednictvim odborovych organizaci (Griinwald &

Holeckova, 2009).

2.2 Vstupy pro finanéni analyzu

Zasadnim zdrojem informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou dilezité¢ informace

o chodu a zamérech podniku a ucetni vykazy, ze kterych je tvotfena ucetni zavérka. Je
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upravena zakonem €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni pozd¢jsich piedpist, podrobnéji
pak vyhlaskou Ministerstva financi Ceské republiky &. 500/2002 Sb., ve znéni pozdgjsich
predpist a Ceskymi Gdetnimi standardy (Knapkova & Pavelkova, 2010). Mezi nejéastgji
vyuzivanymi ucetni vykazy jsou rozvaha (bilance), vykaz ziskii a ztrat (vysledovka)

a vykaz cash flow.
Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem podavajici piehled aktiv (majetku) podniku na jedné strané
a zdroji financovani (vlastni a cizi zdroje) na stran¢ druhé. Zdroje financovani jsou pasiva.
Rozvaha se vzdy sestavuje k urcitému datu a musi platit, Ze soucet se musi rovnat souctu

pasiv (Rynes, 2017).

Aktiva tvofi dvé zakladni slozky: Dlouhodoby majetek a obéZny majetek. Doba
piemény na hotové prostiedky je u dlouhodobého majetku del§si nez jeden rok,
nespotiebovavaji se najednou, ale postupné (Ruckova, 2015). Obézna aktiva (obézny
majetek) — tato ¢ast majetku je rychle prevoditelnd na penize, které slouzi ke kryti
splatnych zavazkl. Doba vazanosti ve vyrobnim procese je kratsi nez 1 rok (DluhoSova

& kol., 2010).

Finan¢ni struktura podniku je struktura podnikového kapitalu, ze kterého je financovan
jeho majetek. Je zachycena v pasivech rozvahy k ur¢itému okamziku. Pasiva ¢lenime na
vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliSeni pasivni (Knapkova, Pavelkova, & Steker,

2013).
Vykaz ziski a ztrat (vysledovka)

Vykaz ziskli a ztrat nam vypovida, co se délo v podniku béhem urcitého obdobi. Je to
vykaz o tocich, nikoliv o stavu, jak je tomu v rozvaze. Zachycuje veskerou ¢innost

podniku z hlediska nakladii a vynost hospodareni za urcité obdobi (Jindfichovska, 2013).

Ve finan¢ni analyze je moZnost setkat se s riiznymi formami zisku. Dtlezity je predevsim
Giel zpracovani dil¢ich analyz. Mezi nejb&znéjsi kategorie zisku patii: Cisty zisk (Earning
after Taxes, EAT) je to zisk po zdanéni, urcen k rozdéleni mezi akcionare. Zisk pred
zdanénim (Earning before Taxes, EBT) rovnd se EAT zvySeny o daii z pfijmu. Zisk pred

uroky a zdanénim (Earning before Interest and Taxes, EBIT) tzv. provozni zisk neni
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totozny s ucetnim provoznim vysledkem hospodateni. Slouzi k méfeni podnikatelské
¢innosti, kterou je podnik schopen dosdhnout. Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy
(Earning before Interest, Taxes and Depreciations and Amortization Charges, EBITDA)
se rovna EBIT zvyseny o odpisy. Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit
after Taxes, NOPAT) piedstavuje provozni zisk.

Ostatni zdroje

Dalsimi vykazy, které jsou podstatnou soucasti finan¢ni analyzy, je ptiloha, ktera je
soucasti Gcetni zavérky. Ucelem piilohy je podat dopliujici a vysvétlujici informace

k rozvaze a vykazu zisku a ztrat. (Kislingerova, 2010).

2.3 Vzajemna provazanost a vypovidaci schopnost Giéetnich vykazu

Mezi jednotlivymi G¢etnimi vykazy existuje vzajemna provazanost. Zakladem je rozvaha,
ktera zobrazuje majetkovou a finan¢ni strukturu. Vykaz zisku a ztraty zaznamenava
vysledek hospodateni, ktery lze ptevzit do rozvahy. Vykaz cash flow ukazuje stav
penéznich prostiedkli na zacatku a na konci ucetniho obdobi. (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013).

Obrdzek 1 Vzdjemnd provdzanost tcéetnich vykazi

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni Vliastni
st: & kapital
RN BChES Dlouhodoby Ll
majetek e
Vydaje (z toho HV Naklady
bdobi
obdobi) Vynosy
Obézna
PFijmy aktiva
g s Cizi zdroje
Konecny (z t?ho HV obdobi
stav penéz penize)

Zdroj: Kndpkovd, 2013

Zakladem financni analyzy je ziskani co nejvérn&jsitho obrazu o stavu spolecnosti.
Vypovidajici schopnost tdaji v ucetnich vykazech vSak snizuje fada skuteCnosti.
K nejdulezitéjsim problémlim patii orientace na historické ucetnictvi. Majetek a zdvazky
jsou oceniovany na principu historickych cen, tj. cena potizeni a nebere v tvahu zmény
trznich cen. Dochdzi ke zkreslovani vysledku hospodafeni bézného roku. (Rickova,

2015).
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DalSim problémem je dopad inflace na jednotlivé finan¢ni vykazy. Vliv inflace se v rizné
mife dotykd vSech aktiv, pasiv a také vykazu zisku a ztraty. Dal§im uskalim je
nejednotnost pravidel ucetniho vykaznictvi v riznych zemich, tzn. omezena moznost
srovnavani podnikd (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013). Dale neni respektovan
faktor casu (Casova hodnota penéz) majetek a zdvazky jsou vétSinou ocennovany nominalni
hodnotou, ¢imz dochazi k nadceniovani jejich hodnoty. Jest¢ zminime problém, ktery
muze nastat s odliSnostmi ucetni politiky podnikti a aplikace ucCetnich zasad

a metodickych odlisnosti (Rickova, 2015).

2.4 Techniky a metody finanéni analyzy

V zavislosti na konkrétnich potfebach lze financni analyzu provadét riznymi zpiisoby,
v rizné mife podrobnosti za pomoci riznych forem a technik. Metody a postupy se
v prib¢hu historického vyvoje standardizovaly. Urcitou snahou Ministerstva primyslu
a obchodu CR je zavadéni jednotnych metodickych prvki pii postupech finanénich analyz
v jednotlivych odvétvich (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013). Je nutné piedeslat, Ze
systém finan¢ni analyzy neni nijak kodifikovany, coz nékdy zpiisobuje nejednotnost
terminologie a postupli, nejednoznacnost vykladu, interpretace a srovnavani jejich

vysledki (Griinwald & Holeckova, 2009).

Sedlacek (2007) cerpa z klasické analyzy celkové finanéni vykonnosti podniku dle
Kovanicové, Kovanice z roku 1995, kterd obsahuje dvé navzdjem propojené casti a to
fundamentélni (kvalitativni) analyzu a technickou (kvantitativni) ekonomickou analyzu.
Metoda fundamentalni (kvalitativni) podle Sedlacka (2007) vychazi zrozsahlych
znalosti vzajemnych vztahli mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Zpracovava
velké mnozstvi kvalitativnich daji a odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti
algoritmizovanych postupt (Dluhosova & kolektiv, 2010). Metoda technicka
(kvantitativni) tato metoda vyuzivda matematicko-statisticky aparat 1 dalsi
algoritmizované nastroje ke kvantitativnimu zpracovani zakladnich ekonomickych
ukazateld. (Cizinska & Marini¢, 2010). Podle G&elu, ke kterému analyza slouzi a podle
dat, ktera pouziva, se rozliSuje do ¢tyi elementarnich skupin. Prvni skupinou je analyza
(stavovych) absolutnich ukazatelli (horizontalni a vertikalni analyza). Druhou skupinou je

analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt. Do tfeti skupiny patii analyza pomérovych
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ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitdlového trhu a cash flow.
Posledni skupinou je analyza soustav ukazatelli (Sedlacek, 2007). Jednotlivé skupiny

metod jsou vysvétleny v navazujicich kapitolach.

2.5 Horizontalni a vertikalni analyza

Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych trendi (horizontdlni
analyza) a kprocentnimu rozboru komponent (vertikdlni analyza). (Knapkova,
Pavelkova, & Steker, 2013). Horizontalni analyza se zabyva Casovymi zmé&nami
absolutnich ukazatell, dale se také zjist'uji jejich relativni zmény. Zmény se sleduji po
fadcich (horizontalng), proto je tato metoda tak i nazyvana. (Sedlacek, 2011). Hodnoti
stabilitu a vyvoj ve vSech polozkach ucetnich vykaz. Zmény jednotlivych polozek
vyjadiuje absolutné (pomoci diferenci) tzv. rozdilem hodnot z dvou po sobé jdoucich
obdobi a relativné (pomoci tzv. procentni zmény 'nebo pomoci indexu?). Absolutni
vyjadfeni se pocita jako:

absolutni zmena = hodnota — hodnota .1 4))

Kde:
t =rok

t-1 = rok pfedchozi

Vertikalni analyza (procentni rozbor) posuzuje strukturu aktiv a pasiv podniku tzv.
komponenty majetku a kapitalu. Zjistuje procentni vyjadieni jednotlivych polozek
ucetnich vykazl ke zvolené jediné zakladné poloZené jako 100 % Nebere v uvahu inflaci
a umoziuje srovnatelnost vysledkii analyzy zrGznych let. Srovndva vyvoj podniku
v Case, ale 1 v prostoru (srovnani raznych firem navzjem) (Sedlacek, 2007). Jako zaklad

pro rozbor rozvahy je zvolena hodnota celkovych aktiv nebo pasiv podniku a ve vykazu

1ziskanou podilem absolutni zmény a hodnoty ukazatele z pfedchoziho roku (Griinwald & Hole&kova,
20009).
2 Kromé procentni zmény Ize zménu vyjadfit indexem, a to bud' fetézovym nebo bazickym. Bazické indexy

porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou ukazatele ve zvoleném stéle
stejném obdobi (vychozi baze), které je vzato za zaklad pro srovnani. Retézové indexy srovnavaji hodnoty

urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatele v prfedchazejicim obdobi.
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zisku a ztraty velikost trzeb a nédkladi (Knépkova, Pavelkova, & Steker, 2013). Pii
procentnim vyjadieni jednotlivych komponent se postupuje v jednotlivych letech odshora
dolii (ve sloupcich) a nikoliv napfi¢ jednotlivymi roky. Podle Ruckové (2015) aplikace
této metody ulehcuje srovnani analyzovaného podniku s jinymi konkurenty ve stejném
oboru podnikéni.

absolutni zména
hodnota t—1

procentni zména(%) = * 100(%) 2)

Diilezit¢ je zminit bilancni pravidla, kterd zastupuji obecné ndvrhy ¢i doporuceni
ovlivityjici finanéni stabilitu z dlouhodobého hlediska a vyjadfuji vztah mezi majetkovou
a kapitalovou strukturou podniku, Je to tzv. doporuceni, kterymi se ¥idi manazefi podniku

(Sedlagek, 2007).

Zlaté bilan¢ni pravidlo-poukazuje na velice jednoduchou a na prvni pohled zfejmou véc
a to, Ze struktura aktiva a pasiv by méla byt ¢asové sladénéd. Dlouhodoby majetek by méla
byt kryt dlouhodobym kapitalem, tj. vlastnimi nebo dlouhodobymi zdroji.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika-nam napovida, ze vlastni zdroje by nemély byt nizsi

nez zdroje cizi, a to nejméné pomeérem 1:1.

Zlaté pari pravidlo-jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji. Objem
vlastnich zdroji by se m¢l alesponi rovnat objemu stalych aktiv. Dlouhodobé aktiva jsou
financovana 1z cizich zdroj, proto se stild aktiva a vlastni zdroje rovnaji jen ve
vyjimecnych ptipadech.
2.6 Rozdilové ukazatele finanéni analyzy

Tyto ukazatele jsou ¢asto oznadovany jako tzv. fondy® finanénich prostiedkid (finanéni
fondy). Fond je chépan jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv
a urcitych polozek kratkodobych pasiv tzv. Cisty fond. Ve financni analyze nejcastéji
pouzivané fondy jsou &isty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky (CPP)
a &isty penézné pohledavkovy finanéni fond (CPPFF) (Sedlagek, 2007).

Cisty (provozni) pracovni kapital (dale jen CPK)

3 Fond ve financ¢ni analyze chapeme jako:1. Agregace urcitych stavovych poloZek vyjadfujicich aktiva nebo
pasiva, 2. Rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozkami pasiv na strané druhé.
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Vypocita se jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi dluhy. Ma-li byt podnik
likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn ptebytek kratkodobych

likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji (Knapkové, Pavelkova, & Steker, 2013).

Jedna se o volny kapital, ktery ma podnik k dispozici po ptipad neocekavané udalosti.
Dalsi vyznam spociva v tom, Ze kdyby musel podnik néhle splatit své kratkodobé zavazky
a hodnota CPK by byla kladn, zistaly by k dispozici volné prostiedky, které by mu
umoznily pokracovat v Cinnosti (Mrkvicka & Kolar, 2006). V opacném piipadé, kdy by
CPK nabyl zapornych hodnot, vznikl by tzv. nekryty dluh neboli stav podkapitalizace.
Firma by byla nucena pouzivat kratkodobé zdroje ke kryti stalych aktiv.

Z pohledu finanéniho manazera je cisty pracovni kapitdl ¢asti ob&zného majetku
financovany dlouhodobym kapitalem, je to ta ¢ast obézného majetku, kterd neslouzi
k Ghradé kratkodobych zavazki. Zato investor nahlizi na CPK z pozice pasiv. Je pro n&j
casti dlouhodobého kapitalu slouzici k ptfipadnému financovani ob&znych aktiv.
Dlouhodoby kapital by mél pfevySovat stala aktiva a je na vlastnikovi jakou zvoli vysi

dlouhodobych zdroji k financovani kratkodobych aktiv (Sedlacek, 2011).
CPK = obézna aktiva — kratkodobd pasiva 3)
Cisté pohotové prostiedky (dale jen CPP)

Tento ukazatel se pouziva pro sledovani okamzité likvidity prave splatnych kratkodobych
zévazka. Do penéznich prostiedkll se zahrnuje pouze hotovost a ziistatek na bézném tctu.
Jde o nejvyssi stupenn likvidity. Mezi pohotové penézni prostiedky se zahrnuji
i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady rychle pfeménitelné na

penize. (Knapkova Pavelkova, & Steker, 2013).
CPP = pohotové penézni prostiedky — kratkodobé zavazky “)
Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond (dale jen CPPFF)

Pti vypoctu se vylucuji z obéznych aktiv (zdsoby nebo i nelikvidni pohledavky) a odectou
kratkodobé zavazky. Odstrafiuji se tak nékteré nedostatky CPK a poukazuje na zajisténi
firmy v pfipad¢ nutnosti splatit vSechny kratkodobé zavazky (Ruckova & Roubickova,

2012).
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CPPFF = (obézna aktiva — zdsoby — nelikvidni pohledavky) — krdatkodobé zavazky 5)
2.7 Pomérové ukazatele finanéni analyzy

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny pomér mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu, pficemz mezi polozkami musi existovat

vzéajemna souvislost. Nejcastéji vychdzeji z tcetnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztraty)

(Sedlacek, 2011).

Usporadani, pocet 1 konstrukce se li§i s ohledem na cil analyzy a s tim spojeny okruh
uzivatelli, pro které je analyza zpracovana. Obvykle se setkavame s témito bloky
ukazatelli: rentability (vynosnosti, ziskovosti), likvidity, aktivity (fizeni aktiv),

zadluzenosti (fizeni dluhu, trokového kryti), trzni hodnoty (kapitalového trhu).

Podle Rackové (2015) si kazdd firma pro interni ucely vytvaii zpravidla vlastni blok
hodnoticich ukazateli, které nejlépe vystihuji podstatu jeji ekonomické cinnosti,
ukazatelé pouzité v ramci zpracovavané analyzy musi byt striktné podiizeny cili analyzy

a cilovému uzivateli.

Vyznamnym zdrojem pro srovnani hospodaieni podnikli v ¢eské ekonomice jsou tidaje
a analyzy Ministerstva primyslu a obchodu CR, které zveiejiiuje na svych webovych

strankach (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).
2.7.1. Ukazatelé rentability

Hodnoti celkovou efektivnost ¢innosti podniku a jeho vydéle¢nou schopnost. Ukazatelé
jsou n€kdy oznacovany za ukazatele vynosnosti, navratnosti. Rentabilita, resp. vynosnost
vlozZeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje, dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu. (Valach & kolektiv, 1999).

Je definovana pomérem uréité formy zisku (EBIT, EBT, EAT apod.) “a riizné formy
vlozeného kapitalu (celkovy, dlouhodoby, vlastni apod.). Cim vy3§i hodnoty nabyvaji, tim
1épe.

Obecna formulace vzorce rentability:

4 PFiklady forem zisku jsou podrobnéji uvedeny na strané &.13
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zisk

()

vlozeny kapital

RozliSujeme tii zdkladni ukazatele rentability: rentabilitu celkovych aktiv (ROA),
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilitu trzeb (ROS).

Rentabilita celkovych aktiv (ROA, return on assets)

Rentabilita celkového kapitalu je povazovana za zadkladni meéfitko rentability tzn.
vynosnosti. Ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez

ohledu, z jakych zdrojl jsou financovany (Griinwald & Holeckova, 2009).

Jedna se o dulezity ukazatel, ktery métfi vykonnost neboli produkéni silu podniku.
Pouzitim EBIT (vysledek hospodateni pfed uroky a zdanénim) v Citateli je mozné méfit
vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a danového zatizeni (Knapkové, Pavelkova, &
Steker, 2013). Pedevsim takto pouzity tvar zisku u ROA, najde své opodstatnéni zejména
pokud se méni sazba dan¢ ze zisku v Case, struktura financovani nebo porovnavame

podniky s rtiznou strukturou financovani, riznou zadluzenosti aj.

ROA = ___EBIT (7)

celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE, return on equity)

Cisty zisk (EAT)
Vlastni kapital

ROE = ®

Tento ukazatel ndm ukazuje miru ziskovosti vlastniho kapitalu vlozeného akcionafi ¢i
spole¢niky. Dale zjiStuje, zda kapitdl pfinaSi dostateCny vynos ve srovnani jejich
investi¢niho rizika.

Rentabilita trzeb (ROS, return on sales)

Je ukazatel, ktery méfi, kolik zisku pfipadd na 1 korunu trzeb podniku. Zisk v Citateli mtize
mit formu zisku po zdanéni, zisku pfed zdanénim neboli EBIT. Jedna se o vzorec, kdy
zisk je vztazen k trzbam jako nejdiilezitéjsi polozce vynosu. Tento ukazatel vyjadiuje tzv.

ziskovou marzi. Pro mezipodnikové srovnani ziskové marze se doporucuje vyuzit EBIT

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).
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ROS = — 2k 9)

trzby celkem
2.7.2. Ukazatelé aktivity

Meéii, jak t€¢inné podnik hospodati se svymi aktivy. Pokud jich je nedostatek, pak se musi
vzdat mnoha podnikatelskych pftilezitosti a tim o mozné vynosy, které by mohl ziskat.
Ma-li jich vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim usly zisk (Sedlacek,

2007).

Podle Valacha & kol., (1995) se ukazatele pocitaji pro jednotlivé skupiny aktiv: pfip.
pasiv: zavazky-zameétuji se na rychlost obratu a dobu obratu. Rychlost obratu vyjadiuje
pocet obratek za urcité ¢asové obdobi a vypocitad se jako pomér trzeb k urcité polozce
v rozvaze. Doba obratu informuje, jak dlouho trva jeden obrat. Dava do poméru urcitou

polozku rozvahy a denni trzby (Stivova, 1999).
Doba obratu pohledavek (doba splatnosti)

Tento ukazatel vyjadiuje primérnou dobu ¢ekani podniku ve dnech na inkaso svych
pohledavek. Je vyjadien v poctech dntl, které je uzite¢né porovnat s béznou platebni
podminkou, za kterou podnik fakturuje své zbozi (Sedlacek, 2007). Pfi porovnani hodnoty
ukazatele doby obratu pohledavek dale DOP s dobou splatnosti faktur mtize spole¢nost
snadno posoudit platebni moralku svych odbérateli a z toho vyvodit patficna opatieni
(napft. poskytovani riznych slev pii platbach pfedem, nebo naopak zavedeni razantnéjSich
opatfeni urychlujici inkaso pohledavek (napt. limity obchodniho Givéru, penalizace atd.)

Delsi doba obratu znamena vétsi potiebu cizich zdrojti a tim vyssi urokové naklady.

Pohledavky
Trzby za vlastni vyrobka a zboZzi /360

Doba obratu pohledavek = (10)

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby uhrady zavazku
dodavateli. Ukazatel se pocita k doplnéni ukazatele doby obratu pohledavek jako podil

zavazkil a primérnych dennich trzeb

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazki = (11)

Trzby za vlastnivyrobky a zbozi /360
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Tento ukazatel by mél dosdhnout alespont hodnoty doby obratu pohledéavek. Pokud doba
obratu zavazkli ptrevySuje dobu obratu pohledavek, firma realizuje piebytek
dodavatelského uvéru, tzn., bud’ dodavatelé poskytuji podniku delsi dobu splatnosti, nez
podnik poskytuje svym odbérateltim anebo je jeho platebni moralka horsi nez platebni

moralka jeho odbérateld.
Doba obratu zasob

Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuZziti zasob. Ukazatel ndm udava
pramérny pocet dntl, po které jsou zasoby vazany v podniku, az do doby jejich spotieby
nebo prodeje (u zasob vlast. vyroby). Vysledek vychézi ve dnech a vyjadiuje, jak dlouho
muze podnik v priméru Cerpat vytvotfené zasoby (zbozi, materialu aj. druhtt) pfi stavajici
urovni dennich prodejd, aniz by je doplioval. Obecné plati, ¢im vyS$i je obratovost
a krat$i doba obratu zasob, tim lepsi je efektivnéjsi vyuziti zasob (Rickova, 2015). Podle
Valacha & kol. (1999) to ovSem na druhé strané miize byt znakem podkapitalizovani
podniku. M¢I by existovat urCity vztah mezi optimalni velikosti zasob a rychlosti obratu

zasob.

prim.zasoby
trzby/360

Obrat celkovych aktiv

(12)

Doba obratu zasob =

Udava pocet obratek, tj. kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval (za rok). Pokud
je intenzita vyuziti aktiv podniku nizsi, nez pocet obratek celkovych aktiv v odvétvi, mélo
by dojit k odprodeji nékterych aktiv nebo ke zvyseni trzeb (Sedlacek, 2007).

Trzby zavlastni vyrobky a zbozi

Obrat celkovych aktiv = (13)

Aktiva celkem

2.7.3. Ukazatelé zadluzenosti a finanéni struktury
Ukazatelé zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku,
m¢éfi rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani dluhy. Zadluzenost nevypovida pouze

o negativni charakteristice podniku. Jeji rist mize pfispét k celkové rentabilité a tim

padem k vyssi trzni hodnoté podniku (Sedlacek, 2007).
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Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost ptedstavuje podil celkovych dluhli (zavazki) k celkovym aktiviim.
Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteldl. Tento ukazatel slouzi
zejména pro dlouhodobé vétitele, jako jsou komercni banky. Zadluzenost ovliviiuje riziko
véfitell 1 vynosnost podniku, ale neni negativni charakteristikou podniku (DluhoSova &

kolektiv, 2010).

Doporucend hodnota dle odborné literatury se pohybuje mezi 30-60 %. U posuzovani je

vSak nutné respektovat ptisluSnost daného odvétvi.

cizi kapital
cletkaplzil (14)
celkova aktiva

Celkova zadluzenost (Debt ratio) =

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku
splacet uroky. Informuje o tom, kolikrat ptevysuje zisk placené uroky. Pokud ma ukazatel
hodnotu 1, znamena to, Ze podnik vydé¢la jen na zaplaceni urokl a pro ostatni akcionare
nezbude nic (Knapkova, Pavelkova& Steker, 2013). Vyssi podil dluhu piinasi vyssi
riziko, zaroven vSak diky pakovému efektu miize mit pozitivni vliv na vynosnost podniku.
Vynosnost celkového kapitalu vSak musi prevySovat irokovou miru. V opacném pripade

by finan¢ni paka plisobila negativné (Grunwald & Holeckova, 2009).

Odborna literatura podle (Sedlacek, 2011) uvadi jako postacujici, jsou-li troky pokryty
ziskem 3x az 6x.

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = (15)

Dlouhodobé kryti aktiv/majetku

Ukazatel vyjadiuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitdlem. Dlouhodoby majetek by
m¢l byt financovan dlouhodobymi zdroji. Pti vysledku niz§im nez 1 musi podnik kryt ¢ast
svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji a miize mit problémy s thradou svych

zavazku.

Pti hodnoté vyssi nez 1 dochazi k piekapitalizaci. Pro podnik to znamend vyssi stabilitu,
ale dochazi ke snizeni celkové efektivnosti podnikani. Pro analyzu ukazatele je vyznamna

rovnéz trvale vazana Cast obéznych aktiv podniku (Sedlacek. 2007).
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vl.kapital

Dlouhodobé kryti stdalych aktiv (Equity ratio) = (16)

Celkova aktiva

2.7.4. Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity nam poskytuji predstavu o schopnosti podniku platit dluhy, které jsou

splatné v tomtéz roce (Brigham & Houston, 2013).

Charakterizuji schopnost podniku dostat svym zavazkim. Uzce navazuji na ukazatele
finan¢ni zavislosti. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti aktiv podniku a rozdéluji se podle

likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do Citatele z rozvahy (Sedlacek, 2011).

V souvislosti s platebni schopnosti je mozné se setkat se zdkladnimi vzajemné

souvisejicimi ekonomickymi pojmy, které se k oblasti vazi:

Likvidita je momentalni schopnost podniku uhradit v€as své splatné zavazky. Je
mefitkem jeho okamzité platebni schopnosti (Valach & kolektiv, 1999). Piili§ vysoka
hodnota likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, jelikoZ finan¢ni prostfedky
jsou vazany v aktivech, a tudiz nepracuji ve prospéch zhodnocovani finan¢nich prostredkt

(Rickovd, 2015).

Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy. Vaze se
piredevsim k majetkovym formdm (obéZnému majetku) a na strané pasiv (kratkodobym

z&vazklim). Je to tzv. doba pfeménitelnosti na penize (Knapkova, Pavelkova, 2013).

Solventnost vyjadiuje obecnou schopnost subjektu zajistit potfebné mnozstvi penéznich
prostiedkl k uhradé svych zavazki. Je méfitkem dlouhodobé platebni schopnosti podniku

(Rejnus, 2014).

Podle stupné zohlednéni jednotlivych slozek obézného majetku se rozlisuji tri zakladni
ukazatele likvidity: Bézna likvidita (Current test), Pohotova likvidita (Acid test) a likvidita

okamzita (Cash Position Ratio)
Bézna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel bézné likvidity ndm udéava, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zavazky. Pti vypoctu ukazatele bézné likvidity by se méla zvazit struktura zasob a jejich

redlné ocenéni vzhledem k jejich ptipadné prodejnosti (Sedlacek, 2011).
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Hodnota ukazatele by m¢la nabyvat hodnot vyssi nez 1,5 pro postacujici solventnost

podniku. Je vyjadiena pomérem celkovych obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.

obézna aktiva

Beézna likvidita I11. stupen = (17)

kratkodobé dluhy (pasiva)

Hlavni slabina tohoto ukazatele spo¢iva v tom, ze ¢asto neni splnén hlavni predpoklad, ze
veskerd obéznd aktiva bude mozné za chvili pfeménit v hotovost, ¢ast zdsob materidlu

mize byt pro vyrobu nepouzitelnd, a pfitom obtizn¢ prodejna (Synek, 2006).
Pohotova likvidita (Acid Test)

Pohotova likvidita vylucuje zasoby jako nejméné likvidni ¢ast auvazuje tak jen
kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

(obézna aktiva - zasoby)

Pohotova likvidita II. stupen =

(18)

kratkodobé zavazky (pasiva)

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5. VySe ukazatele zavisi na typu ¢innosti
podniku, odvétvi. Pfi poméru mensi nez 1 musi podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)
Okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

Jedna se o nejvyssi stupenn likvidity. Do penéznich prostiedkli jsou zahrnuty pouze
finan¢ni hotovost a penize ulozené na bankovnich uctech. Nékteré modifikace mezi
pohotové penézni prostiedky zahrnuji 1 jejich ekvivalenty (Seky, sménky, kratkodobé

cenné papiry) (DluhoSové & kolektiv, 2010).

kratkodoby finantni majetek

Okamczita likvidita I. stupen = 19)

(kratkodobé zavazky+ kratkodobé bankovni uvéry)

2.8 Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty)

Tato skupina ukazatell se kvalitativné odliSuje od ptfedchozich ukazatelt. Vychdzi kromé
udaji zjiSténych v ucetnictvi 1 z udaji kapitalového trhu. Podavaji nam informaci
o budoucnosti podniku z pohledu investort (Sedlacek, 2007).

Vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazateld. Jsou diilezité zejména pro
vSechny investory soucasné i budouci z divodu hodnoceni ndvratnosti investovanych
prostiedkli. K nejdulezitéj§im ukazatelim této skupiny patii Cisty zisk na akeii,

dividendovy vynos, tcetni hodnota akcii a mnoho dalSich (Ruckova, 2015).
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2.9 Analyza souhrnnych ukazatel(
Souhrnné indexy miizeme rozclenit do dvou zdakladnich skupin:

1. Hierarchicky uspofddané ukazatele tzv. pyramidova soustava ukazateld, ktera je
zalozena na matematické provazanosti a rozbor vrcholového ukazatele lze vyjadrit
matematickou rovnici. Umoznuji vyhodnotit rozdily mezi skute¢nou a planovanou
hodnotou vrcholového ukazatele, dale porovnat vykonnost s nejlep§imi podniky v oboru,

konkurenci nebo oborovym primérem (DluhoSové & kolektiv, 2010).

2. Ucelové vybéry ukazatell sestavované na bazi komparativné-analytickych metod, jako

je SWOT analyza, metoda kritickych faktort uspésnosti, metoda analyz portfolia dvou

dimenzi) nebo matematicky — statistickych metod, kde je vychozim bodem matice objektl
a jejich ukazatell. Dle Gcelu v rdmci této skupiny rozpoznavame bonitni a bankrotni

modely (Sedlacek, 2007).
Pyramidovy rozklad soustav ukazateli

Pyramidovy rozklad patii mezi nejoblibenéjsi a jeho zdkladni mySlenkou je postupny
rozklad vrcholového ukazatele na dal$i dil¢i ukazatele. Cilem je umoznit odhaleni
vzdjemné existujici vazby mezi jednotlivymi ukazateli. Pomoci vhodné konstruované
soustavy ukazatelii l1ze hodnotit minulou, souc¢asnou i budouci vykonnost podniku
(Sedlacek, 2007). Mezi nejznaméjsi ptiklad pyramidové soustavy patii Du Pont rozklad
vrcholového ukazatele rentability vlastniho kapitdlu ROE. Nazev vznikl podle americké
chemické spolec¢nosti E. 1. du Pont, ktera pfisla prvni na svété s timto postupem (Marek
& kol.,2000).

Levé strana diagramu odvozuje ziskovou marzi a odspodu jsou secitany nékladové
polozky a jejich odectenim od vynosi (trzeb) se ziska Cisty zisk (EAT). Ziskova marze se
rovnd podilu zisku s trzbami. Pokud je ziskova marze nizk4 nebo ma klesajici tendenci je
dale nutné se zaméfit na analyzu dil¢ich druhti ndklada. Prava strana diagramu pracuje
s rozvahovymi polozkami a vy¢€isluje riizné druhy aktiv. S¢ité je a jejich podilem k trzbam

ukazuje obrat celkovych aktiv (Sedlacek, 2007.)

Existuje celd fada variant k vytvofeni pyramidového rozkladu rentabilnich ukazatela.

Systém ukazateli v pyramid¢ je tvofen kombinaci multiplikativnich (soucin ¢i podil)

25



a aditivnich (soucet ¢i rozdil) vazeb. U aditivnich vazeb miize byt pouZzit napt. rozklad
indexu vrcholového ukazatele Montgomeryho indexem ¢i metodou postupnych zmén.
U multiplikativnich vazeb jako vypocetni metodu lze pouzit napt. metodu rozkladu se
zbytkem nebo metodu funkcionalni ¢i logaritmickou, ktera se opira o indexy zmén
jednotlivych ukazateld. Tu nelze pouzit mé-li ukazatel nulovou nebo indexy ukazateli

maji zdpornou hodnotu (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009, Sedlacek ,2011).

Obrdzek 2 Pyramidovy rozklad Du Pont

Rentabilita
vlastniho kapitalu
(ROE}

Rentabilta Muliplkator
aktiv'ROA) kﬂpr?allu akcmqqru
Kapital'vl. kapital

®

Obrat aktiv
Triby ! Celkova

Zizkova marze

) . %
ZigkTrzby kv
Gistyzisk | +| TrEoy Cistetrzby | = | cekova aktiva
Tri Celkove L + e
Y naklady Stala aktiva ObéZna aktiva
| | | |
| | 1 1 1 1 1 1
Naklady na Provozni Nakladové - . . . PenéZni
prodané zboZi naklady + lroky +| Daf z pfimu Zasoby +| Pohledavky + prostredky

Zdroj: Vlastni zpracovdni — vzor Sedlacek (2007)

2.10Bonitni a bankrotni modely

Mezi ucelové vytvotrené soustavy ukazateld se fadi tzv. souhrnné ukazatele, které se snazi
zhodnotit celkovou situaci podniku jednim cislem (Griinwald & Holeckova,2009).
Bankrotni modely identifikuji, zda v blizké budoucnosti nehrozi podniku bankrot. Podle
Holeckové (2009) hlavnim tkolem je firmé poskytnout vcasné varovani pred moznym
upadkem. Nejcastéji vychazeji z predpokladu, Ze firma mé problém s likviditou, s vysi
¢istého pracovniho kapitalu ¢i rentabilitou vlozeného kapitalu. K bankrotnim modeliim

patii napt. Z-skore (Altmaniv model), Beaveriiv nebo Tafflerv model.
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Obrazek 3 Predikéni modely hodnoceni financni tdrovné

PREDIKCNI MODELY HODNOCENI FINANCNI UROVNE

| Bankrotni I | Bonitni I

Altmandv model Tamariho model

Tafleriv model Kralickuv quicktest

Griinwalduv index
bonity

Beaveriv model

Indexy IN

Zdroj: Vlastni zpracovdni podle vzoru Dluhosové (2010)

Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finanéniho zdravi® firmy a kladou si za cil
urcit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné. Vysledkem je bodové ohodnoceni
a stanoveni tzv. bonity®hodnoceného podniku. K bonitnim modeltim patii napf. soustava
bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Kralickuv quicktest, Tamariho model,

Grunwaldiv index bonity a jiné (Ruckova, 2015).
2.10.1 Zastupce bankrotnich modeli-Z-skére (Altmanav model)

Model patii mezi nejvyznamnéjsi a nejvice pouzivany model. Metodologie je zalozena na
kvantitativnich ukazatelich, kde z ptivodnich dvaceti dvou ukazateli, byla nasledné
zredukovéna na pét nejdulezitéjSich pomérovych ukazatelti riznych vah, které nejlépe

ptedpovidaji bankrot relativné spolehlivé s dvouletym ptedstihem (Ruckova, 2015).

Vysledny index se porovna s hodnotami nésledujici tabulky:

5 Jednd se o syntézu hodnoceni vybranych aspektl financi podniku (rentabilita vlastn. kap, likvidita
a dlouh. financni stabilita). Financ¢ni zdravi je dano vykonnosti a financni pozici podniku.

6 Smyslem hodnoceni bonity je pfedevdim zhodnoceni ptedpokladl a schopnosti dostat véas a v plné vysi
svych splatnych zavazkd a uréeni tedy jeji dlvéryhodnosti. Byva casto vyjadfovana ratingem, ktery
umoznuje firmu zaradit do hodnotici skaly a na jeho zékladé urcit riziko, které hrozi investorim, popripadé
véritellm. (Marinic, 2008)
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Tabulka 1 Interpretace vysledkd Altmanova modelu (Z-skére)

Z>2,6 podnik je v dobré situaci
1,1<Z2<2,6 Seda zona nevyhranénych vysledki
zZ<1,1 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vzoru Rickové (2015)

Pro nazornost, zde uvadim modifikaci vzorce vhodného pro spolecnosti s ruenim

omezenym (Rackova, 2015):

Z=0,717*X; + 0,847*X> + 3,107*X5 + 0,42*X, + 0,998*Xs (20)

Kde:

X1prac. kapital/celkova aktiva

X2nerozdélené zisky/celkova aktiva

X3EBIT/celkova aktiva

X4vlastni kapital (dlouhod. zavazky + kratkod. zavazky + bankovni Gvéry a vypomoci)
X5trzby/celkova aktiva

Utetni hodnota zékladniho kapitalu se zde pouZiva proto, Ze u podniki, které nejsou

obchodovany na burze, nemtizeme dosadit trzni hodnotu akcie u proménné X,
2.10.2 Zastupce bankrotniho modelu-Taffleriiv model

Taffleriiv model, prvné publikovany v roce 1977, sledujici riziko bankrotu spole¢nosti,
existuje v zékladnim a modifikovaném tvaru a podle toho se interpretuji vypoctené
hodnoty ukazatelii a celkové bodové hodnoceni. Modifikovana verze je vhodna pro
situace, kdy nemame k dispozici vSechny podnikové udaje a lisi se pouze v poslednim
pomérovém ukazateli. Tento model je zalozen na ukazatelich odrazejicich klicové
charakteristiky platebni neschopnosti podniku (Riickova, 2015).

Modifikovana verze Tafflerova modelu:

Z(t) = 0,53 Ri+ 0,13 R>+ 0,18 R+ 0,16 R4 (21)
Kde:

R, zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky

R» obézna aktiva / cizi kapital

Rs kratkodobé zavazky / celkova aktiva
R4 celkové trzby / celkova aktiva
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Pokud bude vysledek vypoctu Z(t)> 0,3, jde o spolecnost s nulovou pravdépodobnosti
bankrotu. Pokud je Z(t) <0,2, jde o spolecnost s vysokou pravdépodobnosti bankrotu.
(Rejnus, 2014).

2.10.3 Zastupce bonitnich modelu-Bilanéni Analyza I. dle Rudolfa Douchy

Podle Douchy (1996) je soustava ukazatelil koncipovana tak, aby bylo mozné tuto analyzu
pouzit v kterémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost, coz oceni malé firma. Tento
model umoziuje velmi jednoduchym zptsobem ovéfit fungovani podniku. Tato soustava
byla vytvofena v podminkach CR, takZe je mozné tvrdit, Ze bude bez zkresleni poskytovat
jinym ekonomickym subjektim korektni vysledky.

V zakladni varianté analyzy je pouZita pouze analyza rozvahy a vykaz zisku a ztrat.

Bilan¢ni analyza je rozpracovana ve tfech tirovnich — bilan¢ni analyza I, bilan¢ni analyza

IT a bilan¢ni analyza III (Rackova, 2015).

Bilanéni analyza I — soustava ¢ty zakladnich ukazatell a jeden ukazatel celkovy. Tato
analyza je nevhodnd pfi zasadnich rozhodnutich a pii komparaci riznych podnikd, jde
pouze o orientacni pohled na situaci v podniku (Ruckova, 2015).

Ukazatele:

vlastni kapital

ukazatel stability S = ——— (22)
stala aktiva
g __ (finan¢ni majetek+pohledavky)
ukazatel likvidity L 217 - kratkodobe dluhy (23)
.. _ vykony
ukazatel aktivity A = - asiva colkom (24)
ukazatel rentability R = 8 AT (25)

viastni kapitél
Celkovy ukazatel za cely systém je pro Bilan¢ni analyzu I a II. zcela totozny a je mozné
jej definovat jako vazeny pramér hodnot dosazenych u celkovych ukazatelti jednotlivych
skupin:

(2+5+4+xL+1«A+5+R)
12 ’

Celkovy ukazatel C = (26)
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pfi¢emz dosahuje-li hodnot nad 1, je systém povazovany za dobry, hodnoty mezi 0,5 az
1 jsou povazovany za tnosné a hodnoty pod 0,5 jsou povazovany za Spatné (Doucha,

1996).
2.10.4 Model IN - Index dlivéryhodnosti

Modely byly zpracovany manzely Neumaierovymi a slouzi k posouzeni finan¢ni
vykonnosti a divéryhodnosti ¢eskych firem. Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych
matematicko-statistickych modelii podnikového hodnoceni obohaceny o praktické
zkuSenosti vice nez tisice ceskych firem. Prokazuje vynikajici vypovidaci schopnost pro
odhad finanéni tisné firmy. Usp&snost indexu dosahuje vice nez 70 % (Sedlacek, 2011).
Jde o model vlastnicky a vyjadiuje bonitu podniku z hlediska jeho finanéni vykonnosti.
Viahy jsou v ném identické napfi¢ celym odvétvim podnikani (Sedlacek, 2011).

Index IN99 ma nasledujici tvar:

IN99=-0,017*4+4,573*B+0,481*C+0,015*D (27)
Kde:

A Cizi zdroje/Celkova aktiva

C EBIT/Aktiva

D Celkové vynosy/Celkova aktiva

E Obéznd aktiva / Kratk. zdvazky a Givéry

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Tabulka 2 Interpretace vysledkd IN99

IN=>2,07 Podnik s dobrym financnim zdravim
0,684<=IN<2,07 Seda zOna
IN<0O,684 Projev financni neduzivosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vzoru Ruckové (2015)
2.11 Komparativné — analytické metody

Vyhodou téchto metod je piehlednost a ndzornost vystupu analyzy v kombinaci
kvalitativnich a kvantitativnich ukazateli. Jejich nevyhoda spocivd v subjektivni

zatiZenosti, kterd je urCena ptislusnou odbornosti expertti (Sedlacek, 2007).
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2.11.1 SWOT analyza

Tuto metodu lze zafadit mezi jednoduché nastroje pro stanoveni firemni strategické
situace v prostiedi ovlivnéném vnitinimi a vnéjSimi vlivy. Nazev SWOT je odvozen
zkratkou od pocateCnich pismen anglického ndzvu Strengths (silné stranky), Weaknesses
(slabé stranky), Opportunities (piilezitosti) a Threats (hrozby). Silné a slabé stranky
fadime k vnitinim faktorim k tzv. interni analyze. Ptilezitosti a hrozby pilisobi na firmu
prostfednictvim raznych vnéjsich vlivli a jsou fazeny do vnéjSich faktort tzv. externi
analyza. Ugelem analyzy by mélo byt pomoci spole¢nosti podporovat jeji silné stranky,
omezit jeji slabé stranky a soucasné vyuzit ptilezitosti prostfedi a snazit se predvidat
a chrénit proti moznym hrozbam. (Kozel a kol, 2006).

Podklady pro analyzu miizeme podle Blazkové (2007) ziskat z provedené komplexni
analyzy nebo jako samotny krok. SWOT analyza je tzv. univerzalni analyticka pomiicka,

zaméiena na zhodnoceni vnitinich a vnéjSich faktor ovlivnujicich strategické postaveni

firmy

SWOT analyza by méla vést k nasledujicim otazkam:

Jak pomoci silnych stranek vyuzit ptilezitosti na trhu? (S-O hodnoceni)
Jak vyuzit ptilezitosti k odstranéni nebo sniZeni slabych stranek? (W-0O hodnoceni)
Jak vyuzit silné stranky k odvraceni hrozeb? (ST hodnocenti)
Jak snizit hrozby ve vztahu k nasim slabym strankdm? (W-T hodnocenti)

Podle Blazkové (2007) se postupuje pii SWOT analyze nasledujicim zptsobem:

1. Vyty¢ime faktory v jednotlivych kategoriich (silné a slabé stranky, pftilezitosti
a ohroZeni), k urceni téchto faktorti ndm poslouzi zavéry z provedenych analyz

2. Umistime faktory do jednotlivych poli ve SWOT matici

3. Porovname jednotlivé faktory z hlediska zavaznosti a vyznamnosti pro podnik

4. Navrhneme strategicka opatieni

V bakalaiské praci bude pro urceni kritérii v jednotlivych kategoriich silnych a slabych
stranek, pfileZitosti a ohrozeni, pouzito metody parového srovnani s vyuzitim tzv.

Fullerova trojuhelniku. Cilem této metody je zjistit pro kazdé¢ kritérium pocet preferenci
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vzhledem k ostatnim kritériim v hodnoceném souboru (Friebelova, 2009). K tomu ndm
slouzi tzv. trojihelnikovd matice viz. schéma obr. (6). V matici dochazi k parovému
porovnani kazdého kritéria se vSemi zbyvajicimi kritérii. NaSim tkolem je zjistit, kolik
preferenci jednotlivé kritérium ke vztahu k ostatnim ziska. Nasledné se vysledna hodnota

poméii s celkovym poctem uskuteénénych srovnani. Pro normovanou vahu kritérii plati

vzorec:
fk
k= 1)z (28)
kde fi pocet preferenci k-tého kritéria
n pocet kritérii
n(n-)/2 pocet srovnani kritérii

2.11.2 Komparativni analyza firem v odvétvi Spider analyza

Patii mezi metody finan¢ni analyzy. Tato metoda vychézi z vysledkl zdkladnich skupin
pomérovych ukazateli (rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti) a jejich
mezipodnikové a oborové porovnani Ize posoudit napt. pomoci tzv. paprskovitého grafu.
Pro jeden graf se zpravidla pouzivd 16 pomérovych ukazatel. Tento pocet lze vSak
libovolné meénit podle potieby. Pro zpracovani spider analyzy budou ukazatelé zarazeni

do ¢tyt kvadrantl. Pro tuto praci zvolime postup podle autorky (Knépkove a spol, 2013):

Kvadrant A-rentabilita Kvadrant B-likvidita

A.1. Rentabilita vlastniho kapitalu B.1. Bézna likvidita

A.2. Rentabilita aktiv B.2. Pohotova likvidita
A.3. Rentabilita trzeb B.3. Okamzita likvidita
Kvadrant C-zadluzenost Kvadrant D-aktivita

C.1. Vlastni kapital/aktiva D.1. Obratovost aktiv

C.2. Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitdlem D.2. Obratovost pohledavek
C.3. Urokové kryti D.3. Obratovost zavazkt

Pomoci grafu znazornime kiivku, vyjadiujici vysi ukazatelti a rovnéz linii odvétvi, ta se
rovna 100 %, ktera poslouzi jako zdkladna pro vypocty poloh jednotlivych ukazatelt
srovnavanych podnikii. Vysledky v grafu Ize jednoduse interpretovat. Cim je kiivka déle
od stfedu, tim je to pro podnik lepsi (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013). Uelem této
metody je identifikace finan¢ni situaci podniku a stanovit jeji postaveni ve srovnavaném

odvétvi ¢i oboru.
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3 Metodika a cil prace

3.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je provést finanéni analyzu podniku zaméfené¢ho na
poskytovani sluzeb, vyhodnotit jeho finan¢ni situaci a posoudit hlavni zdroje

neefektivnosti v souvislosti se zaméfenim podniku.

3.2 Metodika prace

Préace je rozdé€lena na dv¢ hlavni ¢asti, a to Cast teoretickou a praktickou. Prvni Cast se
zaméiuje na studium odborné literatury, kde nés seznami se zakladnimi pojmy finan¢ni
analyzy, jejimi uzivateli, pouzitymi zdroji informaci a jednotlivymi dil¢imi metodami
finan¢ni analyzy. V praktické Casti bude provedena samotna analyza podniku podle
postupu uvedené¢ho v metodice. Na zaklad¢ vysledkii zpracovanych analyz vyhodnotime
finan¢ni situaci podniku a vyvodime zavéry z jednotlivych financ¢nich analyz, posoudime
hlavni zdroje neefektivnosti, navrhneme doporuceni na jejich odstranéni.

Postup praci

Nejprve bude provedena fundamentalni (kvalitativni) analyza, kde bude spolecnost
charakterizovéna (budou piedstavena jeji hlavni specifika a ptedmét ¢innosti analyzované
spole¢nosti). Nasledné bude na zaklad¢ dat ziskanych ze statistického Gfadu nastinén také
vyvoj odvétvi ve stavebnictvi za sledované obdobi a poté budou ptedstaveny podniky,
které posuzovany podnik chdpe jako zasadni konkurenci a spole¢né soutézi o zakazky

s analyzovanym subjektem.

Bude nasledovat technickd analyza. Nejprve bude provedena analyza horizontdlni
a vertikdlni u vSech dostupnych ucetnich vykaz. Ve druhém kroku se bude vénovat

rozboru_rozdilovych ukazateld. Dale bude nasledovat rozbor pomérovych ukazatelu.

V dalsi kapitole praktické ¢asti se zaméfi na analyzu_souhrnnymi indexy hodnoceni.

Aby bylo mozné prezentovat vysledky bakalarské prace v ucelené formé, budou dale

vyuzity i nékteré komparativné-analytické metody: Analyza pohledavek dle jednotlivych

odbératell, SWOT analyza, a nakonec bude provedena komparativni analyza vybranych

firem v odvétvi pomoci Spider grafu.

33



Vertikalni a horizontalni analyza
Bude provedena celkova horizontalni a vertikalni analyza rozvahy (podklady viz ptiloha

¢.1 a 2.). Budou porovnany jednotlivé polozky vykazi za sedmileté obdobi od roku 2011
do roku 2017, adéale budou zjistény velikosti intenzity zmén jednotlivych polozek
v absolutnich ¢islech a relativni zmény v % vyjadieni. Absolutni zmény jednotlivych
polozek zjistime pomoci vzorce €. (1) a relativni tzv. procentni zménu vypocteme pomoci

vzorce €. (2). Detailngji se zamétime na nejvétsi kladné €i zaporné rozdily.

Nasledn¢ bude provedena Vertikdlni analyza rozvahy. U vertikdlni analyzy budeme

sledovat procentudlni zastoupeni stalych aktiv a obéznych aktiv vii¢i celkovym aktivim

(bilan¢ni sum¢) a procentni zastoupeni vlastniho kapitalu a cizich zdroji k celkovym

pasiviim (bilan¢ni sum¢). Obdobné bude provedena Horizontdlni a vertikdlni analyzu

Vykazu ziskt a ztrat. Jako rozvrhovou zékladnu ve vykazu ziskid a ztrat bude pouzita

polozka trzby z prodeje vyrobkli a sluzeb. Potom bude nasledovat kontrola bilan¢nich

pravidel.

Déle se prace vénuje rozboru rozdilovych ukazateld. Z rozdilovych ukazateli bude

vypocten Cisty pracovni kapital viz. vzorec (3). Jeho vysledky stanovi, zda je spolecnost
schopna platit své kratkodobé zavazky ze svych volnych prostfedki. Jelikoz spolecnost
nevykazuje téméi zadné zasoby v poslednich letech, bude v praci pouzit i ukazatel Cisty
penézné pohledavkovy finanéni fond (CPPFF), ktery méa vys§i vypovidaci schopnost
predstavujici detailnéjsi zobrazeni o splatnosti vSech kratkodobych zavazk, jelikoz od
obéznych aktiv odecita zasoby a nelikvidni pohledavky viz vzorec (4).

Analyza pomérovych ukazateli
Jako treti krok bude pouzit ve finan¢ni analyze rozbor pomérovych ukazateli. Vysledky

vybranych ukazatelii rentability celkového a vlastniho kapitalu, ukazatele aktivity’
a zadluzenosti, budou porovnany s doporu¢enymi hodnotami z odborné literatury podle
(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013). U ukazateli rentability celkového a vlastniho
kapitalu rovnéz u likvidity obratu celkovych aktiv a ukazatele dlouhodobé kryti stalych

aktiv (Equity ratio) budou vysledky porovnany s oborovymi hodnotami podle klasifikace

7 Vlyjma obratu celkovych aktiv, ktery bude porovnavan podle oborovych hodnot dle CZNACE 71)
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CZ NACE 71 Architektonické a inzenyrské ¢innosti. Jelikoz spole¢nost méa charakter

spolecnosti s ru¢enym omezenym, nelze vypocitat ukazatel kapitalového trhu.

Déle budou nésledovat vypocty ukazatelii z fady rentability, a to rentabilitou celkového
kapitalu ROA, pro vypocet se pouzije vzorce (7) uvedeném v liter&rnim piehledu.
Vyslednou hodnotu ukazatele porovndme s oborovou hodnotou. Dale bude nésledovat
vypocet vlastniho kapitalu ROE. K vypoctu bude pouzito vzorce (8), ktery je tvoten
podilem zisku na urovni EAT a hodnotou vlastniho kapitalu. Takto vypocteny zisk je
urcen k rozdélovani mezi vlastniky a podnik. Jako posledni ukazatel z fady rentability,
bude vypocten ukazatel rentability (vykonnosti) trzeb ROS podle vzorce (9), kdy v Citateli
zlomku bude mit zisk na urovni EBIT a bude porovnén s celkovymi trzbami za zbozi
a trzbami z prodeje vyrobki a sluzeb (tadek 1., II: ve vykazu zisku a ztrat). Hodnota
ziskové marze bude znazornéna graficky a porovndna s vybranymi podniky. Z davodu
nedostupnosti nékterych udajii pro porovnani s vybranymi podniky, budou pouzity udaje

zlet 2011-2015.

Ukazatele aktivity vypocteme dle vzorcii uvedenych v literarnim piehledu kapitoly 2.7.2.

Dobu obratu pohledavek viz vzorec (10), dobu obratu zadvazki podle vzorce (11), dobu

obratu zasob dle vzorce (12) a obrat celkovych aktiv dle vzorce (13).

Tteti cast pomérové analyzy bude vénovana ukazatelim zadluzenosti. Zjisti se, v jakém

rozsahu spolec¢nost vyuziva k financovani cizi zdroje pomoci celkové zadluzenosti. Po
dosazeni do vzorce (15) zjisti se, kolikrat ndm zisk pievySuje placené uroky a vyslednou
hodnotu porovnadme s ukazatelem Grokového kryti v odvétvi a na zavér vyhodnotime, zda
dlouhodoby majetek je dostate¢né kryt dlouhodobym kapitalem. Vypocet bude proveden

podle vzorce (16). Bude provedeno vyhodnoceni finan¢ni struktury firmy.

Posledni ¢ast pomérové analyzy je veénovdna ukazatelim likvidity, vysledky

z jednotlivych stupiiti likvidit budou porovnany s oborovymi hodnotami CZ NACE 71
Architektonické a inzenyrské ¢innosti, jejichz udaje byly ziskany na webovych strankach
Ministerstva obchodu a primyslu CR (MPO, 2018). Zaéne se vypoétem bézné likvidity
podle vzorce (17), potom bude nasledovat vypocet pohotové likvidity viz. vzorec (18),

dale bude podle vzorce (19) vypoctena okamzita likvidita.

Analyza souhrnnych ukazatelu
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Pyramidovy rozklad
Vzhledem ke specificnosti a velikosti analyzované firmy nelze pouzit veskeré finan¢né

analytické nastroje, jako v pfipadé velkych akciovych podnikti SEJA CZ s. r. o. nic
nevyrabi a trzby jsou pouze ze sluzeb s vysokou pfidanou hodnotou, proto bude proveden
pouze rozklad ROE v letech 2016 a2017, kdy hodnota ROA vykazovala v daném obdobi
kladnych hodnot. K vypoctu velikosti vlivll jednotlivych faktorti na vrcholovy ukazatel
ROE bude pouzito logaritmické metody. V bakaléaiské praci je pouzita modifikace

rozkladu podle Kislingerové (2005).

ROE = danové bremeno * ROA * slozena financni paka = A *B * C 29)
ROE; = danové bremenol * ROA; * slozena financni pakal = A; * B; * C; 30)
ROE> = danové bremenoz * ROA> * sloZena financni pakaz = A2 * B2 * C> 31
Indexy budou definovany nasledovné:

IroE = ROE>/ROE1 (32)
11 = A2/A1 (index danového bfemena) 33)
I8 = B2/Bi(index ROA) 34)
Ic= C>/C1 (index slozené finan¢ni paky) 35)

Nyni je potfeba urcit vliv faktori A, B, C na celkovou zménu ukazatele ROE. Celkova

absolutni zména ukazatele ROE je popséana timto zpisobem:

AROE = ROE: — ROE| (36)
Mezirocni zmény ROE vlivem vybraného faktorti budou vyjadrena takto:

AROE/A = iggzi_)*AROE (37)
AROE/B =- TZ&:Z)*AROE (38)
AROE/C = %*AROE (39)
AROE /A = l;gggL)AROE/B =- TZ(I:I;L)AROE/C = l;gggl_) (40)

Bonitni a bankrotni modely
Pro celkové zhodnoceni finanéniho zhodnoceni podniku bude nejprve pouzito Altmanova

modelu (Z-skore), ktery je jednim z nejznaméjSich a nejpouzivanéjSich modeld. Podle
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Sedlacka (2011) se Z-skore pouziva pro podniky, které nejsou verejné obchodovatelné na

burze, proto bude pouzita modifikace vzorce (20) uvedeném v literdrnim piehledu.

Pro vyssi objektivitu hodnoceni spoleCnosti z pohledu bankrotu bude déle vyuzit
Taffleriv model, ktery je zaloZen na ukazatelich odrazejici klicové charakteristiky
platebni neschopnosti podniku. Modifikované verze je vhodna pro situace, kdy neméame
k dispozici vSechny podnikové udaje a lisi se pouze v poslednim pomérovém ukazateli
viz vzorec (21). Dale bude zvolena modifikace Bilan¢ni analyzy I. dle Rudolfa Douchy.
Vypocet bude proveden podle vzorct (22-26). Nasledn¢ bude vyhodnocen vysledek.
Jelikoz se pohybujeme v ¢eském prostredi, bude aplikovan i ryze Cesky model a tj. IN 99
podle vzorce (27). Na zavér bude vyhotovena souhrnné tabulka s interpretaci vysledkt

zvolenych bonitnich a bankrotnich modelti za obdobi 2011-2017.

Komparativné analytické metody
Vedle tradicnich, vySe uvedenych technickych analytickych néstroji budou pouzity

1 nasledujici komparativné-analytické metody:

Analyza pohledavek dle jednotlivych odbératelu
Analyza pohledavek viz ptiloha €. (14), bude provedena na zakladé vystavenych faktur

jednotlivym odbérateliim po ctvrtletich let 2012-2017. Analyzovana data jsou dilezita pro
pochopeni ekonomického vyvoje spolecnosti, ktery je vysoce zavisly na dlouhodobosti
a stabilit¢ kontraktu. Vysledky analyzy budou vyuzity mimo jiné i pro stanoveni
nckterych kritérii SWOT analyzy.

SWOT analyza

V bakalaiské praci bude provedena SWOT analyza na zdkladé mého navrhu vedeni
podniku, kterd spole¢nosti usnadni smétovanti jeji vychozi strategie. Vychodiskem SWOT
analyzy budou poznatky z rozhovori s jednatelem spole¢nosti. U SWOT analyzy se bude
postupovat podle Blazkové (2007). Nejprve se vyty¢i faktory v jednotlivych kategoriich
(silné aslabé stranky, pfilezitosti a ohrozeni). Poté vybrané faktory (kritéria) budou
umistény do jednotlivych poli ve SWOT matici, ndsledné jednotlivé faktory (kritéria) se

porovnaji z hlediska dulezitosti a vyznamnosti pro analyzovanou spolecnost.

Pro porovnani jednotlivych kritérii bude pouzito metody parového srovnani s vyuzitim
tzv. Fullerova trojuhelniku. Detailni postup vybrané metody je popsan v literarnim

prehledu na str. (36). Bude sestrojena trojuhelnikova matice viz. schéma obr (6). Ukolem
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bude zjistit, pocet preferenci u jednotlivych kritérii ve vztahu k ostatnim kritériim.
Nasledné ziskané hodnoty budou poméieny s celkovym poctem uskuteénénych srovnani
dle vzorce (29). U dosazeného nejvyssiho souctu poctu preferenci jednotlivych oblasti

bude stanovena zékladni strategie.

Komparativni analyza firem v odvétvi
Pro zpracovani analyzy nam poslouzi data z ticetnich zavérek uvedenych firem SEJA CZ

s. 1.0., RELLMAN sr. 0. a BYTECHECK s. r. 0. Vysledky vypocti zékladnich skupin
pomérovych ukazatelt budou zafazeny do jednotlivych kvadrantt spider grafu. Vysledky
vSech vypoctl jsou znazornény v priloze ¢. (13). Pro zpracovani analyzy se bude
postupovat podle Knapkové a spol, (2013). Jedna se o 12 posuzovanych ukazatela
z oblasti posuzované rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Formou SPIDER
analyzy bude provedena srovnavaci analyza oborové porovnatelnych firem. Pro analyzu
pomoci spider grafu bude zvoleno metody, kdy vysledné hodnoty pomérovych ukazatela
analyzované spole¢nosti poslouZzi jako 100 % zakladna pro vypocet polohy konkrétniho
podniku a vysledné hodnoty ukazatelli ostatnich vybranych spole¢nosti budou jejim
procentnim podilem. Z diivodu nedostupnosti dat srovnavanych vzorkli firem bude

pouzito ¢asoveé rozmezi od roku 2012-2015.

Na zéavér budou vyvozeny zavéry z jednotlivych finan¢nich analyz, budou posouzeny

hlavni zdroje neefektivnosti a budou navrzena doporuceni na jejich odstranéni.

Pouzita data
Pro sepsani bakalaiské prace byla vyuzita data z uCetnich zavérek firmy SEJA CZ s. 1. o.

zlet 2011 az 2017. Béhem sledovaného obdobi doslo ke zméné ucetni legislativy.
Naptiklad doslo k novému uspofddani a oznaCovani polozek v ucetnich
vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty), vykazovani ziizovacich vydaji, mimotadnych
naklad, resp. vynost a zména metody Uctovani zmény stavu zasob vytvoienych vlastni
¢innosti. U kratkodobého finan¢niho majetku je tento fadek vyclenén pouze penéznim
prostiedkiim (v pokladné a na uctech). Dalsi zasadni zménou, ke které doslo, je pretiidéni
kratkodobych a dlouhodobych zavazki, které uz nejsou samostatnou skupinou, ale je
nutné je sCitat. Proto bude nutné prevést vykazy minulych let 2011 az 2015 na novy
format, a to z divodu zaru€eni srovnatelnosti polozek. Dale byly vyuzity informace

ziskané z rozhovori s vedenim podniku, dale udaje z Gcetnich zavérek porovnavanych
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firem RELLMAN s. r. 0. a BYTECHECK s. r. 0. uvetejnénych na webovych strankach
Ministerstva spravedlnosti CR (Justice.cz, 2018).

39



4 Charakteristika a pfedmét analyzované firmy

Nazev obch. subjektu: SEJA CZs.r. 0.

Sidlo: Na Podhoti 2878, 27601 M¢&lnik
Identifikacéni ¢islo: 276 31 770

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Jednatel spolecnosti: Jan Semotan

Zakladni kapital 200 000 K¢

Klasifikace podle CZ-NACES3:
M Profesni, védecké a technické ¢innosti
71 Architektonické a inzenyrské ¢innosti
71.1. Architektonické a inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické
poradenstvi
71.12 Inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi

Spole¢nost SEJA CZ s.r.o. byla zalozena vlastnikem a jednatelem spole¢nosti panem
Janem Semotanem v roce 2006 na zaklad¢ ziskanych zkusSenosti z Cinnosti fyzické osoby
podnikatele, ktery zahdjil svou podnikatelskou ¢innost ve stavebnictvi v roce 2000.

Spolecnost je fizena feditelem a jednatelem spole€nosti, ktery je 100 % vlastnikem.

Jedna se o obvyklou pravni formu podnikajicich subjektli nejen v tomto oboru. Zvolena
pravni forma spolecnosti s ruenim omezenym poskytuje fadu vyhod napf. umoziuje
vyhodnéjsi dafiovou optimalizaci, splituje kritéria statnich uradi ve vybérovych fizenich,
ktera je podminéna touto pravni formou nebo akciovou spolecnosti a také spolecnosti
zajistuje ptiméienou pravni ochranu. Spole¢nost SEJA CZ s.r.o. je registrovanym platcem
DPH. Hlavni ¢innost spole¢nosti fadime z hlediska narodniho hospodafstvi do terciarniho
sektoru specifikace CZ-NACE do sekce M. Tento sektor zahrnuje odvétvi lidské cinnosti,
jejichz podstatou je poskytovani sluzeb, tedy poskytovani prace, znalosti, know-how,

finan¢nich prostiedk, infrastruktury ¢i vyrobkt a jejich vzajemné kombinace.

8 NACE (Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté Européenne) je
standardni klasifikaci ekonomickych ¢innosti Evropské unie. NACE déli ekonomické Cinnosti tak, ze kazdé
statistické jednotce, ktera vykonava néjakou ekonomickou ¢innost, Ize pfifadit kod NACE. CZ-NACE je
narodni verze NACE.
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Odvétvi stavebnictvi je zaclenéno do sektoru sekundarniho (vyroba a primysl) dle
specifikace CZ-NACE do sekce F oddil 41-43. Jedna se o obor, ktery je identifikovan jako

jeden z hlavnich obori mimo stavebnictvi, ale do stavebnictvi vstupuje.

Spolecnost SEJA CZ s.r.o. disponuje zivnostenskymi opravnénimi k podnikani:
inzenyrskotechnickd cinnost v investiéni vystavbé, provadéni staveb jejich zmén
a odstranovani, zajisStovani bezpecnosti prace pii realizaci staveb (koordinator BOZP),
zajisténi pozarni ochrany budov. Spolecnost je registrovana v centralnim evropském

rejstiiku hospodarskych subjektit EORI.

Na zékladé dosavadni praxe a ziskanych profesnich kontaktli jednatele se dafi spolecnosti
spolupracovat s vysoce hodnocenymi odborniky v oboru stavebnictvi na subdodavatelské
bazi. Spolecnost SEJA CZ s.r.o. se pfevazné¢ vénuje Cinnosti vykonu odborného
technického dozoru pii realizaci pozemnich staveb, projektovému fizeni staveb a s témito
¢innostmi spojenymi sluzbami. Portfolio svych ¢innosti spole¢nost stale rozsifuje, a to
zejména na zaklad¢ ziskanych zkuSenosti zrealizovanych zakdzek za osmnéct let
souhrnné podnikatelské praxe. Aktualné je spolecnost schopna zajistit prostfednictvim
svych odbornych spolupracujicich partnerii uceleny soubor sluzeb az po komplexni
specializované dodavky spojené s realizaci dila. Jednd se zejména o tyto sluzby
a dodavky: Zastupovani objednatele v plném rozsahu ptipravy a realizace stavebnich
zamérl, odborné vedeni a fizeni realizace staveb vcetné€, technicky dozor objednatele
veetné technické pomoci, inZenyrskotechnickd ¢innost v investi¢ni vystavbé, odborna
projekéni Cinnost v oboru pozemni stavitelstvi vcetné statické Casti, vysoce
specializované dodavky vcetné realizace stavebni chemie SIKA, a to zejména sanace
statickych stavebnich konstrukci pomoci kompozitnich materialti, aplikace specidlnich
systétmovych hydroizolaci, aplikace specidlnich podlahovych stérek pramyslovych
podlah, odborné prace v oboru geotechnika, statika, geodézie, geologie.

Cilem spolecnosti je predev§im zaméfit se soubézné na zakéazky vétSich i mensich objemd,
ato z diivodu zajisténi kontinuity vykont sluzeb. Spolecnost se pfevazné zamétuje na
sttedné az dlouhodobé zakazky, a to s naplnénim kapacity okolo hranice 60 %. S ohledem

na obvyklou bonitu takovychto kontraktii se vétSinou jednd o zakazky, které spolecnosti
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pokryji zcela jeji rezijni naklady a zavazky. Zbyvajici volnou kapacitu se spole¢nost

soustfedi na dal$i kontrakty
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5 Finanéni analyza

V nize uvedenych kapitolach jsou aplikovany metody financni analyzy uvedené

v teoretické ¢asti na ucetnich dat za roky 2011-2017 spole¢nosti SEJA CZ s. r. o.

Vyvoj cCistého obratu v posuzovaném obdobi let 2011 az 2017 je graficky zndzornén
v grafu 1 pomoci ¢istého obratu spolecnosti za kalendaini rok. Nejvyssich hodnot Cisty
obrat zaznamenal v roce 2011 a 2012. Spolecnost SEJA CZ s. 1. 0. je platcem DPH, tudiz
Cisty obrat byl vypocten jako vynosy snizené o prodejni slevy, dan z pfidané hodnoty

a ostatni dan¢ ptimo spojené s obratem.

Graf 1 Vyvoj Cistého obratu spolecnosti (v tis. K¢)
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Zdroj. Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky

Dosazend vyse obratu byla tvofena nejen trzbami z prodeje sluzeb, ale také trzbami
z prodeje zbozi, které spole¢nost krom¢ hlavni ¢innosti realizuje pouze piilezitostné, a to
formou specializovanych stavebnich konstrukei a s tim spojenych dodavek specialnich

materiali. Rekordni pokles obrat zaznamenal v roce 2014.

Hlavnim divodem byl pokles zakazek. Poté se obrat kazdoro¢né navySoval. V roce 2017
dosahl hodnoty 1950 tis. K¢. Aktualné spoleCnost mé zcela naplnénou kapacitu
a dojednané kontrakty predpokladajici dosazeni obratu finan¢ni ¢innosti blizici se hranici

2500 tis. K¢.
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5.1 Vyvoj stavebnictvi v letech 2011 az 2017

Stavebnictvi patii v Ceské republice i ve vétsing ekonomicky vyspélych zemi mezi
dilezitd narodohospodaiska odvétvi. Podle publikovanych informaci z Ministerstva
pramyslu a obchodu v dokumentu Stavebnictvi Ceské republiky 2017 vroce 2016
stavebnictvi pfispélo k tvorbé HDP 5,46 % cozZ bylo 0 0,13 % nad primérem dvaceti osmi
statl Evropské unie, kde podil stavebnictvi ve stejném obdobi dosahl 5,33 podle (MPO,
2017), kdy podil na zamé&stnanosti v narodni ekonomice je na trovni cca 9 %. V roce 2011
podle odhadti Svazu podnikateli ve stavebnictvi (2011) se objem stavebni produkce
pohyboval okolo 498 mld. K&. Nastal pokles stavebni produkce oproti roku 2010 v CR
0 3,1 %. Dosazena hodnota produkce byla mezirocné o 3,1% nizsi nez v roce 2010, pokles
stavebni produkce, ktery byl zpiisoben snizenim poptadvky soukromého i vetejného
sektoru. Hlavnim diivodem poklesu poptavky v privatnim i vefejném sektoru bylo snizeni
rozpocCtovych prostifedki do investic soukromého i1 vladniho sektoru a snizenim
rozpoctovych prosttedkt SFDI (Statniho Fondu Dopravni Infrastruktury) na dopravni
v roce 2014 a 2015 zaznamenalo stavebnictvi riist s pfiznivym dopadem na ekonomiku
firem. Od roku 2014 Ceské republika vykazuje rostouci ekonomické ukazatele. Pokles
HDP, ktery nastoupil v roce 2012, se v roce 2014 podatilo v makroekonomickém métitku
v podstaté eliminovat. Po Sesti letech trvani celosvétové bankovni a ekonomické krize,
ktera méla za dusledek tenden¢ni pokles spojeny se stagnaci dosdhlo v roce 2014
stavebnictvi zvratu azaznamenalo po nejniz$i stavebni produkci zroku 2013 rast
produkce s ptiznivym dopadem na ekonomiku firem. K riistu ekonomiky pfispiva vedle
ristu spotfeby domdacnosti i riist investic. Tendenci ristu oboru se podatilo udrzet do roku
2015, kde doslo opét k propadu odvétvi, které dosédhlo svého minima témét na irovni roku
2013 vroce 2016. Tento rok miZzeme oznacit za zlomovy, kdy znovu doSlo k ristu
stavebni produkce, a to v poloviné roku 2016 az do konce roku 2017, kdy stavebni
produkce v CR se pfiblizila témé& dosazenym hodnotam zroku 2015 pii zachovani
tendencniho rastu do roku 2018. Stavebni produkce v roce 2015 dosahovala cca 80 %
hodnot ,,zlatych Casi* ve stavebnictvi na ptrelomu roku 2006/2007, kdy bylo odvétvi

stavebnictvi ve své novodobé existenci po roce 1989 na svém produk¢énim i hospodéiském
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vrcholu. Podle Ceského statistického tifadu doslo v roce 2015 k meziro&nimu réistu o 7,1
%. Podle dostupnych informaci z Ministerstva priimyslu a obchodu (Serafin, 2016) viz.

graf 2 nize.

Graf 2 Index Stavebni produkce (mezirocni indexy
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Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2019

Rozhodujici pro budouci vyvoj stavebnictvi bude vySe investovanych prostredki,
dostupnost lidskych zdroji a dopad pravnich ptedpisi (legislativa). Ministerstvo
pramyslu a obchodu utvaii legislativni prostiedi v mezich své plisobnosti, kde také
spolupracuje s dotCenymi rezorty, které jsou povéieny tvorbou pravnich ptedpist
zasahujicich do oboru stavebnictvi napfi¢ ministerstvy. Jedna se naptiklad
o pfipravovanou novelu stavebniho zdkona. V neposledni fad¢ je potifeba zminit vliv
svétoveé ekonomiky a volného trzniho svétového hospodarstvi, které ma dnes s nastupem
digitalizace v devadesatych letech doslova globalni dopad. Ceské republika je souéasti
volného svétového trzniho hospodarstvi, které ovliviiuji svétové burzy s nerostnymi
surovinami, komoditami ruku v ruce se svétovou poptavkou po nerostnych surovinach ¢i
zékladnich produktech hospodaistvi stejné tak svétové hospodaistvi véetnd Ceské
republiky zdsadné ovliviiuje poptavka po ropnych produktech. Raketové rozvijejici se
ekonomika v Asii, zejména C¢insky trh, zdsadné ovliviiuje cenu a dostupnost mnoha
produktl, které se vyuzivaji ve stavebnictvi, které nejvice ovliviiuji nedostatek kvalitni
oceli. Globalni trh s komoditami a nerostnymi surovinami ma dopad napfi¢ celou narodni

ekonomikou s presahem do vSech odvétvi.
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5.2 Charakteristika vyznamnych konkurentt

Vyznamné konkurencni podniky, se kterymi spolecnost SEJA CZ s.r.0. soutéZzi v prostiedi
stavebniho volného trhu stietava a odpovidaji charakteru naseho podniku jsou spolecnosti
Bytecheck a Rellman. Spolecnost Rellman je mald engeneeringova spolecnost, ktera stoji
zejména na profesnich znalostech a zkuSenostech majitele ziskanych v oboru ve
vedoucich pozicich a soucasné jednatele spolecnosti, ktery si voli pro realizaci ziskanych
zakézek velmi omezeny tym subdodavatelskych spolupracovnikii s kontinudlni kontrolou
jednatele. Timto pojetim fizeni a spoluprace se spolecnost podoba spolecnosti SEJA CZ
s.r.0., ato i ro¢nim ¢istym obratem ve vysi 3 mil K¢. Cilem spoleCnosti je jeji trvale
udrzitelné psobeni v oblasti poskytovani sluzeb v odvétvi stavebnictvi bez pozadavku na
expanzi spoleCnosti pii zachovani stavajicich dosazenych ekonomickych ukazateli

spolecnosti.

Naproti tomu Spole¢nost Bytecheck s. r. 0. je mlada dynamicky se rozvijejici spole¢nost,
kterd zaznamenava rychly ekonomicky riist. Spolecnosti se pomérné rychle svym
pocatecnim cilenym zamétenim na kontrolu bytovych jednotek pro koncového zakaznika
podatilo rozsifit pole piisobnosti na celou CR. Tento model se ukézal na stavebnim trhu
jako Gispésny a spolecnost Bytecheck s. r. 0. se pomérné rychle dostala do povédomi Siroké
laické 1 odborné vefejnosti. Spolecnost se neboji rychlého persondlniho rustu.
Z regionalni spoleénosti dnes dokadZe svou Cinnosti obsihnout téméf celou CR.
S personalnim ristem doslo 1 u spolecnosti ke zméné zacileni z jednordzovych kontrol
v d¢lce jednotek hodin na zakdzky trvajici fadu meésicti, a to z ditvodu zajisténi sluzeb
spojenych s realizaci dila jako celku pro investory. Divodem muize byt i skutecnost, ze
investofi se snazi vyuzit sluzeb Bytechecku s. r. 0. proti dodavateltim, a nikoliv proti sobé&
pii zastoupeni koncového zakaznika. Aktudlni ro¢ni Cisty obrat spole¢nosti Bytecheck se
pohybuje fadove kolem 12 mil K¢. bez ptimé znalosti internich potizi spojenych s expanzi
astim spojenou fluktuaci zaméstnancii i spolupracovnikii se zda byt tento model

ekonomicky i marketingoveé uspésny.

Je potieba zavérem zdiiraznit, ze ob¢ spolecnosti, se vénuji vyhradné poskytovani sluzeb
spojenych s projektovym fizenim a vykonem dozoru spojenym s kontrolni ¢innosti pii

realizaci staveb.
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5.3 Pouzité obecné zasady a metody

Spolecnost SEJA CZ s. r. o. je dle Zakona o ucetnictvi 563/1991 Sb, §1b mikro ucetni
jednotkou, ktera nema povinnost ovéteni ucCetni zavérky auditorem. Sestaveni ucetni
zéaverky postupuje dle vyhlasky €.500/2002 Sb., ve znéni platném pro jednotliva ucetni
obdobi.

1. ocenovéani majetku a zavazkt

Spolecnost pouziva pro Gctovani potfizeni a ubytku zasob zplisob B. Nakoupené zasoby
jsou sledovany v pofizovacich cendch. Zasoby vlastni vyroby se oceiiuji hodnotou
spotfebovaného materidlu a nakoupenych sluzeb. Drobny hmotny a nehmotny majetek, je
vymezen do 3 tisic K¢ a je ctovan ptimo do nakladi. O drobném dlouhodobém majetku
(dale jen DrDHM) do 20 tisic K¢ a drobném dlouhodobém nehmotném majetku (déle jen
DrDNM) do 30 tisic K¢ je uctovano jako o zdsobach. DrDHM do 40 tisic K¢ a DrHNM
do 60 tisic K¢ je uctovano na ucty majetku (uctova skupina 02, resp. 01). Dlouhodoby
hmotny majetek je vymezen nad 40 tisic K¢ a dlouhodoby nehmotny majetek nad 60 tisic
K¢. V ptipadé ucelovych poskytnutych financnich prostfedkti ze statnich ¢i evropskych
fonda, jejichz pouziti je vdzédno vyhradné na tcel vymezeny podminkami poskytnuti
dotace, piijaté dotace sniZzuji pofizovaci cenu, ale neovliviiuji zarazeni majetku do

ptislusnych kategorii majetku.

Utetni jednotka ma uplatng pofizeny majetek. Dale provadi technickd zhodnoceni
najatého majetku. Ocenuje ho potizovaci cenou véetné nakladl souvisejicich s potfizenim
(§47 vyhlasky ¢.500/2002 Sb.). Spole¢nost nema ani neeviduje ve svém majetku zvifata.
Nevlastni pozemky ani na nich nehospodaii. Pohledavky a zdvazky se ocenuji jmenovitou

hodnotou (v¢. DPH).
2. stanoveni uprav hodnot majetku

U DrDHM nad 20 tisic K¢ do 40 tisic K¢ a DrDNM nad 30 tisic K¢ do 60 tisic K¢ je
v roce potizeni odepsano 50 % z potfizovaci ceny a v roce nasledujicim zbylych 50 %.
DHM a DNM ma ucetni odpisy mé stanoveny ve vysi dailovych dle zakona o danich
z ptijmu. Podle zékona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich doslo od roku 2014 ke

zruSeni povinnosti tvorby zakonného rezervniho fondu s.r. o. Spolecnost nevytvaii
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rezervy. Tvoii opravné polozky k neproml¢enym pohledavkam dle §8 a zak. ¢.293/1992

Sb., o rezervach pro zjisténi ZDP v platném znéni.
5.4 Horizontalni a vertikalni analyza

V této podkapitole bude provedena horizontalni a vertikalni analyza Rozvahy a Vykazu

zisku a ztraty viz. ptiloha 1 a 4 bakalaiské prace.

Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 3 Horizontdlni analyza rozvaha

mezirocni zména A v tisK¢ relativni zména

Rok 2011/2012 {2012/2013 [2013/2014 (2014/2015 |2015/2016 |2016/2017 |2011/2012 {2012/2013 [2013/2014 [2014/2015 [2015/2016 |2016/2017
Aktiva 877 -278 -224 83 -39 7| -3906% -2032% -2055%  9,58% -2518%  34,79%
Dlouhodoby majetek -183 -34 13 35 13 28| -52,89%| -2086%  1008%  24,65%  7,34% 141,05%
DNM

DHM 183 -3 13 35 13 28| -528%%| -2086%  1008%  24,65%  7,34% 141,05%
DFM

Obéing A 832 -224 -318 -10 -255 105 -4391%) -20,07%| -37.90%|  -192%| -49,90%  41,00%
Zasoby -18 39 17 -56 b 9 -4638% 1548%  584% -83,12% -1154%  19,57%
DI. Pohl, -9 -100,00%

Kr. Poh, -1216 79 83 133 117 A2 -9530% 13167%  3094%  73,08% -3714% -21,21%
Fin. Majetek 705 -341 -378 113 133 139| 1566,67% -A547%| -92,42%| 364,52%| -92,36%| 1263,64%
Cas. Rozlisent 139 -1 81 58 3 -126] 3475,00%| -14,69%|  66,3%%| 2857%  115% -47,73%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky

Celkova aktiva zaznamenala nejvétsi pokles mezi lety 2011/12 o necelych 40 % (divod
poklesu nelze ptesné urcit vzhledem k omezenych ucetnich podkladt z daného obdobi).
Nasledné v roce 2016 byl pokles o 25 %, hlavnim divodem, bylo ukonceni odpisovéani
dlouhodobého majetku. Dalsi vyznamnou zménou je polozka kratkodobych pohledavek,
kde doslo poprvé v roce 2016 k jejich snizeni. Firmé se podatilo zlepsit platebni moralku
svych odbérateld. Polozka zdsoby znacné klesla v roce 2012 i roce 2015. Spolecnost
kromé& majoritni Cinnosti poskytovani sluzeb ve stavebnictvi i pfilezitostné realizuje
specializované stavebni konstrukce a s tim spojené dodavky specialnich material — to je
ziejmé z pohybu skladovych zasob, dalsi dilezitou polozkou je financni majetek,
u kterého doslo k opétovnému snizeni v roce 2016 a to z diivodu tbytku penézni hotovosti

po thradach zavazku. Ostatni polozky jsou zaznamenany v tabulce 1.

Z grafu uvedeného v piiloze (16) si Ize vS§imnout snizovani stavu polozky obéznych aktiv

az na posledni sledovany rok, kdy doslo opét k jejimu navyseni. Co se tyc¢e polozky
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dlouhodobého majetku, rovnéz méla klesajici tendenci, a to az do roku 2013 a jeji hodnota

se zacala se opétovné zvySovat az do posledniho analyzovaného roku 2017.

Tabulka 4 Horizontdlni analyza rozvaha

mezirocni zména A v tis.K¢ relativni zména
Rok 2011/2012 |2012/2013 |2013/2014 (2014/2015 |2015/2016 |2016/2017 |2011/2012 |2012/2013 [2013/2014 |2014/2015 |2015/2016 |2016/2017
Pasiva celkem -877 -278 -224 83 -239 247 -39,1% -20,3% -20,6% 9,6% -25,2% 34,8%
VK -8 -111 -650 303 218 90 9,2%|  -140,5%| 2031,3% -44,4% -57,5% -55,9%
ZK
Kap. Fondy
fondy ze zisku
VH min. let -3 -7 -112 -650 303 218 2,7% 6,2% 93,3% 280,2% -34,4% -37,7%
VH beZn. Ucet.obd. -5 -104 -538 953 -85 -129 166,7%|  1300,0% 480,4%|  -146,6% -28,1% -59,2%
Cizi zdroje -869 -167 409 -235 -427 142 -40,3% -13,0% 36,5% -15,3% -32,9% 16,3%
Rezervy
Dlouh. Zav.
Kratk. Zav. -556 188 417 -153 -133 -173 -50,3% 34,2% 56,5% -13,2% -13,3% -19,9%
Bank. Uvéry awp. -216 -355 -8 -82 -294 338 -22,6% -48,0% -2,1% -21,8%|  -100,0%
Cas. Rozliseni 0 0 17 15 -30 15 88,2% -93,8% 750,0%)

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky

Z tabulky 4 je patrné, ze celkova pasiva se kazdoro¢né snizovala s vyjimkou roku 2015
az do posledniho sledovaného roku 2017, kdy doslo k naristu pasiv o 35 %. Firma
vyuzivala vice cizich zdroji k vlastnimu financovani. V roce 2016 byl zcela splacen

bankovni uvér. Doporucuji spole¢nosti dodrzovat zlatd pravidla financovani.

Zlaté bilancni pravidlo-bylo zcela dodrzeno v letech 2011 az 2013, coz je zobrazeno
v nize uvedené tabulce 5. Ve zbyvajicich letech zmény dlouhodobych zdrojii nabyvaji
pouze zapornych hodnot.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika-Zde pravidlo nebylo splnéno ani v jednom analyzovaném
obdobi. Dokonce od roku 2013 az do konce sledované¢ho obdobi vlastni zdroje nabyvaly

zapornych hodnot.

Zlaté pari pravidlo-Toto pravidlo nebylo dodrzeno v celém sledovaném obdobi.

Dlouhodoby majetek prevysoval v celém sledovaném obdobi vlastni kapital.

Tabulka 5 Bilancni pravidla a jejich dodrZovdni ve vykazech spol. SEJA CZ s.r.o., vyjadreno v tis. K¢

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zlaté bilancéni pravidlo (v tis.K<)

Dlouhodoby majetek 346 163 129 142 177 190 458
Dlouhodobé zdroje 1042 818 352 -306 -85 -161 267
Pravidlo vyrovnani rizika (v tis.K¢&)

Vlastni zdroje 87 79 -32 -682 -379 -161 -71
Cizi zdroje 2158 1289 1122 1531 1296 869 1011
Zlaté pari pravidlo (v tis.K¢)

Vlastni kapital 87 79 -32 -682 -379 -161 -71
Dlouhodoby majetek 346 163 129 142 177 190 458

Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky spol.
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Vertikalni analyza rozvahy

Rozvaha je vedena ve zjednoduseném stavu, v celych tisicich K¢. Na stalych aktivech se

podilel s rostouci tendenci az na témét 48 % v poslednim sledovaném roce dlouhodoby

hmotny majetek.

Tabulka 6 Vertikalni analyza rozvahy aktiv

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
A celkem 100,00%| 100,00%( 100,00%( 100,00%( 100,00%| 100,00%| 100,00%
Stala A 15,41%| 11,92%| 11,83%| 16,40% 18,65%| 26,76%| 47,86%
DNM X X X X X X X
DHM 15,41%| 11,92%| 11,83%| 16,40% 18,65%| 26,76%| 47,86%
DFM X X X X X X X
Obézna A 84,41%| 77,70%| 76,97%| 60,16% 53,85%| 36,06%| 37,72%
Zasoby 20,94%| 18,42%| 26,70%| 35,57% 5,48% 6,48% 5,75%
DI. Pohl. 4,63% X X X X X X

Kr. Pohl. 56,84% 4,39%| 12,75%| 21,02% 33,19%| 27,89%| 16,30%
Fin. Majetek 2,00%| 54,82%| 37,52% 3,58% 15,17% 1,55%| 15,67%
Cas. Rozliseni 0,18%| 10,45%| 11,19%| 23,44% 27,50%| 37,18%| 14,42%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky

Bylo to zplsobeno pofizenim dlouhodobého majetku v predchazejicim obdobi. Podil
obéznych aktiv na celkovych aktivech se mezirocné snizoval z ptivodné vysokych 84 %
az na 38 % v poslednim roce. Spolecnost vroce 2017 ziskala realizacni zakazku,
s pfedpokladem jejiho dokonceni v roce 2018, tato ¢innost ma piimy vliv na pohyb
skladovych zasob. Pohledavky po splatnosti vice jak 30 dnt €inily v roce 2016 112.000
tisic K¢ a v roce 2017 ¢inily pohledavky po splatnosti 30 dnti 64.000 tisic K¢. Je tedy
ziejmé, ze v dusledku aktudlniho hospodaiskému ristu dochazi ike zlepseni uhrad

pohledévek.

Vertikalni analyza rozvahy obé&znych aktiv je zobrazena graficky vySe v grafu piiloze
(16), ktery nam znazoriiuje podil jednotlivych polozek obéznych aktiv na obéznych
aktivech celkovych spolecnosti SEJA CZ s.r.o. Ve vsech sledovanych obdobi vykazovaly
dominantni postaveni kratkodobé pohledavky. Podil kratkodobych pohledévek na celkové
struktute obéznych aktiv v roce 2016 dosahoval nejvyssich hodnot. V roce 2011 dosahl
podil kratkodobych pohledavek druhych nejvyssich hodnot sledovaného obdobi a v roce
2015, kdy kratkodobé pohledavky byly nizsi o 5,7 % oproti roku 2011, ve kterém

dosahovaly trovné 67,3 %. V poslednim sledovaném roce 2017 doslo k jeho sniZzeni na
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hodnotu 43,2 %. Lze tedy konstatovat, ze v disledku aktuélniho hospodatskému riastu
dochazii ke zlepSeni platebni moralky odbératelt. Finanéni majetek ve struktute
obéznych aktiv je béhem analyzovanych let velice rozkolisany. U vSech tfech kategorii
likvidita dosahovala doporucenych hodnot pouze v roce 2012. Spolecnost neméla
dostatek pfimétené likvidnich finan¢nich zdroji na uhrazeni svych obchodnich zavazk,
a to z divodu snahy uhrad zavazkd spolecnosti z cizich bankovnich zdroji pfi
nedostate¢nych tthradach pohledavek. Zasoby se drzi posledni tii roky na pomérné nizké
urovni. Hlavnim ditvodem je sniZeni stavebni vyroby specidlnich stavebnich konstrukei,
a tim padem niz$tho mnozstvi uskladnéného materidlu z divodu snizené poptavky

a soustfedéni se spolecnosti zejména na vykon sluzeb ve stavebnictvi.

Tabulka 7 Vertikalni analyza rozvahy pasiv

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
P celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
VK 3,88%| 5,77%| -2,94%| -78,75%| -39,94%| -22,68%| -7,42%
ZK 8,91%| 14,62%| 18,35%| 23,09%| 21,07%| 28,17%| 20,90%
Kap. Fondy X X X X X X X
fondy ze zisku X X X X X X X

VH min. let -4,90%| -8,26%| -11,01%| -26,79%| -92,94%| -81,55%| -37,72%
VH beZného Gc. obd. -0,13%| -0,58%| -10,28%| -75,06%| 31,93%| 30,70%| 9,30%
Cizi zdroje 96,12%| 94,23%| 102,94%| 176,79%| 136,56%| 122,39%| 105,64%
Rezervy X X X X X X X
Dlouh. Zav. X X X X X X X
Kratk. Zav. 49,27%| 40,20%| 67,71%| 133,37%| 105,58%| 122,39%| 72,73%
Bank. Uvéry a vyp. 42,54%| 54,02%| 35,23%| 43,42%| 30,98% 35,32%
Cas. Rozliseni 0,00%| 0,00%| 0,00% 1,96%| 3,37%| 0,28%| 1,78%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky spol SEJA CZ s.r.o.

Vertikalni analyza pasiv (finan¢ni struktury) zobrazena v tabulce 7. Nejvétsi zaporné
hodnoty doséahl vysledek hospodaieni v krizovém roce 2014. Nasledkem toho se pomér
VK na Pasivech kazdym rokem pocinaje 2013 pomérné snizoval. Nejvétsi podil cizich
zdroji jsou kratkodobé zavazky, jejichz podil az do roku 2016 naristal. V roce 2016 doslo

ke splaceni bankovniho Givéru.
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Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Tabulka 8 HorizontdlIni analyza vykazu ziskui ztrat

meziraEni zména A v tis i relativnizména

Rak MLL012 [M013A13 (213014 |2014/2015 [2005/016 [D016/4017 NN [N 20032014 2014/ 2015 |015/2016 |2016/2017
Triby 2 prodeje wyrabki g sluzeb 3 -131 4% 1013 2 333 e T L T . I 4% 144
Trihyza prak zbodi -1102 0 ) 1 § I ¥ 4% e R
ikonav spatieba B T -7 86 5 b R ) -85 0y RlY -2
Osobni naklaty bl 0 -1 -B5 ] 9 14 L L I SM| AW
Uprawy hatnat 2 provan Einmosti -158 -118 -141 9 9 57 -38% A0 -0 100 A%
Dstatni pravazni winasy 19 57 -1 30 -116 S 4% -1 WH Akl -100%
Trihry 2 pradsje dlouhatobghy majetku 520 -521) 0 0 0 o = 00 x ¥ ¥ ¥

Jing provani vinasy 179 87 -1 30 -116 S A% -1 3% A 100
Ostatni pravazni réHa dy -1 m -B 3 -6 5 -1§ o -1 T4 4% 534
2C protarého dloubod majethu -2 0 0 0 0 0 -4 » ¥ ¥ ¥ ¥

Dané a paplatky i 0 - 1 i - 1 0 254 3% 50% -17%
Prawazni ysledsk hospoda reni - -106 -381 BT -5 -11) e L I | O L . | I )
Nakla tné tmokya podobné nékla dy 7 -7 -4 -] 33 il % B AN LR 55
Dstatni finanéni naklaty § -l 1 -5 0 3 % AW M -2 o 23
Finanéni wysledek hospoda eni - 18 Ji] b 3 -I i R B A 4%
isledek hospodareni pred zdanénim -l 59 -3%8 44 37 S It Y L . O .
Dafi 2 pfiimi za béinou innast -7 16 - -1) 49 5 B I R -430% 13%
Visledek hospadaren po zdandni 5 -104 5% 93 -85 A 167 1300 40 14 -28% 594
\isledek haspadareni za UEetni obdabi -5 -104 3% 953 55 | R I O . .

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat

Z tabulky 8 - Vykazu ziski a ztrat je patrné, ze s vyjimkou roku 2011 jsou trzby
realizovany vyluéné z prodeje vyrobkii a sluzeb, nikoliv z prodeje zbozi. V roce 2011
doslo k jednordzovému ptedprodeji stavebnich hmot jednomu z odbératelti sluzeb
technického dozoru. Pfidana hodnota s vyjimkou krizového roku 2014 mé kladnou
hodnotu. Vroce 2014 doslo k zdsadnimu propadu vykont, divodem bylo jednak
nedostatek zakazek ataké diky nehrazeni faktur jednim =z odbératelt. V piipadé
provozniho VH bylo vZzdy dosazeno kladného vysledku s vyjimkou témét nulového roku
2013 a hluboce zaporného roku 2014. Co se tykd celkového VH za ucetni obdobi,
kladného vysledku bylo dosaZzeno pouze v poslednich tfech letech, jelikoz se do

celkového vysledku promitd zaporny finan¢ni VH.

Vysledky horizontalni analyzy znazornény v tabulce 8 jsou cCasto velmi rozkolisané
v mnohonasobcich procent, jelikoz na ptikladu zmény provozniho VH mezi lety 2013
a 2014, mizeme vypozorovat zménu z hodnoty 3tis. zisku do hluboké zaporné hodnoty -

576 tis. ztraty v dal$im roce a z toho plynouci zména témét 20tis. %. Obdobné mezi lety
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2012 a 2013 doslo ke zmén¢ VH za béZnou ¢innost z hodnoty - 8 tis. K¢ na — 112 tis. K&

a tim doslo k naristu Ztraty o 1300 %.

Tabulka 9 zjistuje procentni vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi ke zvolené

jediné zakladné polozené jako 100 %. Ukazuje nam, kterd polozka ma nejvétsi vliv na

trzby z vyrobkli a sluzeb. Vysledky vertikdlni analyzy jsou velmi rozkolisané

v mnohondsobcich procent.

Tabulka 9 Vertikdlni analyza ziski a ztrat

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
visKE| % |viisKE| % |vtisKC| % |vtisKC|% vtisKE| % [viisKE| % |vtisKC| %

Triby 2 prodeje vyrobkil a sluzeb 1251 100% 1283| 100% 1152 100%  200{ 100%| 1213| 100% 1705 100% 193] 100%
Triby za prodej zhoii 1102 88% 0 0% 0 0% 27 4% 8 2% 3% 2% 1] 1%
\iykonova spotieba 1536 123%| 1202 94%)  486] 4% 459 230% 545| 45%| 880| 52%| 662 34%
Osobni naklady 161  13% 401) 31%| 401 35%|  207] 104% 142 12%| 266 16% 825 43%
Upravy hodnot z provozni cinnosti A7) 3% 259 20% 141 12% of 0% 99 8% 198 12% 111 6%
Ostatni provozni vynosy Of 0% 179 14% 92| 8% 91| de%| 121 10% 5 0% 0 0%
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 0f 0% 620 48% 0 0% 0 0% 0 0% 0f 0% 0 0%
Jiné provozni vynosy Of 0% 179 14% 92| 8% 91| de% 121 10% 5 0% o 0%
Ostatni provozni naklady 108 9% 107) 8% 209 18% 186 9%% 218 18% 112 7% 171 9%
7C prodaného dlouhod.majetku B % 0f 0% 0f 0% 0f 0% 0 0% 0 0% 0f 0%
Dané a poplatky 2 0% a 0% o 0% 3 4 0% o 0% 5| 0%
Provozni vysledek hospodafeni 15 9% 109 8% 3| 0% 578 -28%% 359  30%  290] 17% 180 9%
Nakladové (roky a podobné naklady 78 6% 8| 7% 78| T 54| 27% 53| 4% 200 1% 31 %
Ostatni financni naklady 0 2% 28 % U % 18 9% B % 13 % 1] 1%
Financni wysledek hospodafeni 07 9% -113) 9% 95| 8% 72| -36%| 66| 5% 33| % 41 2%
Viysledek hospodafeni pred zdanénim 8 1% 3 0% <92 8% 650 -325% 294 4% 257 15% 134 T%
Dan zpifjmli za béinou Cinnost 1 1% a4 0% 200 2% 0f 0% -100 1% 39 2% M 2%
\ijsledek hospodafeni po zdanéni 3 0% | 1% 112 -10%| -650) -325%) 303] 25% 218] 13% 89 5%
Viysledek hospodafeni za (icetni obdobi 3 0% -8 L% 112 -10% -650] -325%| 303| 25%| 218 13% 89 5%

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat

5.4.1 Cisty pracovni kapital - CPK

CPK souvisi s b&znym kratkodobym

financovanim ob¢zného majetku. Stanoveni

velikosti pracovniho kapitalu je urCitym kompromisem finan¢ni stability a omezovani

nakladi kapitalu.
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Tabulka 10 Cisty pracovni kapitdl vyjddreno v tisicich K¢

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obé?nd A 1895 1063 839 521 511 256 361
Kratk. Zav. 1106 550 738 1155 1002 869 696
Bank. Uvéry a vwyp. 955 739 384 376 294 0 338
CPK -166 -226 -283 -1010 -785 -613 673

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky
Cisty pracovni kapital spolecnosti je po celé sledované obdobi v zapornych hodnotach.
pouzivat kratkodobé zdroje ke kryti stalych aktiv. Po celou dobu je vyuzivan uvér na

osobni automobil a také je Cerpana plna vySe kontokorentniho tvéru.
5.4.2 Cisté pohotové prostredky — CPP

Jsou vypocitany jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi
zavazky, pfiCemz pohotovymi penéznimi prostfedky se rozumi penize v hotovosti a na
bé&Znych udtech, tj. CPP = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky. Prvni tii roky je ukazatel

v kladnych hodnotach, od krizového roku 2014 je stale v zapornych hodnotach.

Tabulka 11 Cisté pohotové prostiedky vyjddreno v tisicich K¢

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obézna A 1895 1063 839 521 511 256 361
Kratk. Zav. 1106 550 738 1155 1002 869 696
CPP 789 513 101 -634 -491 -613 -335

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z ucetni zavérky

5.4.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond CPPFF

Predstavuje ur€itou kompromisni cestu mezi obéma vySe uvedenymi ukazateli, je
postaveny tak, ze vedle pohotovych prosttedki a jejich ekvivalentli zahrnuje do obéznych

aktiv jesté kratkodobé pohledavky (bez nevymahatelnych).

Tabulka 12 Cisty penéiné pohleddvkovy finanéni fond vyjddieno v tisicich K&

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obézna A 1895 1063 839 521 511 256 361
Zasoby 470 252 291 308 52 46 55
Kratk. Zav. 1106 550 738 1155 1002 869 696
CPPFF 319 261 -190 -942 -543 -659 -390

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat
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Hodnoty CPPFF postupn& od roku 2011 klesaji az témé&f k milionové zaporné hodnoté

v roce 2014. V poslednim roce 2017 se hodnota ukazatele zvedla na -390 tisic K¢.

Graf' v ptiloze (17) zobrazuje piehledné viechny ukazatele CPK, CPP a CPPFF. Hodnoty
vSech tii ukazatela klesaji na své dno v roce 2014 a od tohoto roku déle pozvolna stoupaji.

Stale vSak i1 v soucasnosti nedosahuji uspokojivych hodnot.

5.5 Analyza pomérovych ukazatelu

5.5.1 Ukazatelé rentability

Graf 3 Rentabilita celkovych aktiv vyjadieno v %
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Zdroj. Vlastni zpracovadni na zakladé dat z ucetni zavérky

Z grafu 3 je ziejmé, Ze rentabilita celkovych aktiv u firmy SEJA CZ s. r. o. dosdhla
zapornych hodnot v roce 2013 a po krizovych hodnotach v roce 2014 ma kladny pozitivni
vyvoj. Vhodné je vlozit do grafu idaje z oboru viz ptiloha 12, které ndm pomuzou ziskat
dalsi srovnavaci parametr, piehled o tom, jak si firma stoji v rdmci oboru. Firma v celém
sledovaném obdobi nabyvala vysSich hodnot s vyjimkou roku 2013 a 2014, kde
dosahovaly dokonce zapornych hodnot a byly hluboko pod oborovymi hodnotami.
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Graf 4 Srovnadni rentability vlastniho kapitdlu spol. SEJA CZ s.r.o. v letech 2011 aZ 2017 a odvétvi vyjadieno v %

400,00%
300,00%

200,00%

100,00%

0,00% — —_ L .— —

-100,00% I .
~200,00% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HROE -3,45% -10,13% 350,00% 95,31% -79,95% = -135,40% = -125,35%
mOdvétvi  2,38% 4,43% 4,53% 37,89% 22,26% 27,90% 1,89%

HROE mOdvétvi

Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO

Z grafu 4 je ziejmé, ze rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE dosahovala v poslednich
letech zédpornych hodnot 1 pies fakt, ze spoleCnost dosahuje kladného HV. Hodnota
vlastniho kapitdlu ma stale kumulativné zapornou hodnotu po velké ztrat¢ v roce 2014.
V porovnani s oborovymi hodnotami viz. ptiloha 10, dosahoval podnik mnohondsobné
lepsiho vysledku v roce 2013, také v roce 2014 bylo dosazeno vyrazné kladné hodnoty

oproti hodnotadm dosazenych v odvétvi.

Graf 5 Rentabilita trieb vyjddfeno v %
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat
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Tento ukazatel rentability fikd, kolik korun zisku vytvofi spole¢nost z jedné koruny trzeb.
Rentabilita trzeb by se méla pohybovat nad hodnotou 10 %. Z grafu 5 vyse je patrné, ze
v poslednich tfech letech ma spolecnost pomérné slusnou uroven rentability trzeb na
rozdil od let 2011-2014. Nejnizsi hodnoty dosahla v roce 2014, kdy spolecnost byla
financovana z cizich zdroji. Nejvyssi hodnoty ukazatel zaznamenal v roce 2015, a to ve
vysi necelych 24 %.

Graf 6 Mezipodnikové srovndni rentability trieb vyjddfeno v %
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Vlastni zpracovdni na zdkladé dat

Graf 6 vySe nam zobrazuje procentudlni srovnani rentability trzeb vybranych podnikd.
V roce 2011 rentabilita trzeb firmy Rellman byla ve vztahu k SEJA CZ a Bytechecku
vyssi. V roce 2012 mély spole¢nosti rentabilitu na trovni od 4 % do 7,2 %, v navazujicich
letech 2013 a 2014 nasledoval pokles rentability u spole¢nosti SEJA CZ a Bytechecku az
do zapornych hodnot. Oproti tomu spolecnost Rellman zaznamenala riist rentability trzeb.
V poslednim sledovaném obdobi roku 2015 dosahla spolecnost SEJA CZ nejvyssich

hodnot ukazatell rentability trzeb ve vysi 23,7 %. a tim ptfedcila svoji konkurenci.
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5.5.2 Analyza likvidity

Tabulka 13 Vyvoj ukazatelii likvidit

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

S . | Podnik 0,02 0,58 0,36 0,02 0,11 0,01 0,15
Likvidita 1. stupné

Odvétvi 0,45 0,62 0,97 0,12 1,40 0,10 0,09

S . | Podnik 1,29 1,47 0,74 0,18 0,46 0,24 0,44
Likvidita 2. stupné

Odvétvi 1,41 1,64 1,37 0,27 0,31 0,27 0,26

Likvidita 3. stupné Podnik 1,71 1,93 1,14 0,45 0,51 0,29 0,52

Odvétvi 1,50 1,71 1,41 0,30 0,33 0,29 0,28

Zdroj: Vlastni zpracovadni, www.mpo.cz

Doporucené hodnoty v tabulce 13 se pohybuji pro béznou likviditu v rozmezi 1,5 — 2,5.
Hodnoceni likvidity v kontextu s vykazovanymi hodnotami v ptisluSném oboru viz.
pfiloha 7 naznacuje, ze ubézné likvidity (3.stupn€) podniku se v roce 2016 hodnoty
shoduji s primérem oborovych hodnot. V dal$ich letech jsou nad jejich primérem vyjma

roku 2013. Vysledné hodnoty jsou i graficky znazornény v piiloze (19).

Doporucené hodnoty pro pohotovou likviditu jsou v rozmezi 1 — 1,5. Pohotova likvidita

(2.stupent) podniku se ve vSech letech pohybovala pod primérem hodnot odvétvi viz.

dosahla v roce 2014, a to z divodu snahy uhrad zavazkl spole¢nosti z vyptjcenych
bankovnich zdroji pfi nedostatecnych tthradach pohledavek. V tomto obdobi hodnota
zavazkil vyrazné prevySovala hodnotu uhrazenych pohledévek. Z tohoto ¢asového obdobi
je zfejmé, ze doslo ke ztraté z divodu nevymahatelnych pohledavek, kterd se ucetné
umorovala v nasledujicich ucetnich obdobi. Pohotova likvidita v odvétvi zaznamenala
mezi roky 2011-2012 vzestupnou tendenci a v dalSich dvou letech klesajici tendenci.
V roce 2016 pohotova likvidita zaznamenala podobnych hodnot s oborovymi. Nejvyssich
oborovych hodnot dosahla v roce 2012 k hranici 1,5. Vysledné hodnoty jsou i graficky

znazornény v piiloze (20).

Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou v rozmezi 0,2 — 0,5. Hodnoty okamzité

likvidity (1.stupeil) podniku se béhem sledovanych let pohybovaly v intervalu mezi 0,01

v

a 2016, a to hluboko pod primérem oborovych hodnot viz. ptiloha 9. Pouze v roce 2017

likvidita doséhla vyssi hodnoty, nez udava priomér odvétvi.
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Graf 7 Ukazatelé likvidity
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Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO

Z grafu 7 vyjadiujiciho likviditu je patrné, Ze firma dosahuje pozadovanych hodnot
doporucené¢ho pasma likvidit ve vSech tfech kategoriich, pouze v roce 2012. V roce
predchéazejicim dosahovala doporuc¢enych hodnot pouze u likvidity 2. a 3. stupné. Ve
sledovaném roce 2013 dosahla na pozadované hodnoty pouze likvidita 1. stupné, ostatni
byly pod primérem doporucovaného pasma. Ve zbyvajicich sledovanych obdobich se
likvidita pohotova (2.stupné) dosahla v roce 2014, a to z divodu snahy thrad zavazka
spoleCnosti z cizich bankovnich zdrojii pti nedostate¢nych uhradach pohledavek.
Nejvyssich hodnot u likvidity bézné (stupenn 3.) bylo dosazeno ve sledovaném obdobi
2011 a 2012. Divodem bylo uskladnéni vétsSiho mnozstvi materidlu k realizaci

specializovanych stavebnich konstrukci a s tim spojenych dodévek specialnich materiala.
5.5.3 Analyza fizeni aktiv

Ukazateli sledujeme schopnost podniku vyuzivat majetek (tedy aktiva) — jak podnik

vyuziva jednotlivé podnikové Casti, zda disponuje relativné rozsdhlymi nevyuzivanymi
kapacitami, zda ma podnik dostatek produktivnich aktiv. Zrychlovani obratu majetku je
pozitivni trend, protoze znamené pro podniky vyssi trzby. Pfehnané zrychlovani obratu

vSak muze ohrozit plynulost vyroby i prodeje.

59


https://managementmania.com/cs/podnik
https://managementmania.com/cs/aktiva

V tabulce 14 jsou zndzornény hodnoty obratu celkovych aktiv za ti¢etni obdobi 2011 az

2017. Zaroven je hodnota celkovych aktiv porovnana s dosaZzenymi oborovymi

hodnotami za stejné obdobi viz. ptiloha 11.

Tabulka 14 Obrat celkovych aktiv vyjadreno v tisicich K.

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zboZi a sluzeb 2353 1283 1152 227| 1466| 1741 1950
Aktiva celkem 2245 1368 1090 866 949 710 957
Obrat celkovych aktiv 1,05 0,94 1,06 0,26 1,54 2,45 2,04
Odvétvi 0,34 0,28 0,2 0,22 0,18 0,18 0,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z nize uvedeného grafu 8 je vidét, Ze obrat celkovych aktiv podniku v prvnich tfech letech
2011 az 2013 se pohyboval kolem hodnoty 1. V roce 2014 se dostala témét 80 % pod
hranici doporucenych hodnot. Od nasledujiciho roku 2015 se obrat aktiv zacal zvySovat.
Nejvétsich hodnot nabyval obrat celkovych aktiv vroce 2016 a to dokonce
2,45.V porovnani s oborovymi hodnotami, které se ve sledovanych letech pohybovaly

v intervalu 0,18 az 0,34 vyplyva, ze firma vyuzivala sva aktiva ve vSech letech efektivnéji.

Graf 8 Srovndni obratu celkovych aktiv spol. SEJA CZ s.r.o. s oborovymi hodnotami
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Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO

Vysledné hodnoty jsou graficky znazornény v ptiloze 22, kterd ndm popisuje vyvoj obratu
pohledavek a zédvazka ve sledovaném obdobi. Graf 9 souhrnnych ukazatelli aktiv, nam
zobrazuje nejvys$i hodnotu doby obratu pohledavek v roce 2014 Nejnizsich hodnot

zaznamenala v roce 2012 a 2016. Doba obratu pohleddvek ma spise klesajici tendenci.
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Platebni moralka odbérateli se zlepSila, coz zvySuje jistotu ndvratnosti financnich
prostredkti. Ve firmé je splatnost vystavenych faktur nastavena dle jednotlivych zakazek.
kde 80 % zékaznikli mé& nastavenou 14denni splatnost, 15 % ma 30denni splatnost
a zbylych 5 % individualné v rozmezi 30-90 dni. VétSina cca 75 % vystavenych faktur je
uhrazena ve splatnosti. 10-15 % ihned po doruceni faktury a 5-10 % je po splatnosti,
z ¢ehoz cca 5 % jsou dlouhodobé neuhrazené pohledavky, které jsou ucetné odpisovany

do ztraty.

Doba obratu zavazkl viz. ptiloha 21 ve sledovaném obdobi je vySs$i nez doba obratu
pohledavek viz. ptiloha 21, coz je pro firmu idedlni. Spolecnost tak mlize financovat sviij
veskerych zavazkli spole¢nosti z vypujcenych bankovnich zdroji pii nedostate¢nych
uhradach pohledavek. V roce 2014 hodnota doby obratu zavazkl pievysSovala hodnotu
doby obratu pohledavek. Z tohoto casového obdobi je ziejmé, Ze doslo k financni ztraté z

diivodu nevymahatelnych pohledavek, které se ic¢etn€¢ umotovaly v nasledujicich acetnich
obdobich.

Graf 9 Souhrnné ukazatelé aktivity vyjadreno v tisicich K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat

Graf 9 ukazuje krizovy rok 2014, co mu piedchazelo a nasledné zlepseni v nasledujicich
letech. Trzby klesaly od roku 2011 do krizové hodnoty 2014 a nasledné¢ opét vzrostly
a v opacném trendu se vyvijely kratkodobé¢ zavazky. Doba obratu zdvazkt dokonce v roce

2014 dosahla zna¢né hodnoty.
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5.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Graf 10 Ukazatelé zadluZenosti vyjadieno v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat

Celkova zadluzenost (véfitelské riziko) viz pfiloha 22 ndm ukazuje miru kryti majetku
podniku cizimi zdroji. Doporu¢end hodnota se pohybuje mezi 30-60 %. U posuzovani je
vSak nutné respektovat ptisluSnost k odvétvi a také schopnost splacet uroky z dluha
plynoucich. Z grafu 10 mzeme vypozorovat, ze vroce 2014 firma dosihla témért
trojnasobku doporucené hodnoty a nachazela se v kritickém stavu, jednalo se o stav
hrozici bankrotem spoleénosti. Urokové kryti nas informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk
(EBIT) placené uroky. Co se tyce ukazatele irokového kryti v ¢asovém obdobi 2015
a 201612017 presédhl hodnotu 1, divodem byl narist vysledku hospodateni. To znaci, ze
spolecnost byla schopna platit ndkladové uroky ze zisku. V roce 2012 ukazatel byl pod
hodnotou 1, to vypovida, Ze podnik nevydélal ani na zaplaceni trokti. Zaporné hodnoty
kryti dlouhodobého majetku VK v obdobi 2013 a 2014 souvisi s akumulovanou ztratou
a jejim rozpusténim v dalSich letech. U firmy SEJA CZ s.r.0. ve vSech sledovanych letech
ve finan¢ni struktufe miizeme pozorovat pouze cizi zdroje financovani. Nizky pomér
vlastniho kapitalu k cizimu je povazovan za urcity finan¢ni nedostatek podniku a ohrozeni

jeho stability. Nejvetsi propad v roce 2014.
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Graf 11 Ukazatelé equity ratio s odvétvim vyjadreno v %
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z ucetni zavérky

Vyvoj ukazatele je zndzornén v grafu 11. V odvétvi se tiroven vyuziti vlastnich zdrojii
pohybovala v rozmezi nad 17 % aZ necelymi 57 %. U firmy SEJA CZ s.r.o. ve vSech
analyzovanych letech se hodnoty vlastniho zdroje financovéani pohybovaly dlouhodobé

pod oborovymi hodnotami.

5.6 Analyza souhrnnych ukazatelQ

5.6.1 Pyramidovy rozklad Du Pont

Pouze se zaméfime na rozklad ROE za rok 2016 az

2014 2015

logaritmickd metoda viz. odkaz na metodiku str.36.

Obrdzek 4 Pyramidovy rozklad ROE 2017/2016
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Z obrazku 4 lze vycist, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu meziro¢né stoupla piiblizné
0 0,101. Tento rust byl zptisoben zvySenim rentability aktiv a dailového bfemene. Tyto
slozky ptevysily pokles hodnoty slozené finan¢ni paky. ROA zptsobila zvySeni ROE
o 1,073. Déle byla rozloZena rentabilita aktiv na nizsi patro, a to na ziskovou marzi a obrat
aktiv. SniZeni rentability aktiv zapfi¢inila ziskovd marze, kde doslo ke snizeni o 0,074
a doslo ik poklesu polozky obratu aktiv o 0,414. Rozkladem niz$iho patra slozena
finan¢ni paka zaznamenala propad o 6,855 z divodu poklesu financni paky o -9,07
a mirného propadu urokového biemena o 0,116. Pokles slozené financni paky mél za
nasledek snizeni ROE o 1,293. Pro zvySeni piehlednosti obrazku 4 jsou hodnoty uvedeny

v tabulce 15 nize.

Tabulka 15 Vlivy na rozklad ukazazele ROE

SEJA CZ 2017/2016 2016 2017|diference index
A ROE 0,101 -1,354 -1,254 0,101 0,926
dariové brfremeno 0,321 0,848 0,664 -0,184 0,783
ROA 1,073 0,3901 0,1724 -0,218 0,442
SloZzena fin. Paka -1,293 -4,092 -10,946 -6,855 2,675
Ziskova marze -0,169 0,159 0,085 -0,074 0,532
Obrat aktiv -0,049 2,452 2,038 -0,414 0,831
Urokové bFfemeno 0,93 0,928 0,812 -0,116 0,875
Financ¢ni paka -7,783 -4,410 -13,479 -9,069 3,056

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat

5.6.2 Altmanav model (Z-skoére)

Tabulka 16 Altmaniiv model

Rok

Altmanovo Z-skére 2011 2012 2013| 2014 2015 2016 2017
X1 Cisty prac. kapitdl /Celkovd aktiva -0,074 -0,165 -0,260| -1,166 -0,827 -0,863 -0,703
X, Nerozdélené zisky/Celkovd aktiva -0,049 -0,083 -0,110| -0,268 -0,929 -0,815 -0,377
X3 EBIT/Celkovd aktiva 0,042 0,060 -0,013| -0,688 0,366 0,390 0,172
X4 Vlastni kapitdl/Cizi zdroje 0,040 0,061 -0,029| -0,445 -0,292 -0,185 -0,070
Xs Celk.trzby/Celkovd aktiva 1,048 0,938 1,057| 0,262 1,574 2,452 2,038

7 = 0,717*X1+0,847*X2

+3,107*X3+0,42 *X4+0,998*X5 1,101 0,961 0,723| -3,140 1,195 2,266 1,714

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat

Jelikoz spole¢nost SEJA s.r.o. neni obchodovatelnd na burze, byla pouzita modifikace
Altmanova vzorce vhodného pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Vysledky z tabulky
16 lze interpretovat tak, Ze spole¢nost SEJA byla v letech 2011, 2012 a 2013 v bankrotnim
pasmu (niz8i nez 1,2) s klesajici kondici, stim, Ze vroce 2014 dokonce vykazovala

vysokou zapornou hodnotu. Naopak od roku 2015 se posunula k Sedé¢ zoné€ (1,2 —2.9), ale
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k pasmu prosperity (nad 2,9) ma jesté¢ pomérné daleko. Nejlepsi hodnoty dosédhla v roce

2016 — hodnoty témér 2,27.

5.6.3 TafflerGv model

Tabulka 17 Taffleriiv model

Rok
Taffleriv model 2011 2012 2013| 2014 2015 2016 2017
R, EBIT / Krdtk. Zdvazky 0,086 0,149 -0,019| 0,516 0,346 0,319 0,237
R, ObéZnd Aktiva / Cizi Zdroje 0,878 0,825 0,748 0,340 0,394 0,295 0,357
Rs Krdtk. Zavazky / Celkovd Aktiva 0,493 0,402 0,677] 1,334 1,056 1,224 0,727
R4 Celk. Triby / Celkovd Aktiva 1,048 0,938 1,057| 0,262 1,574 2,452 2,038
Z(t)=0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16*R3 0,416 0,409 0,378| 0,053 0,677 0,820 0,629

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat

Pro dalsi identifikaci, zda v blizké budoucnosti nehrozi podniku SEJA CZ s. r. 0. bankrot,
byl pouzit Taffleriv model v modifikovaném tvaru, jelikoz nezname do detailu ptesné

vSechny podnikové tdaje dle vzorce 37 dle Sedlacka (2011).

Vysledky Tafflerova modelu v tabulce 17 ukazuji, Zze v letech 2011, 2012 a 2013 byla
spole¢nost nad mezni hranici 0,3 (mala pravdépodobnost bankrotu), bohuzel v roce 2014
s hodnotou 0,053 spolecnost byla bankrotu velmi blizko. Naopak od roku 2015 se hodnoty
drzi nad 0.6, nejlepsi hodnoty dosahla spolecnost v roce 2016 — 0,820, je tedy ziejmé, Ze
spolecnost zaznamenala v roce 2015 hospodaisky rast. Taffleriv model znazoriiuje
ekonomickou situaci podniku. V letech 2011-2013 lehky pokles hodnot, krizovy rok 2014

a nasledné ekonomicke zlepseni v letech 2015-2017.

5.6.4 Bilanc¢ni analyza Rudolfa Douchy

Tabulka 18 Bilancni analyza Rudolfa Douchy

Rok
Bilan¢ni Analyza | dle Rudolfa Douchy 2011 2012 2013| 2014 2015 2016 2017
S VI. Kapitdl / Stdld Aktiva 0,251 0,485 -0,248| -4,803 -2,141 -0,847 -0,155
L (Fin. Majetek+Pohleddvky) / 2,17*Kr.dluhy 0,319 0,290 0,225 0,064 0,163 0,111 0,136
A Vykony / 2* Pasiva Celkem 0,524 0,469 0528/ 0,131 0,787 1,226 1,019
R 8 * EAT(Cisty Zisk)/ VI.Kapitdl -0,276 -0,810 28,000 7,625 -6,396 -10,832]  -10,028]
C=(2*S+4*L + 1*A+5*R) / 12 0,077 -0,121 11,691f 2,409 -2,902 -4,516 -4,074

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat
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Dale byla pouzita Bilan¢ni analyza I. Rudolfa Douchy. Vyhoda této analyza spociva
v tom, Ze mlze analyzovat jakykoli podnik, bez ohledu na jeho velikost. Bilan¢ni analyza

I. pracuje se soustavou Ctyt zakladnich ukazatell plus jednim ukazatelem celkovym

Vysledky ze soustav Ctyf zakladnich ukazatelt viz vzorce 22 a 23 ze str. 32 a vzorce
nahote ze str. 33 a jednoho ukazatele celkového (26) Bilan¢ni analyzu 1. 1ze pouze ve
dvou pfipadech vyhodnotit pozitivng, a to v roce 2013 a 2014, kdy hodnoty celkového
ukazatele v roce 2013 dosahovaly az deseti nasobné vyssich hodnot, nez uvadi Doucha
(1996). Korektni hodnoty celkového ukazatele by mély dosahovat nad 1 (dobry stav), 0,5
— 1 (inosné hodnoty), pod 0,5 Spatny stav.

5.6.5 INDEXIN99

Tabulka 19 Index IN99
Rok
Index IN99 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017,
A Cizi zdroje/Celkovad aktiva 1,040 1,061 0971 0,566 0,732 0,817 0,947
C EBIT/Aktiva 0,042 0,060 -0,013| -0,688 0,366 0,390 0,172
D Celkové vynosy/Celkovad aktiva 1,048 0,938 1,057| 0,262 1,574 2,452 2,038
E Obéznd aktiva / Krdtk. zdvazky a uvéry 0,919 0,825 0,748 0,340 0,394 0,295 0,349
EX * * * *
IN9S=0,0177A+4,573"B+04817C+O0I5"D| g can)  g.720 0444 3026 2423 2954 1758

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat

Naopak velmi dobfe vysla analyza Modelu IN99 ve vySe uvedené tabulce 19.Vysledky
modelu IN99 na ptikladu spolecnosti SEJA s.r.o. lze interpretovat tak, ze hodnoty v letech
2011, 2012 ukazuji zvySujici finan¢ni kondici v pasmu Sedé zony nevyhranénych
vysledki (0,695-0,722), v roce 2013 se hodnota ukazatele blizi nule, v krizovém roce
2014 je dokonce hluboko -3,046 v zaporném pasmu, coz je dle autorky Rickové (2015)

,»Projev finan¢ni neduzivosti* (mén¢ nez 0,684). Naopak v roce 2015 a dalsich letech se

hodnota indexu pohybuje v pasmu ,,Podnik s dobrym finanénim zdravim* (nad 2,412).

Nejvyssich hodnot dosahuje spolecnost v roce 2016 — tj. 2,947.

Na zavér bude vyhotovena ve vyhodnoceni kapitola 6souhrnnéd tabulka s interpretaci
vysledkd zvolenych bonitnich a bankrotnich modelii za obdobi 2011-2017. Vysledné
hodnot¢ jednotlivého modelu byla pfifazena barva znazoriujici situaci financni situace

analyzované spole¢nosti.
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5.7 Komparativné-analytické metody

Aby bylo moZné prezentovat vysledky bakalafské prace v ucelené formeé, byly ddle
vyuzity i nékteré komparativné-analytické metody: Analyza pohledavek dle jednotlivych
odbératelti, SWOT analyza a komparativni analyza firem v odvétvi (spider-analyza).
SWOT analyza a komparativni analyza firem jsou pouzity v kapitole Sesté oddil

vyhodnoceni.

5.7.1 Analyza pohledavek dle jednotlivych odbératelt

Z analyzy pohledavek dle jednotlivych odbératelt viz. ptiloha €. (14) je zfejma snaha
spolecnosti o diverzifikaci odbératelti a z toho plynoucich pohledavek. Tabulka nam
srozumiteln¢ zobrazuje propad realizovanych pohledavek (zakézek) zejména v roce 2014,
kdy ve ctvrtém kvartalu spoleénost SEJA CZ s.r.o. neméla zadnou zakazku, tudiz
neuskutecnila zadnou pohleddvku, naopak se spolecnosti utvarely zavazky z plynoucich
nakladi spolecnosti. I pfes snahu jednatele spolecnosti realizovat pohledavky od riiznych
odbératell vroce 2014 se tohoto strategického cile nedosahlo. Tento rok se stal pro

spolecnost kritickym, spolecnost byla od roku 2006 nejblize bankrotu.
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6 Vyhodnoceni a navrhy

6.1 Vyhodnoceni:

V této casti budou shrnuty nejdulezitéj$i poznatky z praktické casti bakalarské prace.
Z vybranych metod kvalitativni analyzy spole¢nosti SEJA CZ s.r.o. vyplynulo, ze patii
mezi malé spolecnosti, které je vSak stejné jako vSechny ostatni ekonomické subjekty
potifebné finan¢né analyzovat, at’ uz pro interni smétovani spolecnosti, nebo pro potiebu
bankovnich instituci ¢i z jinych divoda. Spole¢nost dosahuje Cistého obratu na Grovni
dvou milioni K¢ pii aktivech ve vysi jednoho milionu K¢. V poslednich tiech letech
spolecnost dosahuje kladného hospodaiského vysledku oproti rokiim piedchozim.
Bankovni tvéry byly doplaceny v roce 2016, leasing na vozidlo byl splacen v roce 2015.
Firma profituje vétSinou z nékolika soubézné realizovanych zakazek. Jak se ukazalo
v krizovém roce 2014, zejména smluvni zajisténi dostatecného mnoZstvi rentabilnich
zakézek je klicové pro zdravy chodu spolecnosti. V piipadé¢ nedostate¢ného smluvniho
pokryti zakazkami a dlouhodobé neuhrazenymi pohledavkami padé celkovy vykon a trzby
spolecnosti. Z divodu zejména své malé velikosti je chod spole¢nosti rozkolisany, coz se
opakovan¢ projevilo i u vybranych aplikovanych analyz. Dtlezitym faktorem pro zdravy

chod spolecnosti je spoluprace se spolehlivymi odbérateli.

Horizontalni analyza rozvahy odhalila, zna¢nou na vézanost spole¢nosti na financovani
z cizich zdroji. Vertikalni analyza rozvahy ukazala v poslednim hodnoceném obdobi
témet 50% podil dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech spole€nosti,
naopak podil ob&Zného majetku klesal z piivodné 84 % na 38 %. Cast cizich zdroji
spolecnosti, tvofily mimo jiné i kratkodobé zavazky, jejichz podil az do konce roku 2015
vzrustal. Z horizontélni a vertikalni analyzy Vykazu zisku a ztrat je patrné, Ze s vyjimkou
roku 2011 jsou trzby spolecnosti realizovany vylu¢né z prodeje vyrobki a sluzeb, nikoliv
z prodeje zbozi. Vroce 2014 doslo k propadu vykont,, zdivodu nedostatecného
smluvniho zajisténi zakazek a také diky neuhrazeni pohledavek vyznamnym odbeérateli.
V ptipad¢ provozniho vysledku hospodatreni bylo vzdy dosazeno kladného vysledku
s vyjimkou téméf nulového roku 2013 a hluboce zaporného roku 2014. Co se tyka
celkového vysledku hospodafeni za Gcetni obdobi, kladného vysledku bylo dosazeno

pouze v poslednich tfech letech, jelikoz se do celkového vysledku promitd zaporny
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finan¢ni VH. Z analyzy rozdilovych ukazatell je ziejmé, Ze po celé sledované obdobi
spole¢nost nebyla schopna hradit své kratkodobé dluhy z pracovniho kapitalu, protoze se
pohyboval v zapornych hodnotach. Nejnizsi hodnoty dosahl v krizovém roce 2014 a to ve
vysi -1,01 milionu K¢€. Tehdy byl vyuzivan uvér na osobni automobil a také byla erpana
plné vyse cizich zdroju.

Hodnota trokového kryti dosahovala v roce 2015 a 2016 i 2017 ptfesahla hodnotu 1,
davodem byl narast vysledku hospodateni. To znamena, Ze spolecnost byla schopna platit
nakladové uroky ze zisku. V roce 2012 ukazatel byl pod hodnotou 1. Zaporné hodnoty
kryti dlouhodobého majetku VK v letech 2014 a dale souvisi s akumulovanou ztratou
a jejim rozpusténim v dalSich letech. Du Pontliv rozklad v letech 2016 a2017 ukazal, ze
rentabilita vlastniho kapitdlu mezirocné stoupla. Tento rust byl zplsoben zvySenim
rentability aktiv a danového bifemene. Tyto slozky ptevysily pokles hodnoty slozené
finan¢ni paky. ROA zptisobila zvySeni ROE o 1,073. SniZeni rentability aktiv zapficinila
ziskové marze, kde doslo ke snizeni a zarovent doslo ik poklesu polozky obratu aktiv

Pokles slozené finan¢ni paky méla za nasledek snizeni ROE.

Obrdzek 5 Vybrand skala barev k hodnoceni finanéni situace

Bonitni podnik, zdravy podnik
dobra ekonomicka situace

$edd zdna, nevyhranéna situace
podnik ma finan¢ni problémy
bankrotni podnik, velkd pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky bonitnich a bankrotnich modell jsou zobrazeny v souhrnné tabulce €. 20.

Tabulka 20 Souhrnnd tabulka vysledki bonitnich a bankrotnich modelii za obdobi 2011-2017

Hodnoceni v roce
Model
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Altmanovo Z-skére 1,100 0,960 0,723 -3,127 1,204 2,272 1,716
TafflerGv model 0,416 0,409 0,378 0,053 0,677 0,820 0,629
Bilan&ni Analyza | 0,077 -0,121 11,691 2,409 -2,902 -4,516 -4,074
Index IN99 0,694 0,720 0,444 -3,026 2,423 2,954 1,758

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat

Z tabulky 20 je patrné, Zze dobfe vychazi ekonomické hodnoceni podniku pomoci
Tafflerova modelu Z dostupnych informaci o hospodateni podniku lze povazovat tento

model v nasem piipad¢ za model s nizkou vypovidajici hodnotou, a to z diivodu zkresleni
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finan¢niho zdravi podniku, které redln¢ neodpovidd dosazenym hodnotam. U modelt,
které jsou zamétené konkrétn€é na podniky v ¢eském prostiedi, kterymi jsou Bilan¢ni
analyza a Index IN99, jsou dosazené hodnoty mnohem blize skute¢nému finanénimu
zdravi podniku pouze u modelu Index IN99. Vysledné hodnoty u Bilan¢ni analyzy I. nelze
hodnotit za pouzitelné. V obdobi 2013-2014 ekonomické hodnoceni vychazelo jako
bonitni a zdravy podnik, coz bylo v pfimém rozporu se skuteCnym stavem podniku
v daném cCasovém rozmezi. Altmanovo Z-skore alndex IN99 odpovidaji nejvice
skutecnému stavu podniku. Souhrnné vysledky dil¢ich analyz uvedenych v této tabulce
byly konzultovany s jednatelem spolecnosti, dle jeho subjektivniho nazoru ziskané
hodnoty v Tafflerové modelu vypovidaly nejméné o skutecném stavu podniku. Na
zéklad¢ provedené analyzy pohledavek jednotlivych odbératelli zobrazené v tabulce
v priloze 13, je zfejma snaha spolecnosti o riznorodou skladbu realizovanych zakazek od
odbératelll a z nich plynoucich pohledavek. Vlivem nedostatecného smluvniho zajisténi
zakazek v roce 2014 se tento rok stal pro spole¢nost kritickym, spole¢nost byla od svého
zalozeni v roce 2006 nejblize svému upadku. Formou SPIDER analyzy byla provedena
komparativni analyza oborové¢ srovnatelnych firem RELLMAN s.r.o. viz. ptiloha 2 a 5
a BYTECHECK s.r.0. viz. ptfilohy 2 a 6. Pro komparativni analyzu firem s odvétvim byl
vybran pouze rok 2012 a to zdlvodu omezeného rozsahu bakaldrské prace
a z nedostupnosti dat v plném rozsahu z vetejné dostupnych zdrojd v ¢ase zpracovani této
prace. V tomto roce u nami posuzované spolecnosti likvidita dosahla pozadovanych
hodnost v doporu¢eném pdsmu likvidit ve viech kategoriich, také v tomto roce viechny

spolecnosti svou vykonnou spotfebou dosahovali obdobnych hodnot.
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Graf 12 Spider graf 2012
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Z Grafu 12 vytvoteného z hodnot roku 2012 je zietelné, ze spole¢nost SEJA CZ v oblasti
likvidity (B.1, B.2, B.3) si stoji o néco 1épe nez firma Bytecheck. Spole¢nost RELLMAN
ve vztahu kobéma spoleCnostem dosahuje lepSich vysledkli. Rentabilita je
u porovnavanych spolecnosti nizkd. U rentability (A.1, A.2, A.3) vlastniho kapitalu
Rentabilita je u porovnavanych spole¢nosti nizka. U rentability vlastniho kapitalu vSechny
spolecnosti dosahovaly zapornych hodnot (A.1). V porovnani s oborovou hodnotou
v daném obdobi byla jeji vyslednd hodnota dokonce 3x nizsi. V oblasti zadluzenosti (C.1,
C.2, C.3) nejnizsi hodnoty kryti dlouhodobého majetku (C.2) dosahuje spole¢nost SEJA
CZ. V kontextu s oborovou hodnotou v tomto roce se rozdil hodnot pohybuje ve vysi
necelych 58 %. Dlivodem je financovani spolecnosti z cizich zdroji, co se tyée ukazatele
urokového kryti, hodnota ndmi analyzovaného podniku v roce 2012 byla pod urovni 1, to
vypovida, Ze podnik si nevydélal ani na zaplaceni UrokG. V komparaci s podniky parametr
nami analyzované dosahl vyssich hodnot. (C.3). U ukazatelii obratovosti (D.1, D.2, D.3)
si obé& spolecnosti stoji 1épe ve vztahu nami analyzované spole¢nosti u obratovosti aktiv
a obratovosti pohledavek, efektivnéji vyuzivaji majetek). Co se tyce obratovosti zavazki,
zde si stoji Iépe spole¢nost SEJA CZ (D.3). Ve vztahu k oborovym hodnotam obratovosti

aktiv, vSechny tfi spolecnosti v tomto roce si stoji Iépe.
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Hodnoceni likvidity v kontextu s vykazovanymi oborovymi hodnotami naznaclilo, Ze
u bézné likvidity se v roce 2012 hodnota doséhla nad priimér oborovych hodnot. Pohotova
likvidita se pohybovala pod primérem hodnot odvétvi. Pohotova likvidita v odvétvi
zaznamenala mezi roky 2011-2012 vzestupnou tendenci. Nejvyssich oborovych hodnot
bylo dosaZzeno v roce 2012 a to k hranici 1,5. Hodnota okamzité likvidity dosahovala nizsi

hodnoty pod oborovym primérem.

Rentabilita celkovych aktiv spolecnosti dosahovala ve sledovaném obdobi kladnych
hodnot, krom rok 2013 a 2014. Od roku 2015 dosahovala vyznamné lepSich hodnot
rentability oproti hodnotdm oborovym. U Rentability vlastniho kapitalu ROE dosahovala
spole¢nost zapornych hodnot i ptes fakt, Ze spole¢nost zaznamenala kladny hospodaisky
vysledku, krom roku 2013 a 2014, kdy dosahla vyraznych kladnych hodnot ve srovnani
s odvétvim, které se v celém sledovaném obdobi drzelo v kladnych hodnotéch. (D.1, D.2).

Co se tycCe obratovosti zavazki, zde si stoji 1épe spolecnost SEJA CZ (D.3).

Ze Spider analyzy vyplynulo, Ze nejvétsi rozdil byl zaznamendn v oblasti zadluzenosti
(finan¢ni stability), kde ndmi analyzovana firma dosdhla nejvys$sich hodnot. Hlavnim

ditvodem bylo dlouhodobého financovani spolecnosti z cizich zdroju.

6.2 Navrhy

1. Zpracovani SWOT analyzy, kterd poslouZzi pro zjisténi detailn€jsiho obrazu vnéjSiho
prostiedi podniku a zobrazi i soucasny stav uvnitt sledovaného podniku. Pro podnik zde
bude zpracovéana zdkladni SWOT analyza, kterd je soucasti této bakalarské prace. Bude
nutné provadét jeji priibéznou aktualizaci a dale ji rozpracovat do vysledné zakladni

strategie, tak aby byla vyuzitelnd pro budouci strategické fizeni podniku.

2. Déle je dulezité pravidelné realizovat analyzu pohledavek, tim dojde ke zlepSeni fizeni

Cistého pracovniho kapitalu.

3. V pravidelnych intervalech provadét benchmarking (mezipodnikové) srovnani
s pfedem vybranymi hlavnimi konkurenty a porovnavat aktualni ekonomicky stavu

podniku.
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4. Zaméfit se na fizeni Cistého provozniho kapitdlu jako celku a s tim i na udrzovani

dostatecné vyse ukazatelt likvidity.

5. Do budoucna zvazit personalni posileni ve vedeni podniku a delegovani nékterych

pravomoci a povinnosti na nizsi stupen fizeni podniku.

Zakladem pro stanoveni SWOT analyzy byla pfiprava podkladi na zakladé mych
subjektivnich poznatkd z poskytnutych dokumentt, ziskanych informaci o spole¢nosti
a zrozhovori s jednatelem této spolecnosti. Takto vybrand kritéria byla nasledné
konzultovana s jednatelem spole¢nosti a rozdélena do jednotlivych poli ve SWOT matici.

Pti sestavovani matice byl kladen diraz, pokud mozno na vyrovnany pocet kritérii.

Obrazek 6 SWOT analyza
I SWOT Analyza
Silné stranky slabé stranky
Schopnost ziskavani zakazel Omezeny pracovni tym
vinitinl MNarocnost staveb k = b
prostiedi Jazy' ova 'u:'y am'eno.st .
Komlexnost sluzeb Malé povédomi o firmé
Reference Financni situace
Zdravotni stav jednatele
PrileZitosti Hrozby
v Podpora statu Recese ve stavebnictvi
“Nejsi . .
prostiedi Nové profesni kontakty Policko-ekon.klima ve stavehb.
Kvalifikaéni schopnosti Komplikov.a zmény legislativy
Trendy a diverzifikace cinn.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kritéria byla rozdélena takto:

Silné stranky-Strengths

Schopnost ziskat zakazky — k urceni tohoto faktoru nam poslouzily zavéry z provedené
analyzy pohledavek dle splatnosti a struktury viz pfiloha ¢. (1), kdy firma SEJA
realizovala ve sledovaném obdobi fadu vyznamnych zakazek. Nekteré trvaly i pres 2 roky

s pravidelnou mési¢ni fakturaci v desitkach tisic korun.

Narocnost staveb — Schopnost provadét stavby vysoké technické narocnosti, kvality
a obtiznosti dale znalost vyspélych technologii stavéni a materialné technické vybaveni

k jejich provadéni
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Komplexnost sluzeb — Spolecnost je v soucasné dob¢ schopna zajistit prostrednictvim
svych odbornych spolupracujicich partnerti uceleny soubor komplexnich sluzeb az po

specializované dodavky spojené s realizaci dila.
Reference — Spolecnost SEJA muze prokazat fadu realizovanych referen¢nich zakéazek.

Slabé stranky — Weaknesses

Velmi omezeny pracovni tym, personalni posileni spole¢nosti. Spole¢nost se chce
rozvijet organickym ristem s piijetim dalSich zaméstnancii, ktefi pomohou s agendou

stavebniho dozorovani i kontrolorii nemovitosti (podobné jako spol. Bytecheck).
Nedostateéna jazykova vybavenost

Malé povédomi o firmé-nulova veiejné propagace spolecnosti — spolecnost SEJA nema
webove stranky, coz v dneSni dobé je témeét neobvyklé. Tvorba novych dynamickych
webovych stranek s pripadnymi prolinky na socidlni sit¢ (Instagram, Pinterest apod.)
zajisti, aby se kazdy potencialni zdkaznik o spole¢nosti dozveédél a z referencnich zakazek.
Finan¢ni situace-spolecnosti schazi finan¢ni prostiedky k rozvoji spole¢nosti investici

do zaméstnanct a propagace ¢i prezentace spole¢nosti

Chod spolecnosti muze ovlivnit 1 zdravotni stav jednatele spolecnosti, kdy jakakoliv

nenadala udalost miize byt i pfes pojisténi jednatele pro spolecnost fatalni.

PrileZitosti-Opportunities

Podpora statu do sektoru stavebnictvi nebo do jinych sektori s pfimym ¢i nepfimym
dopadem do stavebnictvi

Nové profesni kontakty ziskané na zékladé nové realizovanych zakdzek v ramci
stavebniho trhu.

Zvysovani kvalifika¢nich schopnosti — zacileni spolecnosti na odbornd Skoleni,
seminaie Ci profesni statni oborové zkousky, coz bude mit zajisté pozitivni vliv na budouci
rozvoj i postaveni na trhu.

Nové trendy a diverzifikace ¢innosti — spole¢nost aktualné ptsobi na trhu pozemniho

stavitelstvi a jejim zdjmem je proniknout do vétSiny jinych obort.

Hrozby — Threats
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Recese ve stavebnictvi — mozné budouci riziko spociva v celkové recesi ekonomiky
ajelikoz je stavebnictvi velmi cyklické odvétvi, doslo by k odkladani nebo ruseni
stavebnich zakazek. Toto riziko se zatim nejevi jako aktualni, spiSe je tfeba do budoucna
uvazovat nejen o diverzifikaci zdkazniki, ale 1 ¢innosti.

Politicko — ekonomické klima v CR a v Evropé nejen ve stavebnictvi, konkurenéni
prostiedi, vliv politické situace.

Komplikovanost a ¢asté zmény legislativy

Tabulka 21 Vyhodnoceni SWOT analyzy spolecnosti SEJA CZ s. r. o.

Zdroj: Viastni zpracovani

e bt Cislo Absolutn{ R Relativni
azev Rriteria faktoru cetnost oradi cetnost
Schopnost ziskani zakazek 1 14 15. 11,67% :g
Narotnost staveb 2 5 4. 4,17% E 25 83%
Komlexnost slufeb 3 5 4. 4,17%| . g
=
Reference 4 7 8. 5,83% &
Omezeny prac. tym 5 3 3. 2,50%
iy
Jazykova vybavenost é 2 2. 1,67% =
Malé povedomi o firmé 7 5 4. 4,17% E 30,00%
Finan&nf situace 8 11 12, 9,17% ®
Zdravotni stav jednatele 9 15 16. 12,50%
Podpora statu 10 7 ], 5,83% =
Nové profesni kontakty 11 11 12. 0 17% 2
R - - i 26,67%
Kvalifika&nl schopnosti 12 4. 4,17% =
(=8
Trendy a diverzifikace &inn. 13 11. 7.50%
Recese ve stavebnictvi 14 12 14. 10,00% "E
Politicko-ekononic. klima 15 1 1. 0,83% ’E 17,50%
-_=
Komplik.a zmény v legislativé 16 8 10. 6,67% o
120 100,0056

Pomoci Fullerova trojuhelniku viz ptiloha 23 jsme provedli parové srovnani jednotlivych

kritérii a tim jsme stanovili pocet preferenci k danému kritériu.

Vystupni hodnoty SWOT analyzy jsou znazornény v tabulce 21. Nejvyssiho souctu
poctu preferenci bylo dosazeno u oblasti slabych stranek ve vysi 30 % anasledné
ptilezitosti ve vys$i 26,67 %. Z dosaZzenych hodnot 1ze tedy stanovit vhodnou strategii, a to
v nasem piipadé strategii W-O tzn., jak vyuzit ptilezitosti ke snizeni ¢i odstranéni slabych

stranek spolecnosti SEJA CZ s.r.o. Vyznamnou slabou strankou spole¢nosti je hrozba
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zhorSeni zdravotniho stavu jednatele, dale se spolecnost potykd s nedostatek volnych
finan¢nich prostiedki, na coz mé vliv malé vSeobecné povédomi o firme. Nejvétsim
ohrozenim spolecnosti se jevi recese ve stavebnictvi, které provazi neptiznivé politicko-
ekonomické klima ve spoleCnosti astimto stavem souvisejici nedostatek bonitnich
zakazek. Dlouhodobou tvorbu SWOT analyzy jsem doporucila pii projednavani zavéri
této bakalarské prace jednateli spolecnosti, jako efektivni nastroj k smétovani podniku.
Déle jsem vedeni podniku doporucila nalézt mozné uspory ve vydajich spolec¢nosti s cilem
vytvoieni finan¢ni provozni rezervy a tim se v budoucnu snizit zavislost spolecnosti na
cizich zdrojich. Dale jsem navrhla vedeni podniku se soustfedit na vhodnou skladbu
zakazek a jejich v€asné smluvni pokryti z riiznych zdrojii, aby nedochazelo k vypadkiim
v produkci podniku z divodu nenaplnénych kapacit podniku. V ptipadé zvladnuti
vC€asného smluvniho zajisténi zakéazek, jsem vedeni navrhla vzhledem k vysoké produkci
pfidané hodnoty rozsifit spolecnost o nové kvalitni kmenové zaméstnance s potfebnym
technickym vybavenim, coz by umoznilo fadnou zastupitelnost pracovnikli a zvladnuti

zakazek o vétSim finan¢nim objemu.
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7 Zavér

Zadanim této bakalatské prace bylo provést financni analyzu podniku SEJA CZ s.r.o.
zaméfen¢ho na poskytovani sluzeb, vyhodnotit situaci podniku a posoudit hlavni zdroje
neefektivnosti v souvislosti se zamétenim podniku. Za ucelem tohoto cile byla zpracovana
metodika vychazejici z teoretické Casti. Nasledné byly pomoci formalizovanych metod
provedeny finan¢ni analyzy. Vysledky téchto analyz odhaluji v urcitych oblastech jisté
potize podniku. Tyto zjiSténi ovlivnila 1 svétové ekonomické krize, ktera méla pfimé
finan¢ni dopady na hospodateni spole¢nosti. Svétova financni krize propukla v zafi 2008
v USA tUpadkem investi¢ni banky Lehman Brothers a postupné zasahla ekonomiku
v celosvétovém meéfitku. Ochromeni bézného chodu a pracovni agendy v nami
posuzovaném podniku se odehralo az v roce 2014. Mimo jiné vlivem ¢asové setrvacnosti
zpusobené specifickym charakterem odvétvi stavebnictvi. Spole¢nost ve sledovaném
obdobi byla zatizena kratkodobymi tivéry. Vzhledem k zadsadnimu propadu realizovanych
zakazek v roce 2014 doslo k zadluzeni spoleCnosti, které se vSak podafilo vlivem
nasledného hospodarského ristu odvétvi v nadchazejicich letech 2015 a 2016 znacné
umofit. Spole¢nost poskytuje sluzby s vysokou piidanou hodnotou. Chod spolecnosti
ovliviluje nedostate¢né smluvni pokryti novymi zakdzkami, kdy se spole¢nosti i vzhledem
ke své velikosti nedaii plynule navazat novymi zakdzkami na jiz koncici. V tomto obdobi
je jeji chod véazén na financovani z vlastnich zdrojl, které jsou omezené, a proto je
spolecnost vtomto Case zranitelnd. Tyto nedostatky zpusobuji rozkolisanych chod
spolecnosti, coz ma negativni dopad na jeji ekonomicky vysledek. Vysledky z vyse
provedenych finan¢nich analyz spolecnosti SEJA CZ s.r.o0. hodnoti pozitivné fakt, ze se
spolecnost po nekolika letech stagnace a krizového roku 2014 dostala opé€t na rastovou
kiivku a jiz tfetim rokem dosahuje zisku. Analyzy pomérovych ukazatelli i analyzy
souhrnnych ukazateli jako je Z-skore ¢i Taffleriv model jednoznacné potvrzuji, Ze si
spolecnost prosla slozitym obdobim, a to zejména v jejim kritickém roce. Aktualné jiz je
na dobré cest¢ a musi vyuzit piilezitosti ke snizeni ¢i odstranéni slabych stranek
spolecnosti k tomu, aby udrZela stabilni rist a byla dlouhodobé ziskova. Cesta k tomu
vede ptes ziskani dlouhodobych zakézek, ziskani kvalitnich spolupracovniki, postupného

snizovani cizich zdroji a také diverzifikaci aktivit. V tomto sméru se ma moznost
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inspirovat jednou z porovnavanych spolecnosti, ktera se etablovala na trhu technického
controllingu a hodnoceni staveb.

Vysledky prace byly projednané s vedenim podniku, které se 1 podilelo na hodnoceni
zavera. Také bych chtéla podeékovat jednateli spolecnosti SEJA CZ s.r.o. za poskytnuti
veskerych podkladt, zodpovézeni mnoha souvisejicich otdzek a chtéla bych mu a jeho

spole¢nosti popiat mnoho uspésnych let v jeho podnikani.

. Summary:

This bachelor thesis deals with the financial analysis of a company which provides
services to the construction industry. The aim is to evaluate the financial situation of the
company and to assess its main sources of inefficiency. The bachelor thesis is divided into

a theoretical and a practical part.

The theoretical part deals with the analysis of resources through financial analysis. The
basic terms and methods of financial analysis are defined. The practical part presents
information about the selected company including the provided financial data serving as
a basis for performing the financial analysis of the company. Financial analysis is applied
using the metods of absolute data analysis, direct ratio analysis and analysis of systems
and aggregate economic indicators. The evaluation of the processed results of the
indicators and the individual recommendations are presented in the results part of the

bachelor thesis.

The results of the financial analysis of SEJA CZ s.r.o. support the conclusion that after
years of stagnation and the crisis year of 2014, the company once again regained its
growth curve and became profitable for three successive years. Analyses of ratios and
aggregate indicators such as Z-score and Taffler's model clearly confirm that the company
has undergone a complex period, mainly in 2014, but is already on the right track with
a long period of profitability and has to take advantage of the opportunities the company’s
a weaknesses. to grow. The way to do that is to get long-term contracts, hire high quality

employees, gradually reduce debt, and diversify activities. To this end, guidance may be
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sought in the example of a comparable company which has become established in the

field of supervision and evolution of construction projects.

Keywords: financial analysis, corporate financing, efficiency, financial indicators
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IV. Seznam pouzitych zkratek

CPK Cisty pracovni kapital

CpP Cisty penéini prostfedky
CPPFF Cisté penéiné pohledavkovy fin. fond
EBIT Earning before Interest and Taxes
EBT Earning before Taxes

EAT Earning after Taxes

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

DOP Doba obratu pohledavek

DOZ Doba obratu zavazkd

DrDHM Drobny DHM

DrDNM Drobny DNM

DNM Dlouhodoby nehnotny majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DFM Dlouhodoby finanéni majetek
P Pasiva

VK Vlastni kapital

ZK Zakladni kapital

A Aktiva

OA Obézny majetek

VZz Vykaz zisk( a ztrat

OCA Obrat celkovych aktiv

EBITDA EBIT+uroky

NOPAT Cisty provozni zisk

VH Vysledek hospodareni
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VI. Pfilohy

Priloha 1 Rozvaha aktiv spolecnosti SEJA CZs. r. o

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
A celkem 2245 1368 1090 866 949 710 957
Dlouhodoby majetek 346 163 129 142 177 190 458
DNM

DHM 346 163 129 142 177 190 458
DFM

Obéznd A 1895 1063 839 521 511 256 361
Zasoby 470 252 291 308 52 46 55
DI. Pohl. 104

Kr. Pohl. 1276 60 139 182 315 198 156
Fin. Majetek 45 750 409 31 144 11 150
Cas. Rozligeni 4 143 122 203 261 264 138
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
P celkem 2245 1368 1090 866 949 710 957
VK 87 79 -32 -682 -379 -161 -71
ZK 200 200 200 200 200 200 200
Kap. Fondy

fondy ze zisku

VH min. let -110 -113 -120 -232 -882 -579 -361
VH beZného ucetniho obd. -3 -8 -112 -650 303 218 89
Cizi zdroje 2158 1289 1122 1531 1296 869 1011
Rezervy

Dlouh. Zav.

Kratk. Zav. 1106 550 738 1155 1002 869 696
Bank. Uvéry a vyp. 955 739 384 376 294 0 338
Cas. Rozlieni 0 0 0 17 32 2 17




Priloha2 Rozvaha spolecnosti BYTECHECK s. r. o

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
A celkem 234 424 351 828 1908
Dlouhodoby majetek 195 146 97 586
DNM

DHM 195 146 97 586
DFM

Obéina A 230 223 204 679 1111
Zasoby

DI. Pohl.

Kr. Pohl. 102 170 570 245
Fin. Majetek 121 34 109 866
Cas. Rozliseni 4 6 1 52 211
Rok 2011 2012 2013 2014 2015
P celkem 234 424 351 828 1908
VK 115 171 -24 27 45
ZK 200 200 200 200 200
Kap. Fondy

fondy ze zisku

VH min. let -86 -29 -224 -173
VH beZného ucetniho obd. -85 56 -195 51 18
Cizi zdroje 119 238 375 743 1825
Rezervy

Dlouh. Zav. 809
Kratk. Zav. 119 238 375 662 1016
Bank. Uvéry a vyp. 81 0
Cas. Rozlideni 0 15 0 58 38

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat




Priloha 3 Rozvaha spolecnosti RELLMAN s.r.o.

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015
A celkem 1921 1949 2989 3889 4468
Dlouhodoby majetek 269 568 735 846 817
DNM

DHM 269 568 735 846 817
DFM

Obéina A 1647 1357 2202 2998 3628
Zasoby

Dl. Pohl.

Kr. Pohl. 796 715 906 870 163
Fin. Majetek 851 642 1296 2128 2465
Cas. Rozliseni 4 23 51 45 23
PASIVA 2012 2013 2014 2015
P celkem 1921 1949 2989 3889 4468
VK 1507 1570 2421 3186 3638
ZK 200 200 200 200 200
Kap. Fondy

fondy ze zisku

VH min. let 621 1182 1370 2221 2986
VH bezZného tcéetniho obd 686 189 851 765 452
Cizi zdroje 414 378 567 703 822
Rezervy

Dlouh. Zav.

Kratk. Zav. 309 299 415 580 451
Bank. Uvéry a vyp. 105 79 152 123 371
Cas. Rozlideni 0 0 0 0 8

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat




Priloha 4 Viykaz ziski a ztrdt spole¢nosti SEJA CZ s.r.o

Oznaceni Vynosy, Naklad, VH (v tis.K¢) Radek SEJA CZ
Rok
a b C 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
l. Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 1251 1283 1152 200| 1466| 1705| 1938
1. Triby za prodej zboZi 02 1102 0 0 27 28 36 12
A Vykonova spotifeba (F. 04 +05+06) 03 1536| 1202 486 459 545 880 662
A Néklady na vynaloZené na prodané zbozi 04 0 0 0 0 25 35 0
A. Spotieba materidlu a energie 05 1018 X 177 398 360
A Sluzby 06 518 X 343 447 302
B. Zména stavu zasob vlastni innosti 07 0 0
C. Aktivace 08 0 252
D. Osobni naklady (¥. 10 +11) 09 161 401 401 207 142 266 826
1.|Mzdové naklady 10 120 142 249 667
D. 2.|Néklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni naklad 11 41 0 17 159
D. 2.1 .Naklady na socialni zabezpeeni, zdravotni pojisténi 12 41 0 16 159
D. 2.2. Ostatni naklady 13 0 0 1 0
E. Upravy hodnot z provozni ¢innosti (¥. 15 + 18+ 19) 14 417 259 141 99 198 111
E. 1.| Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku 15 99 156 153
E. 1.1. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - trvalé 16 417 259 141 99 156 153
E. 1.2. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - dodasné| 17 0 0 0
E. 2.|Upravy hodnot zasob 18 0 0 0
E. 3. [Upravy hodnot pohledavek 19 0 42 -42
1. Ostatni provozni vynoy (F. 21+ 22 +23) 20 14 179 92 91 121 5 0
111.] 1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 620 0
1l. | 2.|Triby z prodeje materidlu 22
I1.] 3.[Jiné provozni vynosy 23 14 121 5 0
F. Ostatni provozni naklady (¥. 25 az 29) 24 108 107 209 186 218 112 171
F. 1.|ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 28
F. 2.|Zastatkova cena prodaného matrialu 26
F. 3.|Dané a poplatky 27 2 4 4 3 4 6 5
F. 4.|Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklad pfistich obdobi 29
F. 5.]Jiné provozni naklady 28 X 214 106 166
* Provozni vysledek hosr.“?. 01+02+03-07-08-09-14+20-24) | 30 115 110 3 -578 359 290 180
\'A Viynosy z dlohodobého financniho majetku- podily (¥.32+33) 31
1V. 1.|Vynosy z podil G- ovladana nebo ovlddajici osoba 32
\'A 2.|Ostatni vynosy z podil G 33
G. Néklady vynaloZené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku (¥. 36+37) 35
1.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 36
|V. 2.|Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodého finan¢niho majetku 37
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 39
VI, Vynosové uroky a podobné vynosy (f.41+42) 40
VI. 1.[Vynosové troky a podobné vynosy- ovladana nebo ovladajici osoba 41
VI, 2.|Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 42
l. Uprav hodnot rezervy ve finanéni oblasti 43
Nakladové troky a podobné naklady (F.45+46) 44 87 85 78 54 53 20 31
J. 1.[Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osob{ 45 0 0 0 0 0 0 0
J. 2.[Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 46 87 85 78 54 53 20 31
VII. Ostatni finanéni vynosy 47 0 0 0 0 0 0 0
K. Ostatni financni naklady 48 20 28 17 18 13 13 16
* Financni vysledek hospodareni 49 -107| -113 -95 -72 -66 -33 -47
(F. 31-34435-39+40-43-44+47-48)
** Vysledek hospodateni pfed zdanénim (¥. 30+ 49) 50 8 -3 -92 -650 294 257 134
L. Dan z pFijmi za béZnou ¢innost (¥.52+53) 51 11 4 20 0 -10 39 44
L 1.|Dan pFijm0 splatna 52 11 20 0 -10 39 44
L 2. |Dan pfijmG odloZena 53 0 0 0 0 0
*k Vysledek hospodafeni po zdanéni (f.50-51) 54 -3 -8| -112| -650 303 218 89
M. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim 55 0 0 0 0 0 0 0
Fork Vysledek hospodafeni z uéetni obdobi (f.54-55) 56 -3 -8| -112| -650 303 218 89
* Cisty obrat za Gicetni obdobi = L+ Il.+ lll+ IV.+ V.+ VL.+ VIL) 57 1615| 1746| 1950

Zdroj: Ucetni zdvérka firmy




Priloha 5 Viykaz zisku a ztrat Spolecnosti RELLMAN

Oznaceni Vynosy, Naklad, VH (v tis.K¢) radek RELLMANS
Rok
a b c 2011 2012 2013 2014 | 2015
I Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 3325 3783 3642| 3211 4290
1. Triby za prodej zbozi 02 0 0 0 0 0
A Vykonova spotieba (f. 04 +05+06) 03 1948 2320 1216 728| 2422
A. Naklady na vynaloZené na prodané zbozi 04 0 0 0 0 0
A Spotfeba materialu a energie 05
A Sluzby 06
B. Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 07
C. Aktivace 08
D. Osobni naklady (.10 +11) 09 543 908 1030 1026 1119
1.[Mzdové naklady 10
D. 2.|Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni ndklad 11
D. 2.1 .Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 12
D. 2.2. Ostatni ndklady 13
E. Upravy hodnot z provozni ¢innosti (F. 15 + 18+ 19) 14
E. 1.| Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku 15
E. 1.1. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - trvalé 16 90 195 287 444 407
E. 1.2. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - doc¢asné| 17
E. 2.|Upravy hodnot zisob 18
E. 3. |Upravy hodnot pohledavek 19
1. Ostatni provozni vynoy (f. 21+ 22 +23) 20 0 4 20 9 67
I11.| 1.|Triby z prodeje dlouhodobého majetku 21 0 0 241 0 423
I11.] 2.|Trzby z prodeje materialu 22
I11.| 3.]Jiné provozni vynosy 23
F. Ostatni provozni naklady (¥. 25 az 29) 24 0 0 0 3 51
F. 1.|ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 0 229 0 158
F. 2.|Zastatkova cena prodaného matrialu 26
F. 3.[Dané a poplatky 27 6 10 22 14 7
F. 4.[Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklad p¥iStich obdobi 29
F. 5. Jiné provozni naklady 28
* Provozni vysledek hosd (f. 01+02+03-07-08-09-14+20-24) 30 738 354 1119] 1006 615
IV. Vynosy z dlohodobého finan¢niho majetku- podily (f. 32+ 33) 31
V. 1.|Vynosy z podilt- ovlddana nebo ovladajici osoba 32
V. 2.|Ostatni vynosy z podil G 33
G. Naklady vynalozZené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (¥. 36+37) 35
1.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36
V. 2.[Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodého finanéniho majetku 37
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 39
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy (F.41+ 42) 40 0 0 0 0 4
VI. 1.|Vynosové uroky a podobné vynosy- ovladana nebo ovladajici osoba 41
VI. 2.[Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 42
I Uprav hodnot rezervy ve finanéni oblasti 43
Nakladové uroky a podobné naklady (f. 45+ 46) 44 47 39 47 44 41
J. 1.|Ndkladové uroky a podobné naklady - ovladand nebo ovladajici osoby 45
J. 2.|Ostatni ndkladové uroky a podobné ndklady 46
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 47 0 0 1 0 0
K. Ostatni finanéni naklady 48 5 47 22 16 11
* Financni vysledek hospodareni 49 -52 -86 -68 -60 -49
(F. 31-34+35-39+40-43-44+47-48)
ok Vysledek hospodareni pfed zdanénim (¥. 30+ 49) 50 686 232| 1051 946 567
L. Dan z pFijml za béZnou ¢innost (¥.52+53) 51 0 44 200 181 115
L. 1.|Dan pFijma splatna 52
L. 2. |Dan pfijmi odloZena 53
*k Vysledek hospodareni po zdanéni (¥.50-51) 54 686 188 851 765 452
M. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim 55
FEE Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (f.54-55) 56 686 188 851 765 452
* Cisty obrat za tcetni obdobi = L+ IL+ llL+ IV.+ V.+ VL+ VIL.) 57

Zdroj: Vlastni zpracovdni na podkladu dat z ucetni zavérky




Priloha 6 Viykaz ziski a ztrat Spolecnosti BYTECHECK

Oznadeni Vynosy, Naklad, VH (v tis.K¢) fadek BYTECHECK
Rok
a b C 2011 2012 2013 2014 2015
I. [Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 0 1424 2278 4495 4124
I1. | Trzby za prodej zboZi 02 0 0 0 0 0
A Vykonova spotfeba (F. 04 +05+ 06) 03 84 1122 2316 3844 3288
A Naklady na vynaloZené na prodané zboZi 04 0 0 0 0 0
A Spotfeba materialu a energie 05
A Sluzby 06
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07
C. Aktivace 08
D. Osobni naklady (F. 10 +11) 09 0 220 88 481 529
1.[Mzdové naklady 10
D. 2.|Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklad 11
D. 2.1 .Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 12
D. 2.2. Ostatni naklady 13
E. Upravy hodnot z provozni &innosti (7. 15 + 18+ 19) 14
E. 1.| Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku 15
E. 1.1. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - trvalé 16 0 24 49 49 72
E. 1.2. Upravy hodnot uz dlouhodobého a hmotného majetku - dodasné| 17 30 51
E. 2.|Upravy hodnot zasob 18
E. 3. |Upravy hodnot pohledavek 19
Ostatni provozni vynoy (F. 21+ 22 +23) 20 0 1 0 0 0
1.|Trzby z prodeje dolohodobého majetku 21 141
2.|Triby z prodeje materialu 22
3.|Jiné provozni vynosy 23
F. Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 24 0 0 0 5 132
F. 1.|Zasttkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25
F. 2.|Zastatkova cena prodaného matridlu 26
F. 3.|Dané a poplatky 27 0 0 5 4 6
F. 4.|Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklad pristich obdobi 29
F. 5.|Jiné provozni ndklady 28
* Provozni vysledek hosg (F. 01+02+03-07-08-09-14+20-24) | 30 -84 59 -180) 82 89
V. Vynosy z dlohodobého finan¢niho majetku- podily (¥. 32+33) 31
1.|Vynosy z podil G- ovlddana nebo ovladajici osoba 32
2.|Ostatni vynosy z podil i 33
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (f. 36+37) 35
1.|Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36
| 2.|Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodého finan¢niho majetku 37
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 39
Vynosové troky a podobné vynosy (f.41+42) 40
1.[Vynosové troky a podobné vynosy- ovladanda nebo ovladajici osoba 41
2.|Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 42
Uprav hodnot rezervy ve finanéni oblasti 43
Nakladové troky a podobné naklady (F. 45+ 46) 44 0 1 7 6 24
J 1.[Nakladové troky a podobné naklady - oviadanda nebo ovladajici osob{ 45
J 2.|Ostatni nakladové troky a podobné naklady 46
VII. Ostatni finanéni vynosy 47 0 1
. Ostatni finanéni naklady 48 1 3 8 10
* Finanéni vysledek hospodafeni -1 -3 -15 -15 -37
(F. 31-34435-39+40-43-44+47-48) 49
** Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (. 30+ 49) 50 -85 56 -195 67 18
L Dan z pFijmi za b&Znou &innost (F.52+53) 51 16 54
L. 1.|Dari pfijmi splatnd 52
L. 2. |Dan pfijmG odlozZend 53
*x Vysledek hospodafeni po zdanéni (f¥.50-51) 54
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikim 55
Hork Vysledek hospodafeni z Giéetni obdobi (. 54-55) 56 -85 56 -195 51 18
* Cisty obrat za Gcetni obdobi = L+ IL+ lll.+ IV.+ V.+ VL+ VIL) 57

Zdroj: Ucetni zdvérka firmy



Priloha 7 Béznd likvidita podniki v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 8 Pohotovd likvidita podniki v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 9 OkamZitd likvidita podniki v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 10 Rentabilita viastniho kapitdlu v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 11 Obrat aktiv v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 12 Produkcni sila v odvétvi dle diagnostického systému INFA
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Priloha 13 Graf Spider analyza dle Dluho
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Priloha 14 Tabulka Analyza pohleddvek dle splatnosti a struktury
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Ptiloha 15 Horizontalni analyza vybranych poloZek strany aktiv spole¢nosti SEJA CZ s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ucetni zavérky

Pfiloha 16 Analyza rozdilovych a tokovych veli¢in
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Ptiloha 17 Vertikalni analyza sloZzek obézného majetku
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetni zavérky firmy

Priloha 2 Bézna likvidita v letech 2011-2017
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Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO




Pfiloha 19 Pohotova likvidita v letech 2011-2017
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Pfiloha 20 OkamZit3 likvidita v letech 2011-2017
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Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO



Pfiloha 21 Doba obratu pohledavek a zavazk(
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Zdroj: Vlastni vypocty a analyzy MPO

Pfiloha 22 Celkova zadluZenost vyjadrena v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat



Pfiloha 23 Fullerav trojuhelnik
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	1 Úvod
	2 Finanční analýza podniku
	2.1 Uživatelé finanční analýzy
	2.2 Vstupy pro finanční analýzu
	2.3 Vzájemná provázanost a vypovídací schopnost účetních výkazů
	2.4 Techniky a metody finanční analýzy
	2.5 Horizontální a vertikální analýza
	2.6 Rozdílové ukazatele finanční analýzy
	2.7 Poměrové ukazatele finanční analýzy
	2.8 Ukazatele kapitálového trhu (tržní hodnoty)
	2.9 Analýza souhrnných ukazatelů
	2.10 Bonitní a bankrotní modely
	2.10.1 Zástupce bankrotních modelů-Z-skóre (Altmanův model)
	2.10.2 Zástupce bankrotního modelu-Tafflerův model
	2.10.3 Zástupce bonitních modelů-Bilanční Analýza I. dle Rudolfa Douchy
	2.10.4 Model IN – Index důvěryhodnosti

	2.11 Komparativně – analytické metody
	2.11.1 SWOT analýza
	2.11.2 Komparativní analýza firem v odvětví Spider analýza


	3 Metodika a cíl práce
	3.1 Cíl práce
	3.2 Metodika práce

	4 Charakteristika a předmět analyzované firmy
	5 Finanční analýza
	5.1  Vývoj stavebnictví v letech 2011 až 2017
	5.2 Charakteristika významných konkurentů
	5.3 Použité obecné zásady a metody
	5.4  Horizontální a vertikální analýza
	5.4.1 Čistý pracovní kapitál – ČPK
	5.4.2 Čisté pohotové prostředky – ČPP
	5.4.3 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond ČPPFF

	5.5 Analýza poměrových ukazatelů
	5.5.1 Ukazatelé rentability
	5.5.2 Analýza likvidity
	5.5.3 Analýza řízení aktiv
	5.5.4   Ukazatele zadluženosti

	5.6 Analýza souhrnných ukazatelů
	5.6.1 Pyramidový rozklad Du Pont
	5.6.2 Altmanův model (Z-skóre)
	5.6.3 Tafflerův model
	5.6.4 Bilanční analýza Rudolfa Douchy
	5.6.5 INDEX IN99

	5.7 Komparativně-analytické metody
	5.7.1 Analýza pohledávek dle jednotlivých odběratelů


	6 Vyhodnocení a návrhy
	6.1 Vyhodnocení:
	6.2 Návrhy

	7 Závěr

