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Uvod

Uvod

Neodmyslitelnou saiésti celé spotmosti je podnikatelska sféra, kterd na nasopi jako
dodavatel spaéebniho zbozi, zadstnavatel nebo naiklad jako motivani prvek @i naSem
chovani, které stimuluje pomoci marketingovych kanip Kazda firma vSak p@buje
fidit svou ¢innost a musi neustale podstupovat rozhodnuti, njalehérem se vydat,
do jakych projekt investovat, jaké firmy fjmout za své partnery a jak si stoji oproti
konkurenci. Pro tentod@l ma k dispozici velmi silny néstroj, kterym jendircni analyza
podniku. Finagni analyzu vyuZivaji spoteosti po celou dobu jejich podnikani. Jeji
potreba zaind jiz @i sestaveni podnikatelského planu aight zda ma uvazované
podnikani smysl a zda bude dlouhoddivota schopné. V pbéhu podnikaniteSi otazky
efektivity vioZzenych prosedki do spolénosti, protoZze majitelé nebo akcidgnfrem chgji

co nejwtSi zhodnoceni jejich prasdki. Pokud chce podnik Z# rist a expandovat, bude
muset prokéazat externim investor dostaténou finargni stabilitu a zhodnoceni jejich
prostedki. K tomuto poslouzi aft financni analyza, diky které podnik prokéze ipaté
kvality své cinnosti a vhodnost pro vlozZeni kapitalu invesdtoy opanéem gipads, kdy
podniky stagnuji a nediase jim zvySovat svou profitabilituistem, pomaha fingni
analyza odhalit moznosti Uspor nakiad tim udrzeni nebaoast zisku. Dokonce dokaze
financni manaZery §as upozornit na riziko mozného bankrotu firmy aairéj mohou as
zareagovat. Z vySe uvedeného citime, Ze finamnalyza je velmi komplexni a slozity
nastroj, ktery ovliviuje ¢innost kazdé firmy. Z tohotouisodu byla zvolena za téma

diplomové prace autorky.

Hlavnim cilem této prace je proveést figkahanalyzu zvolené spaleosti Ruukki CZ s.r.o.

a na jejich vysledcich formulovat dopdeni pro rozhodovani podniku.

Prace je roz&lena do dvoucasti: teoretické a praktické. Prviiast je zamena

na teoretické fiblizeni moznosti finami analyzy, jako jsou uZzivatelé analyzy a nastroje,
které finakni analyza vyuziva. V tétdasti je také rozebran fakt, ze se jedna o komplexni
analytickou metodu, ktera se sklada z mnoha ukidzgégichz vysledky nelze interpretovat

jednotlive, ale je zapdebi hledat souvislosti mezi jednotlivymi ukazage|ejich propdéty.



Uvod

Druha ¢ast diplomové prace je za@&iena na praktické vyuziti fingni analyzy a to pro
podnik Ruukki CZ, ktery je velkym h&am naceském trhu stavebnich konstrukci a jim
piislusnych podoborech. Na zakéafinanénich vyka#i za roky 2009 az 2012 a internich
informaci spolénosti bude vyhodnocena finari stabilita a profitabilita podniku.
V navaznosti na zpracovanou figaih analyzu bude vypracovano zhodnocenfed@vsim
doporkeni pro fizeni spolénosti Ruukki CZ tak, aby vedlo ke zvySeni profitépi
podniku. Za¥r prace je ¥novan praktickému ifkladu, jak je mozné docilit zvySeni

ziskovosti podniku.

Diplomovéa prace je zpracovana metodou reSerSe doneahranini odborné literatury,
vyro¢nich zprav a internich materiaspolenosti Ruukki CZ s.r.o. adhkolika odbornych
elektronickych zdrgj. Z t¢chto materidl je zpracovana teoretickfst diplomové prace,
na jejiz zaklad je postavenaast prakticka, kterd obsahuje vyhodnoceni absalutni
rozdilovych a porrovych ukazatél. Nasledg bonitnich a bankrotnich modelkspolu
s pyramidovym rozkladem ukazatele ROE. Vysledkkterych z &chto ukazateél byly
komparovany s iméry v odwtvi, ve kterém spol@most operuje. Syntézou vSech vyshkedk
provedené analyzy, byla vyhodnocena fifrdrstabilita spolénosti a navrzena dopateni

pro budouci rozhodovani.



Teoreticky Uvod do finami analyzy

TEORETICKA CAST

Cilem tétocasti prace je i@devsim seznameni se s fitilainanalyzou od jejiho vzniku igs

charakteristiku, €el, uZivatele a zdroje fin&ni analyzy, aZz po metody jejiho zpracovani.

1. Teoreticky Uvod do finanéni analyzy

Koteny finaréni analyzy sahaji az do doby spojené se vznikendzpahtéto doks byly
ovSem metody a postupy finan analyzy podkud odliSné od doby dneSni.ufod je
prosty, finagni analyza prosla ifpozenym vyvojem, jako tomu bylo v mnoha jinych
oblastech. edevsim doSlo ke zné struktury a Grové analyzy, nebt s postupengasu
dochazelo k masivnimu vyuzivani vygetni techniky. Nasledkem toho doslo k modifikaci

matematickych principa divodi vedoucich k sestavovani firan analyzy [1, 2, 3].

Moderni metody finani analyzy jsou fisuzovany Spojenym stah americkym, kde bylo
rozpracovano nejvice teoretickych praci a postupa zde prohlubovalo i praktické
uplatréni jednotlivych metod. Finami analyza se zprvu orientovala jen na znasurn
zmeén v absolutnich &etnich ukazatelich. Po&d se stala zdrojem pro zji@vani
a prokazovani rove schopnosti podnik Po s¥tove hospod&ké krizi ve 30. letech se
navic fipojil zajem o problematiku likvidity a schopnostegiti podniku jako takového,
rentabilitu a otdzky hospodarnosti. Ve Spojenydiesh byly navic na zakladidaj
z &etnich vyka®a jednotlivych spolénosti jako prvni zpracovany ogtvove gehledy,

pomoci nichz bylo mozno srovnavat jednotlivé pogik 2, 3].

Mezi prvni ¢eskou odbornou literaturu,énovanou problematice finani analyzy, lze
zaradit praci nazvanou ,Bilance akciovych spwmiesti“ od profesora dr. Josefa Pazourka
z roku 1906. Zpsatku byl vCechéach spide pouzivan termin ,biahanalyza“ nebo také
Lbilanéni kritika" (analyza a hodnoceni rozvahy, vykazskai a ztraty, filohy a vyr@ni
zpravy), ktery byl pevzat z gmecky mluvicich zemi. Pojem ,fin&ni analyza“ se u nas
zatal objevovat vice az po 2.&wve valce (ozngni pro rozbor finaini situace podniku,
odwtvi nebo statu) a zvlaSpo roce 1989. Tato terminologie bylgeata z anglosaskych
zemia USA[1, 2, 3].



Teoreticky Uvod do finami analyzy

1.1 Charakteristika a @el finanéni analyzy

V dnesnim vysoce konkurémim a dynamicky se rozvijejicim préstii se musi podniky
snazit dosahovat odpovidajici rentabilitfy pajiStni likvidity. Z ekonomického pohledu,
se dle Landy [6], jedna o jeden ze z&kladnich pddnikovécinnosti. Mezi nejvyssi cile
pak fadi zvySovani ekonomické hodnoty podniku. K ziskémformaci o rentabild,
likvidité a dalSich finatnich charakteristik podniku slouzi interpretacetaich vyka#a

spol&né s vyuZzitim metod finami analyzy [6].

Na finartni analyzu Ize pohlizet jako na oblast reprezecitailezitou sodast soustavy
podnikovéharizeni propojujici dva nastroje podnikovétipeni. A to @etnictvi a finakni
fizeni podniku [7]. R¢kova [1, s. 10] toto tvrzeni dale rozviji: ,Firtami analyza nespada
pouze do finaéniho fizeni, ale s&j vliv ma také na firmu jako celek, je mapowasti

marketingové SWOT analyzy".

V ¢eské i zahradni odborné literatte se nizeme doist negeberné mnozstvi definic
vymezujici pojem finagni analyza. Nize jsou uvedeny tvybrané definice zeskeé
literatury.

Mezi nejvice vystiznou definici Izéadit: ,Finartni analyza pedstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazemedgvsim v Getnich vykazech. Fin&ni
analyzy vsob zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, sasnosti a fedpovidani
budoucich finatnich podminek*® [1, s. 9].

DalSi definicetika: ,Finartni analyza je soubor postugprovagnych s cilem ziskat
informace pro finatni (ekonomické¥izeni podniku a rozhodovéani externich sulijelde
to finantni ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky,réktgychazi z &etnich

(pripadre dalSich) informaci® [6, s.59].

Holeckova uvadi [7, s. 9]: ,Finami analyza je formalizovana metoda, ktera piuje
ziskané Udaje mezi sebou navzajem a foEStak jejich vypovidaci schopnost, umaoje
dosgt k urtitym zawrim o celkovém hospodeni, majetkové a finani situaci podniku,
podle nichZz by bylo moznéfipmout rizna opatenim, vyuzit tyto informace prézeni

a rozhodovani“.
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Teoreticky Uvod do finami analyzy

Hlavnim (elem finani analyzy je, jak jiz z definic vyplynulo, vyj&hi komplexni
majetkové a finatni situace podniku a dale také&igrava podklatl pro kvalitni

rozhodovani o fungovani podniku [1, 2].

Cilem finargni analyzy je utit vhodnymi néastroji finaéni zdravi podniku a identifikovat

jeho silné a slabé stranky [1, 7].

Pod pojmem finani zdravi podniku (jinak téz bonita) Ize podle Hddevé a Grinwalda
[2] zjednoduSe&ichapat likvidu a rentabilitu. Jini adtonag. [7, 8], vymezuji tento termin
nasledovn: ,Za finanin¢ zdravy podnik lze povazovat takovy podnik, kteeyschopen
trvale dosahovat takové miry zhodnoceni vioZzené&pit&lu, ktera je poZzadovana investory

vzhledem k riziku daného druhu podnikani.”

Na finarténi analyzu jsou kladeny dva zé&kladni poZadavkypX& komplexnost a za druhé
soustavnost provédi. Pozadavek komplexnosti zvazuje vSechny vz&jerspjaté
vlastnosti hospodakého procesu. Jestlize podnik chce postihnoutj\gweho hospodani
v prabéhu roku, nél by vychézet alesgioz mesicnich vyka#, ¢imz je zajiSéna soustavnost

provacni [7].

Na vysledcich finatni analyzy je zaloZenéizeni financi,fizeni a financovani investic
a bsZnych aktiv, cenova i dividendova politika podnilku mnoho dalSiho. Vysledky
finan¢ni analyzy se musi promitnout ve strategickém (2apnrozhodovani o investicich)

| taktickémtizeni [9].

V ramci finartni analyzy Ize rozliSit dv oblasti podle toho, kdo ji provadi a petuje.

Prvni je externi finaini analyza, ktera vychazi ziegn¢ dostupnych finatnich a @etnich

v (¢etni za¥rce. Druha je interni finami analyza, jenz je mnohenigsrejsi, hlubSi a ma
vétSi vypovidaci hodnotu nez externi analyza. A toyddbmu, Ze i provadni interni

finan¢ni analyzy jsou podnikovému managementu k dispa&echny Udaje z fin&niho,

manazerského nebo i vnitropodnikovéh®thictvi, z kalkulaci, rozpa, plan, statistiky

apod. [7, 10].

11
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1.2 Uzivatelé finaréni analyzy

V predchozic¢asti byla rozebrana charakteristikaclfinaréni analyzy. Nyni je pégba si
vymezit, jakym uZivatéim je finartni analyza utend a které informace tykajici se figan

situace podniku jsouttezité pro konkrétni skupiny uzivatel

Uzivatele finagni analyzy nizeme rozdlit dle vztahu k podniku na externi a interni.

1.2.1 Externi uzivatelé

Externi uZivatelé seipmo new@astni natizeni a rozhodovani podniku. K dispozici maji

pouze omezené informace obsazené vejmedostupnych Udajich wétni zaerce [10].

Mezi externi uZivatele finami analyzy seadi investdi, banky a jini ¢titelé, obchodni
partnéi (dodavatelé a odipatelé), stat a jeho organy a konkurenti. Mohoual® byt

nagiklad i burzovni maki&, analytici, novindi i Siroka veejnost [7].

Invest@i nebo jinak také vlastnici a akcignae zajimaji o to, zda-li jsou jejich investované
prostedky fadré zhodnocovany a vyuzivany. Pokud teprve uvazuji wdlobicich
investicich, pak se jejich pozornost upinad s na miru rizika a miru zhodnoceni.
Hlavnim cilem investdr je tedy maximalizace trzni hodnoty viastniho kapitspol€nosti.
Sleduji gedevSim ukazatele ziskovosti, vztah cash flow kilddmlobym zavazim a vyvoj
trznich ukazatdl [1, 6, 7].

Banky pred poskytnutim Gru, zji&uji informace o finatnim stavu podniku a podle toho
rozhoduji o vySi a podminkach &u. Za timto delem posuzuji bonitu potencialniho
klienta. Analyzuji hlava rentabilitu, likviditu,strukturu majetku a finamich zdroj, jimiz

je majetek financovan. Wezita je také schopnost tvorby firgmich prostedki a stabilita
jejich toka [1, 3].

Dodavateléi odbkeratelé si preji spolehlivé obchodni partnery. Zatimco dodaéatet
soustedi na schopnost podniku hradit své splatné zavambiyjeho stabilitu a trvalé
obchodni kontakty. Odipatelé se zajimaji o fin&ni situaci dodavatele a o jeho schopnost

dostat svym dodavatelskym zavaek|[3].

Prostéatjsou dilezita finaréni data podniku z viceisgtodi. Jde nafiklad o statistické &ely
nebo takeé pro kontrolu pini daiovych povinnosti.
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Za elem srovnavani, jsou pkonkurentydalezité finaréni informace obdobnych podriik
nebo i celého oditvi. Zameiuji se hlavié na rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou politiku,

vySi zasob apod. [3].

1.2.2 Interni uzivatelé

Pro interni uzivatele je charakteristickeé, Ze seroedil od externich uzivatelpiimo

podileji nafizeni a rozhodovani podniku. K dispozici maji veskaterni podklady [15].
K internim uzivatelm pati manaz#, zameéstnanci a odbory [7].

ManaZeéi vyuZivaji vysledky finatni analyzy hlava kvali operativnimu i strategickému
financnimu fizeni podniku. Ziskané vystupy pr@& mnaji zn&nou vypovidaci hodnotu
v podolg zpitné vazby mezi planovanodinnosti a realnym vysledkem. Pomaha jim
odhalovat silné a slabé stranky fidarho hospodani Znalost finaéni situace firmy jim je
napomocna zdkolika hledisek. Napklad @i zajiS€ni optimalni majetkové struktury a
jejiho vhodného financovani, rozhodovanii giskavani finatnich zdroji a alokaci

pereznich prostedki, pii rozdlovani zisku apod. [3].

Zanestnanci vénuji pozornost celkové stabditfirmy. Finartni informace jsou pro &
dulezité hlave kvili mzdovym podminkam i jistétpracovniho mista. Sy vliv na tizeni

podniku uplatuji hlavre pomoci odborovych organizaci [3].

1.3Zdroje finanéni analyzy

Z&kladni podminkou 0gpné finakni analyzy jsou kvalitni a komplexni vstupni
informace. Gvod je prosty. Vysledky hodnoceni firaniho zdravi firmy nemohou mit na
zakladt Spatnych podkladspravnou vypovidaci hodnotu arti pouZiti sebelepsi metody
a techniky finagni analyzy [1, 3, 4].

Finartni analyzacerpa zékladni datar@vazre z vnitrnich zdrofi. Jedna se ipvazié
o (Cetni vykazy finagniho &etnictvi, informace manaZer podniku (nap
z vnitropodnikového &etnictvi, podnikovych statistik apod.) a figaich analytik
avyrani zpravy. Jako wWjSi finartni informace pak ndfklad slouZi réni zpravy
emitenfi verejné obchodovanych cennych papirprospekty cennych papir burzovni

zpravodajstvi apod. [1, 3].
13
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Zakladni @etni vykazy, které jsou soasti Eetni za¢rky a finartni analyza z nickterpa
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty &lpled o pe&¢nich tocich (sotést gilohy) [7].
V priloze (Eetni za¥rky jsou navic, krorma piehledu cash flow, Udaje o figinformace
o Wetnich metodach acétnich zasadach, apoby océovani a doplujici informace
k rozvaze a vykazu zisku a ztraty [1]¢édni za¥rka musi byt v skterych gipadech navic
jese doplren& o vyr@ni zpravu [3]. Pro &ely finartni analyzy niZze byt uzitény i prehled
o zménach vlastniho kapitalu, ktery informuje o jehdrigstcich a ubytcich [6].

V nasledujicim obrazku je mozné si vSimnout vzajénsouvislosti a propojenosti
zékladnich getnich vyka# potrebnych pro zpracovani finémi analyzy. V obrazku by pro

uplnost mohl byt jegtuveden pehled o zminach vlastniho kapitalu, ktery by byl propojen

s rozvahou (vlastnim kapitalem).

Obréazeks. 1: Vzajemna provazanostatnich vykaa

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
FS penéz vlastni
kapital
pfijrmy majetek néklady
L cizi zdroje vynosy
wydaje || | ]
I Fm———d  fe———
1 K5 penéz penize | , . -||
i > | sk | e zisk
1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovéani dle [5], 2013

Ackoliv se &etni vykazy do ufité miry podizuji finantnimuftizeni (nap. clenéni majetku)

a finartni analyze (Uprava dat pro jejtaly), nesmime opomenout zvaZzit jejich slabé
stranky. Musime vzit v Uvahu, Ze&eini vykazy vychazi z minulosti (nereflektuji akhia
stav) a pro budoucnost provadime odhady vysie#tkome toho &etni data mohou byt
zkreslena, poskozena nebo mohou obsahdzatrchyby a imysiné odchylky. Problémem
také miZze byt porovnavani stavovych (rozvaha &tému datu) a tokovych (vykaz zisku

a ztraty a cash flow zadiré obdobi) veltin [3].

Nasledujici podkapitoly se vicémji hlavnim @etnim vykaam.
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1.3.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje majetkovou strukturu (aktivajnaréni strukturu (pasiva) podniku
k urcitétmu datu v pefznim vyjadeni. Zakladni podminkou u rozvahy je, Ze musi plati

bilan¢ni princip. To znamena rovnost aktiv a pasiv [5].

Aktiva jsou v rozvaze za¢hiné obdobi vykazovana v brutto (hodnota aktiv tizovaci
cert) a netto hodneét Pro &ely finartni analyzy se pouZziva nettouétatkovd) hodnota,
ktera je dana rozdilem polozky brutto a korekcedweky a opravné polozky), protoze vaze
kapital [3].

Aktiva ¢lenime na:

Dlouhodoby majetek (stala aktiva), ktery ma dobuarelnosti delSi nez 1 rok. Vigsehu
nékolika let se odepisuje a svou hodnotu postugmenasi do hodnoty produkce.

Dlouhodoby majetek se dal€ldna majetek nehmotny, hmotny a fian [3].

Obe¢Zzny majetek (kratkodoby) s dobou vyuZzitelnosti édrjoho roku. Bnem tohoto obdobi
meéni svoji podobu a jednorazéyrechazi do spéeby. Do okZného majetku p#tzasoby,

pohledavky a kratkodoby finani majetek [3].

U pohledavek upknesouhlasi Zazeni do kratkodobého (@mého) majetku, protoze se
semtadi i dlouhodobé pohledavky. Ty se proto ptely finartni analyzy (pro vypéy
ukazatel likvidity) z obéZnych aktiv vyjimaji [3].

Casové rozliseni, do kterého s$adi naklady fistich obdobi (nap predem placené

ngjemne) afpjmy pristiho obdobi (nap plreni pojistnych smiuv) [3].

Pasiva Izeclenit buf’ podle vlastnictvi na vlastni a cizi pasiva, nelmule ¢asového
hlediska na kratkodob& a dlouhodoba pasiva. Kratkadpasiva ifedstavuji kratkodobé
finanéni zdroje s dobou splatnosti do jednoho roku.iTy® nagiklad kratkodobé zavazky
a k&zné bankovni try. Dlouhodoba pasiva zahrnuji ty slozky fidarch zdrofi, jejichz
doba splatnosti je nad jeden rok. Do této kategoai# nagiklad viastni kapitél, rezervy,

dlouhodobé bankovni éwy a zavazky [3].

Zakladnim kritérientlen¢ni pasiv je dle vlastnictvi na:
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Vlastni kapital pedstavujici vlastni zdroje viozené majiteli do p&dni nebo zdroje
vytvorené pi ¢innosti podniku. Do vlastnich zdiojvlozenych maijiteli se¢adi zakladni
kapital a kapitalové fondy (emisni azio) a do zdlnjtvorenych podnikovowinnosti paiti

zisk a fondy ze zisku [3].

Cizi kapitél, jenz je zavazek spotmsti, ktery musi byt v dgitém ¢ase uhrazen [9]. Cizi
zdroje tvdi rezervy (,vnitni dluh®), dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankawery

(kratkodobé a dlouhodobé) a vypomaoci [3].

Casové rozlideni, do kterého spadaji vydaijétith obdobi (nap prémie a odiny placené

v nasledujicim obdobi) a vynosiiftich obdobi (nap nevyfakturované dodavky) [7].

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty udav&ghled o vynosech, nakladech a vysledku hosodaa dané
obdobi. Na rozdil od rozvahy obsahuje tokové&ugji. To znamena, Ze zachycuje pohyb
vynosi a naklad, ale ne skuté hotovostni petini toky [1, 7]. Za Gelem transformace
nakladi a vynos do perznich toki se sestavuje vykaz o tva@rka uziti pelznich
prostedki, o kterém budéec v podkapitole 1.3.4.

Vykaz zisku a ztraty je sestavovét pplatreni akrualniho principu, ktery zaijigje wcnou

acasovou shodu vynésa naklad prostednictvim @ta casového rozliSeni [7].

Vysledek hospodani je ve vykazu, stejrtak i naklady a vynosy, rélenén do provozni,
finan¢ni a mimdadnécasti [1]. ,Z hlediska finatni analyzy maji nejtsi vyznam vynosy,
trzby, provozni vysledek hospadeai, nakladové uroky, vysledek hosptetd za BZznou

¢innost a vysledek hospodmi za detni obdobi* [7].

Pro &ely finareni analyzy musi dojit k Upréwykazu zisku a ztraty. Ugkterych poloZek
musi dojit k jejich vylodeni nebo kfeskupeni (nap vyloweni vynos z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu, nezeni miméadnych vynod a naklad do
celkového vysledku hospoigai nebo s@azeni naklail a vynos vztahujici se k prodejni
¢innosti apod.) [3, 24].
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1.3.3 Priloha k Uéetni zawkrce

V priloze Getni zavrky Ize nalézt velmi cenné informace pro iebly finagni analyzy.
Priloha je uziténd zejména pro externi uzivatelegetni za¥rky, neba@ dophuje

a vys\tluje informace, které nejsou obsazeny v rozvazgkazu zisku a ztraty [5, 7].

Priloha by ntla obsahovat obecné Udaje o podniku. Jdeikiad o jeho pravni formu,
potet zandstnand, kapitalové dasti a podob&i Dale by mdla obsahovat informace
o pouzitych detnich metodach a zasadachisgbech oagovani a odpisovani, opravnych
polozek k majetku atd. Poté byrilpha nela obsahovat dopujici udaje k detnim
vykazim, které jsou zasadni pro firam analyzu. Sem se&adi napiklad informace
o nakupu a prodeji dlouhodobého majetku nebo jetitzeni zastavnim pravem, leasingu
majetku, rozdleni zisku nebo zZisobu Uhrady ztraty, o pohledavkach patéhsplatnosti,
rezervach apod. [7].

Souasti gilohy k (Eetni zaérce mize také byt i fehled o pe&znich tocich, o kterém je

fec nize.

1.3.4 Prehled o perznich tocich

Vykaz cash flow poskytuje informaci o pgmich tocich (o fiimech, vydajich, zgn¢
stavu pewtznich prostedki a perznich ekvivalent, o skladi piijmia a vydaj vedouci ke
zmeng) v praibéhu etniho obdobi [1, 7]. Jeho vyhodou je, Ze nenivogh odpisy

majetku a neni zkreslen vy&soveho rozliSeni [1].

Pro poteby finaréni analyzy je tento vykaz uZzitey, protoZze umaiuje posoudit likviditu

a platebni schopnost podniku. Na rozdil od vykaskw a ztraty sestavovaného na
akrualnim principu, fehled o pe&nich tocich ukaze vznik realnych penich gijmu

a vydajp. Navic analyza pohybu p&mich prosiedki je uzit&na i v otazkach zisku. Zisk
totiz neodrazi skut@mou hotovost ziskanou hospoeaim podniku. Proto aniast zisku

jes€ nemusi znamenatst perznich prostedki [1, 3, 7].

Vykaz cash flow se &Sinou ¢leni nacinnosti provozni, investni a finani. Provozni
¢innost je kl€ova pro existenci podniku, jelikoz je v ni zahrnaékladni vydlecnacinnost

podniku slouZici k podnikatelskémualu, tzn. pijmy a vydaje spojené s kazdodennim
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provozem (nap piijmy ztrzeb, vyplaty mezd, Uhrady dodavatelskyetktdr apod.).
Investiéni cinnost sleduje hlavh pohyb pelz spojeny s pdzenim a vyazenim
dlouhodobého majetku a dale tak&myva pijcky sp@iznénym osobam. Finami ¢innost
poskytuje informace o zénach ve vysSi a strukta vlastniho kapitdlu a dlouhodobych

zavazk [2, 11].

1.3.5 Vyro¢éni zprava

Vyro¢ni zprava informuje majitele a externi uZivatetetdi za¢rky o ugitych oblastech
minulé, sodasné a budouci podnikatelské jiné ¢innosti daného podniku. Poskytuje
zmintnym uzivatehm informace o majetkové, finani a dichodové situaci spalaosti.
V urgitych piipadech miZze slouzit i jako propadai prostedek spolénosti [1, 4, 6].

Podle z&kona o d&@tnictvi ji povinrg musi sestavovat tycatni jednotky, jejichz &etni
zawrka podléha povinnosti @é¥eni auditorem. Samotna vyrd zprava musi byt téz

ovéiena auditorerh

Vyroéni zprdva musi obsahovat jaketni za¢rku s vyrokem auditora a dalsStildzite
Udaje tykajici se detni zavrky, tak interpretaci o minulém argrpokladaném vyvoji

¢innosti podniku spolaé s jeji finargni situaci [1].

1.4 Metody a nastroje finatini analyzy

V odborné literatte Ize nalézt mnohotznych metod a technik, jak provddfinancni
analyzu. Problémem vSak je, Ze neexistuje oficiah@itodika. Finagni analyze chybi
jednotnost jak vterminologii, tak i v postupechardver neexistuje jednoziaa
interpretace a srovnavani vyslédiEinaréni analyza navic neni ani legislatdvopravena
pravnimi gedpisy ¢i vSeobeca uznavanymi standardy. Tento fakt nahrava andigtik
Zalezi jen na analytikovi, které ukazatele poudj®a jeho Usudku a zkuSenostech, jak
dokaZe vysledky relevantninterpretovat. Postup fin&ni analyzy se e liSit jak

u jednotlivych analytil, tak fiznych podnik [3].

1§20 a § 21 zakona 563/1991 Sb., od@tnictvi; povinnost mit&etni zawrku i vyroini zpravu ogrenou
auditorem uvadi i § 39 zdkowa513/1991 Sb., obchodni z&konik.
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V kontextu s metodami fin&gni analyzy se iizeme setkat s pojmy fundamentalni
a technickd analyza. Fundamentalni analyza vychawlborného odhadu a zkuSenosti
analytika. Je zaloZzena na vzajemnych souvislogsteetri ekonomickymi procesy a zfty
vyvozuje \tSinou bez algoritmizovaného matematického postugaopak technicka
analyza vyuziva ke kvantitativnimu zpracovani ekoioych dat a posouzeni vysledk
matematické, matematicko-statistické a algoritmiay metody. Qb vySe zmigné
metody by se &y vzajemré kombinovat, nebvysledky technické analyzy nelze hodnotit
bez analyzy fundamentalni [1, 4].

N4

V ramci finartni analyzy jsou vyuzivany metody vysSi a elementdySSi metody nepit
k univerzalnim metodadm. Standaédse ve firemni praxi nevyuZivaji, nebeyZaduji
kvalitni softwarové vybaveni a hluboké znalosti mdmické a matematickée statistiky.
Elementarni metody fin&gni analyzy pracuji s ukazateli, které vychazid’bmzpolozky

Ucetnich vyka# ¢i jinych zdroji, nebogisla z nich odvozena [1, 6].

Ukazatele finatni analyzy se daji obvyklélenit na absolutni, rozdilové a péravé.
Absolutni ukazatele posuzuji hodnoty polozekietdich vyka#i. Rozdil mezi konkrétni
polozkou aktiva a pasiva zobrazuje rozdilovy ukelzafento typ ukazatele jeukbZity
zejména prdizeni olgZnych aktiv a likvidity. Por&rové ukazatele jsou dany podilem dvou
polozek z detnich vykad. Pati mezi nejvyuZiva§si ukazatele finami analyzy, diky
nimz lze provadt ¢asova srovnani, fifezové a srovnavaci analyzy apod. [1].

Dle Ruckové [1] je dalSi, v satasnosti vice pouzivan&eneni ukazatal finantni analyzy
na extenzivni, nebo-li objemové, a intenzivni, resplativni. Extenzivni ukazatele
poskytuji informaci o rozsahu v p&mich jednotkadch. Tyto ukazatele se ddeni na
stavové, rozdiloveé, tokové a nefigain Stavové (absolutni) véiny negastji registruji
stav jednotlivych poloZek z rozvahy ke zvolenétagovému okamziku. Rozdil stavovych
veli¢in predstavuji rozdilové ukazatele. Na$tji se jedna a@isty pracovni kapital. Tokove
ukazatele poskytuji informace o gnéch stavovych a rozdilovych ukazéteda utité
obdobi (nap zisk). Data z vnitropodnikovéhocétnictvi a evidence udavaji nefirtanm
ukazatele. Dogluji financni ukazatele a jde néflad o Udaje typu peet zanstnand,

produktivita prace atd. Intenzivni (relativni) ukéale jsou dany podilem dvou
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extenzivnich ukazatil Intenzivni ukazatele narikaji, sjakou mirou jsou vyuzivany

zdroje, s jakou silou a rychlosti s&mn[1, 3, 6].

Nasledujici obrazek 2 prehledré uvadi elementarni metody finam analyzy. Do metody
absolutni spadaji extenzivni ukazatele, tzn. stdvtakové a rozdilové. Relativni metoda
vyuziva intenzivni ukazatele. Jednotlivé analyzyddw blize analyzovany v dalSich

kapitolach této prace.

Obrazeke. 2: Elementarni metody finani analyzy

Elementami
metody

Analyza Pfima analyza
rozdilovycha intenzivnich
tokovych ukazatell ukazateli

Analyza stavovych
ukazateli

Analyza soustav
ukazateld

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1], 2013
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2. Elementarni metody finanéni analyzy

Tato kapitola se blize énuje elementarnim metodam firkan analyzy, které byly ve
strwenosti charakterizovany jiz v podkapitotésio 1.4. Nyni bude vytwen detailgjSi

teoreticky zaklad pro praktickaiast vypd@tu finaréni analyzy vybrané firmy.

Kapitola je ¢lernéna do 4 podkapitol, které se daldlidNejdiive bude objasima oblast
analyzy absolutnich ukazaigktera je déle rozdena na horizontélni a vertikalni analyzu.
DalSi ¢asti pak jsou zasteny na analyzu rozdilovych a psrmvych ukazaté a souhrnné

indexy hodnoceni.

2.1 Analyza absolutnich ukazatl

Do analyzy absolutnich ukazatederadi gedevsim horizontalni a vertikalni analyza.cOb
analyzy jsou p&ateinim bodem rozborudgtnich vyka#. Jsou uteny k primarni orientaci
v hospod#eni podniku a poukazuji na problémové oblasti, dfaj@ poteba se vice zaffit

v dalSi analyze. Jejich cilem je rozbor vyvoje fitra situace minulého obdobi, jehtidin

a zarové v omezené mé predikovat finaéni vyhlidky podniku [1, 3].
Zatimco horizontalni analyza se zabyva vyvojegitéeliciny v ¢ase, ¥tSinou spojenym
k urcitétmu minulému Getnimu obdobi. VertikéIni analyza zkoumda struktparézniho

vykazu v porovnani s jinou rozurybranou vekiinou [2].

Vyhodou obou metod je jejich jednoduchost na zpranoda srozumitelnost. DalSi vyhodou
je, Zze poukazi na problémové amy v Eetnich vykazech, na které se dale budeebat

vice zandtit. Nevyhodou naopak je, ze o &nach pouze informuji, ale nezobrazuji jejich
priciny. U horizontalni analyzy je navic také nevyhodbe \nuje pozornost vzdy jedné

polozce [7].

Nadchazejici podkapitoly se detajirvénuji obéma typim analyz.

2.1.1 Horizontalni analyza

Analyza vyvojovych trendl (horizontalni analyza) studuje Zny absolutnich ukazatel

v ¢ase. Komparace shodnych polozek vykawou po sob jdoucich obdobi se provadi
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horizontal, tedy poradcich. Pokud chceme kvantifikovat mezibzmeny ukazatel, lze

to provést v absolutnim nebo relativnim vygui [1, 7, 12].

Absolutni vyjadeni je vyhodné zejména vipad, Ze potebujeme ziskat objektivni pohled
na jednotlivé polozky vykdz z hlediska jejich absolutniubbzitosti. Pozornost sefip
interpretaci vysledk pak wnuje zejména zasadnim polozkam analyzovaného vyksené
se v ptibéhu ¢asu nejvice zinily, neba@ mohly nejvice ovlivnit vysledky podniku.
Absolutni vyjadeni je také vhodné v situaci, kdy nelze &tad index (viz. nize) ziovodu

jeho nulové nebo velmi malé hodnoty obsaZzené vagweteli zliomku [1, 12].

Pokud peitdme absolutni vysi z&ny, zjistime odpodd na otazku, o kolik se znila

ur¢itd polozka finatniho vykazu Wase.Absolutni zrna polozky se vyp&te nasledové
[1]:
Absolutni zrena = hodnota polozky veiném obdobi — hodnota v minulém obdobi

Procentni vyjateni zji¥uje, o kolik procent seffslusna polozka vykazu zmila oproti
minulému obdobi. Vyhodou procentniho vyjédi oproti absolutnimu je moznost hlubSiho
zkoumani rozboru (oborové srovnani) #elpedna orientace ve vysledcich. Vzorec pro

vypocet procentni zrny je nasledujici [1]:

Absolutni zrha

Hodnota pedchoziho obdob*i 100

Procentni zrna =

Kromé procentniho vyjaigbni Ize zminu vyjadit pomoci bazickych d@etzovych index.
Bazické indexy srovnavaji hodnoty zvoleného ukdeateiznych obdobich vztazeného ke
zvolenému zékladnimu obdobiRetzové indexy porovnavaji hodnoty ukazatele

v jednotlivych obdobich se stejnym ukazatelem vui@m obdobi [7].

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, jinak nazyvana jako procentozbor nebo strukturalni analyza,
vyjadiuje procentni posr jednotlivych polozek vykaz ku vhodré zvolené ki¢ove
veli¢ing. Cilem této analyzy je stanovit, jak se jednotipadozky Eetnich vykan podili na
uréené celkové veting (100%), tim se ukaze struktura vyznamnych poloiekvahy

a vykazu zisku a ztraty. U rozvahy jsou polozky agk zpravidla vztazeny k celkovym
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aktivam nebo pasivm a ve vykazu zisku a ztraty to obvykle byvaji cekk trzby nebo
vynosy. Ri provadni vertikalni analyzy se postupuje poloZkami vykazurcitych letech
svrchu dol, ¢ili vertikalng [1, 7, 12].

Pomoci vertikalni analyzy je mozné za prveé sledosfativni strukturu aktiv a pasiv hrajici
dulezitou dlohu pi tvorbé zisku. Za druhé identifikovat trendy a vyznantasoveé zriny

Z Udap za delSicasové obdobi. A zddti je vhodnym nastrojem pro mezind a zarova
mezipodnikové srovnavani v ramci firem stejnéhorabpodnikani nebo s odivovymi
praméry [1, 7].

Pokud velikost polozky rozvahy je zZremaB; a suma hodnot polozek v ramcicitého
celku znamen&_ B;, pak obecny vzorec pro vyet hledané hodnoty vypada nasledbvn
[12]:

Pi

_ B
i}

2.2 Analyza rozdilovych ukazatel

Analyza fond: financnich prostedki je metodou vyuzivajici rozdilové ukazatele. Tyto

ukazatele ziskame rozdilem dvou absolutnich ukdzEite

Pod pojmem fond se ve finém analyze skryva hil agregace ditych poloZzek aktivci
pasiv, nebogisty fond, ktery je dan rozdilem ditych polozek aktiv a pasiv. Fond
pereznich prostedki ve smyslu finaéni analyzy tedy nespada dé@etni terminologie,
nybrz do oblasti finatmihotizeni [7, 13].

Analyza fond: finantnich prostedki je zangtena hlavi nagisty pracovni kapital. Dale se
za (Eelem zjiseni likvidity firmy sleduji ¢isté pohotové prostdky acisty perzni majetek

[1].

V nésledujicich podkapitolach jsou blize charaktsrany vySe uvedené metody
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2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital{PK) je charakterizovan jako rozdil celkovychedbych aktiv (bez
dlouhodobych pohledavek) a celkovych kratkodobytihid (tedy kratkodobé zéavazky
véetng béznych bankovnich @i a kratkodobé finaimi vypomaoci) [7, 13].

Existuji dva pistupy ke sledovani a hodnoceni émcistého pracovniho kapitélu,

manaZersky a vlastnicky.

Pokud od obBznych aktiv oddlime tu ¢ast kratkodobych zavaik(dluhi), kterou bude
nutno v nejblizSi dob do jednoho roku uhradit,igtane relativé volna ¢ast finagnich
prostedki (fondi). Tyto prostedky jsou brany jako s¢ést oldZného majetku, kterd je
financovana dlouhodobym kapitalem a to jak vlasirtak cizim se splatnosti delSi nez 1
rok. Jinakieceno jecasti dlouhodobého kapitalu, jenz je vazan &okm majetku podniku
a predstavuje relativh volny kapital patebny k zaji&ni hladkého prbéhu hospodéké
¢innosti. V tomto pipact je fe¢ 0 manazerskemiistupu kéistému pracovnimu kapitalu,
tedy z pohledu aktiv [13]. Vzorec pro vy hodnoty ukazatele wipad manazerského

pristupu je nasledujici [16]:
Cisty pracovni kapital = o#zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Pristup z pohledu vlastnika, tedy z pohledu pasiwgeazovan zaffstup opatrny. A to
proto, Ze vlastnici vyZaduji, aby stala aktiva bitgta dlouhodobym kapitédlem (vlastnim
i cizim). Zarové urcuji, jak velkacéast dlouhodobého kapitaluipadne na kryti &né
¢innosti. Vlastnici berowisty pracovni kapital jako &n¢ pracujici dlouhodoby kapital
[13]. Vzorec vypada nasledo¥fil1]:

Cisty pracovni kapital = vlastni kapital — cizi dleadoby kapital + stala aktiva

Nasledujici obrazek nazarrzobrazuje tvorbwistého pracovniho kapitalu jak z hlediska

manazera, tak vlastnika.
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Obréazek:. 3: Cisty pracovni kapital z pohledu manazera a vlaatnik

Rozvaha Fozvaha
I R 1 CKq...cizi diouhodoby kapital
Stald Ylasthi | Stald Ylasthi |1 ai---C1z1 dlotihodoby kapita
| kapital | citee | K@PE] | CKr..cizi kratkodoby kapitl
! CKy |
—w——  CKy I ____.l._.,ii‘:"_ I CPK...cisty pracovni kapital
PGk _CRK
I Ob#zna ' Obgzna
| | i
I aktiva W I aktiva K
) P

Zdroj: vlastni zpracovani dle [5, 13], 2013

Cisty pracovni kapital vyta podniku jakysi ,finagni polstd&“ pro kryti pipadnych
finanénich vykywi zagic¢inénych n€ekanou udalosti. Velikost pol$&je odvisla jak od
obratovosti kratkodobych aktiv, tak od externichivivl (nag. daiova legislativa,
konkurence, stabilita trhu apod.) [13, 24].

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu jeiléZzitym ukazatelem platebni schopnosti podniku.
Z&akladni podminkou by proto do byt, Ze by mil nabyvat kladnych hodnot, nebii
zapornych hodnotach vznika nekryty dluh (dlouhodobyajetek je financovan
kratkodobymi zdroji). Nekryty dluh poukazuje na despnost podniku splacet své

okamzit splatné zavazky [7, 11].

Dulezité je pipomenout, Ze ukazatetisteho pracovniho kapitalu spadad do oblasti
financniho tizeni a souvisi sdinym kratkodobym financovanim. Za timtéelem slouZzi
analyzacistého pracovniho kapitadlu ke stanoveni optimaifrievwSech polozek ¢bnych
aktiv, jejich struktury a stanoveni jejich celkovgSe v giimérené mie. Zarova ji Ize
vyuzit jako nastroj k vydru vhodného zfisobu financovani atznych aktiv [1, 2].

V praxi se ukazatetistého pracovniho kapitalgasto dopiuje o ukazatel obratovosti
¢istého pracovniho kapitalu, jez odrazfinmienost a vyuzivankistého pracovniho
kapitalu. Ukazatebbratucistého pracovniho kapitalse vyp@éte nasledové[1]:

Trzby
Primerny stavCPK

Obrat c¢istého pracovnihokapitalu =

Nevyhodou cistého pracovniho kapitalu je, Ze jej nelze pouZinezipodnikovému

srovnani. To vSak Ize odstranit pomoci ukazatelataktistého pracovniho kapitalu. DalSi
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nevyhoda sp&va v silném ovliveni pouzitymi zgisoby océovani jeho slozek, a to
predevsSim majetku. Z tohotoidodu se za €elem sledovani okamzité likvidity pouziva

nasledujici ukazatel [13, 18].

2.2.2 Cisté pohotové prosfedky (perézni finanéni fond)
Cisté pohotové prostdky CPP) se vyp&tou vzorcem:

CPP = pohotové pefini prostedky — okamztsplatné zavazky
Do pohotovych pefznich prosiedki spadaji penize v hotovosti a nghych &tech, které
piedstavuji nejvyssi stupdikvidity. Obcas se Ize setkat i $ipady, kdy se do pohotovych
pereznich prostedki zahrnuji i pedZzni ekvivalenty (nap kratkodobé cenné papiry,
sménky apod.), protoze na di#b fungujicim kapitdlovém trhu jsou rychle &mtelné za
penize [13].
Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze neni owlinnzpisoby océovani. Naopak jeho
nevyhodou je, Ze fize byt lehce ovlivén ¢asovym posunem plateb v dopri zjiStovani
likvidity [7, 13].

2.2.3 Cisty penézni majetek (perézné pohledavkovy finantni fond)
Cisty perszni majetek CPM) je ¢asténym kompromisem mezi éma vySe uvedenymi
rozdilovymi ukazateli [13]. Ukazatel se vyfte nasledova|[8]:

CPM = ob¢zné aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kidtka pasiva

2.3 Analyza pongrovych ukazatal

s

financéni analyzy. @vod jeji oblibenosti prameni hla¥rz praktické vyuzitelnosti a také
proto, Ze diky pokrovym ukazatelm lze rychle ziskatiehled o finatini situaci podniku
[5, 13, 19]. Podle Sedika [13] Ize ponsrove ukazatele navic brat jakocité sito, které

zachyti problémové oblasti vyZadujici detgjh analyzu.

Princip pondrové analyzy sp@iva v uspedadani dvou nebo vice absolutnich ukazatel

z &etnich vyka# do vzjemneho vztahu a souvislosti. Problém nastgyvipads, Ze se do
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jednoho porrového ukazatele dostane zam\stavova a tokova veina. Pro piblizeni
stavové veliiny k tokové se dopotwje provést aritmeticky fmeér stavove veliiny

zatatku a konce obdobi, za které doSlo k danému tokwd, 19].

V odborné literatie se Ize setkat s p@mmé¢ velkym mnozstvim pogrovych ukazatéi.
AvSak jejich konstrukce, uspadani i pdet se liSi nejen podle cile prowée analyzy, ale

i podle uzivatel. Vybér pomerovych ukazatél pro analyzu tedy musi byt uvazeny
s ohledem na oblast z&meni. Zarové je nutné zachovat opatrnostii pnterpretaci
vysledki vypoctenych ukazatél ve vztahu k jejich dopotienym nebo optimalnim

hodnotam, neldbmaji pouze orientai charakter [7, 18].

Postupy porérové analyzy jsou obvykle shrnuty dociych skupin ukazatél které
vytvari soustavy. Ty maji paralelni nebo pyramidove wdgani. Paralelni uspadani
seskupuje ukazatele st&jayznamné liSici se obsahem a tim, cajct#merit (rentabilita,
likvidita atd.). U pyramidového usp@dani dochazi k rozkladu vrcholového ukazatele

a nasledného zkoumani vlivu ddh ukazatel na jeho vrchol [18, 19].

V praxi se podle oblasti fin&gni analyzy porérové ukazatele n&stji ¢leni na ukazatele:
rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity, trd hodnoty a cash flow. ddtefi autdi jako
[13, 19] je jext dophuji 0 provozni (vyrobni) ukazatele, produktivityage a na, v dnesni

dokz, stale vice zadané hodnotové ukazatele vykon(rosti. EVA).

Mezi vyhody pouziti porovych ukazatel pati predevSim moZznost prové&d trendové
a piirezové analyzy. Naopak nevyhodou je jejich nizkdopobst interpretace jév
a vstebavani nedostaikicetnich vykas [7, 13].

DalSi podkapitoly jsou podrobjn zangteny na problematiku vySe zngimych vybranych
ukazatet.

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost,éth schopnost podniku vytvét nové zdroje a dosahovat
zisku pomoci investovaného kapitalu. Svynisghbem jde o vyja@ni miry zisku, ktera je

zaklad pro alokaci kapitalu [1].
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Ukazatele rentability spadaji do tzv. mezivykazdvpontrovych ukazatel, coz znamena,
Ze pro jejich vypoet se pouZivaji data z rozvahy a vykazu zisku atytf2]. Poskytuji
informace o efektu, kterého bylo dosaZzeno vloZerKapitdlem [12]. ,Porduji zisk
dosazeny podnikanim s vysi zdrdjrmy, jichZ bylo uZzito k jeho dosazeni“ [13, s62].
Zachycuji kladny nebo negativni vlikizeni aktiv, financovani podniku a likvidity na

rentabilitu [18].

V praxi se lze setkat svelkym mnozstvim ukaZatedntability v Gznych obrgénach
a modifikacich podle delu jejich pouziti. Nicméh vSechny ukazatele &dji, kolik K¢

zisku gipada na 1 K daného jmenovatele [3, 18].

Pro interpretaci vypgienych hodnot ukazatelrentability je nutné se ndjde zandiit na
jejich stavbu. Dciitatele zlomku se dosazuje zisk, nicraéento pojem je porné Siroky
a ma rkolik kategorii. Ve vykazu zisku a ztraty je ziskenaten jako vysledek

hospodé&eni, jenz obsah@&ténei odpovida urovnim zisku v anglosaskych zemich]1, 3

V nize uvedené tabulc&slo 1 jsou ve zjednoduSené farmobrazeny uUrowh vysledku

hospodé&eni z vykazu zisku a ztraty dieského vykaznictvi.

Tabulka ¢. 1: Ugetni vysledky hospodani

Frovozni wisledek hospodafeni (rozdil provoznich winosd a nakladd)

+~ Finanéni visledek hospodaieni (rozdil finanénich winosi a nakladi)

- dafi z pfilmu za bEZnou Einnost

= Vysledek hospodareni za héZznou cinnost

+ Mimofadny wisledek hospodafeni (rozdil mimoifadngch winosd a nakladd)
= Vysledek hospodareni za dcetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani dle [3], 2013

DalSi uvedend tabulkarghledrd zobrazuje nejpouzivéjsi kategorie zisku (anglosaské)

pouzivané ve finammi analyze a jejich vzajemné zakladni vztahy.

Tabulka €. 2: Nejvice pouzivané kategorie zisku

Cisty zisk (EAT) = vysledek hospodareni za dcetni obdobi

+ dar z piijmu za béZnou Einnost

+ dafi z pfijmu za mimofadnou Einnost

= Fisk pred zdanénim (EBT) = WVH za icetni ohdobi pred zdanénim
+ nakladowvé droky

= fisk pred troky a zdanénim (EBIT) = "provozni zisk"

+ odpisy

= Fisk pred iroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [2, 5], 2013
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Tabulkacislo 3 znazatuje rozpad EBITDA na dalSi kategorie ziskéeskymi ekvivalenty.

Tabulka €. 3: Vazby mezi anglosaskyméaskym pojetim zisku

EBITDA,
EBIT Odpisy
EBT Uraky
EAT Dane
VH za icetni
obdobi (Eisty
7isk)
VH za iicetni obdobi
pred zdanénin
Ligk pfed zdanénim a droky
Lisk pfed odpisy, droky a zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], 2013

Cisty zisk (EAT — Earnings after Taxe) zisk po zdaimi ureny k rozdleni mezi
akcion&e a drzitele akcii nebo ke zvySeni vlastniho kapitéiento typ zisku je vhodné

pouZzit do ukazatélhodnoticich vykonnost podniku [3, 18].

Zisk ped zdaénim (EBT - Earnings before Taxe® vhodné vyuZivat u srovnavani
vykonnosti firem s odliSnym davym zatizenim (vyloteni vlivu znény sazby dah

Z prijmu pravnickych osob) [1].

Zisk ped uroky a zdaimim (EBIT — Earnings before Interest and Taxespzna&ovany
jako provozni zisk, ktery ale neni shodny s proviseaysledkem hospodeni. EBIT n&ii

vysledek podnikatelskéinnosti, kterého je firma schopna dosahnout. Vyhog® Ze
negihlizi ke zpmsobu financovani (vlastni kapitdl nebo dluhy), Zark se plati Grok
v raizné vysi, ani ke zZisobu zda#ni (vylowen vliv znény sazby da# z pijmua). Své
vyuziti naléza tam, kde je geba zajistit mezipodnikové srovnani a je vstupnitajém

pro mefeni produkni sily aktiv [1, 3, 19].

Zisk ped uaroky, zdafnim a odpisy (EBITDA — Earnings before Interestxée&s
Depreciation and Amortizationje ukazatelem vypovidajici o provozni vykonnosini.

Svou stavbou ifipomina zlelieny vypaet cash flow z provoznfinnosti (zisk + odpisy).
Jeho pednosti je, Ze naépnepisobi odliSna politika odpisovaniiipsrovnavani \ase
a prostoru [3, 16].

Pokud se vratime 2p ke konstrukci ukazatel rentability, konkrétd ke jmenovateli,
zjistime, Ze i zde existujfizné gistupy k jeho vyjateni. V tomto pipad je ale vys¥tleni
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obsahu jmenovatele jednodussi v porovnani s irggicitatele zlomku. Zalezi na tom,

ktery ukazatele rentability bude fitan.
NiZe jsou uvedeny nejvice pouzivané ukazatele béityav praxi.
Rentabilita aktiv (ROA), jinak tézrentabilita celkového kapitalu

Rentabilita aktiv dava do pafru zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikanédy
celkovou vynosnost kapitalu),fipemz nebere v Gvahu, z jakych zdrgpodnikatelské
¢innosti je hrazen (vlastnich nebo cizich). Keostruktury kapitalu jest nezalezi na
arokové a daové sazb. Vzhledem ktomu, Ze se o tento ukazatel zajirpggtlevsim
investdi a wiitelé, je podminn efektivni alokaci kapitalu do vynosného majetkuageho

uvazlivém uzivani [3, 13].

Ukazatel ROA je obas nazyvan také jako prodirk sila majetku podniku, protoZe je dan
jeho vydlkovou schopnosti. Tento fakt plati zejména, pojaudo citatele dosazen EBIT.
Ukazatel je pak vhodny ip komparaci podnik s odliSnymi daovymi podminkami
a s fiznou strukturou pasiv (financovani) [2, 14, 18].owx pro vypoet ma pak

nasledujici podobu:

EBIT
aktive

ROA=

Pokud je daiitatele dosazeniisty zisk navySeny o zdané Uroky, pak ukazatel patiuje

nejen vloZené prostdky se ziskem, ale i s Uroky za égjeni ciziho kapitalu [18].

Zde je nutné jestpripomenout, Ze v konstrukci zlomku se zanowachazi stavova vélna
(aktiva) vyjadena ke konci &€etniho roku a tokova veina (zisk) vytvdena po celé

obdobi. Doportuuje se pracovat s gmérem stavovych vetin na p@atku a konci obdobi.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel vyjaduje, kolik na kaZzdou korunu akcidedn investovaného kapitaluipada
¢istého zisku. Vlastnici (akcioia spolenici, investdi) tak pomoci & zjiStuji, jestli jim
kapital zajifuje pijatelny vynos odpovidajici investiimu riziku a zda je reprodukovan

s odpovidajici intenzitou [3, 19].

Pro investory bude podnik zajimavy kigad, Ze bude platit nasledujici podminka:
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ROE > alternativni vynos stejmizikové investice,ifip. alternativni bezrizikovy vynos

Pokud tento vztah neplati, pak bude mit podniklksowepravd&podobnosti problém sehnat
investory pro svou podnikatelskainnost. Je-li hodnota ukazatele delSi dobu nizéione
rovna vynosnosti cennych papimgarantovanych statem (statni obligace, pokkadni
poukazky aj.), hrozi firth zanik. A to z dvodu, Ze investor fiesune sfj kapital radji

do investic s vy3Si vynosnosti [3].

Vzorec ROE ma nésledujici tvariiggmz do polozky vlastniho kapitadlu spada zékladni

s oz~

kapital a ostatni slozky (emisni azio, zisk, fonhg]:

_ EAT
vlastnikapital

Ukazatele rentability nemaji vkterych gipadech odpovidaci vypovidaci schopnost. Tato
situace nastava ndklad v situaci, Ze je vlastni kapitatilis nizky, pak vychazi extrémin
vysoka rentabilita. Nebo nabyva rentabilita kladnyltodnot v pipac, Ze je podnik

ve ztrak a vlastni kapital ma zaporny (viz. rok 2009 v pickeé ¢asti prace) [3].
Rentabilita trzeb (ROS)

Ziskovost trzeb, poffuje zisk s trzbami, pdfpadt vynosy. Ukazatel tedykika, kolik
korun zisku pipada na 1 K trzeb, resp. vyndsa vyjaduje schopnost firmy prodavat

vyrobek¢i sluzbu za vysokou cenu nebo vyab nizkymi naklady.
Nejcastji jsou v praxi vyuzivany d¥varianty vypeétu:

OS= EBIT
Trzbyz prodejeviastnichvyrobki: a sluzeb+ Trzbyz prodejezbozi

Takto vypd@teny ukazatel se fiie jinak nazvat jako provozni ziskova marze.

_ EAT
- Trzbyz prodejeviastnichvyrobki a sluzeb+ Trzbyz prodejezbozi

ROS

V poslednim ukazateli &stym ziskem Witateli se jinak tika cista ziskovd marze.

Ziskovou marZi Ize porovnavat stpnérem oboru. Pokud je ziskova marZze niZsi nez

2V podminkachCR Ize napiklad povaZovat mérny roini vynos gtiletych statnich dluhopisdo doby
splatnosti [3].
% Vyber trzeb nebo vyndsdo ukazatele zavisi na tom, co lépe vystihujetrlgsodstatu podnikov&nnosti.
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oborovy paimér, pak to indikuje bd& pormerné nizké ceny vyrobk nebo naopak nadime
vysoké naklady. Ukazatel ziskové marze byl iyt posuzovan v relaci k obratu aktiv,
neba@ oba ukazatele maji sklon se chovat protiktaduii vysoké marZi je sklon k nizsi

obratovosti aktiv a naopak) [18, 21].
Doplnkovym ukazatelem k ROS je brana nakladovost (R®REja se vypéte jako:

Nakladovos=1- ROS,*

NiZS8i hodnota tohoto ukazatele Zhdosazeni &Siho zisku, protoZze 1 Ktrzeb vydlala
s mensimi naklady {fp. zvySovanim odbytu). Je Zadouci, aby dochazeistk rentability

a k poklesu néakladovosti [1, 13].

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou @eny ktizeni aktiv. Informuji o tom, jak efekti¢mpodnik vyuziva
sva aktiva. V podstatuvadi, kolik aktiv patbuje podnik na zaji&i daného objemu
trzeb. Ukazatele se zpravidla uvadi ve dvou podobagjadujicich vazanost kapitalu

v aktivech a pasivech, a to jako [13, 18]:

Obratovost aktiv (rychlost obratgEluje paiet obratek aktiv za tité obdobi, za &z bylo
dosazeno trzeb (zpravidla jeden rok). Jinymi sldkglikrat se dan& polozkargmeni do

jiné poloZky, tedy kolikrat velikost trzeb (vyngspievysuje hodnotu polozky aktiv [12].
Doba obratuvyjadiuje pa@et dni trvani jedné obratky aduie relativni vazanost kapitalu
v daném aktivu [2, 12].

Obrat aktiv

Tento ukazatel komplexn m¢ri Gcinnost vyuzivani celkového majetku. Informuje
0 mnozstvi obratu celkovych aktiv za rok.

Trzby 5

Obrat aktiv=——""——,
Aktiva celkem

* Celkové néklady jsou zde odhadnuty jako rozdilinrbami a ziskem, ukazatel se da také Wb piimo
jako podil naklad k trzbam [13].
> | v tomto gipadk je doporéeno pditat s pimérnou hodnotou aktiv na péatku a konci roku [18].
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Obecr, obrat aktiv nema deny dopordgené hodnoty, kterych bydhnabyvat. Nicméa je
Zzadouci, aby dosahoval co nejvysSich hodnot. Nagpatkimalni dopordovana hodnota
tohoto ukazatele je 1, hodnotu vSak oftije i piisluSnost k odstvi“. [5, str. 102] Nizka
hodnota obratu aktiv oproti oborovému apru zna&i negimérenou majetkovou
vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. Bdto divodu by pak mdlo dojit ke
zvySeni trzeb nebo odprodarjakého aktiva [5, 13].

Obrat zasob

Tento ukazatel vyjadje, ,kolikrat je v ptibéhu roku kazda polozka zasob firmy prodana

a znovu naskladma“ [13, str. 66].

Obrat z&sob= w 2
Zasoby
Obecrt opst plati, ¢im vySSi obratovost a kratSi doba obratu zasoblegp$i, ale s ohledem
na optimalni velikost zasob a také na obor podnik®ysSi hodnoty ukazatele oproti
oborovym ptimérim zn&i, Ze podnik nema nadbyte nelikvidni zasoby vyZadujici
zbyteEneé financovani [1, 13].

Obrat z&sob je spojen s ukazatelem likvidity. Niziyrat spolu s neldmé vysokou
hodnotou likvidity znai, Ze podnik ma zastaralé zasoby s niZsi realnaimdtou, nez je
cena uvedena atnictvi. Naopak vysoky obrat ma pozitivni dopaddfeeru v ukazatele
bézné likvidity [13].
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je odvozenym ukazatelem od olz@tab. Informuje o gmérném
poctu dni, po ktery jsou zasoby v podniku vazany do dobighegpoteby nebo prodeje.
V pripadt zasob a hotovych vyroble ukazatelem likvidity, nebbudavé, za kolik dni se
zasoba zrni v hotovost, fip. pohledavky [13, 18]:

Zasoby

Dobaobratuzasob=-————
Trzby/360

® Literatura uvadi moZnost diitatele uvést ot primérnou hodnotu zasob, trzby je mozné nahradit dennimi
néklady, fip. denni spdebou vyjadujici presrgjSi obrat zasob.
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Doba obratu (splatnosti) pohledavek
Ukazatel udava, za jak dlouho jsou pohledavky spalsti v piiméru splaceny.

Pohledavky

Dobasplatnostipohledavek: ——
Trzby/360

Jako dopor&enou hodnotu je branaina doba splatnosti faktur podniku, s niz je vhodné
dobu obratu porovnavat. Vyjde-li delSi doba obraey &Zna doba splatnosti, pak
obchodni partné plati své @ty pozc. Dlouhodoby trend nedodrzovani obch&dn
aveérovych podminek riize vést k druhotné platebni neschopnostiirfferpretaci vysledk

je navic dilezité vzit v potaz velikost analyzovaného podniielké firmy snaze unesou

delSi dobu splatnosti nez vipact malé firmy [1, 18].
Doba obratu (splatnosti kratkodobych) zavazii, resp. doba provozniho &w

Doba obratu zavazkvypovidd o tom, kolik dni jsou kratkodobé zavazkguhrazeny

a firma vyuziva bezplatny obchodnid&arychlost splaceni zavaiKirmy) [18].

Kratkodobézavazky

Dobasplatnostikratkodobgh zavazk = -
Trzby/360

Pro udrzeni finafni rovnovahy v podniku je lepsi, aby doba splainoétazki byla delSi

nez doba splatnosti pohledavek [1].
Obchodni deficit

V souvislosti s dobou obratu pohledavek a dobowatobravazik se pouziva obchodni
deficit. Problém nastava wipact, vyjde-li jeho kladna hodnota, nabdo vypovida

o rychlejSim naistu pohledavek oproti zavamk. To znamena, Ze podnik financuje své
odbiratele. Pokud by deficit nebyl vykompenzovan ziskownarZi nebo jinymi finaimimi
zdroji (Gwery apod.), doslo by k poklesu cash flow. Vyjde-fipprnécislo, tak naopak

dodavatelé bezplatrfinancuji podnik a zvySuje se jeho cash flow [23].

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Dobaabl zavazi
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2.3.3 Ukazatele likvidity

DalSim dilezitym ukazatelem hodnotici vykonnost podniku j&vidita. Likvidita
informuje o schopnosti podnikugmenit sva aktiva na peini prostedky, s kterymi vas
uhradi své splatné zavazky. S likviditou Uzce ssiupiojem solventnost. Solventnost je
vyjadiena jako pipravenost podniku hraditéas své splatné zavazky, tedy konk&etn

v dobg jejich splatnosti. Blezitou podminkou solventnosti je likvidita [13,]18

Na likvidité zavisi existence podniku z dlouhodobého hlediBkato je vhodné zajistit jeji
vyvazenost, neloprakticky plati nefima angrnost s rentabilitou. #HiS vysoké hodnoty
likvidity znaci neefektivni vazanost finanich prostedki v aktivech pinasejici minimalni
nebo Zadny vynos, coz negativovliviiuje (sniZzuje) rentabilitu. Obeé&ne ale Zadouci, aby

likvidita nabyvala vySSich hodnotigdevSim z pohledwtitela) [1].

,Ukazatele likvidity pon&tuji to, ¢im je mozno platit ditatel) s tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel)” [13, str. 73]. Dctitatele se dosazuje &my majetek z rozvahy podle
likvidnosti jeho polozek. Jmenovatel zahrnuji katbé dluhy, tedy kratkodobé zavazky
a kratkodobé bankovni &y’ [3, 19].

Pti interpretaci vysledk hodnot likvidity je nutné mit na mysli cilovou gkau, pro kterou
je analyza dana. \&fitelé vyzaduji vySSi hodnoty (horni hranice dogerych hodnot),

zatimco vlastnici sifeji pravy opak [1].

Likviditu ovliviiuje rekolik faktora. Pisobi na ni vySe kratkodobych zavazkmgjsi
ekonomické progedi, od¥tvi podniku, struktura oddvi a v neposledmiad také strategie
firmy [18]. Vyvoj likvidity je ovlivnén predevSim zrénoucistého pracovniho kapitalui@t
CPK posiluje likviditu firmy majici dostatek dlouhobych zdroj na financovani

kratkodobych aktiv), zena splatnosti pohledavek, 2na doby obratu zasob apod. [26].

Nevyhodou ukazatele je jeho staticky pohled ®a. \Likviditu posuzuje dle dstatku

ob¢Zného majetku, ktera je vice zavisla na budoudasih ¢low [13, 19].

" Nektefi autdi uvadi jen kratkodobé zavazky, nebmrozvahy nezjistime splatky dlouhodobychémiv

a jejich rozloZzeni wase. Zarovie nekteré Uvry fadime z hlediskacasu (diky uzatenym UGwrovym
smlouvam) ke kratkodobym zdtap, ale v podstétse jedna o zdroj dlouhodobyipezné obnovovany. Dale
skute&nost financovani dlouhodobého majetku leasingenzvaze také neni zachycena. Je nutné kratkodobé
zavazky upravit o tuto informaci zjitou z gilohy k (etni zaerky [19].
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Analyzu likvidity je vhodné doplnit o ukazateistého pracovniho kapitalu (viz. kapitola
2.2.1.), nebt je také ngfitkem likvidity a ma Uzkou navaznost n&zhou likviditu

(ne@imo vyjaduje jeho velikost) [1].

Nyni se podivame né zakladni ukazatele likvidity.

Bézna likvidita

Prvnim z ukazatél je bszna likvidita, kter4 udava, kolikrat pokryji &ma aktiva
kratkodobé zavazky firmy. Jinak¢eno to znamena, kolikrat je podnik schopen uspbkoji

vefitele v pgiipact premeny vSech svych atinych aktiv na penize. Je tedy ukazatel budouci

solventnosti podniku [17, 18].

BéZnd likvidita je choulostiva na strukturu a doeani zasob a pohledavekii fejim
vypoctu by tedy ndla byt zvaZzena struktura pohledavek a zasob a vigloy které by do
vypoctu vstupovat nesty a ovlivnily by interpretaci likvidity. Jde ndjklad o neprodejné
zasoby, pohledavky poike splatnosti a nedobytné pohledavky [5, 18].

Vypovidaci schopnost ukazateleize byt, kromd zmininych pohledavek a zasob, také

omezena strukturou kratkodobych zavaglohledem na dobu jejich splatnosti [1].

Nevyhodou ukazatele je navic jeho ovlivnitelnostiekminu sestaveni rozvahyuiae

napiklad dojit k zamirnému odlozeni nakugd1].

Vzorec pro vypoéet je [17]:

O¥zna aktiva

BeZzna likvidita =
Kratkodobé zavazky

Doporuené hodnoty by se ¢ty pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5 a gnby byt nizsi
nez 1 [1, 18]. Uvedené rozmezi je pouze ori@mta @i interpretaci vysledk se musi vzit

v Gvahu cel&ada souvztaznosti. To plati i pro dalSi ukazatkledity.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je fesrgjSim vyjadenim schopnosti podniku dostat svym kratkodobym

zavazkm, nebd je opro3tna od nedokonalostitgdchoziho ukazatele. &tateli zlomku
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po odéteni zasob istavaji jen pe#eni prostedky, kratkodobé cenné papimy kratkodobé
pohledavky upravené od nedobytnych neb&zka vymahatelnych pohledavek
(neopodstattné by zlepSily hodnotu) [13].

Doporiiuje se zkoumat po&n mezi Bznou a pohotovou likviditou. Vyjde-li pohotovéa
likvidita vyrazre nizSi nez Bznd, pak to riize indikovat nadrnou vahu zasob v rozvaze.

Zéarove je vhodné sledovat vyvoj pohotoveé likviditycase [13, 18].
Pohotovou likviditu vypgitame nasledown

Obezna aktiva - Zasoby
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Za elem zachovani likvidity by vyslednd hodnota gkrvyjit nizSi nez 1. Dopotiena
hodnota 1 vypovida o schopnosti podniku uhraditzxéazky bez nutnosti prodeje zaob
Neni zde ale zohle@no riziko nespolehlivosti inkasa [3].

Okamzita likvidita

Tento posledni ukazatel pak nejgisngjSim z uvedenych likvidit. Vypovida o schopnosti

podniku hradit své pré&wsplatné zavazky [21].

Do ¢itatele jsou zahrnuty penize (hotové i na bankovikitn) a pegzni ekvivalenty (volg

obchodovatelné kratkodobé cenné papiryrém, Seky) [13].

Pergzni prostedky
OkamZzi¢ splatné zavazky

Okamzita likvidita =

Doporuwovana hodnota okamzité likvidity je 0,20&kovéa [1] uvadi doportené rozmezi
hodnot 0,9 — 1,1, které jergvzato z americké literatury, ovdem pro podminkyegské

republice se spodni hranice snizZila na 0,6 [1].

8 Kvalita ukazatele a jeho vy3si vypovidaci schopi@savisla i na tom, jestli jsou CP spréavocerny

a jsou k nim vytveéeny opravné polozky. U pohledavek hraje roli pggatiobnost jejich inkasa. Naklady
piiStich obdobi se diitatele nezahrnuji, nejsoudany k hrad zavazk. [19]

° Dle Griinwalda a Hol&ové [3] mnoho podnik zdaleka nedosahuje hodnoty 1.
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2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjagi ,vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financaviéfirmy,
méti rozsah, v jakém firma pouziva k financovani diufd3, str. 69]. Jsou v podstat
ukazateli vySe rizika, které podnik nes& ganém porru a struktiie vliastniho a ciziho
kapitalu. Rist zadluzenosti vSak pro podnik ge$temusi znamenat problém. Ba naopak.
Muze byt ginosny pro rentabilitu a soasré prispét k vysSSi trzni hodneét podniku.

Na druhou stranu ale zvySuje riziko neschopnosinpiau dostat svym zavaihk [5, 13].

Firmy pouZzivaji k financovani svych podnikatelskyaktivit jak vlastni, tak cizi zdroje.
Financovani pouze vlastnim kapitdlem by sice vek#o snizeni celkové vynosnosti
vloZzeného kapitalu, ale ze zakona to neni moZznébraces, pouzivani pouze cizich

zdroja by s nej¢tSi pravaépodobnosti vedlo k probl&m ho ziskavat [1].

Obecrt plati, Ze cizi zdroje jsou le¥j$i nez vlastni. NizSi cena ciziho kapitalu je déava
danovym Stitem. Daovy Stit vznika tim, Ze Uroky Ize zaptat do daové uznatelnych
nakladi, ¢imz dojde k poklesu zisku a tim nizsi pkatbani. Viastni kapital je drazsi,
jelikoz wetitelam se plati za{gcéeny kapital dive nez vlastnikm, ktei nesou vysSi riziko.
Dale naklady spojené se ziskavanim kapitalu zénasdols splatnosti. | z tohoto hlediska

> v s

vychézi vlastni kapital jako drazsi, protoze jelptathost je neomezena a vlastiik se

N s

bankovniho Usru. Rres vSechno vySe zntimé je ale vlastni kapital nejm&miskantnim

a zarové nejbezpéngjSim zdrojem financovani [5].
Nize jsou uvedeny zakladni ukazatele zadluzenosti.
Celkova zadluzenost (ukazatel &itelskeho rizika)

Celkova zadluZenost gamezi zakladni ukazatel zadluZzenoRiika nam, jakéa je mira kryti
majetku podniku cizimi zdroji [27].

Cizi kapital
Celkovaaktiva

Celkova zadluzends=

N4

Cim je hodnota ukazatele vy3si, tim vice je podm@ilzzen a pro investory rizikejéi.

e

N1

svych pohledavek. Naopak vlastnici podniku vyZadagiluzenost vyssi, aby zhodnotili co
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moZna nejvice vlastni kapital. V tomtéipads se uplaiuje takzvana finami paka’. Miru
zadluZeni je také nutné posoudit s oborovyfimgrem. Aby spolénost ziskala dodatay

v v s

cizi kapitél gi vysSich hodnotach zadluZenosti oproti oboroveémiumpru, musela by bdi
navysit vlastni kapital, nebo zaplatit vySSi GrBke odborné literatury by se dopéané
hodnoty nély pohybovat kolem 30 — 60% s ohledem na&bdva schopnost splacet troky

[5, 21].
Koeficient samofinancovani (ukazatel vlastnickéhoizika)

Koeficient samofinancovani je dajem @edchoziho ukazatele a je jednim
z nejdilezitgjSich @i posuzovani celkove fingni situace. Vyjatlje jakacast aktiv je
financovéana peizi akciondt. Pokud s&teme oba ukazatele,éa by byt vysledna hodnota

1[1].

- . . . _Vlastnikapital
Koeficientsamofinanovani = ——
Celkovaaktiva

N4

VySSi dosahované hodnoty koeficientu &naysSi samostatnost podniku, coZiza byt
vyhodou v obdobi ztraty.f#S nizké hodnoty by pro podnik znamenaly problémgba’

by prevazn&ast majetku byla kryta cizim kapitalem.
Koeficient zadluZzenosti (mira zadluZenosti)

Koeficient zadluzeni je Uzce provazan medchozi dva ukazatele. Jedna seutezty
ukazatel pro bankyipposuzovani o poskytnuti ému, pricemz za optimalni se povazuje
niz§i hodnota cizich zdnbjnez vlastnich. Ukazatel nazwnge, nakolik je spoknost
schopna dostat svym zavank vici investoiim [5, 27].

Cizi kapital

Koeficientzadluzends = ——
Vlastnikapital

Pro ely finartni analyzy se pouziva jé3prevracena hodnota tohoto ukazatele, nazyvana

jako mira finadini samostatnosti[21].

9 Finaréni paka (A/VK) zvySuje vynosnost vlastniho kapitptuvyuZiti ciziho kapitalu. Pro tento efekt musi
byt splrtna podminka, Ze vynosnost celkového kapitalu $poki je vySSi nez Grok cizich priestk [13].
U tohoto ukazatele musi byitifteno leasingové financovani k cizimu kapitalu [13].
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Urokové kryti

Ukazatel arokového kryti zjigje, jestli je pro firmu financovani dluhem jé&dinosné.
Udava, kolikrat jsou placené aroky kryty ziskem dané éetni obdobi. Znazauje

velikost bezpénostni rezervy prodtitele [1, 17, 27].

EBIT

Urokovékryti = — —
Nakladové&iroky

Vyjde-li hodnota urokového kryti 1, pak to znameb@,cely zisk bude vynaloZen jen na
pokryti Uroki, ale nezbude jiz nic na zaplaceni dani statu admny pro akcionge.
Zadouci jsou tedy hodnoty vy3si, nébim zna&i lepsi finagni situaci ve firng. Jako
post&ujici orient&ni hodnota se uvadi, pokud jsou uroky 3krat az tekngy ziskem [5,
13, 27].

Pokud by byly Kitateli i jmenovateli picteny dlouhodobé splatky, pak by Slo o ukazatel
kryti fixnich poplatki, ktery rozsiuje urokove kryti o stalé a pravidelné platby zazyeani
cizich zdrog [13].

Maximalni Grokova mira

Tento ukazatel slouzi pro lepSi posouzeni dalSddiuzeni. Aby se firma mohla dale
zadluZovat, pak musi byt rentabilita akfiv&tsi nez maximalni Grokova mira, jinak hrozi

riziko platebni neschopnosti [1].

Finar‘ni naklady

Maximalni arokova mira = = — — -
(Vlastni kapital + Bankovni @vy + Obligace)

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty (ukazatele kapitalového tri)

Ukazatele trzni hodnoty jsou vyznamné zejména prestory a potenciélni investory
z divodu zjiSeni navratnosti jejich investice. Ukazatele vyjgd hodnoceni podniku

pomoci burzovnich ukazate(Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos apod.) [1].

12 ROA = EBIT/aktiva
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Pro podnik jsou ukazatele trzni hodnoty zajimapévie az tehdy, kdyZ chce ziskat fidan
zdroje na kapitalovém trhu. Emitované akaie dluhopisy pro podnik znamenaji

alternativni zdroje financovani jejich naslednébpvoje [18].

Z diavodu, Ze vybrana spaleost Ruukki CZ s.r.o. pro vypet praktické diplomové prace

¢asti neni spolmosti akciovou, nebudou ukazatele trzni hodnotg zfoiiovany.

2.3.6 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace analyzuji vykonnostdpiu v souvislosti s pdem
zanestnand ¢i s osobnimi naklady naéri18, 22]. V praktick&asti této diplomové prace
budou speitany ti zakladni ukazatele, které budou interpretovamgwislosti na absolutni

analyze (konkréthna horizontalni).

Lze zkoumat nap vztahosobnich nékladi k pridané hodnog, ktery hodnoti, jakodast
vytvorenou Vv provozu, seberou naklady na gstmance podniku. Jinymi slovy nam
ukazatekika, kdy je dosazeno lepsi vykonnosti nadplacenou zagstnaném. Vzorec

pro vypaet je nasledujici [12, 13, 22]:

Osobni naklady
Pridana hodnota

Osobni naklady ksjdané hodnat =

K Zzadanym hodnotam tohoto ukazateletipatzSi hodnoty, nelopti mensSim poréru je

dosazeno vysSi vykonnosti na & Wyplacenou pracovniin.

DalSim ukazatelem jproduktivita prace z p¥idané hodnoty. Ten vyhodnocuje, jaka je
piidana hodnota na jednoho pracovnika. Jitaleno, jaky je objem jidané hodnoty
vytvoril jeden zamistnanec [22]. Ukazatel vypteme nize uvedenym @gpobem [12, 22]:

Pridana hodnota
Pocet pracovnik

Produktivita prace z fidané hodnoty =

Dle Scholleové [22] je mozné ukazatel porovnatisrgrnou mzdou na za¥stnance. R

vétSi produktivié prace a nizSi gmeérné mza, je dosazeno lepsiho efektu ze zamanda.
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Jako poslednim ukazatelem peoduktivita prace z trzeb. Ten namiiké, kolik z trzeb

podniku gipadne na jednoho jeho zastnance. Ukazatel vypteme nasledown[12, 22]:

Trzby
Paocet pracovnik

Produktivita prace z trzeb =

Firmy se snazi udrzet co nejvysSi produktivitu. Zilamena, Ze ip stavajicim poétu
zamgstnan@ zvySovat trzby, nebo sniZovat q@ zandstnand pii zachovani stavajicich
trzeb.

2.4.Souhrnné indexy hodnoceni

Cilem finargéni analyzy by mllo byt celkové zhodnoceni finani situace firmy a odhalit
jeji silna a slaba mista. Tento proces vSak nedrigduchy, nelwje pouzivano velké
mnozstvi ponsrovych ukazatél a interpretace vysledkmuze byt rkdy rozporuplna.
Tento problém je igSen pomoci souhrnnych indeltodnoceni. Tyto ,maji za cil vyjéd
souhrnnou charakteristiku celkové figad-ekonomické situace a vykonnosti podniku
pomoci jednohcatisla® [1, str. 70]. S jejich pomoci je mozné ryckdecelko¥ srovnat

podniky, navic mohou slouzit jako podklad pro dalddnoceni a rozhodovani [1].

NiZz&i paet pouzitych ukazatélma niZsi vypovidaci schopno®&esenim by bylo pouZit
vySSi péet ukazatel, nicmért pri jejich prilis velkém pdétu miZze naopak dojit ke ztizeni
orientace a vést ke zkresleni. V souhrnnych indexielime vzajemné vazby mezi &ihni

ukazateli, které iveme v pipac potreby dale analyzovat [1].

Souhrnné indexy hodnoceni selidna soustavy hierarchicky us@mlané ukazatele

a elow vybrané skupiny ukazatel

Do soustav hierarchicky usfgmanych ukazatélpaii pyramidové rozklady. Maji za cil

vyjadrit citlivost zmeny faktorti na diki pomgrové ukazatele i vrcholovy ukazatel [1].

Do soustav &elow vybranych ukazatélpati bankrotni a bonitni modely. Maji za ukol

priradit firmé jednuciselnou charakteristiku, ktera vyjageji finanéni stabilitu [1, 13].
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2.4.1 Pyramidové soustavy ukazatel

Pyramidové soustavy ukazatelslouzi k rozlozeni vrcholového ukazatele, popsani
vzajemné zavislosti mezi jednotlivymi &iini ukazateli a zarowe k analyzovani
jednotlivych vazeb uvnitpyramidy. To znamend, Ze Zna jakéhokoliv diliho ukazatele
se nasledh projevi v celé vazba ve vrcholovém ukazateli. Z tohot@gwbdu je ¢asto
vyuzivan u finagnich analytik, neba pii fizeni podniku pro &ineni dostéujici informace
hodnota vrcholového ukazatele. Ale je peodilezita odpo¥d’ na otazku, jakou #mou se
podilely diki faktory na tomto vysledku. Finami analytici sleduji mezikmi zmeny

vrcholového ukazatele, dilvlivy a hodnoty z&kladnich faktbf1, 7].

V této diplomové praci bude rozloZena rentabilitlastniho kapitalu (ROE), jeZ je znama
jako Du Pontova analyza. V Du Pontoanalyze je rozkladan ukazatel ROE n&idil
ukazatele: rentabilitu trzeb, obrat celkovych akdifinaréni paku. Finaéni paka nam
vyjadiuje moznost vyuZiti ciziho kapitalu pro zvySenitadnility vlastniho kapitalu. Musi

vSak byt spltina podminka, Ze vysSi zisk vykompenzujeigéinakladovych trak

Rentabilitu vlastniho kapitalu oviivje rentabilita aktiv (ROA), zd&ni a zadluZenost.
Vliv zadluZenosti na ROE vyjadje tGrokovéa redukce zisktia jiz zmirgna finaréni paka®*.
Tyto dva faktory vSak {sobi proti sob. Bude-li spolénost zvySovat cizi zdroje
(zadluZzenost), zvysi tim Urokové naklady, kteréismisk. Na druhou stranu se zvysi
pakovy efekt, ktery méa pozitivni vliv na ROE. Figananalytik proto hleda takovou miru

zadluZeni, f které bude hodnota ROE nejvyssi [3].

Obecrs plati, Ze pokud je ziskovytinek finaréni paky” >1, pak ma vyuZiti ciziho kapitalu
pozitivni vliv na ROE. Tato rovnice také vyjage tzv. multiplikadtor jnd¢ni akciondi.
Multiplikator tika, jak je z¥¢tSena rentabilita kapitalu vlozeného akciordiky vyuZziti
cizich zdrog [1, 2].

Nize je uvedeny rozklad ROE, ktery bude pouzitakpickécasti této diplomové prace.

13 Urokova redukce zisku = EBT/EBIT

1 Finaréni paka = A/VK

15 Ziskovy (&inek finareni paky = (EBT/EBIT )* (A/VK)
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Obréazek €. 4: Pyramidovy rozklad ukazatele ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [15, 17], 2013

2.4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k diagnostice a predikaafini situace firem. Jsou to modely,
které mohou jiz &kolik let dogedu utit, zda se firma blizi k bankrotu nebo bude naopak
prosperujici. Vyuzivaji j&asto banky, akcioffenebo investsi, pii posuzovani, zda do

spol&nosti investovat své prastky [1, 13].

NiZe je uvedend tabulka zna#oje vyuziti bankrotnich modél pro cilovou skupinu

uzivatefi.

Tabulka €. 4: Vyuziti bankrotnich modélpro cilovou skupinu uZivatel

Cilova skupina uzivatelii VAuZiti bankrotnich modeli
Banky posouzeni dveroveho rizika Zadatele
Podniky posouzeni ohchodnich partner g konkurentd
Auditorskeé firmy doplnéni komplexniho pohledu na auditovanou firmu
Investichi spolechosti stanoveni rizikovosti investiénich pfileZitosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [4, 21], 2013
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V této diplomoveé préaci budou vypieny a interpretovany nize vybrané modely.
Altmaniv model

Tento vicerozrérny model je Weskych podminkach oblibetiggevsim diky jednoduchosti
vypoctu. Vychézi z pti pomerovych ukazatél a obsahuje vSechnyilézité ukazatele
financniho zdravi podniku (rentabilitu, likviditu, zadlerfost i strukturu kapitalu), kterym
je nasledn pritazena vaha. Nejvyznarjgaim ukazatelem je rentabilita celkového kapitalu
[1, 12].

Altmanav model je vyuZitelny jak pro firmy wejn¢ obchodované na burze, tak i pro firmy,
které obchodované na burze nejsou (viz. Ruukki OZ)praxi bylo prokazano, Ze

Altmaniv model uti s velkou prav&podobnosti bankrot sp@leosti, a to s dvouletym

predstihem [1, 12].

Cilem Altmanova modelu je tedy odliSit firmy blizise k bankrotu od firem, kterym
bankrot nehrozi. Vahy jednotlivych ukazatgsou odvozeny takzvanou diskrimifma

metodou, coZ je statisticka metoda, ktei&dit objekty dle witych charakteristik.
Vysledkem Altmanova testu jéislo, které nam zm financni stabilitu podniku, tzv.
Z faktor (Z-skore) [1, 12].

Altmaniv model pro firmy, které nejsou k&né obchodované na burze, se wodle

nasledujici rovnice [13]:

7= 0717 P 4 0847.BAT | 3107EBIT 042 2K | (gogTrZDY
aktiva aktiva aktiva celkovédluhy aktiva

Vysledna hodnota Z-skore naikd, jaka je finadini situace podniku, prototime byt brana
jako uckity doplrek pii provadni finartni analyzy firmy. Tuto hodnotu pak dale
porovhavame na zakladdanych hranic proipdvidani finasni situace [13]. Tyto jsou

uvedeny v nize dané tabulce.
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Tabulka €. 5: Hranice pro interpretaci vysletlihodnoty Z faktoru

Hodnoty £ faktoru Interpretace situace

£ faktor = 2.9 miZeme pfedvidat uspokojivou situaci
12=Z=29 "Zadd zana" - newyhranénych wisledkl
£<1.2 fitrna je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13], 2013

Z tabulky je ¥ejmé, Ze firma se vyskytuje v pasmu bankraithpdnotach nizSich nez 1,2.
V piipadt Sedé zony nejsme schoptiepré predikovat vyvoj firmy a i hodnotach nad 2,9

je pasmo prosperity.

Taffleriv model

DalSim bankrotnim modelem je Taffler model, ktery sleduje riziko bankrotu firem
pomoci ukazatél odrazejici platebni schopnost sgolesti (ziskovost, optimalni objem

pracovniho kapitalu, finami riziko a likviditu).

Je vyuzivan v zékladnim nebo modifikovaném tvarieajeho typu jsou interpretovany
vysledky. Modifikovand verze modelu se liSi opratkladnimu poslednim zeétyt
ukazatel. Pouziva se vifpac, Ze nemame k dispozici podrobné informace 0 $poki.

Tafflerovo diskrimingni rovnici v modifikovaném tvaru vygteme nasledown[1, 13]:
Zt=0,53*A + 0,13*B + 0,18*C + 0,16*D
Kde: A = EBT/kratkodobé zavazky
B = obe¢Zna aktiva/cizi kapital
C = kratkodobé zavazky/aktiva
D = trzby/aktiva

Vysledek nizeme vyhodnotit dle nasledujici tabulky. Pokud akelzvyjde mensSi nez 0,2,
je velka pravépodobnost, Ze spalrost zbankrotuje. V rozmezi hodnot 0,2 az 0,3 nejsm
schopni vysledek s patnou pravédpodobnosti uit. Hodnoty vysSi nez 0,3 znamenaji

velmi nizkou pravépodobnost bankrotu [1, 4].
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Tabulka €. 6: Hranice pro interpretaci vysletlk

Hodnoty £t Interpretace situace

ft=02 velka pravdépodobnost bankrotu
02=7t=073 helze pfesné uréit
ft=10.3 malé pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1], 2013

2.4.3 Bonitni modely

Bonitni modely diagnostikuji finami zdravi podniku pomoci bodového ohodnoceni
ve vybranych, hodnocenych oblastech hospmua Na zaklagl dosazenych bdd(jeden
koeficient) je pak mozné radit podnik do utité skupiny [1, 5].

Vybranym modelem pro tuto diplomovou praci je Kekidiv rychly test.
Kralick @v rychly test

Kralickav rychly test se vyzraje dobrou vypovidaci hodnotou a snadnou
vyhodnotitelnosti finaéni situace podniku. V testu se vyuZiva fitiich ukazatei, které
nepodléhaji ruSivym vlim a zarove cerpaji komplexni data zétnich vykaa. Test
analyzuje jak finaéni stabilitu (stabilita a likvidita), tak vynosnopbdniku (rentabilita

a vysledek hospodeni) [13].

Kralickav test vyuZiva nasledujici ukazatele [12]:

vlastni kapital

Kvotavlastnihokapitalu (koef. samofinagovani) = ——
celkovaaktiva

Kvota vlastniho kapitalu hodnoti kapitalovou siiumly, jeji samostatnost a dlouhodobou

financni stabilitu.

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash, flmmoci kterého je analyzovano,

za jak dlouho je firma schopna uhradit své zava¥kyprec je nasledujici:

Dobasplacenidiuhu zCF = (kratkodobét dlouhodobé&avazky
cash flow

Tyto dva ukazatele hodnoti fin&wi stabilitu podniku. Vynosnost podniku hodnotime

pomoci nize dvou uvedenych ukazatel
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cash flow
trzby

Cashflowvtrzbach=

VH po zda#éni + droky * (1-t)

ROA = Celkovéa aktiva

Vyhodnoceni bonity firmy provedeme ohodnocenim kh3#gi ukazatel dle nasledujici

tabulky a nasledntyto ¢tyti hodnoty zpémérnujeme.

Tabulka €. 7: Ohodnoceni ukazateKralickova testu

Ohodnoceni wwsledku ukazatelu
whorné |velmi dobie spatné ohrozeni
1 2 L | 5

Doba splaceni diuhu z CF = 3 roky = alat =12 let =12 et = 30let

FOA (%) =18% =12% nieg ativhi

Zdroj: vlastni zpracovani dle [12], 2013
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PRAKTICKA CAST

Prakticka ¢ast této diplomové prace je z&mna na vyuziti poznalk zmirenych
v teoretické&asti prace. Praktick&st je rozdlena do tech kapitol.

Prvni kapitola je ¥novana pedstaveni spodmosti Ruukki CZ s.r.o. Kapitola je rodéna
do peti dilcich podkapitol. Prvni podkapitola jeénovana zékladnim informacim
o spolénosti. Druha je zagfena na organizai strukturu podniku. Veréti je gedstavena
nabidka spokaosti. Poté nasleduje podkapitola zaema na zakazniky a konkurenci
spole&nosti. Posledni uvadi zdsadrietni postupy a informace, které jsotletité pro
provedeni finaéni analyzy.

Druha kapitola je zagitena na provedeni fina&ni analyzy této spot@osti. Pro posouzeni
finanéniho zdravi jsou spdtany ukazatele absolutni, rozdilové, poavé a vybrané
bonitni a bankrotni modely. U vybranych ukazatdbchazi ke srovnani s advovym
pramérem. Je dlezité podotknout, Ze vysledky provedené firdnanalyzy jsou zapitebi
vzajemrg kombinovat za €elem interpretace a &gdomeni si vzajemnych vazeb. Nelze je
tedy vyhodnocovat samostatn

Na tomto mist je nutné dale zminit, Ze vypitané ukazatele v praktick&sti firma
skut&né nejvice pouziva pro své analyzovani a rozhodovaalSi ukazatele, jako nap
EVA a MVA, vedeni podniku nepouZziva, proto jsouétot praci zarrné vynechany, aby
analyza odpovidala realné praxi. Bonitni a bankratmodely spolénost sice také
nevyuziva, avSak do této diplomové prace jsou zdkirz divodu zdjmu pracovnik
spol&nosti.

Zawr prace je ¥novan zhodnoceni fingni analyzy a dopotieni pro rozhodovani
spole&nosti na zaklagl poznatk zjiSttnych z provedené fingni analyzy. Doporteni pro
rozhodovani spot@osti je vyvozeno na zakladvysledki Du Pontova pyramidového
rozkladu ROE ve sledovaném obdobi. Konec kapi®lgtjohacen o nazornyiklad, jak je

mozné docilit zvySeni ziskovosti podniku.
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3. Predstaveni zvolené spotaosti

Spole&nost Ruukki CZ s.r.0. je dtiaou spolenosti finského ocefdkého koncernu

Rautaruukki group. N&eském stavebnim trhuipobi od roku 1996.

Ruukki je specialistou ve stavebnim a strojirenskgnimyslu, se silnym know-how
v oboru specialnich oceliDodava komponenty na bazi Kqvsystémy a integrované
systémy pro stavebnictvi a strojirenskymysl. Spolénost ma Siroky sortiment kovovych

vyrobki a sluzeb.

3.1Zakladni informace o spoknosti Ruukki CZ s.r.o.

Hlavnim gednetem ¢innosti Ruukki je vyroba kovovych prafil prodej gisluSenstvi ke
stteSnim a shovym profiiim a okapovym systéiim, komplexni provathi staveb, jejich
zmen a odstraovani a prodej specialnich oceli. Nize jsou uvededkladni informace

0 obchodni spot#osti.

Vznik spolénosti: 3. prosince 1998

Obchodni firma: Ruukki CZ s.r.0.

Pravni forma: Spole&nost s rdenim omezenym

Sidlo: Pekaska 695/10a, Prah@eskéa republika
Identifika¢ni ¢islo: 250 92 111

Zakladni kapitdl: 280 500 000 K (splacen)

Predmét podnikani: Provaéni staveb, jejich zim a odstraovani.

Vyroba, obchod a sluzby neuvedenéighach 1 — 3
Zivnostenského zakona.

Statutarni organ:  jednatelé: Markku Juhani Honkasalo, Pia Maaritskanen, Ing.

David Samsula, Vesa Johannes Ruokonen

Spole*nici: Rautaruukki Oyj

16 7a&pis do obchodniho rejgtu vedeného Mstskym soudem v Praze
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00810 Helsinki, Suolakivenkatu 1
Finska republika

Obchodni podil: 100 %

Vklad: 280 500 000 K(splacen)

Spole&nost Ruukki CZ s.r.o. je seoasti konsolideniho celku matiské spolénosti.
Materskou spolénosti je Rautaruukki Oyj (Finsk& republika), kt¢eazarove, se 100%
podilem na zakladnim kapitalu, jedinym vlastnikemoleinosti Ruukki CZ s.r.o.

Rautaruukki Oyj je zarovematéskou spolénosti celé skupiny [28].

Spolé&nost Ruukki CZ s.r.o. nema s vlastnikem RautaruuRlj uzavenou ovladaci
smlouvu a vyhotovuje zpravu o vzajemnych vztaziezimpropojenymi osobartj ktera je
SOLEAsti vyr@ni zpravy.

Rautaruukki Oyj psobi ve 30 zemich a celkem zsmmava piblizn¢ 11 800 zaréstnand.

Spol&nosti oceléskeho koncernu doséahly v roce 2@lid4tého obratu zhruba 2,8 miliardy
EUR. Akcie spolénosti jsou kotovany na NASDAQ OMX Helsinky [28].

Vyvoj vysledku hospodani za detni obdobi spotamosti Ruukki CZ v obdobi let 2009 az
2012 je mozné viit na nasledujicim grafu.

Obrazek €. 5: Vyvoj vysledku hospodeni v letech 2009 — 2012
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-63301

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012, 2013

7 Jedna se o fakticky koncern.
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Z grafu je patrné, Ze vyvoj vysledku hospietd se v letech vyraznmenil. Zaporny
vysledek hospodani byl zaznamenan vroce 2009, coZ byldispbeno uUtlumem ve
stavebnim oditvi a v ekonomice G&bec. Od této doby nadéle dochazelo k paw
vyraznému zlepSeni az do roku 2012, kdy doSlo goymému poklesu. Gvody
pozitivniho i negativniho trendu nejen v oblastiskegku hospodeni, ale i dalSich

polozek, budou os#ieny v kapitolecislo 4, kterd je &novana finatini analyze spotmosti.

3.2 0rganiza‘ni struktura spolénosti

Ruukki CZ s.r.o. proSla v fibéhu sledovanych letadou zndn zejména v personalni oblasti
s cilem snizit firemni naklady a zvysit vynosngstlsinosti. Na nize uvedeném grafickém
znazorgni Ize vidt vyvoj a gehled pdtu zangstnand@ spole&nosti v paibéhu let 2008 —
2012.

Obrazek ¢. 6: Vyvoj a prehled pétu zangstnané v pribehu let 2008 — 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2008 — 2012, 2013

Z grafu je patrné, Ze k velkému sniZenétpgoracovnik doslo v roce 2009. K dalSimu, ale
jiz pozvolnému poklesu doSlo v roce 2010 a od thiby je p@et pracovnilt vicemér
stabilizovany.

Nize uvedeny graf Uzce souvisi s grafaedghozim, neld zobrazuje vyvoj osobni
nakladi na zanistnance.
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Obrazek €. 7: Vyvoj osobnich naklailspole&nosti na zarstnance
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2008 — 2012, 2013

VySe uvedeny graf ndzafrukazuje, jak byla Ruukki CZ po Utlumu v ekonomizelase
ve stavebnim odivi) nucena, stefhjako WtSina ostatnich spalrosti, optimalizovat své
naklady. Proto zi/odu Uspornych opgni muselo dojit k propusti fady zamdstnand,

¢imz vyrazre snizila ndklady na zatstnance.

Uvedena data o zamstnancich jestdophuje organizani struktura spolmosti znazoréna
na obrazkw. 8.

Obrazek €. 8: Organiza&ni struktura Ruukki CZ s.r.o.
Prodej

Pradej o -
Ruukki Metals Administrativa

Ruukki Construction

Obchodni feditel

Foofing Obchodni feditel

Obchodni divize IT manazer
Compaonents

Obchodni divize

- Finanéni manaZer
Projekty

Office manaZer

111

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroéni zpravy spolénosti z roku 2012; 2013
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3.3 Nabidka spolénosti

Spole&nost Ruukki dli své portfolio do 3 zakladnich, nize uvedenyclast.

Oblast stavebnictvi (Ruukki Constructions) se orientuje na komé&ri i pramyslové
stavby, budovani infrastruktury a projekty doprawnifastruktury. Jedna se o energeticky
efektivni acasow Usporna stavebrieSeni s vyuzitim oceli (sedidevé panely, fasadni

plasg, zaklady budov a ramy, ocelovéesthy a stesni konstrukce, atd.).

Strojirenska oblast (Ruukki Engineering) je zangétena na vyrobky, u kterych spoteost
uplatiuje své know-how z oblasti oceli a projektovou aaiost Spolehlivy systém
a celos¥tové dodavky komponeitzaji¥uje mezinarodni sivyrobnich zavod (Finsko,
sttedovychodni Evropa,Cina), spolénost dodava komplein sestavené systémy
a komponenty pro strojirenstvi jako kabiny, vyldinistozary pro $trné elektrarny,
svaované sotasti nebo konstrukce na moDo budoucna Ruukki planuje formovat svou
hlavni ¢innost ve srru technicky narénych a s ohledem na zakaznika projektovanych
zakazek [28].

Hutni materialy z ocel&'ského odwtvi (Ruukki Metals) pati mezi hlavni oblast zajmu
spolg&nosti. Spolénost ma v produktovém portfoliu vyrobky ze spedéinoceli. Lze
zminit na. specialni oceli valcované za tepla, oceli valecdvaa studena, ocel s barevnou
povrchovou Upravowi duté profily a pesné trubky. S touto skupinou vyrdbje spojena

prefabrikace, logistické a skladovaci sluzby a tedisni centra ocatkého odutvi [28].

3.4Zakaznici a konkurence spadaosti

Pro spolénost Ruukki jsou cilovym segmentem kligrgredevSim generalni (investp
dodavatelé velkych staveb a kompleyro: supermarkety, hypermarkety (hi&mad
TESCO), fizné tovarni a vyrobni haly, které pouZzivaji ocelkegnponenty pro své stavby.
Déle také pro v@jné budovy a kanceaid, sklady, logistickd a ndkupni centra, 2déstvi
a vyrobni haly. Zacileni na tuto skupinu klienée dilezité gedevSim proto, Zze Ruukki

funguje v podstatjako subdodavatel. DalSi skupinu kligmvori architekti a projektanti.

Hlavni konkurenci spotaosti Ruukki tvéi spol&nosti: Megaprofil, Plannja, CB PROFIL
a.s., Balex a Kingspan. Jako jedinou ryeskou spolkénosti je CB PROFIL a.s.
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3.5Zasadni @etni postupy a informace

Spoletnost Ruukki je jako ostatni podniky ovligme legislativouCeské republikyP.
Z platné legislativy CR se podniktidi zejména obchodnim zékonikEm zékonem
o &etnictvf®, dale provadcimi vyhlaskamigeskymi &etnimi standardy pro podnikatele,

danovymi zakony a zdkony zabyvajicimi se pracgpravnimi vztahy.

Ucetnim obdobim spoteosti Ruukki je kalendai rok, tedy od 1.1.XXXX
do 31.12.XXXX. Wetnictvi spolénosti je vedené wveskych korunach (povinnost
vyplyvajici ze zakona odétnictvi). Vzhledem k tomu, Ze Ruukki realizuje kal ¢ast
nakupi od matéské spolénosti v eurech, tak proif@paet transakci v cizi amé pouziva
denni kurZCNB. Kurzové zisky a ztraty jsou viséhu roku &tovany na étech kurzovych
rozdili ziska a ztrat. K rozvahovému dni dochazi flepaitu dle kurzu devizového trhu
vyhlaSenéhoCNB a nerealizované kurzové zisky a ztraty jsou yeehy ve vysledku
hospodé&eni [28].

Dlouhodoby nehmotny majetek, v podolsoftwaru a ocenitelnych prav, se bgg
pofizovaci cenou (cena piaeni + naklady s gézenim souvisejici). Majetek je do nakiad

odepisovan na zéklagredpokladané doby Zivotnosti, linearni metodou.

Dlouhodoby hmotny majetek (stroje atiz&ni) je ocgovan v pdizovacich cenach
poniZzené o opravky a opravné polozky k majetku.[R&toda odepisovani majetku jedop
linearni. Naklady na technické zhodnoceni zvySuwfizovaci cenu majetku. Opravy

a Udrzby jsou &tovany rovnou do naklad

Materidlové zasoby se augi v paizovacich cenach. Ubytek materidlu je iomean
metodou vazeného aritmetickéhaimeru. Nedokodena vyroba a hotové vyrobky souvisi
s probihajicimi a nevyfakturovanymi projekty. Jesfmvana vlastnimi naklady. Ubytek
nedokortené vyroby je oaevan standardnimi cenami. Dle inventury spotsti (v letech
2010 — 2012) byly na zastaralé a pomalu obratkdw&izvytvaeny opravné polozky
snizujici jeho hodnotu. Opravné polozky na zasobyujvytvédeny v gipadech, kdy

18 po vstupu do EU byléeska legislativa harmonizovana s legislativou EU.
19 7&kong. 513/1991 Sb.
20 7akong. 563/1991 Sb.
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oceréni pouzité v detnictvi je gechodr® vysSSi neZz je prodejni cena zasob snizena

o naklady spojené s prodejem.

Pohledavky jsou vykazovany ve jmenovité hodnoDpravné polozky jsou tvené
k pochybnym pohledavkam na zakladlastni analyzy podniku vztahujici se k platebni

schopnosti zakaznika wkové struktury pohledavek.

Zavazky se vykazuji ve jmenovité hodhioOpravné poloZzky na sniZzeni hodnoty jsou

tvoreny k zavazikm z obchodnich vztaihpo lhit¢ splatnosti vice nez 180 dni.

Zakladni kapital se sklada z plapsaného a splaceného podilu (v roce 2010 do&badk
navyseni). Emisni azio vykazuje vkladiepahujici zakladni kapital (pouze v roce 2009).
Ostatni kapitalové fondy jsou tkeny pewznim vkladem jediného spaleika nad hodnotu
zékladniho kapitalu. Podle obchodniho zakoniku egpolst tvdi rezervni fond ze zisku
nebo z piplatki spol&nika nad hodnotu vkladu. Takto vytemé zdroje jsou teny

k Ghract ztraty.

Spol&nost dale vytvé zakonné rezervy dle zdkona o rezervach a rezex\atraty a rizika.
Spol&nost tvdila rezervy pedevsSim na zatmi opravy dle vlastni analyzycekavanych
reklamaci. Déle na daz pijmu, ktera je v nasledujicimc¢étnim obdobi rozpu&ta.

V rozvaze je rezerva naita pijmu snizena o zaplacené zalohy n& daxijmu, piipadna
pohledavka je vykazana v poloZzce Stat aod@ pohledavky.

Spol&nost Ruukki ve sledovanych letech tiejle o odloZzené dani (davé pohledavce)

z divodu opatrnosti.
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4. Finanéni analyza spolé€nosti Ruukki CZ s.r.o.

Po obezndmeni se s informacemi o spwsti Ruukki (viz. kapitola 3), zejména
s predmétem podnikdni a pouZivanymi ¢étnimi metodami a postupy, tfe byt

pristoupeno k provedeni fin&ni analyzy tohoto podniku.

Finartni analyza je provama za obdobi let 2009 aZ 2012, tedy za 4 roky. ¥geho je ze
zékladnich getnich vykasn, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty (vyi@aych v tisicich
korun). Dophujici informace, nutné pro provedeni komplexni gmal a spravné
interpretace  vysledk jsou cerpany zvyrénich zprav spoleosti, gipadré

z jejich internich materiélci z konzultaci uvnit firmy.

Kapitola je roZlenéna do nasledujicicasti. V prvnicasti jsou nejéive uvedeny vychozi
zdroje dat pro finatni analyzu. Tato¢ast vol® navazuje na analyzy absolutnich
a pon¢rovych ukazatél. Zakorteni kapitoly je ¥novano vybranym bonitnim
a bankrotnim modém. Du Pontv pyramidovy rozklad je z#erén az do kapitoly
zhodnoceni finaimi analyzy, nebd z n§j bude vychazeno dopafeni pro rozhodovani

podniku.

4.1Zdroje dat pro analyzu

Nez mize byt gistoupeno k provedeni finani analyzy, musi byt uvedeny zdroje dat, ze
kterych je pro vyp&y vychazeno. Nejdve je uveden vykaz zisku a ztraty, naskedn
rozvaha v ptadi aktiva, a poté pasiva. Totoipdi bude zachovano i u analyzy absolutnich
ukazatel, tedy jak u horizontélni, tak vertikalni analyz§chto zmirknych (&etnich
vykazi.
Vykaz zisku a ztraty byl upraven o polozky (vizotékacislo 8): procento obchodni marze
a procento fidané hodnoty. Eelem této Gpravy je rychle witlvyvoj marze spokmnosti,
ktery pomize k prvotnimu fehledu a orientaci, jak se spatesti vede generovat trzby
a nasleda zisk. Je to také prvniég, ktera zajima finaimi manazery a analytiky v &atku
analyzy a nejenipni. Vzhledem k tomu, Ze kazdy podnikibe pa&itat marzi odliSnym
zpasobem se zahrnutiniznych poloZek, je zde uveden vypod provadny ve spolénosti
Ruukki spoléné s interpretaci. Procento obchodni marze j&€igao jako podil obchodni
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marze a trzeb za prodej zbozi. Tyto hodnoty iikagi, jaka je marze podniku bez zahrnuti
toho, co prodal a naklacha energie a subdodavky. Procenitiolgné hodnoty je sgteno
jako podil gidané hodnoty k vykaim spol€né se zahrnutim trzeb za prodej zbozi. Takto
vypoitend hodnota nam udava, kolik podnik ¥gdna svych projektech, je to tedy marze
ze vSecheinnosti, které se uskutelly. Z tabulky ¢islo 8 mizeme vidt, Ze hodnoty obou
marzi maji vézné mfe rostouci tendenci v letech 2009 az 2011. V rog&22doslo

naopak k mirnému poklesu, ktery bude \&kan v absolutni analyze.

Spol&nost v roce 2009 (i v roce 2008) dosahla zapornjdiedki hospodeeni (navic
méla v tomto roce zaporny i vlastni kapital viz. dédxt a tabulkas. 8), coz znamenalo
piedluZzeni spolosti, které by v podstatvedlo k ukoweni jeji ¢innosti. Zaporné
vysledky hospod&ni vznikly gedevsim v dsledku ovlivieni globalni finagni krizi, ktera
zasahla pedevsSim oblast stavebnictvi. Awbdu kumulovanych ztrat byla spofeost
nucena fistoupit k ¢ast&né restrukturalizaci vyrobniho programu. Maié spolénost
Rautaruukki Oyj, zadelem zabezp®ni dalSi existence spot@sti a zajidtni solventnosti,
poskytla ¢eské dcené spolénosti finargni podporu zejména v poddbnavyseni
zékladniho kapitalu a interniho &u (kratkodobého i dlouhodobého) jedinym majitelem
spole&nosti (viz tabulka¢. 10). Poskytnuty (& se navic promitl do nakladovych Gfok
spolenosti (nejvyssi v roce 2009). VSechnyjgky byly spol€nosti splaceny v roce 2011,
coz bude vidt dale v rozvaze (polozka: zavazky — ovladajitidéci osoba).

Restrukturalizaci doslo k prudkému sniZzeni pradavr(viz. obr. ¢. 6 — vyvoj pétu
zanestnana), kdy z pivodnich 142 pracovnikv roce 2008 zbylo v dalSim roce pouze 70.
Tento trend snizovani dale pokoaal, nez doslo vroce 2010 ke stabilizaci¢tpo
zanestnand. Tato Usporna opiani je mozné viet ve snizovani osobnich, mzdovych
a rezijnich nakladl

Usporna opaeni se projevila také v oblasti dlouhodobého majétkzby z dlouhodobého
majetku), kdy dochazelo krozprodani népbhych aktiv (prodej strdj a zd&izeni
spole&nostem ve skupif), zejména v roce 2009¢aste&n¢ 2010.

V tabulce ¢islo 8 je uveden vykaz zisku a ztraty zlet 20092842, ze kterého bylo

vychazeno v dalSich analyzéach.
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Tabulka €. 8: Vykaz zisku a ztraty za obdobi let 2009 — 2012

Ozradeni Text Skutecnost v Géetnim obdobi
b | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |

. Trzby za prodej zbozi 453153 647642 535600 5239385

A Hiklady wmalozené na prodané zbozi 47547 511065 BI8112 GERI36
+ Obchodni marze 65636 136577 187488 155149
Procento ohchodni marZe 14% 21% 21% 19%

. Vykony 49726 23352 1HMIT7 T35

1. Triby 22 prade) wiastnich wrobkl 2 sinfeb SBE9E 21709 10115 189010

2. Zména stavy Tdsob vigstni dlnnost! -BA70 1643 4082 59125

B. Vykonova spotreba 110060 96430 99305 162587
1. Spotfeba materidiy a encrgle 32056 BO44  BS7S OBV

2. Shiiby 78004 90386 93230 154520

+ PRIDAHA HODHOTA 5302 63499 1018380 TO0697
Procento pfidané hodnoty 1% 9% 11% 8%

c. 0Osobni naklady " 62071 " 45548 " 48301 " 50692
1. Mzdoué ndkigey 45276 32663 39479 37570

3. MNaklady ha socidin zabeIpeceni 8 Tdravotnl pojisténi 12938 12119 12063 12015

4. Socidin naklady gav7 766 a3 1107

. Dané a poplatky 43 290 147 414
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5049 2¥95 1932 1722
Il Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materiali (ILA+L2.) GBET 172 444 0

1. Trihy I prodeje diouhodobého majethy BESS 172 444 i

2. Trihy I prodele materigiy 12 0 0 0

F. Ziistatkova cena prodaného dlouhodob. majetku a materialu (F.A+F.2.) 9256 1] 1] 53
1. Zlistathovsd cena pradaného diauhodabéha majethy 9256 I a0 53

o Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich

nakladi prigtich obdobi -9¥89 31936 722 1494

.  Ostatni provozni mwmosy 2711 2036 7945 4364

H. O=statni provozni naklady 2772 3P363 2334 2630
* PROVOZHI VH -55115 116647 56833 21044

. Vynosoué droky 234 43 19 a5

M. Hakladové droky G029 2872 349 i
Xl O=tatni finantni wnosy 185582 4443 137585 95858

[0 Ostatni finanéni naklady 22273 10477 1AT002 1077
*  FINAHCHI vH 8186 -8963 -3544 1362

* VH za béznou cinnost -63301 7684 53289 19682

*  MIMORADNY VH 0 0 ] 0

A VH za déeni obdobi (+)-) [UH za béznou dinnost+mimoradng WH-T) -63301 7684 53289 19682
#:  YH pred zdanénim [provozni WHHinandni WH+mimoradné winosy-R.) -63301 7684 53289 19682

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

Pokud se podivame na rozvahu spobsti, konkréta na stranu aktiv (viz. tabulk&a 9),
tak mensSicast aktiv je tvéena dlouhodobym majetkem. Nefmiina aktiva, zejména
v podolg stroji a zd&izeni, byla nejen z Gspornych ojati rozprodana. Doslo tedy

ke sniZeni fixnich naklad(odpid).

Prevazna wtSina aktiv je tvéena aktivy obznymi, z nichZz nejvyrazijSi polozku tvéi
pohledavky z obchodnich vziahVyroéni zprava uvadi informace o vytieme vysi
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opravnych pohledavek pro kazdy rok, jez jsou patsisti vice nez 180 dni. Nicméje
nutné zminit, Ze mnoZstvi nesplacenych pohledaeetém Ihité tvoii jen zanedbatelnou
¢ast. Za povSimnuti stoji vznik Pohledavek — ovi&aebo ovladajici osoba v roce 2011
a 2012. Tyto pohledavky jsou vazané na tzv. cadhmpdSpolénost Ruukki CZ gevadi
piebyte&nou hotovost na spaley (et celé skupiny¢imz se optimalizuje financovani celé
skupiny. V roce 2011 a 2012 tak vznikly Ruukki Cahfedavky na zakladsmlouvy

o readlném dvousémnném cashpoolingu. DalSi vyragsi poloZzku zobrazuji dlouhodobé
pohledavky z obchodnich vztahTyto se vztahuji k zadrznému a dle Wniwh zprav

nejsou Zadné poii splatnosti.
Naklady gistich obdobi zahrnujitpdevsimtasow rozliSené naklady na ngjem a energie.

V niZe uvedené tabul@gslo 9 je mozné vigt vySe zmigné, vybrané skut@osti.

Tabulka €. 9: Aktiva za obdobi |e2009 — 2012

-“

1396100 183365 236455 311062

B. DLOUHODOBY MAJETEK (B.1L+B.IL+B.lIL) 1418 1932 2963 4332
Bl DHM (soucet B.l.1. az B.1.8.) 208 3n 0 0
3. Software 208 an 1] 1]
BLIL DHM (soucet B.IL1. aZ B.L.9.) 4210 1902 2963 1332
3. Samostatng movité vecl a soubhons maoviiech vécl 4210 1802 2963 23490
8. Poskytnute zalohy ha DHM 1] 1] 1] 1942
C. OBEZNA AKTIVA (C1+CIL+C.IL.+C.IV.) 132824 177101 228637 303365
C.l. fasoby (soucet C.1.1. az C.L6.) 7540 Fa61 19725 71661
Gl 1. Materal a5 32 95 104
2. Nedokontena woba a polotovan: 833 2494 G578 FST03
5. Zhozi BE 3 5034 13052 58454
C.l. Dlouhodobé pohledavky (soucet C.IL1. az C.I1.8.) 5157 10186 19377 27999
Cll. 1. Pohledaviy 2 obchodnich vztahi 51487 10186 19377 279499
Cl. Kratkodobé pohledavky (soucet C.IIL1. az C.IIL9.) 02882 139173 159787 170203
Cll. 1. Pohledaviy 2 obchodnich vztahl 89241 136874 125930 1517494
2. Pohledawly - oviadans hebo avidgdaficl osoba 1] 1] 32607 16735
B. Stat- dafiove pohledaviy 1] 339 147 1]
7. Kratkodobé poskthute zalohy 2875 15853 AR4 B3T
9. Jing pohiedavily BEEG 407 529 1032
C.v. Kratkodoby financni majetek (soucet C.IV. 1. aZ C.IV.4.) 27236 20181 29718 33502
CI 1. Penize 0 1] 0 1
2. L?E?}fvbankéch 27236 20181 29748 33501
Dl CASOVE ROZLISENI (D.1.1. + D.1.3.) 2368 1332 4855 3365
Dl 1. Naklso: pfiEtch oboobi 2368 4332 4355 3365

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

DalSi uvedena tabulka zobrazuje vyvoj pasiv spuaisti v analyzovaném obdobi 2009 —
2012.
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Tabulka €. 10: Pasiva za obdolét 2009 — 2012

-
| 2009 | 2010 | 2011 | 2012

-————
VLASTHI KAPITAL (AL A+AL AL ATV +AW) -347M 2911 126200 145882

Al Zakladni kapital (A.LA.+AL2.+AL3.) 180500 280500 280500 280500
Al 1. Zakiadni kapital 180500 280500 2803500 2803500
Al Kapitalové fondy (soucet Al 11 az A. 1 1.4.) 70502 70500 T0500 70500
Al 1. Emisni 8l 2 a 1] 1]
2. Ostated kapitdfové fondy 0 1] 70500 70500

3. Ceefovact rozdily 7 pPecendni mafetht & zévazhi 70500 0500 1] 1]

A1, WHminuljch let (AJV.A. + AV.2.) " azaar2” 2estr3” -27e089” 224800
A, 1. Nerozdéleny Disk mingivch et G395 95 552 552
2. Neuhrarend rivdta minuiich fet -223370 -2866T1 -286671 -233352

AN VH bézného dcetniho obdobi (+1-) -63301 TEG4 23289 19652
B. CIZ] ZDRO.JE {B.L.+B.I.+B.IL.+B.IV.} 174381 110454 110255 165180
Bl Rezervy (souiet B.1A. az B.1.4.) ara 1246 BT} ¥ 2441
4. Ostatni rezeny ar9 1246 araz 2441

B Diouhodobé zavazky (soucet B.IL1. az B.AL10.) 61313 1] 0 0
2. Zavarky - oviadalici a fdicl osoba 61313 1] 1] 1]

B.II. Kratkodobé zavazky (soucet B.ILA. az B.IL11.) 112089 109208 106463 162739
BAl. 1. Zdvazky r obchodnich vitahd 10052 1542 20326 23616
2. Zavarky - oviadalici a fdicl osoba Trodd 47261 1] 1]

5. Zdvazky b zaméstnancim 2205 a34 1324 1856

B. Zavarky re socidiniho zaberpecen 8 Tdravotnl poiistént 1050 1380 43 1061

7. Stat- darfové ravarky & dotace 4002 5450 GYGG 065

8. Krathodobé pFifaté rafohy 762 261 1209 26557

10. Dohadneé Oéty pasivni 16341 22180 43995 42552

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

Ze strany pasiv je patrne, Ze spolest néla vroce 2009 zaporny vlastni kapital
a negenerovala svotinnosti 7adny zisk. Kladnych hodnot vlastniho Iélpft bylo
dosazeno v roce 2010, nebdoSlo k navySeni zakladniho kapitélu viastnikemleimosti
0100 000 000 K Tedy ze 180 500 000cKv roce 2009 na 280 500 00C K roce 2010.
Ostatni kapitalové fondy jsou tkeny pewznim vkladem jediného spaéleika nad hodnotu
zékladniho kapitalu a to ve vysi 70 500 008. Hato ¢astka byla v prvnich dvou letech
vykazana v oaeovacich rozdilech zipcerni majetku a zavazka v dalSich letech doslo
k pre(ctovani na det Ostatni kapitalové fondy.iody k pelétovani nebyly poskytnuty,

proto nejsou p analyze brany v potaz.

Z pasiv je mozné si dale povSimnouewadajicicasti cizich zdraj. V roce 2009 tvid

velkou ¢ast Zavazky — ovladajici a@idici osoba. Vzhledem k zapornym vysléak

2L Vedeni spolénosti aiekéavalo zlep$eni fin&ni situace jak zvy$enim hodnoty vlastniho kapitdhk
restrukturalizaci.
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hospodé&eni i zapornému vlastnimu kapitalu byla Ruukki G#o(re¢ navysSeni zakladniho
kapitalu) matéskou spolénosti poskytnuta jeStdlouhodoba fjcka ve vysi 61 313 000
K¢. Dalsi mijcka, tentokrat kratkodoba, je zachycena v kratkodblgavazcich ovladajici
afidici osoby. Spolmost je tedy zejména v roce 2009 ekonomicky zavisi&inargni
podpde finské matiské spolénosti. Nicmég v roce 2011 zeme vidt, Ze mjcky od

spriznéné osoby jsou jiz splaceny.

Ostatni rezervy jsou tweny zejména na reklamace a hrozici naklady vypigivaj
z probihajicich soudnich spior

Polozku Stat - daove zavazky tvid predevsSim zavazky z daz pridané hodnoty.

Kratkodobé pijaté zalohy se vztahuji k rozpracovanym prajekispol€nosti.

Dohadné @ty pasivni zahrnuji zejménacekavanou vysi zasstnaneckych bonus
a nevyfakturované sluzby a material, které jsétovany do nakladl obdobi, do kterého

vécre acasow pati.

4.2 Analyza absolutnich ukazatal

V analyze absolutnich ukazatebude nejéive provedena horizontalni analyza vykazu
zisku a ztraty nasledovana horizontalni analyzavaby spolu s interpretaci jednotlivych

jevi. V rozvaze je jako prvni analyzovan majetek sfmbsti (aktiva), naslednpasiva.

V dalSim kroku je vypracovana vertikalni analyzastegném ptadi, jako tomu je vifpact

horizontalni analyzy.

Vychazeno je z neupravenycltetnich vyka#, aby byl |épe zachycen celkovy vyvoj
spole&nosti. Interpretace vysledk je zamgtena jen na nejpodst&fli polozky

a nejvyrazgjsi zmeny.

V této casti je dilezité ot podotknout, Ze interpretace vyslédkdnotlivych analyz nelze

provadt samostaty ale kombinovat dohromady.

4.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Na zaklad horizontalni analyzy spataosti Ruukki CZ je mozné vid vyvoj jednotlivych

polozek vcase. Je tak mozné lépe gestnout mezirtni zmeny polozek absoluthnebo
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relativre, které nejsou patrné na prvni pohledc¢etaich vykaa. Pomoci horizontalni
analyzy je tedy mozné objevit skatesti, které by jinak mohly byt zétnich vyka#

prehlédnuty.

Z horizontalni analyzy vyplyvaéhkolik ozdravnych krok, které spolénost podnikla za
Ucelem zlepSeni své situace. Za prvé jeide spolénost kazdym rokem zvySuje trzby za
prodej zboZi, které svoji velikosti ianejvyznameijSi poloZzku ve vykazu zisku a ztraty.

Zvysovanim trzeb spateost generuje vyssitidanou hodnotu a&Si grispevek na Uhradu

fixnich nakladh.

Za druhé spolmost provedla na zakladast&né restrukturalizace Usporna digali, coz je
vidét zejména u osobnich nakigdz nichz nejvyraz¥Si pokles se projevil u mzdovych
nakladi. Ty poklesly v roce 2010 o 32%. Hlavnindvddem bylo propushi 15 (21%)
zamgstnand. Tato skuténost se promitla do lepSi produktivity prace, c@teduvidime

v analyze porérovych ukazatei.

Déle zaroveé doslo v roce 2010 k poklesu speity materidlu a energie o 81% pavySeni
polozky sluzeb o tédt 16%. Nafist polozky sluzeb jeast&éné dan snizenim @ou
vlastnich zaréstnand, coz vytvdilo pottebu subdodavek. V tomtofipad doSlo ke

znané uspte naklad spole&nosti.

Za ¢tvrté se spoknost snazila prodat negebné aktiva. Tim Ruukki zaroiveevidentrd
snizila svou dluhovou z&t (vyrazré klesaji nakladové Uroky), coz naslédmvidime i

horizontalnim rozboru rozvahy.

Po tchto krocich se spailaost v roce 2010 vréatila do kladného provozniholadisu
hospodé&eni. Nicmég v roce 2012 dosSlo k dalSimu propadu stavebnihionpsiu (dle
internich statistik firmy doSlo v roce 2012 k pakledomaci poptavky na trhu stavebniho
sektoru, ve kterém firma operuje, zhruba o 6%),smhegativé projevilo na poklesu trzeb
a zarové marzi, které spotmost realizuje. Je evidentni, Ze na tuto skudst spolénost
nezareagovala zimou svych fixnich naklag zejména osobnich nakiagnaopak zvyseni
poctu pracovnik o 2 a navySeni mzdovych nakiad ténet 6%). RychlejSi pokles trzeb za
prodej zbozZi (0 1%) nez je poptavka na trhizenznamenat, Ze firma ztraci trzni podil.
DetailrgjSi zawry lze provést po ziskani dalSich dodateh informaci firmy, které si
Ruukki, jako ostatni spataosti, schrauje jako své obchodni tajemstvi.
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V tabulcecislo 11 je uvedena horizontélni analyza vykazuwsktraty. V prvnim sloupci
je zobrazena zéma polozek relativ tedy v procentech a ve druhém absaiutrozdil
v tis. Ke).

Tabulka €. 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v let@€99 — 2012

Relativni zmena (%) Absolutni zmena (tis. Ké)

Polozka

oivzo0s | 2vviz010 | 20vza0ni | 2vr0-z2009 [ 2011 2000 2z 20
Triby za prodej zbozi 34,0 36,7 70 164459 237958 61615
Hiaklady wnaloZené na prodané zbozi 2.4 36,6 -2 93518 187047 -29276
Obchodni marze 108,1 T 7,2 70941 50911 -32339
Vykony -53,0 -39,2 450,4 -26374 -9155 63935
Triby za prodel viastnich wrobkd 2 siuied BT 53,4 ara -34957 -11594 G395
Zména stavy rdsob viastni Einnost i 1236 1454 1345 4 8613 2439 55043
Vykonovd spotieba 42,4 3.5 62,9 13630 3375 62782
Spotfeba materidln a enargle -81 1 g8 21,2 -26012 531 1392
SluEpy 154 3.1 5,8 12352 2544 £1390
PRIDAHA HODHOTA 10976 60,4 -30,6 58197 38381 -3M183
O=zobni naklady -26,6 6,0 5,0 16523 2753 2391
Mzdlavé nakiady -32.3 g6 54 -15613 25816 2091
Naklaoy na socidinf aberpecen 8 £P 6,3 -0.4 -0.4 -8149 -50 54
Socidini ndkiacy -10,6 -1,7 47 0 -31 -13 354
Dané a poplatky 8335 493 181 6 {45 1453 267
Odpisy DHM a DHM 44§ 30,9 09 2254 863 210
Trzby z prodeje DM a materiald 974 1581 -100,0 -6495 272 -444
Triby © prodefe dionhodobého majethy 874 1581 -100,0 -B453 272 -444
Tribhy T prodele materidin -100,0 o0 o0 12 1] 1]
Ziistatkova cena prodaného DM a mat. -100,0 0,0 0,0 -9256 0 53
Zrnéna stavu rezery 3 oprav. pol. v provoz. oblasti 2
kaormplex. nakladd pridtich obd. -226 .2 102 .3 -306,9 -22147 J2655 -2216
Ostatni provozni wnosy 248 2902 451 -675 5409 -3581
Ostatni provozni naklady 1067 5 -928 12,7 29291 -30029 296
PROVOZNI WH i 130,2 2414 -63,0 762 40156 -35789
Yimosové Groky 815 555 347 4 491 24 B
Hakladoveé dGroky 50,7 88,3 a7 7 -3057 2673 54
Ostatni finanéni wmosy JIT 2103 30,1 15459 9345 4150
Oztatni finanéni naklady -53,0 E23 -34.8 -11796 BS25 -5925
FIRAHCHI VH a5 60,5 61,6 T 5419 2182
¥H za béznou cinnost 1121 593,5 -63,1 T0985 45605 -J3607
¥H za Gaéeni obdobi 1121 593,5 -63,1 T0985 45605 -J3607
Y¥H pred zdanénim 1121 593,5 -63,1 70985 45605 -33607

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

4.2.2 Horizontalni analyza rozvahy

V horizontalni analyze rozvahy budou néy@ rozebrana aktiva spéleosti a nésledh

bude pozornost&novana rozboru pasiv.
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Tabulka ¢islo 12 uvadi horizontalni analyzu aktiv sgolesti. V prvnim sloupci je
znazorgna relativni zmina polozek, poté jejich absolutni &ma v paibéhu sledovaného
obdobi.

Tabulka €. 12: Horizontalni analyza aktiv za obdobi let 2009 —201

Polozka Relativmi zmeéna (%) Absolutni zmena (tis. Kc)

Zvi02000 [ 201172070 | ou122011 | 10-2009 [ 20112010 o012 2011 |

___ 43755 53090 74607
DLOUHODOB’Y MAJETEK 56,3 53,4 16,2 2486 1031 1369
DHM 856  -100,0 0.0 178 30 ]
Software -856  -100,0 0,0 -178 =30 0
DHM -54,8 55,8 16,2 -2308 1061 1369
Sl & solbons Fnovich vaci -54.8 55,8 -19,3 -2308 1061 -573
Fosidnis zalohy na DR 0,0 0,0 0,0 0 0 1942
OBEZNA AKTIVA 33,3 29,1 327  M427F 51536 74728
Zasoby 0.2 160,9 263,3 12| 12164 51936
Matarisi -62,4 196,9 9,5 -53 63 g
Nedokonfena weroba a polotovan: 1995 163,56 893,38 1662 40383 59125
ZhoF 24,1 159,3 -55,1 -1597 8018 -7198
Dlouhodobé pohledaviy 07,5 00,2 44,5 5020 9101 8622
Fohledawiy Z obchodnich vatahll 97 5 a0,2 44,5 5029 3191 BE22
Kratkodobé pohledavky 49,8 14,8 6,5 46201 20614 10416
Fohledawky z obchodnich vziahl 53,4 -8.0 205 47633 -10944 25869
Pohledaviy - oviadang nebo ovizdaicl os, 0,0 0,0 -437 1] 32607 15872
Stat- dafiove pohleciEviy 0,0 -537  -1000 3349 -182 -157
Kratkodobe poskyinute zalohy 47 .8 -63.7 12,9 14332 -589 73
Jiné pohisdévioy -38,9 30,0 85,1 -259 122 503
Kratkodoby financni majetek 25,9 474 12,6 7055 0567 3754
Fenize 0,0 0,0 0,0 0 0 1
L v bankdch -25,9 47 .4 12,6 7055 9567 3753
¢ ASOVE ROZLISENI 829 12,1 30,7 1964 523 -1490

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

Pokud se podivame na horizontalni analyzu aktk/j tale vidime Usporna ogeni, ktera
spole&nost podnikla a vyplynula jiz v analyze vykazu zis& ztraty. Jedna se zejména
o oblast dlouhodobého majetku, kdy dochéazelo knagni nepdebnych aktiv

spole&nosti. Tuto skuténost nizeme pozorovat zejména v roce 2010.

Rostoucicast aktivity firmy je v oblasti vystavby a projékicoz se projevuje zejména na
poloZzce v zasobach (nedokema vyroba a polotovary). Tato polozk&egstavujecast
rozpracovanych projekt ktera jest nebyla vyfakturovana zékaziik. Hodnota zbozi se

i pres rostouci trzby udrzuje na konstantni Urovnijrkraoku 2011. Tohoto spaiaost
doséhla kvalitnintizenim zasob, coz uvidime v pyramidovem rozkladeryktakeé pispiva

ke zvySovani profitability firmy. Stefnpozitivné miaZzeme hodnotit i vyvoj kratkodobych
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pohledavek z obchodnich vztghkde vidime, Ze kroghroku 2010 klesaji nebo rostou
pomaleji nez trzby. To se musiciié projevit na rychlejSi obratkovosti pohledavek,réte
bude detailtji rozebrana \asti pongrovych ukazateél. Nicméré v roce 2012 se vyvoj
pohledavek z&al obracet a i f&s pokles trzeb ndm pohledavky nadale rostly. haide
byt jeden z indikatar budoucich probléipii splaceni. K upesréni zawra by bylo ¥eba
analyzovat ¥kovou strukturu pohledavek, kterd netiinpo vidét v U¢etnich vykazech, ale
pouze vV jejich floze. Podle této spaleost uvadi, Ze pohledavky po splatnosti nijak

vyrazré nerostou.

Se zvysujici se aktivitou v oblasti projektové aydty dochazi k néstu dlouhodobych
pohledavek z obchodnich vztahcoz je zadrzné klietitviaci spol&nosti z dokotenych
projekti. Horizontalni analyza ukazuje vyznamnist; nicmég v absolutni hodnéttyto
hodnoty nejsou tak zdsadni. Spolest navic v filoze uvadi, Ze Zadna &hto pohledavek

neni po lkité splatnosti. Z tohototi/odu by tato polozka nefta byt nijak problematicka.

Hodnotit znény daiovych pohledavek &&i statu mize byt velmi problematické. Tato
polozka pedstavuje zejména tla piidané hodnoty, ktera setide kazdym résicem ndnit
podle uskutéenénych ndkug a prodej. Detailni analyzu by tato polozka vyZzadovala

Vv ptipact, Ze by tvaila zasadyjSi ¢ast aktiv spolénosti.

Spole&nost Ruukki udrzuje stalou vySi hotovostnich predki na &tech v bance. Ta
pokryva jen gkolikam¢sicni pravidelné platby (nd&pmzdové a ostatni rezZijni naklady).
Timto zpmisobem se snazi minimalizovat svééryva nakladové aroky. Jiziie bylo
vtextu zmigno, Ze spolénost Ruukki CZ je financovana pouze svou Iriskeu
spole&nosti. Z tohoto @vodu nepatebuje pro své financovani banky. Bankovniisgbh
financovani by byl pro firmu jigtdrazsi a zaroweby znamenal problematéjSi zpisob
ziskavani zdrdi.

Nyni se podivame na horizontalni analyzu pasivake vyobrazena v tabul¢éslo 13.
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Tabulka €. 13: Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2009 - 2012

Relathmi zmeéna (%) Ahsolutni zmeéna (tis. Kc)

[70i072000 201172070 | ov12011 | 02000 [ 2011 2010 [ 20122011
(] [543 26,0 36 43755 155090 7607

VLASTNI KAPITAL " 3097 73,1 156 107682 53289 19682

Polozka

Fakladni kapital 0,0 100000

Ermisni 3o -100,0 oo 0,0 -2

Dstatnl kapitalove fondy 0,0 o0 IZI,IZI 0 TDSDD EI
Qeefiovac! roZdily 2 pfecenéni majetiu & 2avaz il 0o -100o,0 0 -70s00
Nerozodleny zjsk minwiych et 0,0 a4, 7" 0,0 1] Taad
Neuhrazena zirata minwisch ot -28.3 B o0 18,6 -63301 0 53289
CIZi ZDRO.IE 498 63927 -199 5H4925

Dataind rezeny 27,3 2043 -34, 267 2546 -1351

Zavazky - oviadalici a Fdicl osoba

Zavaziy 7 obchodnich vztahl 21458 2.0 10,5 21760 12484 5240
Favazky - oviadalicl a Fdicl osoba -38.7 -100,0 00 -29783 -47261 1]
Zavaziy i Zamésthanciim -62,2 53,8 40,3 -1374 4490 534
Zavazky Ze sociainiho zabezpeteni a 2P 3,4 -33.9 25,9 330 -537 218
Stat- dafiove zavaziy a dotace 36,2 241 -258.1 1448 1316 -1701
Kratikociobs piilaté zainny -B5,7 I/IZ 45780 -501 848 55348
Oohadng 05y pasieni 30,9 107 4 7.4 5238 23818 -3413

Zdroj: vlastni zpracovani na zékkadyrocnich zprav spokmosti z let 2009 — 2012; 2013

| v pasivech vidime dalSi kroky, které spmlest udlala pro jeji ozdraveni. A to zejména
v oblasti financovani. V roce 2010 siigeme povSimnout navySeni zakladniho kapitalu
zhruba o0 50%, v absolutni hodéat 100 000 000 K Déle nizeme vidt splaceni zavaik
vici mateéské spolénosti a to jak v dlouhodobych, tak v kratkodobycivazcich
ovladajici aridici osoba.

Y

Zéaroven prenesla spolmost ¥tSi ¢ast svého financovani na své dodavatele, coZ videne
tom, Ze zavazky z obchodnich vziaham rostou rychleji nez trzby. Ale také na své
zakazniky tim, Ze po nich pozZadujgsi zalohy (viz. polozka kratkodobédijpté zalohy,

ktera neustale vykazuje prudce rostouci tendenci).

Déle klesaji zavazkyii zamsstnan@m, coz koresponduje s poklesem mzdovych ndiklad
v roce 2010, ktery jsme Wi jiz pii analyze vysledovky.

S rostouci aktivitou dochazi také keéBovani potu negijatych faktur ged koncem

Ucetniho obdobi, coZ ieme vidt na naiéistajicich dohadnychetech pasivnich.
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Ozdravné kroky, jiz &olikrat vySe zmiané, mizeme vidt na vysledku hospodeni
béZného detniho obdobi, ktery zaznamenal me&iiozlepSeni v roce 2010 a 2011. V roce
2012 se tento trend zpomalil, coz jéskbdek jiz dive zmihovaného poklesu o cca 6%

domaci poptavky na trhu stavebniho sektoru, vektdirma operuje.

Zvysujici se polozky rezerv jsou dany jejich vy§&rbou (na reklamace &padné soudni
spory). V roce 2010 a 2011 byl&t$i tvorba rezerv nez jejich rozpokrdt Pokles v roce
2012 byl ziasoben rozpushim jejich velkésasti.

Po provedené horizontalni analyzézeme pejit k analyze vertikalni, ktera je rozebrana
v nasledujici kapitole. Struktura postupu analy&stejné jako u horizontalni. Prvni bude

rozebran vykaz zisku a ztraty, poté aktiva a jaésigdni pasiva.

4.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ve vertikalni analyze dochazi ke zkoumani jedngdiv poloZzek vykaz vztazenych
k jedné uéené, globalni veting v jednotlivych obdobi. Polozky jsou pak zobrazgako
procentni podil na zvolené celkové vale. Vertikalni analyza tak vhodndophuje
analyzu horizontélni zejména tam, kde mohlo dojptdhlédnuti wité zmeny, jez nebyla

na prvni pohled patrna.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je vypmna v tabulcecislo 14. Zde jsou
jednotlivé polozky vykazu vztazeny k trzbam za mjorbozi, a to z tohoustodu, Ze tyto

s

jsou pro spolénost nejdlezitejSi a svou velikosti tvd nejwtsi objem trzeb.
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Tabulka €. 14: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v leech 2009 — 2012

. Podil na trzbach (%
Polozka %)

Trzby za prodej zbhozi 100 100 100 100
Nakladhy wnaloZené na prodans zho#i 86,4 788 78,8 81,2
Obchodni marze 13.6 21,1 21,2 18,8
Ak ony 10,3 3.6 1,6 0.5
Triby za prodef vigstnich wirobicl a siuFeb 11,7 3,4 1.1 2,3
Zména stavy 2as0b wiastni Sinnosti -1.4 0,3 05 7.2
Vikonova spotreba 228 14,9 11.3 19,7
Spotfeba mmateriall & energic ] 04 07 1,0
SluZhy 16,1 14,0 10,5 18,8
PRIDANA HODNOTA 1,1 0.8 11,5 8,6
Osobni naklady 12,8 7,0 55 6,2
Mzefove naklacy 10,0 a0 4.0 4.6
Nakiacy ha sociain zabezpeleni 2 ZP 27 1,9 1,4 1,48
Socizin nakizcy 0,2 0,1 0,1 0,1
Dané a poplatky 0,1 0,0 0,0 0,1
Odpisy DHM a DN 1,0 04 0z 0z
Trikwy z prodeje DM a materiali 1.4 0,0 0,1 0,0
Tritwy 7 procede diouhodabeho majetiu 1.4 0,0 0,1 0,0
Tritw T proclefe materiziy 0,0 0,0 0,0 0,0
Zlistatkova cena prodaného DM a mat. 1,9 0.0 0.0 0.0
Zména stavu rezerv a opravinich polozek v provozni oblasti

a komplexnich nakladii piistich obdobi -2.0 -4.49 0,1 -0,2
Ostatni provozni Whnosy 06 0,3 04 0,5
Ostatni provozni naklady 06 5.0 0,3 0,3
PROVOZNI VH -11.4 2.6 6,4 2.6
Vimosowve droky 0,0 0,0 0,0 0,0
Nakladowé iroky 1,2 0.4 0,0 0,0
Ostatni financni wmosy 41 07 1,6 1,2
Ostatni financni naklady 46 1,6 19 1,3
FINANCNI vH 1,7 1,4 0,4 0,2
VYH za béZnou cinnost -13.1 1,2 6,0 2.4
VYH za iceni obdobi -13.1 1,2 6,0 2.4
VH pred zdanénim -13.1 1,2 6,0 24

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

Pozitivnim trendem, ktery fizpel k ziskovosti spolénosti, jsou zvySujici se obchodni
marze, coz vidime v roce 2010 a 2011. Toto vypowitlém, Ze spolmost bul’ zvySila své
prodejni ceny, nebo naopak chytrym nakupovanimilanizakupni ceny prodavaného
zbozi. Toto bohuzZel nejsme schopni z fierd@ho vykazu zjistit a &stava to obchodnim
tajemstvim kazdé spaieosti. Tento trend se bohuzel v roce 2012 obracio diisledek jiz

diive zmirgné nizsi poptavky ve stavebnimipryslu, coz jsme mohli vid i v horizontalni
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analyze vykazu zisku a ztraty v poklesu trzeb tétodd. V gipact nezjiS€ného poklesu

poptavky by mohlo jit o vastajici konkurenci na trhu.

Déle mizeme vidt pokles naklad k trzbam, zejména v oblasti osobnich néklad
Duvodem byla Uspora naklaa propustnych zangstnand. Nicmeérg v roce 2012 se trend
opet mirng obratil a podil osobnich naklaasha trzbach byl o 0,7% vysSi oproti roku 2011.
Tato skuténost byla opt promitnutim poklesu trzeb v roce 2012dskkdku nizsSi poptavky

na stavebnim trhu.

Ve vertikalni analyze d¥eme dale viét dalSi efekt krok, které spolénost udlala pro

ozdraveni finatniho zdravi. Konkréth zvySujici se podil provozniho vysledku
hospodé&eni i vysledku hospodani za BZnou ¢innost. Oba rostou od roku 2010, coz je
dusledkem #@stu marzi a snizovanim nakfadNicmére rok 2012 vykazal jisté zpomaleni

rastu, ktery byl opt disledkem poklesu poptavky na trhu.

Déle jak bylo vidt v horizontalni analyze, pam nakladovych arok k trzbam klesa od
roku 2010 a to diky z#m¢ struktury financovani spaiaosti. Doslo ke splaceni
dlouhodobého tru poskytnutého matskou spolénosti a k navySeni zakladniho kapitalu.

V roce 2011 byl navic doplacen i kratkodobyipedinému vlastnikovi spodeosti.

U ostatnich provoznich vyndsa ndklad si miZzeme vSimnout vyrazného i@étu v roce
2010, kdy se v provoznich nakladech projevil odpygnamné pohledavky, na které
spole&nost v minulosti tvéila opravné polozky. Rozpusti opravné polozky take imeme

vidét v analyze wadku zngna stavu rezerv a opravnych polozek.

Ostatni finagni vynosy a naklady nejsou tak vyznamneé, mebwelké ¢asti je tvdi

kurzové zisky a ztraty z nakaipkteré spolénost realizuje v cizich émach.

4.2.4 Vertikalni analyza vykazu rozvahy

Vertikalni analyza aktiv je znazamma nize, v tabulcéislo 15. Jednotlivé polozky aktiv

jsou vztazeny k celkové bilani sung.
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Tabulka €. 15: Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2009 - 2012

Podil na bilanéni sumé (%)

Polozka
2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM ____
DLOUHODOBY MAJETEK
Soffware
Sl a3 soubons MY 3,0 1.0 1,3 0,8
Poskytnute zaiohy ha DHM 0,0 0,0 0,0 0,6
OBEZNA AKTIVA 05,1 06,6 06,7 07,5
Material 0,1 0,0 0,0 0,0
Nedokonfens viroba g polofovan: IZI E 1 4 2.8 21 1
ZhoZi 8,4

Pohiadawiy 7 obchodnich vatahl)

Fohledaviy 7 obchodnich vztahi) f3,9 746 53,3 438
Pohladaviy - oviadana nebo oviadaicl os. 0,0 0,0 13,8 54
Stat - clafiove pohledaviy 0,0 0z 0,1 0,0
Kratiodobe poskytnuté zalohy 2 1 EI B EI 2 EI 2
Jing pofiledaviy

_____
Pehize 0,0 0,0 0,0 0,0
L}Eﬂfvban.fféch 19,5 11,0 12,6 10,8
CASOVE ROZLISENI 1,7 24 2.1 1,1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

| z vertikalni analyzy aktiv jsou véd Usporna op#eni spolénosti. Ta jsou patrna v oblasti
dlouhodobého majetku. Negebny byl rozprodan, coz Ize sfitiv roce 2010.

V ob¢Znych aktivech riizeme opt spatit rostouci aktivitu firmy. Ta jeietelna pedevsim

v nedokorené vyrols a polotovarech, kterou t¥ionevyfakturované projekty zakaziik.

Dale se zvySujici aktivitou @iZeme vidt rostouci podil dlouhodobych pohledavek
z obchodnich vztahtvorici zadrzné klierit vic¢i spole&nosti z dokotenych projeki. Jak

bylo jiz drive feceno, Zadna z nich neni po splatnosti.
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Za povsimnuti navic stoji vznik polozky pohledavkyovladana nebo ovladajici osoba
v roce 2011 a 2012. Tyto pohledavky jsou vazanéasapooling, ze kterého spol@osti
vznikly pohledavky na zaklgbsmlouvy o realném dvousiimém cashpoolingu.

Tabulkacislo 16 je ¥novana horizontalni analyze pasiv, za kterou nageihterpretace
jejich vysledk.

Tabulka €. 16: Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2009 - 2012

Podil na bilanéni sumeé (%)

____

‘u‘LASTNI KAPITAL -24.9

Polozka

Zaklacni kapital 1283 153,0 118,68 40,2
Ernishi aZio 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatn! kapitaiove foncy 0,0 0,0 29,8 22 T
Deefiovact fozdily 7 pfecenéni mayl. & 2avaz. ana 384 0,0
MNerozdsleny Zisk minuwhch et 0.6 0,4 3.6 248

Neuhtazens zirata minunzch et -160,0 -146,3 -121,2 -75,0

CIZi ZDROJE 1249

Ostathi rezenas

Zavazky - oviddajicl 2 Fidicl osoba

Zévazioy T obchodnich vatahl 72 17,4 21,3 17,9
Zavazky - oviddaicl 2 Hdicl osoba 55,2 25,8 0,0 0,0
Zavazky k zaméstnanciim 1,6 0,5 0,6 0,6
Zavarkly re sociainiho zabezpefeni s ZF 0z 0s 0,4 0,3
Stat- dafiove zavazky a dotace 24 3.0 24 1,6
Kratkodobe pfilaté zalohy 0,4 0,1 0,48 18,2
Dohadng nithe pasiini 121 121 19,5 13,7

Zdroj: vlastni zpracovani na zékkadyrocnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

V pasivech rozvahy stoji za povSimnuti zejména 20K9, kde mMZeme vidt zapornou
hodnotu vlastniho kapitélu. Zaporny vlastni kapitél u WtSiny spolénosti znamenal
piedluzeni a konec jefinnosti, avSak vlastnik spaleosti Ruukki navysil zakladni kapital
v roce 2010 aifjal fadu opateni, které byly popsany ve vySe uvedenych analy2dchce

2009 bylo vidt financovani spolaosti cizimi zdroji, konkréth pomer cizich zdroj

22 Optimalizace pefZnich toki celé skupiny majici vicesth s fiznymi Zistatky.
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dosahoval alarmujicich 125%. V dalSich letechzeme vidt, Ze se powr vlastniho
kapitdlu a ciziho kapitalu, po ozdravnych krociclastnika spolkénosti, iblizil
k hodnotam 50:50 (rok 2010 byl 40:60). Obrazé&io 9 znazatuje procentudlni poun

vlastniho a ciziho kapitélu vgschu sledovaného obdobi.

Obréazek €. 9: Procentni porr viastniho a ciziho kapitéalu ve sledovaném ob@8if9 — 2012

100%

80% -

60% -

m ClZi ZDROJE
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

Ostatni kapitalové fondy t¥bdodatény vklad vlastnika, ktery nebyl zapsan jako zakiadn

kapital a slouzi k financovani spotesti.

Nevyhody vertikalni analyzy tizeme vidt zejména nadiu neuhrazenych ztrat minulych
let, kde hodnota ztratiei celkovym aktivim rok od roku neustéle klesa, nicrién
v absolutni hodneétzistava stale stejna.

Jak uz jsme vigli u horizontalni analyzy, spalaost¢ast svého financovanirgsouva na
své dodavatele (ndst zavazit z obchodnich vztahi kratkodobych gjatych zaloh).
Nicmére nyni mizeme vidt v porovnani s vertikalni analyzou aktiv, je tentnfist mensi
ve srovnani s pohledavkami z obchodnich viztahtoho vyplyva, Ze spoteost, krond
roku 2009, G¥ruje své odbratele (viz. nazorny obrazelkslo 10). Tuto skutaost uvidime

i dale v pordrové analyze u ukazatebktivity. Ackoliv se Ruukki snazi vhodnou obchodni
politikou zkracovat dobu splatnosti pohledavek aySavat ji u zavazk, tak se ji to jest

aplré neddi a do budoucna toiie znamenat problém s likviditou.
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Obrazek €. 10: Procentualni vyvoj kratkodobych a dlouhodobych zé&irar letech 2009 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

Ze zavazK, tentokrat z ovladajici ddici osoby (jak dlouhodobé, tak kratkodobé&)zeme
opét vidét plné splaceni Gvu matdéské spolénosti. A to vroce 2010 vifpack
dlouhodobych zavaika 2011 u kratkodobych.

Rostouci aktivita firmy se projevuje, jak uz jsmdd&i u horizontalni analyzy, u polozky
dohadné &y pasivni. Z¥tSuje se ped koncem &etniho obdobi mnoZstvi nigjatych
faktur za sluzby a material.

4.3 Analyza pondrovych ukazatet

Po analyze absolutnich ukazatelyni mizeme pejit k vybranym porérovym ukazateim.
Témi jsou: rentabilita, aktivita, likvidita spolu &stym pracovnim kapitalem, ktery sice
svym zd&azenim nepét do pongérovych ukazatei, ale je vhodné jej analyzovat v rdmci

likvidity. Dale je rozebrana zadluzenost a jakoledsi produktivita prace.

Nekteré ukazatele budou porovnavany sadevymi priméry, aby bylo mozno lépe
interpretovat jednotlivé vysledky. Spoéfest Ruukki CZ svymi hlavnimiinnostmi spadéa
do vice kategorii vramci klasifikace CZ-NACE. A to F (stavebnictvi), dale do C
(zpracovatelsky mimysl) a oddik 24 (vyroba zakladnich kdy hutni zpracovani kay
slévarenstvi) a 25 (vyroba kovovych konstrukci adddsinych vyrobki, krome stroji
a zd&izeni). Z¥chto ¥ kategorii byl spditan pamér hodnot, se kterym jsou vybrané

ukazatele srovnany.
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V nésledujici tabulce jsou uvedeny zisky, ze kterjge pro vypdty v pontrove analyze
vychazeno, krom kategorie EBITDA. Ten je zde uveden jako dwmici informace.
Za povsimnuti stoji fakt, Z&sty zisk (EAT) a zisk fed zdasnim (EBT) dosahuji ve vSech
letech stejnych hodnot. To je dano tim, Ze spaet nEla v celém sledovaném obdobi

nulovy mimaadny vysledek hospotni.

Tabulka €. 17: Kategorie zisku ve sledovaném obdobi 2009 — 2012

EAT -63301 7684 53289 19682
EBT -63301 7684 53289 19682
+ Makladove droky 60249 2972 349 8
EBIT 57272 10656 53638 19690
+ Odpisy 5044 27495 1932 1722
EBITDA 52223 13451 55570 21412

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

V této ¢asti prace je mozné&iptoupit k analyze po#novych ukazatél. Prvnim ukazatelem
je rentabilita.

4.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita paf mezi nejvice sledované ukazatele, nelbdavaji uspsSnost finagniho
hospod&eni podniku. Nasledujici tabulka zobrazuje wWtgo jednotlivych ukazatél
rentabilit spolu se vzorci, ze kterych je vychazdbo jmenovatele jsou dosazenyupgrné
hodnoty aktiv a u rentability trzeb je dosazendsourzeb za prodej zboZi a vykon
U rentability aktiv a vlastniho kapitalu dochézi keovnani s odstvovymi praimery.
U rentability vlastniho kapitalu je navic znazima hodnota bezrizikové saZfyaby bylo

mozné stanovit, zda je podnik pro investory zajijnav

% Trzby jsou ve v8ech vzorcich v celé analyze bjakg: trzby za prodej zboZi + vykony
%4 Dle MPO byla stanovena jako vynos desetiletycmath dluhopig.
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Tabulka €. 18: Vyvoj ukazateh rentability ve sledovaném obdobi 2009 — 2012

Ukazatele rentability (%) Vzorec 2009
ROA - rentabilita aktiv EBITIA 22,79 6,60 25,55 7,19
ROA - rentabilita aktir EATIA -25,19 4,76 25,39 i,19
ROA ooyt EBITIA 416 451 11,87 1412
ROE - rentabilita viastniho kapitalu EATMEL | neméritelné 10,54 42,23 13,49
ROE odvétyi EATIVE 741 7,31 16,77 2314
ry - hezrizikova sazba = 4 BT 371 3,78 Rch|
ROS - rentabilita trzeb EBITITr 10,75 1,59 5,96 2,18
ROS - rentabilita trzeb EATIT 11,88 1,15 5,92 2,18
ROC - nakladovost 1-R0OS 11,75 -0,89 -4 46 -1,18
ROC - nakladovost 1-R0OS 12,88 -014 -4 82 -1,18

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolkaosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Prvnim a zaroue klicovym ukazatelem je rentabilita celkovych aktiv,réteyjaduje, jak
efektivne dokéze podnik vyuzit sy majetek. Do citatele byl dosazen EBIT a do
jmenovatele prmérné celkova aktiva. Takto vyjéeha rentabilita se nazyva produoksila.
Vyhodou dosazeni EBIT ditatele zlomku, je jeho nezavislost na viivéam sazby da
z pijma a vyloweni zneény struktury financovani. Navic je takto vyjédy ukazatel

MOZno srovnavat s odtwovymi primery.

V tabulce si mizeme povSimnout zaporné hodnoty vroce 2009. Tm lpredevSim
zpasobeno vysokou hodnotou zaporného vysledku hogpotaa vysokymi nakladovymi
aroky z O¢ru. Pozitivnim faktem je, Ze v dalSich letech, padravnych krocich
spole&nosti, ukazatel ve sledovaném obdobi rostl aZ Ho 2012. K fistu ukazateleispe!
rast trzeb i marzi spotmosti (Ize vidgt u rentability trzeb s EBIT Witateli) spolu se
snizovanim nékladovych arbkmateridlovych a provozni nakiagpole&nosti. V kapitole
ukazatel aktivity dale uvidime, Ze k vySSi rentalilibylo dosazeno i vySSi obratovosti
aktiv. Nicmérg v roce 2012 doslo k vyznamnému poklesu ukazat€&\ Rcoz uvidime

i dale ve snizeni obratovosti aktiv ovliyjici rentabilitu. V tomto roce doslo k poklesu
marzi spolénosti, z divodu poklesu domaci poptavky na trhu stavebni®idmerg na to
spole&nost nezareagovala dostate flexibilné a nedokazala snizit své néklady. Tyto
skute&nosti se dale projevily na nizSim vysledku hospeda v roce 2012 oproti

predchozim latm, coz jsme mohli vi&t jak u horizontalni, tak vertikalni analyzy.

Pokud ukazatel porovname s éthovymi praméry, tak si spolénost, kromd

problematickych rok 2009 a 2012, stoji padmé dokre oproti konkurenci. V letech 2010

a 2011 dosahuje ROA vysSich hodnot neZ ostatniikpdperujici ve stejném odtwi.
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Toto mizeme vidt i na nasledujicim obrazku, ve kterém je znasomyvoj ukazatele
ROA firmy spolu s odgtvim.

Obrazek ¢. 11: Vyvoj ukazatele ROA podniku a o&vi v letech 2009 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

DalSim analyzovanym ukazatelem je rentabilita wigt kapitalu, kterd bude detailn
rozebrana v pyramidovém rozkladu. Zde je ale nalitoad pyramidového rozkladu

pacitano s piimérnymi hodnotami aktiv ve jmenovateli.

Interpretace ukazatele ROE je obdobna jako u R@&Anpa tento ukazatel ma navic vliv
finan¢ni paka. V prvnim sledovaném roce by nam vysSlaéexté vysokd hodnota ROE

(182%) diky zapornému vysledku hospietd i vliastnimu kapitélu. Vzhledem k tomu, Ze
tato hodnota je neadekvatni a ztrdci vypovidaciomobst, je v tabulce uvedeno
.nengiitelné”, nebd zni neni mozZno vyvozovat zAy. V dalSich letech dosSlo

k ozdravnym krokm spol€nosti, diky kterym se zvySovaly trzby s marZzemi fmm vict

i u ROS s EAT Vitateli), snizovaly se naklady (provozni a matend) a navic byl v roce

2010 navysSen zakladni kapital o 50%, coZ jsme j@hlinvidét horizontélni analyze pasiv.

Diky ozdravnym krotm dochazi od v letech 2010 a 200luktu ROE. Tento trend se

obrétil ot v roce 2012, coz #gobil pokles trzeb a obratovost aktiv.

Pokud srovname hodnotu ROE s éisrovym pramérem, tak zjistime, Ze si spdleost ofgt
jako v gipact ROA, vedla krom prvniho a posledniho roku vice naZzpivé (viz obrazek
¢islo 12). V obrazku je navic znazeéma bezrizikova sazba, kter4d dosahuje, mimo

v

neinterpretovatelného roku 2009, niZzSich hodnot RE&E spolénosti. Je tedy sptma
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podminka ROE > alternativni bezrizikovy vynos. Bdovyplyva, Ze by podnik mohl byt
zajimavy pro investory.

Obrazek ¢. 12: Vyvoj ukazatele ROE s odivim a bezrizikovou sazbou v letech 2009 — 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolkaosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Posledni analyzovanou rentabilitou je rentabilifly tvdici zaklad efektivnosti podniku.
ROS nam odpovida na otazku, jestli firma dosahujeowidajicich marzi. V tabulce je
uveden vypodet jak s EBIT, tak s EAT vitateli. Rentabili¢ trzeb s EAT \itateli setika

Cista ziskova marze podniku. Provozni ziskova mggZEBIT v¢itateli.

Stejre jako tomu bylo u fedchozich analyzovanych rentabilit, i zde je dosazgporné
hodnoty v roce 2009. @ody jsou stejné jako uiedchozich rentabilit. Tedy zaporny
vysledek hospodani, vysoké nakladové aroky i materialové a provarklady. V roce
2010 a 2011 dochazi kstu ziskové marze, dikyastu trzeb a sniZeni nakligdcimz
spole&nost generovala vySsi zisk. K poklesu hodnot ROSlodogt v roce 2012, ki
zhorSeni ve vSech ziavanych oblastech. Tyto Udaje siibeme potvrdit i u obratovosti

aktiv. Oba ukazatele se chovaji profidneé, tzn. @i nizSich marzich je &Si obratka aktiv,

coz uvidime v kapitoléislo 4.3.2.

Rentabilita trzeb byla dopina je3¢ o ukazatel nékladovoStiza &elem potvrzeni jiz
zmirénych slov. Tento ukazatel koresponduje s RO$ni2Sich hodnotach nakladovosti
bylo dosaZzeno vyssiho zisku s menSimi naklady galaoruto skuténost nizeme vidt
napiklad v letech 2010 a 2011 v tabulkdslo 18. NiZe uvedeny obrazek je tomu nazornou

ukazkou.

.....
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Obrazek ¢. 13: Vyvoj ROS (isté ziskové marze) a ukazatele nédkladovosti cleg)09 — 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

DalSimi analyzovanymi poénovymi ukazateli bude aktivita.

4.3.2 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatielmeri UsgsSnost firmy ve vyuzivani svych aktiv. V nize uveéen
tabulce jsou uvedeny vypené hodnoty vybranych ukazdtell vtomto gipadc, jako
u rentability, jsou aktiva vyj@d@na pamérnymi hodnotami. Srovnani s agtvim je

provedeno u obratu celkovych aktiv.

Tabulka €. 19: Vybrané ukazatele aktivity ve sledovaném obdob?0&9 — 2012

Obrat aktiv Trid, 2,12 4,16 4,29 3,30
ihrat aktiv odwdte Trid, 1,00 0,98 1,32 1,87
Obrat zasob THZas 15,84 88,81 65,95 19,74
Doba obratu zasob ZAsiTr360) 22,73 4,05 5,46 18,23
Doba obratu pohledévek FohliTH2E0) 119,35 66,37 65,72 75,30
Doba obratu zavazki KZNT 360 129,74 59,36 43,14 53,71
Obchodni deficit DOP-DI0Z 10,39 7,00 2258 21,58

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolkosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Z tabulky vidime, Ze obrat aktiv vigéhu sledovaného obdobi roste. Diky rychlejSi
obratovosti aktiv (promitnutiistu trzeb a odprodeje nepetbtného majetku v roce 2010)

bylo zarové dosaZzeno vysSi rentability vlastniho kapitalu. k#tel obratu aktiv ale
vyznamr pokles v roce 2012 a zaravéak gispél k poklesu ROE. Jiz v teoretickdsti
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bylo zmiréno, Ze neexistuji dopotané hodnoty tohoto ukazatele, ale geby dosahnout
hodnot nizSich nez 1. Z tabulky je patrné, Ze tadolnota nebyla dosazena v Zadném
z roki, ipres problematicky rok 2009.tiporovnani vysledk spol&nosti s oborovym
pramérem zjistime, Ze spadaost, v ramci svych moznosti, vyuzivala sva akpeagrné

efektivre. NiZze uvedeny obrazek uvadi vyvoj obratu aktiviepmsti a od¥tvi.

Obréazek ¢. 14: Vyvoj obratu aktiv podniku a o@tvi v letech 2009 — 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Ukazatel doby obratu zasob vykazuje velifizpivé hodnoty. Tyto se navic jéstyrazreé

zlepSuji vroce 2010 a 2011, na cozlynvelky vliv predevSim nevyfakturované
nedokokené projekty. ZlepSeni znamena, Ze dochazi ke rdnjggch objemu zésob
a efektivnimu hospodani s petizi. Takto giznivé hodnoty nam ukazuji, ze zbozZi je

ve firme jen velmi kratkou dobu.

Doba obratu pohledavek se postégmiZzuje,éimz se spoknost snazi zkratit dobu inkasa
pohledavek. ZhorSeni nastava az vroce 2012, Kmeréxisoudit nafistu pohledavek,
zatimco trzby @staly meziréné vicemér stejné. Nicmeé# s ohledem na odtwi,

ve kterém spolmost operuje je vice nefasté, Ze je zde platebni moralka horsi spolu

s delSimi splatnostmi pohledavek.

Pokud se nyni podivame na dobu obratu zavarkk nizeme spdit klesajici dobu

splatnosti zavazk Nicméré v roce 2012 mzeme vidt snahu spolaosti prodluzovat
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dobu splatnosti zavaitk aby lépe financovala 8y pracovni kapital. Dle obchodniho

deficitu je ale #ejmé, Ze spolmost ma stale rezervy.

Pomoci vySe dvou zménych ukazatél je sp&itdan obchodni deficit, ktery nam ukazuje, ze
spolenost je v prvnim roce financovana svymi dodaveadeli dalSich letech jiz financuje

sveé zakazniky. Tuto skuteost je mozné viit na nasledujicim obrazku.

Obrazek €. 15: Vyvoj obchodniho deficitu v letech 2009 - 2012

140,00
120,00 §—

100,00

80,00 -
@ Doba obratu pohledavek

60,00 H @ Doba obratu zavazk
0 Obchodni deficit

Doba obratu

40,00 -

20,00 1 —‘ —‘
0,00 ]

2009—‘ 2010 2011 2012

-20,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

DalSi kapitola je zagfena na ukazatele likvidity.

4.3.3 Ukazatele likvidity a €isty pracovni kapital

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti spiiiesti splacet své zavazky. V nasledujici
tabulce jsou vypg&teny hodnoty BZné, pohotové a okamzité likvidity. Tyto jsou dale
srovnany s hodnotami vykazovanymi v étii. Vzhledem ktomu, Ze je spdleost
financovana jen svoji matkou spolénosti, néerpa Zadné bankovni &y a ani jiné

finan¢ni vypomoci, jsou do vyt dosazovany jen kratkodobé zavazky.

NiZe uvedena tabulka zna#aoje vypaitené ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi let
2009 — 2012. Zaroveje do tabulky fidancisty pracovni kapitél, ktery sice svou podstatou

nepati do pongrovych ukazatel, ale s likviditou v podstatizce souvisi.
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Tabulka €. 20: Vyvoj ukazatel likvidity s ¢istym pracovnim kapitalem v letech 2009 — 2012

Likvidita Vzorec 2009
Bézna likvidita OMKZ 1,18 1,62 2,15 1,86
BE#NA likvidita odvétd OAKZ 1,85 1,83 2,19 2,01
Pohotova likvidita OA-TasIKZ 1,12 1,55 1,96 1,42
Pohotovd likvidita odvtyi OA-ZasIKZ 1,34 1,32 1,47 1,51
Okamzité likvidita FMIKZ 0,24 0,18 0,28 0,21
OkarnFits likvidita odvéti FMIKZ 0,41 0,27 0,41 0,42
Cisty pracowni kapital O - KZ 15578 57707 102797 112627

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Jako prvni se podivdme na&Znou likviditu. Ta vykazuje az do roku 2012 rostouc
tendenci. To je zZsobeno mezitnim natdstem olZnych aktiv, na kterém se nejvice
podilela poloZzka nedokoéana vyroba a polotovary. Tuto f¥opiedevSim nedokaené
a nevyfakturované projekty zakazam. Dale zadrzné zakazrikici spole&nosti gispelo
nemaloutasti a zarovedochazelo mezikmé k poklesu kratkodobych zavakzklak uz bylo
fe¢eno Vv teoretické praci, ukazateézbé likvidity by nendl klesnout pod hodnotu 1.

Z tabulky je patrné, Ze tomu tak nedoSlo v celéed®vaném obdobi.

Pri porovnani vypeétenych hodnot s ogtwovymi priméry zjistime, Ze spolaost dosahuje
v kazdém roce nizsi, nez je v éthvi béZné. To niZze byt ale porrné pozitivni, nebd se
spole&nost snazi drzet mal&statky pegz, jez nesou maly nebo zadny vynos @enje

pouzit do vynos¥jSich aktiv.

Hodnoty pohotové likvidity je vhodné porovnat &hbou likviditou. Neb6 vyrazré nizsi
hodnoty pohotove likvidity oproti &né by znaily vy3Si hodnoty zasob na majetku
spole&nosti. To ale neniffpad Ruukki CZ. Z tabulky jefejmy rostouci trend az do roku
2011. Vroce 2012 doSlo k poklesu hodnot i opratvétvovym priméram. Stejr jako
tomu bylo u Bzné likvidity, tak i v gipact pohotové likvidity by ndly byt vykazany
hodnoty vySSi nez 1. Spdleost vykazuje ve sledovanych letech hodnoty vygsy,
ukazuje na pogrné dobrou schopnost splatit své kratkodobé zavazkymswertzi
na bankovnim &u a také pohledavkami, u kterych se s{dest snazi zkracovat jejich
pramérnou dobu splatnosti. Pokud se podivdme na pordvsardwtvim, dosahuje

N1

spole&nost vysSich hodnot krasmoku 2011.

Okamzité likvidita se drzi na konstantni Urovnipike zhorSeni v roce 2010, @gobeného

~

vySSim poklesem v poloZcecty v bankach, ktery byl vysSSi nez pokles kratkodidby
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zavazki. Vtomto roce spotsost nedosahovala dopoemé minimalni hodnoty 0,2,
nicméré pii srovnani s oddtvovymi priméry zjistime, Ze zhorSené hodnoty ukazatele
vykazovaly i ostatni firmy v oditvi. Konstantni hodnoty jsou dany udrZzovanitiblZné
stejné vySe progtdki na &tech v bankach, aby spoéteost byla schopna pokryt své
aktualni zavazky. Navic, jak bylo jiztide zmirgno, v ramci celé skupiny dochazi
k optimalizaci pe&Znich toki diky cashpoolingu.

Po analyze likvidity se podivame, jakych hodnot afhnge cisty pracovni kapital.
Z teoretické c¢asti vime, Zecisty pracovni kapital znamen&ast okZnych aktiv
financovanou dlouhodobymi zdroji. Jeho hodnoty iyynbyt kladné. Z tabulkyislo 20 je
patrné, Ze spotmost dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot. Baélenizeme
povSimnout rostouciho trendu, ktery ale nerile#ité vyhodnocovat. @ezitjSi je
sledovat, jakym zjsobem se vyviji jeho obratkovostii®® pracovniho kapitalu je dany
rostouci aktivitou firmy v letech do roku 2011, aleoce 2012 dochazi ke zhorSeni

obratkovosti, coZ bylo popsano jifie.

Nasledujici obrazek, zobrazuje graficky vy¥gtého pracovniho kapitélu v analyzovanych

letech.
Obrazek ¢. 16: Vyvoj cistého pracovniho kapitélu v letech 2009 - 2012
300000
250000 -
200000 ] _
>§ 1 Obézna aktiva
s 150000 [ | == Kratkodobé zavazky
= Cisty pracowni kapital
100000 - yP ap
50000 - L~
0
2009 2010 2011 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolkmosti z let 2009 — 2012; 2013

DalSi graf zachycuje vyvoj struktutystého pracovniho kapitalu v analyzovaném obdobi.
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Obrazek €. 17: Vyvoj strukturygistého pracovniho kapitalu v letech 2009 — 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

Jako dalSi nasleduji ukazatele zadluzenosti.

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Z predchozich kapitol jiz vime, Ze spét®st ke svému financovani nevyuziva Zadnych
bankovnich G¥ra a je financovana jen maskou spolénosti. Z tohoto dvodu je obtizné
relevantd analyzovat optimélni po&n mezi vlastnim a cizim kapitdlem, nebdtato

skut&nost je hodnocena spiSe z pohledu celé skupinypaume lokala.

Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj zadluzen@sslgdovaném obdobi.

Tabulka €. 21: Vyvoj zadluzenosti v letech 2009 — 2012

Zadluzenost Wzorec

Celkova zadluzenost (%) CEA 124,91 60,24 46,63 53,10
Koeficient samofinancowvani (%) kA -24.91 39,76 53,37 46,90
knef zadlufFenosti odvatel (%) WA, 51 6R 4971 A0,E3 51,349
Koeficient zadluzenosti CENR, 5,02 1.51 0,87 113

Urokové kngti EBIT/iroky 8,50 3,59 153,69 2461,25
Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolkaosti z let 2009 — 2012 a [29 - 32]; 2013

Pokud se podivame na ukazatel celkové zadluZertagtisi zde v roce 2009 theme
vSimnout velkého fedluZeni. Podil cizich zdrpjcinil 125%. Divodem byla zaporna
hodnota vlastniho kapitalu. Jiz u vertikaIni anglylzylo zmirgno, Ze by takto velké
piedluZzeni vedlo u &Siny spolénosti k ukoeni ¢innosti. Tento problém \gSila
matdska spolénost v roce 2010, ve kterém navysila zakladni Ehpdopordené hodnoty

tohoto ukazatele by se &y pohybovat vrozmezi od 30 do 60%ehoz spolénost
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vicemeér dosahuje od roku 2010 dale. Na tomto #njst dilezité podotknout, Ze Udaje

roku 2009 ztraci svoji vypovidaci schopnost.

Koeficient samofinancovani zobrazuje viceméstejny vyvoj, nebt je dophkem

k predchozimu ukazateli. V roce 2009ireme vidt zapornou hodnotu vlastniho kapitélu,
kterd byla navySena v nasledujicim roce. Pokud itieet porovname s odtwovymi
praméry, tak zjistime, Ze spalaost dosahuje nizSich hodnot. To znamena, Zze RUCERKi
ke svému financovani pouziva ndéviastniho kapitalu, ktery je obetmran jako jisgjsi,

> v s

ale drazsi zdroj financovani.

Koeficient zadluzenosti je spiSdildzity pro bankovni instituce. JelikoZz je spwolest
financovana matskou spolénosti, neméa péeby zadat o Gy v bance. Zadouci jsou
hodnoty vysSi nez 0, které nebyly dosazeny v r@@ Xwili zaporné hodnét viastniho
kapitalu. V dalSich letech vidime, Ze podil cizéhelastniho kapitalu vicemé&mpomer 1:1,

COZ je u bank vitano.

Jako posledni bude vyhodnocen ukazatel Urokovéld. KZ teoretickécasti jsme se
dozwdeli, Ze pokud bude hodnota ukazatele vysSi nez k, 28k pokryje jak celé
nakladové uroky, tak bude mit i na zaplaceni daiusKrong roku 2009 je tato podminka
splrena, v dalSich letech hodnota ukazatele vyamarist4, coz je dano vysSSim
vygenerovanym ziskem (diky vySSim trzbam s marzeamisnizeni materialovych
a provoznich naklag a rapidg se snizujicimi nakladovymi uroky.

4.3.5 Ukazatele produktivity prace

Tento typ ukazatélvypovida o vykonnosti podniku vztazené k nakitacha pracovniky.

Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj ukazZepebduktivity prace v analyzovaném obdobi
2009 — 2012.

Tabulka €. 22: Vyvoj ukazateh produktivity v letech 2009 — 2012

Ukazatele produktivity prace 2010 2011 2012
Osobni naklady k pfidané hodnoté Ozhlipfid hod. 1170,71% 71,73% 47 41% 71,70%

Pfid hodpodet

Produktivita prace z pfidané hodnoty 75,74 115453 185236 1240,30

pracoyniki
Tripocet
pracovniki

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

Produktivita prace z trzeb TE1299 1219989 16359,95 1582667
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Ukazatel osobni naklady kidané hodnat vykazuje vroce 2009 nadiimé vysokou
hodnotu pesahujici 1000% (Zadané jsou nizSi hodnoty ukadaf€b zndi, Ze podnik ml
nizkou marzi a §ilis vysoké naklady. Jinymi slovy, z&stnanci generovali spaleosti
priliS malé zisky. V dalSich letech jsou z tabulk¥ patrné podniknuté ozdravné kroky.
Spol&nost generovala&si trzby a marze, zaroi@ropustila 15 zagstnand, ¢imz si
vyrazré snizila mzdové néklady (viz. tabullgislo 23 a 24). Zasstnanci spoknosti

vykazali nejvyssi produktivitu v roce 2011, protoZzéomto roce byl neptSi nafst trzeb

oproti mzdovym naklatm.

Produktivita prace ziflané hodnoty vykazuje vyraZznrostouci tendence, které jsou
vhimany velmi pozitiva. S niz§im pétem zandstnan& bylo dosaZzeno vySSitidané
hodnoty. Tedy i tento ukazatel potvrdil provederdravné kroky ke zlepSeni. €ige zde
promitnut naist trzeb a marzi, dale propést zangstnané spolu s Usporou mzdovych
nékladi.

Jako poslednim ukazatelem je produktivita praagebt ktera ma v podstastejny vyvoj

jako predchozi dva ukazatele.

Nize jsou uvedené tabulky vyvojedbo zangstnané a vyvoj mzdovych naklad V tomto
piipact je zde vyjim&né zahrnut i rok 2008, z&hoz jsou patrné radikalni personalni
aspory spolénosti.

Tabulka €. 23: Vyvoj poétu zanméstnand od roku 2008 do 2012

Vivoj zameéstnancii 2008 2010 2011 2012
7 52 52 54

Fameéstnanci 138 ]
Yedouci pracoviic 4 3 3 3 3
Celkem " 142 " w " s " & 7 &7

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2008 — 2012; 2013

Tabulka €. 24: Vyvoj mzdovych nakladl na zansstnance od roku 2008 do 2012

Vijvoj mzdovych nakladii 2008 2010 2011 2012

Mzdové naklady B5781 48276 33653 35479 37570
Maklady na SF a ZP 21134 12038 12114 120649 12015
Socidlni naklady 2363 857 TEG 753 1107
Celkem " gozre " 62071 " 16548 " 48301 7 50692

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyroénich zprav spolmosti z let 2008 — 2012; 2013
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4.4 Bonitni modely

Bonitni modely diagnostikuji finami zdravi pomoci bodového ohodnoceni vybranych
skupin ukazatél Tyto hodnoty se dale fiméruji. Do této diplomové prace byl vybran
Kralickuv test, ktery se vyzraje dobrou vypovidaci hodnotou a snadnym vyhodrioten

Pojdme se nyni podivat na vysledné hodnoty sprmeti Ruukki CZ.

V niZe uvedené tabulce jsou zobrazeny vysledkyitiaba testu v analyzovanych letech.

Tabulka €. 25: Vysledky Kralickova testu v letech 2009 - 2012

Kralickii rychhy test 2010 2011 2012

Doba splaceni diuhu z CF

CF v trzbach (%) -1277

Zdroj: vlastni zpracovani na zékkadyrocnich zprav spokmosti z let 2009 — 2012; 2013

Iv 2

Vyslednym hodnotdm byly, dle tabulkyislo 7 v teoretick&asti, gifazeny body, které

byly dale ptimérovany. Ohodnoceni zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka €. 26: Vysledky Kralickova testu v letech 2009 - 2012

Hodnoceni firmy 2010 2011 2012

Doba splaceni diuhu z CF

ROA (%)

Zdroj: vlastni zpracovani na zékkadyrocnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013

Z vysledki Kralickova testu jeizjmé, jak Spatnych vysledlspol&nost dosahla ve vSech
ukazatelich v roce 2009. Je zde patrna veikdlpZenost podniku (zaporny vlastni kapital).
Spol&nosti vySlo zaporné cash flow, coZz potvrzuje fak#, musela byt financovana
matdgskou spolénosti amnila vysoké nakladové aroky. Zaravepii vysokych
materialovych a provoznich nakladech dosahovalastaténych trzeb a marzi, proto
vykazala zaporny vysledek hospéelasi. V roce 2009 se tedy spémest nachazela
v celkovém ohroZeni (fin&ni stability a vynosnosti), coZ jsme si ukazali yiabsolutni

a pongrové analyze.
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V dalSich letech doSlo k vyraznému zlepSeningrnych hodnot. NejlepSich vysleflk
spole&nost dosahovala v oblasti finar stability (v kvog viastniho kapitalu se promitlo
navySeni zakladniho kapitalu), krérdoby splaceni dluhu z cash flow v roce 2010. Zge s
do cash flow promitl odpis vyznamné pohledavky, kberou byla spoknosti tvdena
opravna poloZzka, spolu s poklesem odpis roce 2010 se tedy spoteost dle tohoto testu

stéle pohybovala ¥ast&ném ohroZeni.

V oblasti vynosnosti si spalaost vedla vyboré predevSim v roce 2011. Naopak v dalSim
roce nedosahujeritis pozitivni hodnoceni, neldcse snizil vysledek hospa@ai. Ten byl
poznamenan poklesem domaci poptavky, na kterouesmat nezareagovala snizenim
svych naklad.

4.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k analyze firgm stability podniku. Konkrét) zda ji
v nejblizSich letech nehrozi Upadek. Pro tyt®ly jsou pouzity Altmafiv a Tafflefiv
model.

45.1 Altmanuav model

Pomoci Altmanova modelu vyjageme finagni stabilitu podniku jednintislem, tzv.
Z-skore. Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj \digleZ-skore.

Tabulka €. 27: Vysledky Z-skore v letech 2009 - 2012

Altmanirs model 2010 2011 2012

CPKIA 011 0,31 0,43 0,36 0717
EATIA (ROA) -0,45 0,04 0,23 0,06 0,847
EBIT/A (ROA) -0,41 0,06 0,23 0,06 3,107
FRICE 1,04 2,54 2,54 1,70 0,420
TiA 3,82 3,66 3,81 2,90 0,998
Z-skore {faktor) 2,67 5,16 6,07 4,12

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

Vysledky Altmanova modelu se vroce 2009 nachawivy Sedé z&h nevyhragnych
vysledki (viz. obrazekcislo 18), coz Uplé neodpovida realit Absolutni a porrova

analyza nam v tomto roce ukazala, Ze se gpokt nachézela ve velmi Spatné fitiain
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situaci. Spolénost ngla zaporny vlastni kapitakimz jevila znamky fedluzeni a navic
vykazovala obrovskou ztratu.

DalSi leta vykazala vyrazné zlepSeni. To jiz oddévi vysledkm absolutni a pogmové
analyzy. Spolénost se nachazi nad Sedou zénou, coz je ohledppvidajici uspokojivou
situaci. ZlepSeni finami situace nastalo vroce 2010, kdy byl msieu spolénosti
navysSen zakladni kapitdl a podnik se dostal dondad vysledku hospotini diky
rostoucim trzbam a nakladovym usporam.

Graficky vyvoj vysledk Altmanova modelu zachycuje niZze uvedeny obrazek.

Obréazek €. 18: Vysledky Z-skére v letech 2009 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

4.5.2 Taffleriav model
Taffleriv model zkouma, stefnjako predchozi model, riziko bankrotu. V tabul¢islo 28
jsou uvedeny vysledky modelu v analyzovanych letech

Tabulka €. 28: Vysledky Tafflerova modelu v letech 2009 - 2012

Tafflerins model 2010 2011 2012

EBT/KrZ -0,56 0,07 0,50 0,12 0,53
OAICZ 0,76 1,60 2,07 1,84 0,13
KrZinktiva 0,80 0,60 0,45 0,52 0,18
Trebyinktiva 3,82 3,66 3,81 2,80 0,15
zZt 0,55 0,94 1,22 0,86 .

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadyrocnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013
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Z tabulky je patrné, Ze Taffléw index dosahl v celém sledovaném obdobi hodndiieis
nez 0,3. To by dle tabulkyislo 6 v teoretick&ésti znamenalo, Ze se jedna o podnik
s malou prav&podobnosti bankrotu, coZ je v rozporu s absolutporasrovou analyzou

v roce 2009. Podnik se potykal s velmi vaznymi fiiirdmi problémy, které se zlepSily od
roku 2010.

Grafické zobrazeni vysledKrafflerova modelu je zachyceno v obrazisio 19.

Obrazek ¢. 19: Vysledky Tafflerova modelu v letech 2009 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5. Zhodnoceni finantni analyzy spol€nosti Ruukki CZ s.r.o.
a jeji doporuéeni pro rozhodovani

V tétocasti prace jsou na zakkadrive provedené finami analyzy stanoveny oblasti, které

je mozné zefektivnit a tim zvysit profitabilitu dpénosti.

Kapitola jecleréna do 4 podkapitol. V prvni jsou uvedena kritéma péieni vykonnosti
a zdravi podniku. Ve druhé je stanovena ziskove&b jhlavni ukazatel vykonnosti
podniku. Teti podkapitola vysitli pyramidovy rozklad jako pofitku i formulaci
zlepSeni spolmosti. Posledni a&tejni podkapitola jednovana vysledkm pyramidového

rozkladu, na zakladkterého bude provedeno dop&eui ke zlepSeni.

5.1 Kritéria pro méiFeni vykonnosti a zdravi podniku

Jak jsme se mohli fpswdcit jiz v predchozich ¢astech, finaéni analyzu zdravi
a vykonnosti podniku neni mozné posuzovat jen nidadd jednoho ukazatele, nebo
skupiny ukazatdl, ale vzdy musi jit o kombinaci¢kolika metod. Hlavnim @vodem je
fakt, Ze podnik je v podstatslozity organismus, kde jednotlivé sdsti na sebe tgobi
a vzijems se ovliviuji, ale také spolmost Ruukki CZ funguje v neustéle senitim

prostedi.

Déle si musime wdomit, Ze na finatni zdravi a vykonnost podnikudbeme nahliZzet

z raiznych pohled. Vzdy podle skupiny uzivat| ktera si finatini analyzu zpracovava:

Management pouzivaji Sirokou Skalu ukazatdte kazdodennimu rozhodovani gawani

strategie firmy. Jejich vyhodou jéiptup k mnohem podrokj$im udajim.

Vlastnici— zde je zejménaitezita stranka stanoveni hodnoty sgalesti a jeji porovnani
s vloZzenymi prosedky.

Financujici banky- zajimaji se zejména, jestli spiesti dokazi splacet své dluhy

DalSi zainteresované osoby (zékaznici, dodavaseagstnanci, stat)— cile mohou byt

velmi riznorodé, zejména pak jestli spaiest dokaze dostat svym zavamk
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V této praci sledujeme rpdevSim ukazatele rentability, likvidity a aktivitgoz jsou
dulezita data pedevsim pro management sgolesti Ruukki CZ.

V neposlednifadé si musime stanovit, jestli profitabilita je prosnélavnim nititkem
Uspdnosti podnikuCasto je mozné sly3et, jakani lidé povaZzuji za Ggpnou takovou
spolenost, ktera vykazuje rostouci trzby a zvySujictréai podil, nebo spot@ost, ktera
vykazuje pozitivni pef¥ni toky, nebo ktera investuje a ma pozitivni oluazeejnosti, ¢i
zanestnand. Tato nefitka jsou zajisté wlezitd, ale v zadnemiipad nedokazi nahradit
koneny test, kterym musime spolost podrobit — dokdZze spolost generovat
udrzitelnou ziskovost v potnu Kk viozenym prosedkim? Spolénost byla peci jen

vlastniky zaloZena s cilem zhodnotit své vioZzemsiedky.

5.2 Ziskovost jako hlavni ukazatel vykonnosti podniku

v s

Jestlize jsme dosli k zéw, Ze ziskovost je jednim z néjdzit¢jSich ukazaté urcujici
vykonnost Ruukki CZ, musime se nyni zamyslet nad to ktvorld zisku gispiva.
Dojdeme tak keiem hlavnim rozhodnutim, kterécuiji, jakym zpisobem podnik vytua
zisk:

* Organizace provozni strdnky podniku (provozni édekist)

Efektivita investic

Efektivita financovani podniku
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Obréazek €. 20: Oblasti tvorby zisku

Provozni
efektivhost

Tvorba
zisku
(profitabilita)

o Efektivita
Efektivita finanénich
investic zdroja

Zdroj: vlastni zpracovani, Uprava dle [15], 2013

Provozni efektivhost je dana zejména vyerdm ziskového produktového mixu,
stanovenim nejlepSiho pém mezi prodanym mnoZstvim vyrabk jejich cenou, ale také

nékladovou strukturou sp@ieosti.

Pro dosazeni investi efektivity musi spokost neustale vyhodnocovat ziskovost
jednotlivych investinich projekti, rozhodovat o fipadném ukoteni ztratovych projekt
ale také o novych investicich, které sgolesti @inesou zisk v budoucnosti. V oblasti

investic spolénost v podst&trozhoduje oitech hlavnich polozkach:
» Prostedky vazané v pracovnim kapitalu
* Investice do dlouhodobych aktiv
* Investice do vyvoje novych produkinebo propagace.

Pro finargni analyzu je takéidezité zvazit, jakym zgsobem se projevi odpisy investic

na ziskovost podniku.

U efektivity finartnich zdrofi musi spolénost stanovit spravny pam mezi vlastnimi

a cizimi zdroji a jaky efekt na ziskovost bude piétba Urok z Gwera, ¢i podilu na zisku.
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K UspeSnémutizeni musi spotaost pochopit vSechny vySe uvedené stranky &indmo
fizeni, jak se vzajemdnovliviiuji a také jaké jsou jejichtdledky na celkovou vykonnost
podniku. Proto pro @eni kroki k piipadnému zlepSeni, dopdétji pouZivat agregované
ukazatele, zejména pak pyramidové rozklady, ktestilpuji Sirokou Skalu oblasti, které
maji na vykonnost podniku vliv, ale také je Ize edébzkladat na podroby$i metriky.
Takto rozloZené detailni ukazatele pakze management spdolesti zadavat jako cil€j
Ukoly pro jednotliva odéeni, ¢i zaméstnance, kdy spémi vSech cilovych hodnot povede
k dosaZeni ziskovosti, kterou chce spotest dosahnout. Nesmime vSak zapominat, Ze
jednotlivé ukazateletastokrat mohou sobit protictidné. Nagiklad dosaZzeni rychlé
obratkovosti zasob, s cilem sniZovat Utpvg&sob co nejnize, ihe branit spoknosti
zvySovat trzby, nebo ceny svych vyrdbkpotaZzmo ziskovost trzeb, nebspol&nost
nebude dostate¢ flexibilni, aby mohla uspokojovat peby zékaznik. Management
spole&nosti tak nesmi na ukazatele pohlizet jen jako pauhou matematiku“, ale musi
stanovit hierarchie iezitosti jednotlivych cii a stanovit, jakym zZisobem se budoteSit

piipadné konflikty.

5.3 Pyramidovy rozklad jako postka p formulaci zlepSeni spoléosti

v s

Detailni rozbor ziskovosti vlastniho kapitalu nppgé postihne vSechny n@éjezitejSi
aspekty spokenosti, a proto ho bude pouzit jako zéklad pro dogemi managementu

spolenosti, kde se nadale zlepSovat.

Ziskovost vlastniho kapitalu je podrabanalyzovana pomoci Du Pontova pyramidového
rozkladu (viz. obrazekKislo 4), na zaklatikterého je podrolinrozebrano finagni zdravi

spol&nosti a vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli.

5.4Vysledky pyramidového rozpadu a dopdeni ke zlepSeni

Pri detailrgjSim vypaitu jednotlivych ukazatélje jiz zcela evidentni, co z&pinilo, Zze se
rentabilita vioZeného kapitalu nijak vyraznezvySuje. Dochézi ke zhorSovani &mwsSech
ukazatel provozni a investni efektivnosti, zatimco fingni efektivnost #stava tens

nezn&néna.

Projd&gme nyni jednotlivé oblasti a naviéme, co niiZe spolénost zlepsit.
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Obréazek ¢. 21: Vyvoj pyramidového rozkladu ROE v letech 2009 - 201

EBIT 1
Trihy
2009 2010 2011 2012
-10% 3% &% 2%
- T ﬂmky _ Mat. naklady
g5 g Zisk po zdanéni Triby Triby
—_— e —
= ?6 =] Trib 2009 2010 2011 2012 2009 201"“’ 2011 2012
ge= reby e 84% T7T% 78% 75%
D 2w 2008 2010 2011 2012
-12% 1% 6% 2% Duné Provozni naklady
ITiby Triby
" 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
0% 0% 0% 0% 2% 20% 15% 23%
w s E Trzby
. w [T+ » T
Rop = Liskpozdanénl e g Triby Dlouhodoba aktiva
Viastni kapital ° ”E" % Aktiva 2009 2010 2011 2012 Triby
2009 2010 2011 2012 = = Uq—J 2009 2010 2011 2012 120.6 347.3 303.7 2082 Zésoby
. . " 35 37 35 29
zap. 1% 42% 13% 2009 2010 2044 2012
706 88.7 458 12.6
1riby
+ > S )
Pracovni kapital Trihy
2009 2010 2011 2042 —
72 67 133 93 Pohleddvky
o = 2009 2010 2011 2012
Lo ) 56 46 62 50
8.5 2 Aktiva
8 2% Vastni kapitdl Triby
3 (= ‘_9 T
© 2009 2010 2011 2012 Zavazky

-40 25 18 21 2009 2010 2011 2012

19.2 124 92 5.8

Zdroj: vlastni zpracovani dle vytoich zprav spokosti z let 2009 — 2012; 2013

5.4.1 Ukazatelé provozni efektivnosti

Jak jsme jiz vidli pii detailrgjSi analyze finatnich vykaz, spolé€nost udlala v letech
2010 az 2011 &kolik kroka ke zlepSeni své ziskovosti, coz bylo Zamo na zvySovani
trzeb, marzi, na snizovani materialovych a prowdzmiaklad. Nicmére v roce 2012 doSlo

opét ke zhorSeni ve vSecéchto oblastech.

V prvni fac® by spolénost néla znovu pehodnotit suj produktovy mix. Detaild zjistit,
z jakych produki generuje zisk a identifikovat produkty, u kteryspol&nost realizuje

bud’ maly zisk, nebo dokonce ztratu.

Za druhé jefeba se zamyslet nad produktovym mixem z hlediskavegho poréru mezi
prodanym mnozZstvim a prodejni cenou. Ne vzdy jeodyi@ maximalizovat prodané

mnozstvi, coz je&asto doprovazeno snizovanim prodejnich cen. 8pot by ngla cilit
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na takovy produktovy mix, ip kteréem maximalizuje ffispivek na Uhradu svych fixnich
nékladi.

Déle je teba zjistit divody, pr@& dochazi k poklesu ziskovosti trzeb. Dochazi-lioklpsu
trzeb a relativni ziskovosti Zidodu poklesu prodejnich cen, nebo naopakistetiku
navyseni materialovych nakl@adkteré spolénost nedokazala promitnout do prodejnich
cen. Oddleni nakupu by vZzdy #ho byt zainteresovano na zafist co nejnizsi ceny vstip

pii dosazeni pozadované kvality.

Nakonec musi spateost analyzovat své provozni naklady. Naklady byo byozné
rozcklit do dvou homogennich skupin — pravidebe opakujici ndklady (n&glad mzdove
naklady, najemné, naklady na subdodavky) a pak gradme“ naklady, které spaieost
v minulosti realizovala zejména z pohledu odpisdatgtnych pohledavek, tvorbyiznych
rezerv a opravnych poloZek. V této oblasti Ize dagib se zandiit nejdéive na podnikové
procesy, které dokazi tyto ,mirrexiné” naklady ¥as identifikovat a zabranit jejich vzniku.
Bylo by vhodné se zagtit zejména na kvalitni zaji&ti pohledavek, které vyragzmsnadni
jejich vymahatelnost, ale také na optimalizaci mikikteré zabrani figpadnym odpigm

zasob z titulu zmetkovosti nebo zastarani.

Pravidelrt se opakujici naklady obsahuji zejména naklady uml@davky (nakupované
sluzby) a mzdové naklady. Tytoureme z pohledu spaleosti chapat jako variabilni
néklady (nakupované subdodavky) a fixni nakladydynzmgjemné, atd.). Spaleost se

musi zamyslet nad spravnym pé&em variabilnich a fixnich naklad Jestlize dochazi
k castym vykywim prodefi, fixni naklady nedovoluji dostates rychle reagovat na
piipadny pokles trzeb, coz méa pak velmi negativnktefia celkovou profitabilitu. Dale je
tteba zhodnotit adekvatnost, resp. vysi obouitgakladi. Nakupujeme subdodavky za
nejlepSich moznych podminek na trhu? &%yjeme vlastni zasstnance na takovou

arovei, kdy dosahujeme maximalnfiganou hodnotu na jednoho zé&stnance?

Jak jsme si také vSimli, do provozni efektivnosiitptaké da@oveé a finakdni naklady. Co
se tykd daovych naklad, spol€nosti maji casto rkolik moZnosti, jakym zfsobem
optimalizovat své devé zatizeni, vramci platnych iavych zakod. U finartnich

nékladi je dilezité zajistit minimalni transgki naklady na provaai plateb, zaji%ni
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z pripadnych nakujpa prodej realizovanych v cizich smach.

U urokovych nakladl také vidime dalSi fiklad toho, tak jednotlivé ukazatel@igobi
protichidné. Z hlediska celkové provozni efektivnosti, Urokov@&klady provozni
efektivnost snizuji (sameegjme jen o tucast, kterd neni kompenzovanaidaym Stitem),
ale u finagni efektivnosti naopak zvySovani cizich zdrgfispiva ke zvySovani celkové
profitability. Je feba zajistit optimalni hranici, jejiz stanoveni &&gitat pouzitim metod

finanéniho managementu, coZ nemé@mitem této prace.

5.4.2 Ukazatelé investéni efektivnosti

Investiéni efektivnost je zaftena zejména na optimalni vyuZiti aktiv sgolesti, & jiz
dlouhodobych aktiv, které v Ruukki netvaak vyznamnou polozku, ale zejména pak

vyuziti pracovniho kapitalu.

Opet vidime, Ze vyuziti, tj. obratkovost aktiv v ro@012 vyznamé klesa, coz ot

prispiva k celkovému poklesu rentability viastnihgikalu.

Spolenost by se zejménadha zangtit na nizkou obratkovost zasob, jenZ byla vyznamn
ovlivnéna nedokotenymi projekty, které nebyly ke konci roku 2012 akturovany
zékaznikm. Fi takovém postupu dochazi k dlouhod@mu financovani zékaznik
spole&nosti. Jednak spalaost financuje vystavbu jako takovou (platby za emat,
subdodavky), ale po vyfakturovani poskytuje gedtvérovani, do doby splatnosti.
Spol&nost si v tomto fipad musi péliveé spaitat, jestli takové financovani zakazhije
zohledréno v cer za prodavané produkty a jestli cena pokryva takavou pirdzku pro

piipadné nedobytné pohledavky.

DalSi polozkou, ktera vaze pracovni kapital, jsoohlpdavky z obchodnich vztah
| vtomto ukazateli se spdieost vroce 2012 zhorSuje. Vidime, Ze celkova vySe
pohledavek roste, i kdyz celkové trzhistavaji mezironé stejné, a toto ma negativni efekt
na zvysovani gimeérné doby splatnosti pohledavek, jak jsme jizéliid/ predchozicasti
analyzy. Opt si spol€nost musi stanovit, jestli zvySujici se doba spistinpohledavek je
zohledgna v cew prodavanych vyrobk nebo jestli vazany pracovni kapital
v pohledavkach netize byt zlepSen nappripadnym prodejem pohledavek, faktoringem.
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V neposlednirade musi spolénost nastavit takové splatnosti svym dodavatelkteré ji
pomohou financovat jeji provoz. Idedlrstanovit takové splatnosti, které zafinancuji
splatnost pohledavek spofesti, nebo tasti obratky zasob. Vasti wnované porérovym
ukazateim jsme vidli, Ze spolénost postup® prodluZzuje splatnost svych zavaziale

toto stale nepokryva splatnost, kterou spiotest poskytuje svym zakaziik.

5.4.3 Ukazatelé finanéni efektivnosti

Ukazatelé finatni efektivnosti se zabyvaji zejména optimalnim aeshim pordru mezi
vlastnim a cizim kapitalem. Z teoretic&ésti této prace jiz vime, Ze dccité Urovre je pro
spol&nost vyhodné financovani z cizich zdropeZ z vlastnich a to zejména proto, Ze
naklady cizich zdrdj (nakladové Uroky) nedopadaji na sgolast celé, ale jsou poniZzené
o daiovy Stit.

JelikoZ je spolénost 100% ddénou spolénosti matéské spolénosti, neniZzeme na zdroje
financovani nahliZzet jen z pohledu lokalni spolesti, ale jeieba ji posuzovat z pohledu
celé skupiny. Je tedyi@dpokladano, Ze v tomtoripadt matéska spolénost nesleduje
ziskovost jen z pohledu lokéalrieské pobeky, ale snazi se optimalizovat svou kapitalovou

strukturu tak, aby dosahla optimalni ziskovost jaktek.

V tomto pipad pak doporgeni na zlepSeni nemusi byitepné, nebo relevantni, nebo

nezname Udaje a cile, které sleduje tis&i® spolénost.

5.5Nazorny griklad zvySeni profitability

Pojdme si nyni nazoghukazat kroky, které spaleost mize implementovat, aby zlepSila

v nasledujicich letech profitabilitu, a jakymizobem se to projevi na ROE.
ZlepSeni, ktera spalaost miZze realizovat, jsou nasledujici:

» ZvySeni trzeb zbozi o 5%, které |ze realizovata&asnych marzi, prodejem

novym zakazni&m.

* SniZeni ceny nakoupeného zboZi o 1%, které |zehdosié lepSim fungovanim

nakupniho oddeni.
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* SniZeni provoznich naklaa 2%, které spotamost nize dosahnout omezenim
»-mimofadnych polozek®, jako odpisy pohledaveékzasob, nebo optimalizaci
mzdovych nakladl

Na agregovanych vykazech seény projevi, jak je vidt v tabulce.

Tabulka €. 29: Simulace zvySeni profitability
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Simulace

(mil. KE&) 2009 2010 2011 2012 Simulace % zména Zisk efekt ROE efekt
Trzby 532.9 671.0 899.8 902.1 943.3 5% 7.8 3.0% 1)
Materilové naklady 449.6 517.1 704.7 676.8 703.2 -1% 7.0 2.8% 2)
Provozni naklady 138.0 136.9 138.1 203.9 199.8 -2% 4.1 1.6% 3)
EBIT -54.7 16.9 57.0 215 40.3 18.9 7.4%

Dané 0.4 0.3 0.1 0.4 0.4 0% 0.0 0.0%

Uroky 8.2 9.0 3.5 1.4 1.4 0% 0.0 0.0%

Zisk po zdan éni -63.3 7.7 533 19.7 385 18.9 7.4%

Obchodni marze 14% 21% 21% 19% 20%

2009 2010 2011 2012 Simulace

Aktiva 139.6 1834 2365 3111 349.6
Dlouhodobé aktiva 4.4 19 3.0 4.3 4.3
Pracowni kapital 74.2 1003 675 96.7 96.7
Zasoby 7.5 76 197 717 71.7
Pohledavky 94.4 147.1 1453 179.8 179.8
Zavazky 278 543 975 154.8 154.8
Vlastni kapital -34.8 729 126.2 145.9 184.4

2009 2010 2011 2012 Simulace

ROE zap. 11% 42% 13% 21%
Provozni efektivnost 2009 2010 2011 2012 Simulace
zisk / trzby -12% 1% 6% 2% 4%
EBIT / trzby -10% 3% 6% 2% 4%
Mat.nék. / trzby 84% T77% 78%  75% 75%
Prov. nak. / trzby 26% 20% 15% 23% 21%
Uroky / trzby 2% 1% 0% 0% 0%
Dané / trzby 0% 0% 0% 0% 0%
Investi éni efektivnost 2009 2010 2011 2012 Simulace
trzby / aktiva 3.8 3.7 3.8 29 2.7
trzby / dlouh. aktiva 120.6 347.3 303.7 208.2 217.8
trzby / pracowni kapital 7.2 6.7 133 9.3 9.8
trzby / z&soby 706 887 456 126 13.2
trzby / pohledavky 5.6 4.6 6.2 5.0 5.2
trzby / zavazky 19.2 124 92 58 6.1

Finan ¢ni efektivnost
aktiva / Viastni kapital -4.0 25 1.9 21 19

Zdroj: vlastni zpracovani dle vygnich zprav spolmosti z let 2009 — 2012; 2013
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Vidime, Ze zisk spolsosti po zdaéni nam pi realizaci vSech zlepSeni stoupne o 18,9 mil.
(z 19,7 mil. v roce 2012 na 38,5 mil.):

B

1) ZvySeni trzeb zvysi zisk o 7,8 mil.

2) Snizeni ndkupnich cen zvysi zisk o 7,0 mil.

e

3) Snizeni provoznich naklaavysi zisk o 4,1 mil.

Zde stoji zejména za povSimnuti, jakle¥ity efekt maji ceny na tvorbu zisku. SniZeni
nakupnich cen o 1% ma téhstejny efekt, jako zvySeni obratu sgwlesti o 5%. Z toho
vyplyva dilezité zjiseni, Ze tvorks cen, poskytovani slewj nakupnim cenam by kazda
spole&nost ntla venovat nalezitou pozornost. Snizovani naklgd v kazdé spolmosti
obvykle velmi bolestivé a tak velké Usili by kaZsjgol&nost néla venovat své fjmové

strance.

Nyni si spgitejme ROE efekt kazdého zlepSenti Pnplementaci vSech navrhnutych
zlepSeni ndm ROE stoupne z 13% (v roce 2012) na Xé&tme, Ze vyrazneho zlepSeni
dosadhne spotmost zdvojnasobenim ziskovosti trzehii falesajici obratkovosti aktiv

a snizujicim se zadluzeni.

Ackoliv nebyla ¥novana pozornost investii efektivnosti v této simulaci, bylo by dobré
upozornit na klesajici obratkovost aktiv. Je toalim, Ze spoknost [ rostoucich trzbach
a nengnné hodnat pracovniho kapitalu a dlouhodobych aktiv genepgeezni prostedky.
Pokud tyto nadale neinvestuje, nebo nevyplaci islkdespolénosti, penize lezi ladem
a nepinaseji spolénosti Zadny vynos. Tato neefektivnost snizuje ROiedhdvakrat —

v investini a finargni efektivnosti.

ROE efekt vSech podniknutych zlepSeni sicgi@dme dle nasledujiciho vzorce:

Zisky, + AZisk Triby, + ATrzby Aktiva, + Zisk, + AZisk

AROE = — - . - - - . — ROE
Triby, + ATriby ) Ativay + Zisky + AZisk N VK, + Zisk, + AZisk 0

Nazorre zmeny pak uvidime v nasledujicim grafu:
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Obrézek ¢. 22: Simulace zrany ROE

ROE simulace

ROE 2> |
0,
% 1.6% 20.9%
20% - 2.8%
3.0%
15% - 13.5%
10%
5% -
0% | | |
ROE ROE efekt zvySeni  ROE efekt snizeni  ROE efekt snizeni ROE
2012 prodaného zboZi o nakupni ceny proveznich nakladd 2013
5% prodaného zboii o 2% simulace

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Hlavnim cilem této prace bylo provedeni fisahanalyzy vybrané spaleosti Ruukki CZ

S.r.0., na jejiz zakladbylo formulovano doporteni pro rozhodovani podniku.

Prace byla roztlena do teoretické a praktick@sti. V teoretick&asti je gedstaven Gvod

do finartni analyzy, jeji uzivatele a jednotlivé metodylejizpracovani.

Prakticka ¢ast této diplomové prace byla z&®ena na provedeni finani analyzy pro
vybrany podnik Ruukki CZ, kterygsobi gedevSim na stavebnim trhu. Jako prvni byla
vypoctena horizontalni a vertikalni analyza. Poté vybrggongérové ukazatele, z nichz
nejdilezitéjSi byly porovnany s odstvovymi pramery. Nasledg byly vyhodnoceny bonitni

a bankrotni modely. V ndvaznosti na zpracovanoartim analyzu bylo vypracovano
zhodnoceni aedevsSim dopogteni profizeni spolénosti Ruukki CZ. Zagr prace byl

vénovan praktickémuijkladu moznosti zvyseni ziskovosti podniku.

Z provedené absolutni a psravé analyzy vyplynulo, Ze spdleost trgla v roce 2009
vaznymi finagnimi problémy. Kromi dosazeného zaporného vysledku hosperda
ve jmenovaném roce, da spol€nost jet navic zaporny vlastni kapital. Tato fakta
vypovidala o velkém iedluzeni spokaosti, které by v podstatvedlo k ukoreni jeji
podnikatelské¢innosti. Zaporné vysledky hospddai vznikly gedevSim v dsledku
ovlivnéni globdlni finadni krizi, ktera zasahla zejména oblast stavebnic@vitivodu
kumulovanych ztrat byla spdleost nucena fistoupit k ¢ast&né restrukturalizaci
vyrobniho programu. Matskd spolénost za Gelem zabezpgeni dalSi existence
spole&nosti a zajidini solventnosti, poskytléeské dcEné spolénosti finaréni podporu
v podol# navySeni zakladniho kapitalu a internihaénv Dale byla provedena Usporna
opateni vedouci ke snizovani nakiadpole&nosti a rozprodani negebnych aktiv. Diky
témto ozdravnym krokm bylo v dalSich sledovanych letech dosazeno vgtaarzlepSeni
vysledki spolé&nosti az do roku 2012, ve kterém se projevil poldesnaci poptavky
na trhu stavebniho sektoru. AvSak na tuto skdset nebyla schopna dostaté rychle

zareagovat, proto v tomto roce doslo ke zhorSesliedi.

Bonitni a bankrotni modely potvrdily, Ze spiesti do budoucna nehrozi bankrot a ani

jiné vazné problémy. Jejich vysledky vicerdékopirovaly vyvoj vysledik absolutni
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a pon¢rové analyzy az na drobné dosazené odchylky. RogZitse tedy projevily
uskut&néné ozdravné kroky spaleosti gedevsim v letech 2010 a 2011. Rok 2012 byl

poznamenam poklesem trhu.

V poslednicasti této prace je proveden Du Rontozklad ukazatele ROE, ze kterého je
ziejma citlivost na jeho jednotlivé faktory. Z tétoadyzy vyplynulo, Ze Uspora nékiad

0 1% na vstupu ma téthstejny vliv na profitabilitu podniku, jako zvySeobratu o 5%.
Spol&nost niize realizovat zlepSeni véeth oblastech. Za prvé prodejem zbozi novym
zakaznikm, které zvysi trzby o 5%. Za druhé zlepSeni fudgdwnakupniho oddeni,
které snizi naklady na zboZzZi o 1%. Zetitomezenim ,mimiadnych polozek” jako jsou
odpisy pohledavek, zasob, nebo mzdovych ndikleidré pomohou snizit provozni naklady
0 2%. Ri dodrZeni &chto ti kroki by se ROE spotmosti nelo zvysit.
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A celkova aktiva

Ccz cizi zdroje

CNB Ceska narodni banka

CPK gisty pracovni kapital

CPM gisty perézni majetek

CPP gisté pohotové prostdky

DOP doba obratu pohledavek

DOz doba obratu zavaik

EAT Cisty zisk (Earnings after Taxes)

EBT zisk fred zdasnim (Earnings before Taxes)
EBIT zisk ged zdagnim a uroky (Earnings before Interest and Taxes)

EBITDA zisk pred Uroky, zdagnim a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciations and Amortization)

EVA ekonomické fidana hodnota (Economic Value Added)
Kz kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu

MVA trzni pfidana hodnota (Market Value Added)

OA oleZn4 aktiva

ROA rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Egui

ROS rentabilita trzeb (Return on Sales)

It bezrizikova sazba

t sazba dahz prijmut pravnickych osob
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T
a

VH
VK

ZK

trzby

nakladové aroky
vysledek hospodani
vlastni kapital

zakladni kapital
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Abstrakt:

Krejcova, P.Financni analyza a jeji doporteni pro rozhodovéani podnikidiplomova
prace. Plz&: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 108 s., 2014

Kli¢ova slova: finanéni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukagzatpbnérové

ukazatele, Du Pontova analyza

Tato diplomova prace je za&bhena na zpracovani finam analyzy vybrané spaleosti
Ruukki CZ s.r.o0. a jeji dopoteni pro rozhodovani podniku. V prvédsti této prace je
piedstaven teoreticky Uvod do finam analyzy. Nejtive je definovan &el finartni
analyzy, dale jeji uZivatelé a zdroje. Jako podlgsivu prezentovany metody zpracovani
financni analyzy. Na z&klad teoretickych poznatk je zpracovana praktick&ast.

V Gvodu jsou uvedeny zakladni informace o spobsti. Poté je provedena horizontalni
a vertikalni analyza, nasledovana pgoovymi ukazateli, bonitnimi a bankrotnimi
modely. V za¥ru prace dochazi ke zhodnoceni fitinanalyzy, jsou zvolena kritéria
pro mefeni vykonnosti a ziskovosti podniku. Jako pgmka @ formulaci zlepSeni
ekonomickych vysledk spolé&nosti poslouzi pyramidovy rozklad. Konec prace je

obohacen o nazornyiglad zvySeni profitability spot@osti.



Abstract:

Krejéova, P.Financial Analysis and its Recommendations for Bess Decisions.

Diploma Thesis. Pilsen: Faculty of economi€$lZin Pilsen, 108 pp, 2014

Key words: financial analysis, absolute indicators, differahtiindicators, ratio

indicators, Du Pont analysis

This thesis is focused on the financial analysia stlected company Ruukki CZ angl it
recommendation for business decision. First parthef thesis presents a theoretical
introduction into the financial analysis. Namelyid a definition of financial analysis,
purpose of financial analysis, as well as usersitmdources, followed by methods of
financial analysis. The theoretical part provides ground for the practical part of this
thesis. First part introduces basic information wbthe company. Furthermore, the
horizontal and vertical analysis is performed fo#a by ratio indicators and chosen
models. On the basis of the financial analysis fbsults are evaluated. Moreover,
company'’s criteria for measuring of performance prafitability are chosen. Finally, Du
Pont analysis is performed along with the example o increase profitability of the

company.



