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Uvod

Finan¢ni analyza Vv soucasné zna¢n¢ turbulentni dobé nabyvé pfii fizeni podniku na
dilezitosti. Aby mohl management spolecnosti zajistit jeji spravné a efektivni fungovani
i v krizovych letech, je bezpodmine¢né nutné provadét finanéni analyzu i s dostate¢nym
piesahem do minulosti podniku. Pouze tak lze ziskat poznatky o minulém vyvoji
spole¢nosti, které nasledné poslouzi jako zaklad pro porovnani s aktudlnimi vysledky
I k identifikaci slabych a silnych stranek spolecnosti. Vysledky financni analyzy
nasledné muize management vyuzit pro v€asnou reakci na zjiSténé problémy ¢i jako
podklad pro spravna rozhodnuti, kterymi lze pozitivn¢ ovlivnit budouci vyvoj

spole¢nosti.

Primarnim cilem této prace je analyzovat za pomoci finan¢ni analyzy ekonomicky
vyvoj spolecnosti KESSL spol. sr.0. Karlovy Vary za obdobi 2003 — 2013. Pifed
provedenim finan¢ni analyzy spole¢nosti bylo nutné financni analyzu a jeji metody

nejdiive definovat, ¢imz se zabyvaji prvni Ctyti kapitoly této prace.

Pata a Sestéd kapitola se zabyvaji pfedstavenim spolec¢nosti a analyzou podnikatelského
prostiedi. V nasledujicich kapitolach je jiz provedena finan¢ni analyza spolecnosti
Vv Clenéni, jez odpovida teoretické casti prace. Jako prvni je provedena horizontalni
a vertikalni analyza ucetnich vykazi. Nasleduji kapitoly, ve kterych je provedena
analyza cash flow a rozdilovych ukazateli. Desata kapitola se zabyva analyzou vSech
nejdulezitéjSich pomérovych ukazateld. V jedenacté kapitole jsou podrobné popsany
vysledky analyzy soustav nejznaméjSich pomérovych ukazatell, tedy pyramidového
rozkladu Du Pont a bankrotnich a bonitnich modelt. V ptedposledni kapitole jsou
definovany silné a slabé stranky spolecnosti, které byly finanéni analyzou odhaleny.
Nekteré slabé stranky jsou v této kapitole vysvétleny, pro jiné jsou V posledni kapitole

formulovéna zlepsSujici opatieni s moznostmi a disledky jejich zavedeni do praxe.

Mimo vyse uvedeného primarniho cile prace byly stanoveny i cile sekundarni. Provést
analyzu podnikatelského prostfedi podniku, identifikovat nejvyznamngjsi silné a slabé
stranky spole€nosti, navrhnout opatfeni vedouci ke zlepSeni ekonomické situace

podniku a nastinit moZnosti zavedeni téchto opatieni do praxe.



1 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je nastroj, Sjehoz pomoci finanéni manazer ¢i analytik dokaze
objektivné zhodnotit soucasnou finanéni situaci a zdravi firmy, posoudit jeji budouci
vyhlidky a vypracovat opatieni, kterda povedou ke zlepSeni hospodaiské situace

podniku.

Finan¢ni analyza uzce propojuje ucetnictvi a financni fizeni spolecnosti. Z ucetnictvi
a zvetejnovanych ucetnich vykazii manazefi 1 jiné zainteresované osoby (vlastnici,
banky, aj.) ziskaji jak stavové veli¢iny platné k uréitému datu (data ziskana z rozvahy),
tak veli¢iny tokové, které udavaji informace o urcitém obdobi (vykaz zisku a ztraty,
vykaz cash flow). Tyto souhrnné ucetni vystupy ale nemohou poskytnout dostatec¢né
kvalitni a Uplny obraz o hospodaiské situaci podniku. S pomoci finan¢ni analyzy lze
data, ziskand za nékolik po sobé jdoucich obdobi, analyzovat a odhadnout trendy,
kterymi se budou vyvijet v budoucnu, ¢imz se zlepsi jejich vypovidaci schopnost. Diky
finan¢ni analyze je tedy mozné dospét k zavérim o hospodateni, finan¢ni i majetkové
situaci podniku, které slouzi manazerim jako podpora pii finanénim fizeni

a rozhodovani.

Na zacatku této kapitoly bylo zminéno, ze pomoci financni analyzy lze zhodnotit
finan¢ni zdravi firmy. Mezi zékladni cile podniku patii zajiSténi vlastni existence
a vytvoreni co nejvyssiho hospodaiského vysledku, zisku. Finan¢ni zdravi podniku lze
hodnotit nejen podle vyse generovaného zisku, ale predev$im podle vyvoje penéznich

tokil. Neptiznivy vyvoj cash flow muize vést az k ohrozeni vlastni existence firmy.

,»O finanén€ zdravém podniku mizeme mluvit tehdy, kdyZ nema problémy se svou

schopnosti v¢as uhrazovat splatné zavazky* [18, s. 15].

Tuto definici je ale nutné rozsifit o dalsi dilezitou podminku — schopnost vcas uhradit
své zavazky by podnik mél zachovat i v budoucnu — tedy dlouhodobou likviditu, ktera
je zasadné ovlivnéna finan¢ni strukturou podniku, tedy pomérem vlastnich a cizich
zdroji. Pokud je podnik vice zadluzeny (cizi zdroje vyraznéji prevysuji vlastni), roste
zranitelnost firmy pfi poklesech hospodaiskych vysledkii a podnik se stdva nejistou

investici.



Dalsi podminkou finan¢niho zdravi je i rentabilita. Vysoka rentabilita svéd¢i o dobrém
finan¢nim zdravi podniku a dokaze ptilédkat vice investord, ochotnych vlozit do podniku

penize.

Podle Mrkvicky a Kolafe [18] je tedy finan¢ni zdravi podniku ovlivnéno piedevs§im
likviditou a rentabilitou a odrazi se i v oObtiznosti ziskani externiho financovani.
Finan¢né zdravy je také podnik, ktery sviij rozvoj dokaze financovat z vlastnich zdroji

a externi financovani vliibec nevyuziva.

Opakem finan¢niho zdravi je finan¢ni tiseil. ,,Ta nastava tehdy, kdyZ podnik ma tak
velké potize s likviditou, ze je nemtize vyfesit bez vyraznych zmén v ¢innosti podniku

a ve zpusobu jeho financovani“[18, s. 15].

Finan¢ni zdravi a financ¢ni tisefl jsou ale dva extrémni stavy, mezi kterymi je mozné
rozpoznat 1 nékolik pfechodovych stavli. Prvnim stavem, vyskytujicim se casto
Vv rustové fazi zivotniho cyklu firmy, je stav, kdy podnik je ziskovy, ale ma problém
s likviditou. Druhy stav je opacny — V ucetnictvi je vykdzana ztrata, ale likvidita neni

ohroZena.

Pro hodnoceni finanéni situace, zdravi a stability firmy je analyza tGcetnich dat a vykazi
nutnou, ale nikoliv postatujici, podminkou. Utetni vykazy totiz nezachycuji vliv
mnohych faktord, které je nutné vzit pfi rozhodovacim procesu v potaz. Financ¢ni
manazer by proto mél do svych rozhodnuti zahrnout 1 informace o podniku a jeho okoli,

jez maji nefinan¢ni charakter.

10



2 Uzivatelé financni analyzy

Ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku pouziva finan¢ni analyzu celd fada subjektt,

jejichz pozadavky na vystupy z analyz firmy se ¢asto znac¢né lisi.
,,UZivatelé finan¢nich analyz jsou jednak externi a jednak interni““ [9, s. 48].

Déleni zékladnich subjekti do téchto dvou skupin je zobrazeno na nasledujicim

schématu:

Obr. ¢. 1: Schéma déleni zakladnich uzivatelii financni analyzy

Uzivatelé finan¢ni
analyzy

\/

Externi Externi

Interni H— Investofi

Banky a jini véfitelé

Stat a jeho organy

Obchodni partnefi
— zakaznici
— dodavatelé

Konkurence

—> Interni

Manazeti

Zaméstnanci

Odbory

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [6, s. 13 —14] a[9, s. 48], 2014.

2.1 Externi uzivatelé finan¢ni analyzy

Externi uZivatelé analyzuji pfedev§im finan¢ni divéryhodnost podniku a tuto analyzu
zakladaji na spolecnosti zvefejnénych ucetnich vykazech, tedy ucetni zavérce

s ptilohami, a na dal$ich vetfejné dostupnych informacich.

Investori

Investofti, tedy subjekty, které poskytuji podniku kapital, analyzuji financni vykonnost
podniku ze dvou hledisek. Prvnim hlediskem je investicni hledisko, které ptedstavuje
ziskani dostateného mnozstvi informaci nutnych k rozhodovani o investicich
V podniku. Druhym, kontrolnim hlediskem posuzuji investofi to, jak management

zhodnocuje jejich investice a fidi firmu.
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Banky a jini véritelé

Banky vyuzivaji finan¢ni analyzu k posouzeni finan¢ni situace dluznika, aby mohly
rozhodnout, za jakych podminek, v jaké vysi a jestli viibec uvér firmé poskytnout.
V podminkach avéra jsou Casto ukotveny klauzule, jimiz si banky vyminuji pravidelny

reporting vybranych finan¢nich ukazatela.

Stat a jeho organy

Stat a jeho organy zajimaji finan¢ni data hned z nékolika divodi, napt. pro kontrolu
splnéni danovych povinnosti, rozdélovani dotaci a jinych finanénich vypomoci, pro
riznd statistickd Setfeni, kontrolu firem se stitni majetkovou ucasti ¢i pro ziskani

ptehledu o finan¢ni situaci spolecnosti, které ziskaly statni zakazky.

Obchodni partneri

Dodavatelé se chovaji jako kterykoliv jiny véfitel. Provadéji financni analyzu za acelem
zjisténi, zda bude podnik schopny splacet zdvazky. Financni analyza dodavatelim
slouzi také jako podpora pti rozhodovani, v jaké vysi a za jakych podminek poskytnou

svym zakaznikim dodavatelsky avér.

Odbératelé provadéji financni analyzu predev§im u spolecnosti, jejichZz dodavky jsou
dalezité pro zajisténi bezproblémového chodu vyroby. Odbératelé tedy sleduji

predevsim finan¢ni stabilitu téchto dodavateld.

Konkurence

Konkuren¢ni podniky se zajimaji o finan¢ni data podobnych firem ¢i celého odvétvi.
Dtvodem tohoto z4jmu je moznost srovnani vlastnich finan¢nich ukazateli, predevsim

rentability, ziskové marze, cenové politiky, apod., s ukazateli konkurence.

2.2 Interni uzZivatelé finan¢ni analyzy

Interni uzivatelé maji k dispozici daleko rozsahlejsi spektrum zdrojt, ze kterych mohou
cerpat informace pro finan¢ni analyzu. Manazefi, vlastnici, zaméstnanci a odbory se tak
nemusi spoléhat pouze na zvefejiiované ucetni vykazy, ale na rozdil od externich
uzivatelli mohou vyuzit i udaje z finan¢niho a manazerského ucetnictvi, plani, kalkulaci

a jinych zdroju.
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ManaZeii

Management podniku vyuzivd zavéry plynouci z financéni analyzy pro kratkodobé
operativni 1 dlouhodobé strategické fizeni firmy. Financni analyza totiz dokaze odhalit
slabé a silné stranky spolecnosti a dava manazerim podklad nejen pro spravné
rozhodovani o majetku, investicich a financovéni, ale také pro budouci sméfovani

podniku.

Zaméstnanci a odbory

Finan¢ni situace firmy je dulezitd pro zaméstnance z hlediska perspektivy a jistoty
zaméstnani, vySe mezd a jinych odmén. Pro odbory je znalost financni situace

a vykonnosti firmy dulezita pti mzdovych vyjednavanich se zaméstnavatelem.
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3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem informaci, které analytik pro vypracovani finan¢ni analyzy pouziva,

je ucetni zavérka. Obsah ucetni zavérky upravuje zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Ucetni zavérka se sklada z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptilohy, kterd vysvétluje
a doplnuje informace uvedené¢ vrozvaze a vykazu zisku a ztraty. Soucasti ucetni
zavérky muze byt i piehled o penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho kapitalu.
Spolec¢nosti musi tyto dva vykazy sestavit vzdy, pokud k rozvahovému dni a za minulé
ucetni obdobi splni obé& kritéria, kterd jsou uvedena v §20 odst. 1 pism. a) bodech 1 a 2.
Jsou to tedy ucetni jednotky, jeZ podléhaji auditu Ucetni zavérky a maji aktiva celkem

vys$si nez 40 mil. K¢ a ro¢ni uhrn ¢istého obratu vyssi nez 80 mil. K¢.
3.1 Rozvaha

Udaje, které je mozné zjistit z rozvahy, zobrazuji stav majetku a zdrojii spole¢nosti
K ur¢ittmu datu — jde o tzv. stavové ukazatele. V rozvaze vzdy musi platit princip
bilan¢ni rovnosti (aktiva = pasiva), tedy zaddnd ucetni jednotka nemize mit vice

majetku, nez zdrojl, a naopak.

3.1.1 Aktiva

Aktiva spoleCnosti jsou vrozvaze zachycena v ftazeni nejen dle funkce, kterou
V podniku plni, ale také podle ¢asového hlediska — respektuje se vazanost, resp. doba
obratu a likvidnost aktiva. Podle tohoto hlediska se celkova aktiva ¢leni na dlouhodoby

majetek a obézna aktiva, jak je zobrazeno na obrazku €. 2.

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je v rozvaze Clenén na tii zakladni c¢asti — dlouhodoby hmotny,
dlouhodoby nehmotny a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby majetek je
vysledkem minulé investi¢ni aktivity podniku a pfedpoklada se, Ze v podniku vydrzi
dlouhou dobu. Dlouhodoby majetek se spotiebovava postupné — jeho opotiebeni je
vyjadfovano formou odpisti, ¢imZ se hodnota dlouhodobého majetku postupné prenasi

do naklada firmy.
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0ObéZna aktiva
Obézna aktiva V pritbéhu produkcéniho cyklu podniku postupné méni svou podobu —
podnik za penize nakoupi suroviny, ze kterych se ve vyrobé stanou polotovary

a nasledné hotové vyrobky. Prodejem téchto vyrobkii vznikaji pohledavky, které se pii

splaceni odbératelem, opét pfeméni na penize.

Obr. ¢ 2: Rozvaha - struktura aktiv

Aktiva
Stala aktiva > Stala aktiva
Obézna aktiva H— Dlouhodoby nehmotny
- majetek
Casové rozliseni -
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finanéni
majetek

\I/
A4

Obé&zna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky

Kratkodoby financni majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [9, s. 52 — 56], 2014.

3.1.2 Pasiva

Pasivni strana rozvahy zobrazuje, jakym zpisobem jsou v podniku financovéana aktiva.
Pasiva se Cleni dle vlastnictvi, tedy podle toho, kdo kapital do spole¢nosti vlozil na

vlastni kapital a cizi zdroje.

Velikost kapitalu zavisi na typu podniku a jeho vySe by méla byt optimalni. Pokud ma
firma kapitalu prilis, je prekapitalizovana a kapitdl neni efektivn€é vyuzivan.
K piekapitalizaci dochazi v pifipadé, Ze dlouhodobym kapitdlem jsou kromé
dlouhodobého majetku kryta i ob&ézna aktiva. Naopak pokud ma firma kapitalu malo,
dochazi k podkapitalizaci. K tomuto stavu nejcastéji dochazi pii rozsahlém zvysovani
vyroby a prodeje — firmé naristaji aktiva, k jejichZ pokryti musi spole¢nost hledat nové

zdroje kapitalu a Casto se zadluzi, coz miize vést k budoucim problémim.
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Vlastni kapital

Vlastni kapitél tvoii zdroje, které vlozili do podniku vlastnici, nebo zdroje, které byly
vytvofeny vlastni ¢innosti podniku. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech

signalizuje financni nezavislost a jistotu spolecnosti.

Vlastni kapital, jak je znazornéno na obrazku €. 3, je tvofen zakladnim kapitalem, jehoz
vysi u jednotlivych typi spolecnosti noveé upravuje zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich, kapitadlovymi fondy, fondy ze zisku, vysledkem hospodaieni minulych let

a vysledkem hospodateni bézného ucetniho obdobi.
Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou zdroje financovani, které podnik na urcitou dobu ziskal od véfiteld
a zavazal se je po smluvené dobé¢ splatit. Cenou, ndkladem, za toto zaptij¢eni jsou troky
¢i dalsi poplatky. Obrazek ¢. 3 zobrazuje slozeni cizich zdroji. Tvoii je rezervy,

dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky a bankovni tvéry a vypomoci.

Obr. ¢. 3: Rozvaha - struktura pasiv

Pasiva

/

Vlastni kapital = Vlastni kapital

Cizi z dI'Oj e 1 Zékladni kapital

v , Y, Kapitalové fondy
Casové rozliSeni

Fondy ze zisku

Vysledek hospodateni
minulych let

Vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi

\I/
v

Cizi zdroie

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankovni Givéry a vypomoci

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [6, s. 30], 2014.
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3.2 Vykaz zisku a ztraty

Dals$im ucetnim vykazem, ze kterého se ziskavaji informace pro financni analyzu, je
vykaz zisku a ztraty, oznacovany také jako vysledovka. Vykaz zisku a ztraty informuje
o vysledku, jehoz podnik dosdhl podnikatelskou ¢innosti. Jeho analyzou ziskdme
ptehled o vztazich mezi vynosy podniku a ndklady spojenymi s jejich vytvofenim pii

provozni, finan¢ni a mimoradné ¢innosti.

Rozdil mezi vynosy a naklady, zisk ¢i ztrata, je zaroven vykazovan v rozvaze na strané

pasiv jako prirtstek, ¢i v piipad¢ ztraty, jako tbytek vlastniho kapitalu.

3.3 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha je soucasti ucetni zavérky a obsahuje informace, které se v rozvaze a ve vykazu
zisku a ztraty nevyskytuji. Ptiloha je dilezita pfi financni analyze externimi subjekty,

jelikoz ptispiva k vytvoreni spravného tsudku o analyzované spolec¢nosti.

Ptiloha slouzi k vysvétleni a doplnéni informaci uvadénych v ostatnich ucetnich
vykazech. Forma ani obsah pfilohy nejsou zdkonem striktné¢ dany, ale jeji obsah je pro
spolec¢nost zadvazny a mé¢la by obsahovat nésledujici informace:
e obecné Udaje o spolecnosti — pravni forma, charakteristika, pocet zaméstnancd,
aj.,
¢ informace o ucetnich metodach, ucetnich zdsadach, zpiisobu ocenovani,
odpisovani atd.,
e dopliujici Gdaje k tcetnim vykazim — zejména pak informace o vlastnim
kapitéalu (pfehled o zménach vlastniho kapitalu), dlouhodobém majetku,
pohledavkach, zavazcich aj.,

e pichled o penéznich tocich (cash flow).

3.3.1 Prehled o penéZznich tocich

Vykaz cash flow zobrazuje tidaje o pohybu penéznich prostiedkii v pribéhu bézného
a minulého ucetniho obdobi v ¢lenéni na cash flow z provozni, investi¢ni a financni
¢innosti.

Vykaz cash flow je mozné sestavit pomoci dvou metod, metodou pfimou a metodou
nepiimou. Pfimé metoda je zaloZena na provedeni celkové bilance pfijml a vydaji

podniku. Vysledné cash flow se ur¢i jako jejich rozdil. Nepfima metoda stanovuje cash
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flow podniku jako soucet Cistého zisku po zdanéni a odpisii za sledované obdobi
a prirastkt/tbytkt prislusnych polozek aktiv a pasiv ve sledovaném obdobi oproti
obdobi piedchazejicimu.

Vyhodou ptehledu o penéznich tocich je, ze jej, tak jako vykaz zisku a ztraty,
neovliviiuji metody odepisovani dlouhodobého majetku, neni zkreslovan systémem

a vysi Casového rozliSeni a neni V ném zohlednéna tvorba rezerv a opravnych polozek.

Pfi finan¢ni analyze je tfeba analyzovat informace, jez podava rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a ptehled o penéznich tocich, jako jeden celek se vzajemnymi vztahy. Propojeni

téchto tii vykazl prehledné zobrazuje nasledujici obrazek.

Obr. ¢. 4: Propojeni ucetnich vykazu

Pi‘ehled CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocate¢ni Vydaje Majetek Vlastni Naklady Vynosy
stav kapital
penéznich
prostiedkt
Piijmy Zisk

Cizi zdroje
Konecény Penézni
stav prostiedky
penéznich
prostiedki Zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [21, s. 43 — 44], 2014.
Diky vzajemné provazanosti mohou nastat Ctyii situace:

1) Hospodatrskym vysledkem z provozni ¢innosti je zisk, penézni tok z provozni
¢innosti je kladny. Jde o nejlepsi moznou situaci, kterd signalizuje, ze podnik
umi hospodafit s finanénimi prosttedky a zaroven je dokaZze sprdvné a vcas
inkasovat.

2) Hospodaiskym vysledkem z provozni ¢innosti je zisk, ale cash flow z provozni
¢innosti je zaporny. Z toho vyplyva, ze podnik neinkasuje dostatecné rychle
penézni prostiedky a mél by se zaméfit na oblast likvidity a inkasni politiky.
Dusledkem této situace mohou byt problémy se zajisténim dostatecného

mnozstvi finanénich prosttedkt pro chod firmy.
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3)

4)

Hospodatrskym vysledkem z provozni Cinnosti je ztrata, cash flow z provozni
¢innosti je presto kladny, coz naznacuje problém, kdy management podniku neni
schopen zhodnotit vlozeny kapital. Situace také signalizuje mozné budouci
problémy v hospodaieni podniku.

Hospodaiskym vysledkem z provozni Cinnosti je ztrata a zarovenl cash flow
Z provozni ¢innosti je zaporny. Zde nastava nejhors$i mozna situace signalizujici
problémy s likviditou, inkasem penéznich prostiedki 1 hospodaienim

spolecnosti. Tato situace je dlouhodob¢ neudrzitelna.
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4 Metody finan¢ni analyzy

V odborné literatuie byva finanéni analyza rozdélovana na dvé vzajemné propojené
¢asti, technickou analyzu (kvantitativni pfistup) a fundamentdlni analyzu (kvalitativni

pristup). Nyni si oba pfistupy pfiblizime.

Fundamentdalni analyza

Fundamentalni analyza se zakldda na hodnoceni kvalitativnich udaji o podniku,
empirickych i teoretickych zkuSenostech analytika, na jeho odhadech situace 1 trendd.
Vychodiskem fundamentdlni analyzy je pfedevsim identifikace podnikatelského
prostiedi, ve kterém se podnik nachdzi. Podnikatelské prostfedi byva ¢lenéno na dvé

¢asti — externi prostiedi a interni prosttedi podniku.

Externi prostiedi podniku
Analyza externiho prostiedi se zabyva trendy, které na spolecnost plisobi a vyvozuji se
z ngj prilezitosti a ohroZeni plynouci z prostfedi. Externi prostfedi se dale ¢leni na

makroprostiedi a mezoprostiedi.

Analyza makroprostfedi je zaméfena na rozbor vzajemné se ovliviiujicich legislativnich,
demografickych, ekonomickych, sociologickych, kulturnich, technologickych,

politickych a ekologickych trendi, které maji bezprosttedni vliv na zkoumany podnik.

Analyza mezoprostfedi hodnoti konkurenceschopnost firmy a jeji postaveni v odvétvi.
Zkoumaji se moznosti a bariéry vstupu novych konkurentt, rivalita mezi konkuren¢nimi
firmami. Analyzuji se dodavatelé, zdkaznici a jejich vyjednavaci sila. Déle je nutné

zabyvat se moznosti substitutti.

Interni prostredi podniku

Analyza interniho prostfedi, resp. analyza mikroprostfedi, poméhd manaZerim
definovat silné a slabé stranky spolecnosti. Analyza mikroprostiedi se sestava z analyz
managementu podniku, marketingovych aktivit, financi a G€etnictvi, vyroby, vyzkumu,

vyvoje a inovacni aktivity spole¢nosti a informaénich systému pouzivanych v podniku.

Technicka analyza

Technickd analyza pouzivd ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

matematické, statistické ¢i jiné algoritmizované metody, pfi¢emz vystupy analyzy jsou

nasledn¢ kvantitativné i1 kvalitativné vyhodnocovany. Metody technické analyzy, jak
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ukazuje nasledujici obrazek, je mozné rozdélit do dvou skupin — metody elementarni

technické analyzy a metody vyssi financni analyzy.

Obr. ¢. 5: Metody technické analyzy

Metody technické analyzy

Metody elementarni Metody elementarni

technické analyzy technické analyzy

Metody vyssi finanéni || Absolutni ukazatele Absolutni ukazatele:

analyzy . 1y .
Rozdilové ukazatele — Horizontélni analyza

— Vertikalni analyza

Pomérové ukazatele

> Rozdilové ukazatele:
Soustavy ukazateli — @ist}'/ pracovni kapitél
— Cisté pohotové prostiedky
Metody vyssi finanéni — Cisty pen&zni majetek
K analyzy
> Pomédrové ukazatele:
Matematicko — — Ukazatele rentability
statistick¢ metody — Ukazatele zadluZenosti
o — Ukazatele likvidit
Nestatistické metody . Ukazatele aktivityy

Soustavy ukazateli:
— Pyramidové modely
— Predikéni modely

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [20, s. 99 — 100] a [22, s. 8 — 9], 2014.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Vychozi metodou finan¢ni analyzy je analyza absolutnich ukazateld. Tato analyza
vyuzivd data z GCetnich vykazii a ma dve€ casti, horizontdlni analyzu a vertikalni

analyzu.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, tzv. analyza trendli, porovnava zmeény jednotlivych polozek
ucetnich vykazl v case. K analyze meziro¢nich zmén je mozné vyuZzit indexy c¢i

diference.

Pomoci indexu (vzorec 1) je mozné posoudit, o kolik procent se zménila hodnota

vybrané polozky ucetniho vykazu.

i _ Xi(®)-Xx;(t-1)
It_il_ Xi(t-1) (1)
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Kde: 1% ... hodnota indexu vyjadiena v procentech

X;(t)ooon.. hodnota polozKy i v bézném obdobi
Xi(t—=1...... hodnota polozky i v minulém obdobi

V piipadé, Ze neni mozné pro vyvoj polozky vyuzit index (napiiklad hodnota
vV minulém obdobi je nulova), ¢i vramci piehlednosti (vysledny index dosahuje

vysokych hodnot), je lepsi vyjadiit zmény jako diference, jak ukazuje néasledujici

VZOrec.
Dﬁ=xi(t)_xi(t_1) )
Kde: D t% ............ diference oproti minulému obdobi
Xi(t)ooonn. hodnota polozky i v bézném obdobi

Xi(t—=1)...... hodnota polozky i v minulém obdobi

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza slouzi k posouzeni struktury polozek finan¢nich vykaza firmy, kdy
se jednotlivé polozky vykazl vztahuji k urcité celkové veli¢ing. V ptipadé rozvahy se
jako celkova veli¢ina voli celkova aktiva ¢i pasiva, v ptipadé vykazu zisku a ztraty se
jako vztazna veli¢ina vétSinou voli celkové trzby ¢i celkové vynosy. Matematicky zapis
vzorce vertikalni analyzy je nésledujici:

_ X
XX

Kde: P;...... procentni podil polozky na celku

P, 100 ©)

), CR hodnota polozky i

Y. X;... suma hodnot polozek v ramci celku

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzovani a fizeni finan¢ni situace a likvidity podniku.
NejcCastéji pouzivanymi rozdilovymi ukazateli jsou cisty pracovni kapital, Cisté

pohotové prostfedky a Cisty penézni majetek.
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4.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital, oznadovany také jako provozni kapitdl, je konstruovan jako
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, resp. dluhy. Na ¢isty pracovni
kapital 1ze nahlizet z pohledu manazert (vzorec 4), kdy CPK je &asti dlouhodobého
kapitalu, jeZ je vazan v ob&znych aktivech. CPK tak udavé velikost relativné volného

kapitalu, ktery lze vyuzit pro zajisténi hladkého prub&hu hospodaiské ¢innosti podniku.
CPK = obézna aktiva — kratkodobé zdvazky 4)

Druhym pohledem, jimZ lze nahlizet na CPK, je pohled vlastnikii podniku (vzorec 5).
Vlastnik rozhoduje o dlouhodobém financovani a pofizovani stalych aktiv. Jelikoz
opatrnostni pfistup k financovani vyzaduje ptebytek dlouhodobého kapitalu nad stalymi
aktivy, vlastnik tak rozhoduje o tom, kolik dlouhodobého kapitalu bude financovat
béznou ¢innost podniku.

CPK = viastni kapital + cizi dlouhodoby kapitil — stald aktiva — (5)
Velikost ¢istého pracovniho kapitdlu ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.
Pokud ma podnik byt likvidni, je nutné, aby mél dostatecnou zasobu relativné volného
kapitalu. Ten tvofi ,,finan¢ni pol§tai, jez umozni podniku pokracovat v ¢innosti, i kdyz
nastane nutnost necekané velkého vydaje penéznich prostiedki.
4.2.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)
Cisté pohotové prostiedky jsou po¢itany podle nasledujiciho vzorce.

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (6)

Mezi pohotové penézni prostiedky se zahrnuji pouze penize v hotovosti a na béznych

uctech, pripadné 1 jejich ekvivalenty.

Vyhodou tohoto ukazatele ve srovnani s ukazatelem CPK je nizkd ovlivnitelnost
zptisobem oceniovani majetku. Na druhou stranu jej Ize ovlivnit ¢asovym posunem

plateb vzhledem k okamziku analyzovani likvidity firmy.

4.2.3 Cisty penéZni majetek (CPM)

Cisty penézni majetek je kompromisem mezi vySe uvedenymi rozdilovymi ukazateli.

Jeho konstrukce spociva v tom, ze k pohotovym penéznim prostiedkiim jsou zahrnuty
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I kratkodobé pohledavky ocisténé od pohledavek nelikvidnich.

CPM = obézna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — krdtkodobad pasiva (7)

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou jadrem metodiky finan¢ni analyzy. Jejich vyhoda, tj. rychlé
ziskani pfedstavy o situaci podniku, je vykoupena i vyznamnou nevyhodou. Pomérové
ukazatele totiz poddvaji prakticky bezrozmérné vysledky, které je tifeba nasledné
vysvétlit, analyzovat jejich vyvoj v ase a porovnat s konkurencnimi podniky Cci
odvétvim. Pomérové ukazatele se bézné €leni do ¢tyi zakladnich skupin — ukazatele

rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem vykonnosti podniku. Poméiuji zisk vytvoieny
hospodaiskou c¢innosti s podnikovymi zdroji, které byly k dosazeni tohoto zisku
pouzity. Nez pfistoupime k definovani jednotlivych ukazateli rentability, je nutné

definovat kategorie zisku, s nimiz tyto ukazatele pracuji.

= EAT (Earnings after Taxes) = cisty zisk, ktery je v ucetnich vykazech

zobrazovan jako vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi
= EBT (Earnings before Taxes) = zisk pied zdanénim
EBT = EAT + dan z pfijmu
= EBIT (Earnings before Interest and Taxes) = zisk pied Groky a zdanénim

EBIT = EBT + nakladové uroky

Rentabilita vieZeného kapitilu — ROl (Return on Investment)

Rentabilita vlozeného kapitdlu vyjadiuje, sjakou ucinnosti pisobi celkovy kapital
vloZzeny do podnikéani, pficemzZ nezavisi na zdroji financovani. Vypocitd se podle
nasledujiciho vzorce:

EBT+nakladové urok,
ROI = 2 (8)

celkovy kapital
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Rentabilita celkovych vioZenych aktiv — ROA (Return of Assets)

Ukazatel ROA, vypocitany podle vzorce (9), méfi hrubou produkéni silu aktiv pred
odectenim nakladovych troki a dani.

EBIT
aktiva

ROA = 9)

Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv je vhodny pii porovnani podnika

s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich ¢i s rozdilnymi danovymi podminkami.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

Pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu zjistuji vlastnici podniku a dalsi
investofi, zda jejich investice pfinasi dostatecny vynos.

ROE = —24T (10)

~ viastni kapital

Pro investory je dulezité, aby ukazatel ROE pfesahoval vysi urokovych sazeb

4

garantovanych statem).

Rentabilita dlouhodobych zdrojit — ROCE (Return on Capital Employed)

Pii vypoctu ukazatele ROCE se poméiuji celkové vynosy vSech investori (Cisty zisk
pro akcionadfe + uroky pro véfitele) s dlouhodobymi finan¢nimi prostfedky, jez ma
podnik k dispozici. Ukazatel ROCE tak komplexné vyjadiuje efektivnost hospodaieni

spolecnosti.

EAT+nakladové uroky
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

ROCE =

(11)

Rentabilita trieb — ROS (Return on Sales)

Ukazatel ROS charakterizuje zisk vztazeny k trzbam, tedy kolik korun zisku spolecnost

generuje na jednu korunu trzeb.

EBIT
ROS = —
triby

(12)

4.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazatelli zadluzenosti, udavajicimi pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji

financovani, se méti rozsah zadluzenosti firmy.
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Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti se podle nésledujiciho vzorce vypocte jako podil ciziho

kapitalu a celkovych aktiv podniku.

Celkové zadluzenost = —SZ Kl (13)

celkova aktiva

Cim vy33i je hodnota celkové zadluzenosti, tim vy3si je riziko véfiteltl. Proto véfitelé
preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. Naopak vlastnici podniku skrze finan¢ni paku
vyuzivaji pozitivniho vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Ptesto

naptiklad Irwin [8] doporucuje, aby zadluzenost neptesahovala 50%.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani, vyjadiujici financni nezavislost podniku, je dopliikovym
ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti. Jeho pfevracend hodnota vyjadiuje vySe

zminénou financni paku.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (14)

celkova aktiva

Dlouhodoba a kratkodoba zadluZenost

Dlouhodobé zadluZenost (vzorec 15) vyjadiuje, jak velkd ¢ast podnikovych aktiv je
financovana dlouhodobymi cizimi zdroji. Mezi dlouhodobé zdroje patii dlouhodobé

obchodni zavazky, dlouhodobé bankovni Gvéry a rezervy.

dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoba zadluzenost = (15)

celkova aktiva
Spolecné s ukazatelem kratkodobé zadluzenosti (vzorec 16), ktery pométuje kratkodoby

cizi kapital s celkovymi aktivy, pomahad nalézt optimalni kombinaci dlouhodobych

a kratkodobych cizich zdroji.

. ’ v kratkodobé cizi zdroje
Kratkodoba zadluzenost = ] (16)

celkova aktiva

Kratkodoby cizi kapitdl zahrnuje kratkodobé zévazky, kratkodobé bankovni uvéry

a Casove rozliSeni.
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Ukazatel urokového kryti

Ukazatel turokového kryti sdéluje, kolikrat zisk prevySuje placené uroky, ¢imz
informuje o schopnosti podniku splacet uroky. Jako postacujici je v literatuie [21]

uvadéna hodnota 3 az 6.

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti = a7

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostat svym splatnym zavazktam.
Likvidita byva bézn¢ definovana jako souhrn vSech potencialné likvidnich aktiv, ktera
jsou kdispozici pro uhradu splatnych zavazki podniku. V literatuie se uvadi tfi

zakladni ukazatele likvidity — béznd, pohotova a okamzita likvidita.

BéZna likvidita

Bézna likvidita udava, kolikrat prevysuji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Tento
ukazatel je velice citlivy na strukturu zasob z hlediska jejich likvidity a na strukturu
pohledavek z hlediska jejich splatnosti. Podle Ruckové [20] je postacujici hodnota
bézné likvidity v rozmezi 1,5 az 2,5.

v s b&ina akti
B&¥na likvidita = —os2na akiiva (18)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita
Pti vypoctu ukazatele pohotové likvidity se z Citatele vylu€uji nejméné likvidni aktiva,
zasoby. Hodnota pohotové likvidity by neméla klesnout pod 1, jak doporucuje [21].

, 7- . g obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = Y

(19)

kratkodobé zavazky
OkamZita likvidita
Okamzitd likvidita méfi schopnost podniku hradit splatné zavazky pouze
z nejlikvidnéjSich poloZek aktiv — penéznich prostiedkl v hotovosti a na béZnych tctech
a jejich ekvivalentu. Literatura [20] doporu€uje pro zachovani likvidity hodnotu
ukazatele alespoii 0,2.

Vs s . g enéini prostredky a jejich ekvivalent
Okamzita likvidita = Z L Y215 L4 (20)

kratkodobé zavazky
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Obranné obdobi

Podle Irwina [8] je v ramci analyzy likvidity dobré spoditat také obranné obdobi, coz je

nejlepsi méfitko odolnosti viici nesolventnosti.

obézna aktiva—zasoby

Obranné obdobi = (21)

denni provozni naklady

Ukazatel zobrazuje pocet dni, které je podnik schopen ptezit, i kdyz do né& jiz
nepiichazi zadna hotovost. Hodnota zavisi na odvétvi a ziskovych marzich, pfesto Irwin

doporucuje jako voditko zhruba 30 — 90 dni.

4.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelti aktivity lze analyzovat, jak efektivné podnik hospodaii s aktivy.
Pokud ma aktiv vice, nez je optimdlni, vznikaji zbytecné naklady, coz snizuje zisk.
Na druhou stranu pokud podnik vlastni aktiv ptili§ mélo, mize pfijit o n¢které vynosy.
V literatute jsou ukazatele aktivity uvadény jako ukazatele vazanosti, obratu a doby

obratu.

Vazanost celkovych aktiv

Vazanost celkovych aktiv hodnoti intenzitu vyuziti aktiv pii dosahovani zisku.

Cv v

dokaze zvySovat trzby, aniZ by bylo potieba navySovat finan¢ni zdroje.

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = ——— (22)
rocni triby
Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = rocnitriby fﬁby (23)
aktiva

Ukazatel obratu celkovych aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv za rok. Nizka
hodnota ukazatele znaci, ze majetek podniku neni efektivné vyuzivan. Minimalni

doporucovana hodnota je 1.

Obrat zdasob

Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat za rok jsou zdsoby prodany a znovu naskladnény.
Vysoky obrat zasob ukazuje, Ze podnik nema nelikvidni zasoby a zaroven posiluje

duvéru v ukazatel bézné likvidity. Pokud je naopak obrat nizky a ukazatel likvidity
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vysoky, je mozné se domnivat, ze spoleCnost ma zastaralé zasoby, jejichz redlna

hodnota je niz$i nez hodnota vykazovana v rozvaze.

trzby

Obrat zasob = (24)

zasoby

Doba obratu celkovych aktiv

Doba obratu celkovych aktiv vyjadiuje pocet dni, po které jsou celkova aktiva vazéana

v podniku.

celkova aktiva

Doba obratu celkovych aktiv = (25)

rocni trzby /360

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢i prodeje. Pro vyssi piesnost je do Citatele dosazovana primérna
zasoba, tedy aritmeticky priimér hodnoty zasob na zacatku a na konci obdobi. Zaroven

se doporucuje do jmenovatele na misto trzeb dosadit ro¢ni néklady na vyrobu ¢i prode;j.

primérné zasoba

Doba obratu zasob = (26)

roc¢ni naklady /360

Doba obratu pohledavek

Vysledkem ukazatele doby obratu pohledavek je pocet dni, po které je inkaso penéz za
trzby véazéno v pohledavkach z obchodnich vztahi, tedy jak dlouho musi podnik ¢ekat
na thradu od odbératele. Stejné jako v ptipad¢ doby obratu zasob se dosazuji primérné

hodnoty.

prumérné pohledavky z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek = (27)

roc¢ni trzby /360

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazkii udava pocet dnti, které ub&hnou, nez podnik zaplati dodavatelim.

Hodnota tohoto ukazatele by méla dosahovat alespon hodnoty doby obratu pohledéavek.

, o rumérné zavazky z obchodnich vztahi
Doba obratu zdvazka = 2 Yz (28)
rocnitrzby/360

Ukazatele doby obratu zasob, zavazkt a pohledavek je vhodné také porovnat mezi

sebou a zjistit, zda soucet doby obratu pohledavek a zasob je nizsi, nez doba obratu
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zavazkl. V tomto piipad¢ by dodavatelské uvéry financovaly jak pohledavky, tak
zavazky, coz by pro podnik bylo vyhodné.

4.4 Analyza soustav pomérovych ukazatell

Soustavy pomérovych ukazateli jsou sestavovany za ucelem vyjadieni celkové
vykonnosti a finan¢ni situace podniku jedinym souhrnnym ukazatelem. Soustavy
ukazatelti se rozliSuji na pyramidové soustavy a ucelové vybéry ukazatelti, mezi néz

spadaji bonitni (diagnostické) a bankrotni (predikcni) modely.

441 Pyramidové soustavy

Pomoci pyramidovych soustav pomérovych ukazateli je postupné jeden vrcholovy
ukazatel rozkladan na ukazatele dil¢i. Cilem tohoto rozkladu je popsat a analyzovat

vztahy mezi jednotlivymi ukazateli a jejich vliv na ukazatel vrcholovy.

Rozklad Du Pont

Nejznaméjs§im pyramidovym rozkladem je Du Pont rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, ktery byl vyvinut v nadnarodni chemické spolecnosti Du Pont de

Nomeurs.

EAT EAT aktiva EAT trib aktiva
ROE = = * = x =Ly (29)

vlastni kaptial " aktiva vlastni kaptial - trzby aktiva vlastni kaptial

Z nasledujiciho zjednoduseného Du Pontova diagramu lze analyzou zjistit, jak je
ukazatel ROE ovlivnén zdola trzbami, néklady, aktivy, rentabilitou trzeb, obratem aktiv
a finan¢ni pakou. Du Pont diagram nazorn€ zobrazuje, Ze rlst finan¢ni paky miize
zvysit rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE. Financ¢ni pdka ma na rentabilitu vlastniho
kapitalu pozitivni vliv jediné tehdy, kdyz spoleCnost generuje takovy zisk, ktery

kompenzuje nartust nakladovych trokt z diivodu vyssi zadluzenosti podniku.
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Obr. ¢. 6: Zjednoduseny Du Pont diagram

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE
[
[ |
Rentabilita aktiv Finan¢ni paka =
ROA = EAT/aktiva * aktiva/vlastni kapital
[
| |
Rentabilita trzeb Obrat aktiv
ROS = EAT/trby * = trzby/aktiva
I [
I I I
EAT . Trzby . Aktiva
I I
I I I I
Trzby Celkové Stala aktiva Obézna
- naklady + aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [21, s. 83], 2014.

4.4.2 Bankrotni a bonitni modely

Cilem bankrotnich modelt je pokusit se predpovédét budouci moZnost bankrotu a vcas
pred nim varovat, aby bylo mozné ptipravit kroky vedouci k jeho odvraceni. Bankrotni
modely ptredpokladaji, ze firma, které hrozi bankrot, ma problémy s likviditou, s vysi
CPK a rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Piikladem bankrotnich modelt

je Altmantiv model ¢i indexy IN pro prostiedi ¢eskych podnikd.

Bonitni modely se snaZi diagnostikovat finan¢ni zdravi firmy za pomoci bodového
hodnoceni jednotlivych oblasti hospodafeni podniku. Nasledné je firma zafazena podle
dosazeného poctu bodl ¢i znamky do urcité kategorie. Mezi nejznaméjsi bonitni

modely patii Kralicekiv Quicktest.

Altmanity model (Z-skore)

Altmaniv model, jinak oznacovany také Z-skore, patii mezi nejznaméjsi
a nejpouzivanéjsi bankrotni modely. Model vychazi z diskrimina¢ni analyzy nékolika
desitek firem v USA, mezi které byly zahrnuty jak spolecnosti bankrotujici,
tak spolecnosti zdravé. Nasledné profesor Altman stanovil funkci pro predvidani
finan¢ni situace firem vetejné obchodovanych na burze, pozdéji i funkci pro podniky
ostatni. Jelikoz Altmaniiv model v Ceskych podminkdch nepoddva piili§ dobré

vysledky, nebude s nim dale pracovano.
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Index INO5

V roce 1995 sestavili manzelé Neumaierovi index podobny Altmanovu Z-skore, ktery
by byl pouzitelny i1 pro Ceské podniky. Index byl nasledné n€kolikrat ptepracovan.
V nasledujici rovnici je uvedena zatim posledni aktualizace Indexu IN, vydana v roce

2005.

IN0O5=10,13¥4+0,04*B+397*C+ 021D+ 0,09 *E (30)

celkova aktiva
Kde: A= —

cizizdroje
_ EBIT 1
" nakladové uroky
_ EBIT
" celkova aktiva
__ celkové vynosy
" celkova aktiva

obéina aktiva

" kratkodobé zavazky a avéry

Vysledky ziskané modelem INOS jsou interpretovany v nésledujici tabulce.

Tab. & 1: Vysledky Indexu INO5

Hodnota Indexu INO5 | Klasifikace podniku

INO5<0,9 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy
0,9<IN05<1,6 ,»Seda zona“ nevyhranénych vysledkt
INO5>1,6 1ze piedvidat uspokojivou finanéni situaci

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [19], 2014.

Kralicekitv Quicktest

Kralicekitlv Quicktest je nejznaméjSim bonitnim modelem. UmoZiuje rychle
a s pomérné dobrou vypovidaci schopnosti klasifikovat analyzovany podnik pomoci

znamky od 1 do 5.

Zkazdé ze Ctyf oblasti analyzy financni situace spole¢nosti — stability, likvidity,
rentability a vysledku hospodafeni — byl vybran jeden ukazatel. Pomoci téchto Ctyt
ukazateld je mozné hodnotit jak stabilitu (ukazatele R1 a R2), tak vynosovou situaci

firmy (ukazatele R3 a R4).

! Pokud se nékladové tiroky analyzované spolegnosti blizi nule, je podle autori indexu vhodné limitovat
hodnotu ukazatele B hodnotou 9 [19, s. 147]. Tim se eliminuje piipad, kdy vliv ukazatele B zpisobi, Ze se
hodnota indexu IN bude blizit nekone¢nu.
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Kvoéta vlastniho kapitalu R1 = Zastnikapital (31)

celkova aktiva

, p izi zdroje—kratkodoby fi éni jetek
Doba splaceni dluhu z CF~ R2 = 22202102020 ,fmancn,l TR (32)
zisk pred zdanénim+odpisy
- EBIT
Rentabilita ROA R3=———— (33)
celkova aktiva
v zisk pred zdanénim+odpis
Cash flow v % trzeb R4 = 2P0 - PRy (34)

trzby

Bonita firmy se urci tak, ze kazdy z ukazatell se nejdiive oznamkuje dle stupnice, jez je

uvedena Vv tabulce ¢&. 2.

Tab. ¢. 2: Bodovani Kralicekova Quicktestu

Ukazatel Vyborny | Velmidobry | Dobry Spatny | OhroZen insolvenci
1) ) 3) (4) ()
R1 > 30% > 20% > 10% > 0% < 0%
R2 < 3 roky <5 let <l12let | >12let > 30 let
R3 > 15% > 12% > 8% > 0% < 0%
R4 > 10% > 8% > 5% > 0% < 0%

Zdroj: S apravami pievzato z [13, s. 66], 2014.

Nasledné se vypocita vyslednd znamka podniku pomoci vzorce:

(R1+R2+R3+R4)
4

Klasifikace firmy R = (35)

V literatute je doporuceno pro podrobnéjsi analyzu pocitat i primérnou znamku zv1ast’

pro finan¢ni stabilitu a zv1ast’ pro vynosovou situaci podniku.
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5 Predstaveni spolec¢nosti KESSL spol. s r.o.

Historie spole¢nosti KESSL spol. sr.0. (ddle jen KESSL) sahd az ke spolecnosti
Keramické a sklarské suroviny s.p., coz byl pied revoluci nejvétsi neuhelny tézatsky
statni podnik. Tento podnik se zabyval téZzbou kaolinti, keramickych jilt, sklarskych

a slévarenskych piski. Zaméstnaval kolem 1500 zaméstnanct v nékolika zavodech:

e Bozi¢any u Chodova (kaolin),

e Skalna u Chebu (keramické jily),
e Hlubany u Podboran (kaolin),

e Stiele¢ u Jic¢ina (piskovna),

e Provodin (piskovna),

e feditelstvi a sluzby Karlovy Vary.

Statni podnik Keramické a sklatské suroviny s.p. se po revoluci rozdélil na jednotlivé
zavody, ze kterych vznikly samostatné statni podniky, které byly rliznymi zplsoby

zprivatizovany.

Spole¢nost KESSL byla zaloZena 7. 5. 1992 za ucelem privatizace statniho podniku
Keramické a sklafské suroviny — sluzby Karlovy Vary s.p., jehoz majetek, vcetné
byvalého sidla spole¢nosti (Karlovy Vary — Sedlec 82) a poloprovozni zkusebny
v Otovicich, byl odkoupen 1. 1. 1993 od Fondu narodniho majetku CR.

Postupem Casu byla upiesiiovdna i ¢innost podniku, jeZ byla na pocatku zamétena
na poskytovani sluzeb byvalym vlastnim téZzebnim zavodim a na vyrobu produktd
Z oblasti stavebni chemie. Do soucasnosti se zachovala pouze vyroba stavebni chemie,
kterd je jednim ze dvou pilifh tvofici jadro Cinnosti spole¢nosti. Druhym pilifem

je velkoobchod i maloobchod se stavebnim materialem vSeho druhu.

Vyrobni ¢innost spolecnosti i nadale probihd ve stfedisku Otovice. Hlavni vyrobni
program je tvofen piedevS§im malifskymi natéry sriznou trovni bé€losti pro bilou
I barevnou upravu vnitinich omitek a sadrokartonu. Dale do vyrobniho programu patfi
pastovité omitky a mozaiky, fasadni akrylatové i silikonové natéry, akrylatové té€snici
tmely a hydroizolacni hmoty pro betonové stavebni konstrukce. V zdjmu zvySeni
kvality vlastnich vyrobki bylo vroce 2004 inovovano technologické =zatizeni.
V Otovicich je situovana i prodejna vlastnich vyrobku, jez jsou zde prodavany spole¢né

s produkty michaciho centra spole¢nosti BASF.
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Prodejna stavebnich materialt byla v roce 1990 vybudovana v provizornich prostorach
nadzemnich objektd byvalého dolu Bohemia. Pivodné¢ omezeny rozsah sortimentu
(obklady a dlazby) byl postupné rozsifovan o dalsi druhy stavebnin. V letech
1998 — 1999 byla realizovana vystavba nové prodejny, ¢imz doslo k rozsiteni prodejni
a vystavni plochy piiblizng na 160 m® Zaroveii bylo do tohoto objektu piestéhovano
sidlo a administrativa spole¢nosti. Roku 2002 byla dokon¢ena vystavba skladovaci haly

s regaly, zapocata v roce 2001.

V ramci strategického rozvoje firmy byla v roce 2005 zahéjena vystavba koupelnového
studia za vyznamné pomoci Krajského ufadu Karlovarského kraje, ktery po dokonceni
Vv fadném terminu v roce 2006 poskytl ze Spole¢ného fondu regionalniho rozvoje dotaci
ve vysi 45%. Vybudovanim koupelnového studia spolecnost ziskala dalSich 174 m?
vystavni a prodejni plochy, ¢imz byly vytvofeny podminky pro dals$i rozSifeni

sortimentu a vyznamny rast prodeja.

V roce 2007 a 2009 byly postupné vybudovany v pronajatych prostorach v Sokolové
a KynSperku nad Ohii nové prodejny stavebnich materidlli, ¢imz spolec¢nost dale

rozsifila své pole plisobnosti a dosahla dalsiho ristu prodeja.
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6 Analyza podnikatelského prostredi

V analyze podnikatelského prostiedi budou analyzovany vyznamné vlivy prostredi, jez
pusobi na spolecnost KESSL. Analyza podnikatelského prostfedi se zabyva analyzou

makro-, mezo- a mikroprostiedi spole¢nosti.

6.1 Analyza makroprostredi

V analyze makroprostfedi budou rozebrany legislativni, demografické, ekonomické,
technologické, politické a ekologické trendy, které maji na spolecnost KESSL

vyznamny vliv.

Legislativa

Spolec¢nost KESSL je jako kazda spole€nost ovlivnéna jak ¢eskou legislativou, tak po
vstupu Ceské republiky do Evropské unie, legislativou evropskou. Pravé po vstupu do
EU musi spolecnost, predev§im ve vyrobé, dodrzovat nové platné normy, jejichz

splnéni je ¢asové a predevsim financné narocné.

Vyznamny vliv na spoleénost ma zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty.
Ve stavebni branZi se negativné odrazilo zvySeni sazby DPH v roce 2012 a 2013. Diky
pfedem avizovanému zvysSeni doSlo sice ke skokovému narGstu stavebni aktivity
urychlenou realizaci zamyslenych investi¢nich pftileZitosti, ale po zvySeni sazby nastal

celkovy utlum.

Stavebni obor funguje sezénné, proto je potieba zajistit dostatecné pruznou pracovni
silu. Diky novele zakoniku prace, kterd nové umoznuje od 1. 8. 2013 fetézeni smluv na

dobu uréitou, zde doslo k ur¢itému uvolnéni.

Ve stavebnictvi je Casta Spatnd platebni moralka a z toho plynouci druhotnd platebni
neschopnost. Je potfeba, aby legislativa zajistila rychlou vymahatelnost ptipadnych

problematickych pohledavek.

Demografie

NiZz8i porodnost v budoucnu ovlivni poptavku po bydleni, coz povede ke sniZzeni poctu
realizovanych staveb. Snizeni poctu realizovanych staveb nasledné ovlivni jak stavebni

firmy, tak dodavatele stavebnich materialt
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Karlovarsky kraj se jiz del§i dobu potykd s migraénim ubytkem obyvatel. Jednim
z diivodi miize byt i mira nezaméstnanosti, kterd byla v roce 2012 v celorepublikovém
srovnani druha nejvyssi. Dal§im divodem je i velice nizka pramérna mzda v kraji, ktera
je ve srovnani spramérem v CR niz§i o vice nez 3 500 K& Tyto dva divody
pravdépodobné stoji za migra¢nim ubytkem obyvatel, ptedevsim mladych lidi, coz se

negativné odrazi i na stavebni ¢innosti.

I sloZeni obyvatelstva ma na spolecnost vliv. Specifickou a vyznamnou zakaznickou
skupinou spole¢nosti KESSL jsou totiz bohati obyvatelé ruské narodnosti vyZadujici
nadstandartni servis. Ale Vv poslednich letech pocet téchto obyvatel klesa jak

v Karlovarském kraji, tak i v celé Ceské republice.

Ekonomika

V Karlovarském kraji doslo v roce 2012 ke snizeni zakladni stavebni vyroby, pocet
Vyznamné klesa také bytova vystavba. To vSe souvisi s odlivem obyvatel z kraje,
vysokou nezameéstnanosti a nizkou primérnou mzdou, a nasledné zasadnim zptisobem

ovliviiuje stavebni firmy a jejich dodavatele.

Spolec¢nost je ovlivnéna i aktudlnim kurzem eura, jelikoZ ceniky dodavateld se podle ngj
méni. Spolecnost ma zajem na silné koruné, aby dovazené zbozi bylo levnéjsi. Levnéjsi
material totiz umozni riist poétu staveb a tim i zakazek pro KESSL. Bohuzel krok CNB
z listopadu minulého roku ma na spolec¢nost silné negativni vliv. Dodavatelé, ktefi za
posledni roky velmi pomalu zvySovali své ceny, nyni v reakci na oslabeni koruny

zvySovali ceny v priméru 0 3 — 4%, coZ je vice neZ dvojnasobek nartistu minulych let.

Podnikéni spolecnosti dale ovliviiuji urokové sazby podnikatelskych uvéra a tirokové

sazby hypotec¢nich tvéra.

Technologie

Za poslednich 20 let doslo ve stavebnictvi pod vlivem Zapadu k velkému posunu
Vv technologii jednotlivych produktd 1 technologickych postupt. Zakaznici ptijali vySsi
ceny téchto produkti diky benefitim, které tyto pokrocilé technologie ptinaseji.
V posledni dob¢, ptedevsim v krizovych letech, dochazi ale ve stavebnictvi k velkému
nesouladu mezi poptavkou a nabidkou a v odvétvi tedy dochazi k cenovym valkam.

V disledku tlaku zakaznikii na cenu dochézi ke snizovani technologickych standardii.
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Vliv IT techniky je patrny i ve stavebnictvi. Pfi michani barev se pouzivaji michacky
fizené pocitacem, takze je mozné dosahnout naprosto stejného odstinu pro produkty na
rizné povrchy i po delsi dobé. Technologickym trendem posledni doby jsou takeé

vizualizace pti ndvrhu celych staveb i jednotlivych ¢asti.

Ekologie

KESSL musi respektovat legislativu tykajici se ekologie. Pozadavky této legislativy po
vstupu do EU narostly do té miry, ze spole¢nost jiz neni schopna sama sledovat
aktualizace nezbytnych norem, proto najima externi poradce, ktefi se vénuji pouze

ekologickym otazkam.

6.2 Analyza mezoprostredi

V analyze mezoprostfedi budou zkouméany moznosti a bariéry vstupu konkurence do
odvétvi, rivalita mezi konkurenénimi firmami. Popsdni budou vyznamni dodavatelé,

zadkaznici a jejich vyjednavaci sila.
Konkurence

Pro ptehlednost je tfeba konkurenty nejdiive rozdélit na firmy s mistnim plsobenim
(regionalni hraci), sit€¢ velkych firem s pobockami v Karlovych Varech piipadné
v Sokolove, hobby markety, koupelnova studia a konkurenty pro vlastni vyrobu
spole¢nosti KESSL.

Regionalni hraci

Nejvyznamnéj$im regionalnim konkurentem je KARLOMIX - TRADE s.r.0. (dale jen
Karlomix), coz je, stejné¢ jako KESSL rodinny podnik, ktery na trhu ptsobi stejnou
dobu. Karlomix je souc¢asti skupiny BigMat, evropské znacky nezéavislych distributorti
stavebnich materiald. BigMat na trhu ptsobi jako skupina, diky ¢emuz jednotlivi
¢lenové mohou dosdhnout uspor z rozsahu a nabidnout zdkaznikim atraktivni ceny.
Karlomix navic proti spole¢nosti KESSL nabizi sypké materidly, ptj¢ovnu naradi,

leSeni a strojii. Nema vsak vlastni koupelnové studio.

PVP FAMILY - spol. s r.o. (dale jen PVP) je dalsim regionalnim konkurentem

spole¢nosti KESSL. Tento diive duleZity konkurent je nyni v insolven¢nim fizeni.

Q Stavebniny s.r.o. jsou konkurentem piedev§im pro sokolovskou pobocku firmy

KESSL, maji zde veliky trzni podil, zatimco v Karlovych Varech je tomu naopak.
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Pobocky velikych ceskych firem
V Karlovych Varech pusobi pobofka nejvétsi ceské firmy se stavebninami

Dektrade a.s., ktera mtize t€zit z vyhod silné skupiny.

Silnou konkurenci pro spole¢nost KESSL je pobocka skupiny PRO-DOMA spol. s r.0.
Tento dodavatel stavebnich materidli je v soucasné dobé €. 2 na ceském trhu.
Vyznacuje se velice expanzivni politikou (od roku 2003 do roku 2012 ptevzala celkem
42 pobocek konkurenénich firem po celé Ceské republice). PRO-DOMA je cenové
velice agresivni konkurent prodavajici za ceny, za kter¢ KESSL nakupuje,

pravdépodobné motivuji své prodejce odménami zaloZenymi na obratu.

Hobby markety
Hobby markety konkuruji spole¢nosti KESSL piedev§im na poli soukromych
zékaznikd. V Karlovych Varech ptisobi pobo&ky spole¢nosti OBI Ceské republika s.r.o.

a Baumax CR s.r.o.

Koupelnova studia

Spole¢nost KESSL jako jediny podnik zabyvajici se stavebninami konkuruje i na poli
koupelnovych studii, kde je konkurence také wvelice silnd. Z nejvyznamnégjsich
konkurentli lze jmenovat napi.: Siko koupelny — koupelnové studio, které je
momentalné €. 1 na Ceském trhu a provozuje pobocky v Karlovych Varech, Sokolové
a Chebu, druhym silnym konkuren¢nim koupelnovym studiem je firma Koupelny
Ptacek.

Konkurence pro vlastni vyrobky spolecnosti KESSL

Trh s malifskymi natéry je extrémné konkurenéni, v Ceské republice je v soucasnosti
priblizné¢ 150 znacek malifskych natéri. Vypsany budou jen nejvyznamnéjsi
konkurenéni firmy vyrabéjici malifské natéry: Primalex (synonymum pro malifsky
natér, ¢. 1 na Ceském trhu), HET, Stavebni chemie Slany a Barvy a laky Hostivaf

(znacka Remal).

Na poli fasadnich natérli a probarvenych omitek konkuruji spolecnosti KESSL jak
tuzemské firmy (Primalex, HET, Stavebni chemie Slany), tak firmy zahrani¢ni (BASF,

Baumit, Caparol a dalsi).

39



Zakaznici a jejich vyjednavaci sila

ZéakazniCi spolecnosti jsou déleni podle velkoobchodni, maloobchodni a retailové
¢innosti.

Velkoobchodni cinnost

Do velkoobchodni ¢innosti spole¢nosti KESSL spadaji prodejci stavebnin a prodejny
barvy-laky. Mezi nejvyznamnéjsi velkoobchodni zakazniky, ktefi odebiraji pfedevsim
produkty BASF nebo Kerastuk, patii Staviva Mach s.r.o., Delfy s.r.o., AUSTIS a.s.,

Stavebniny Krabec Luzna a dalsi.

Maloobchodni cinnost

Mezi maloobchodni zédkazniky patii vétSinou stavebni firmy, pfi¢emz KESSL se b&zné
nezaméiuje na velké stavebni firmy z divodu jejich Spatné platebni moralky. Mezi
dilezité zakazniky patii Hosta s.r.o., Firma Jirkovsky s.r.o., Jurica a.s., Credostav s.r.o.

a dalsi.

Retail

Do této kategorie patii drobny prodej zakaznikiim pro soukromé ucely.

Vyjednavaci sila zakaznikd stavebnin je v dne$ni dobé vysoka v dusledku neustale
klesajici stavebni ¢innosti. Mezi stavebninami dochazi k boji o zakazniky, ktefi jsou

schopni vyjednat takové podminky, které dfive byly nemyslitelné.

Dodavatelé a jejich vyjednavaci sila

Dodavatelé spolecnosti KESSL se rozdéluji na dodavatele pro stavebniny a na

dodavatele pro koupelnové studio.

Dodavatelé pro stavebniny

Vyznamnymi dodavateli stavebniho materialu jsou: YTONG (tvarnice), Wieneberger
(cihly), Bachl (izolace), BASF a Baumit (stavebni chemie, lepidla, aj.), BEST a LIAS
(betonové vyrobky), Top Trade (nafadi), Direct Import a Fast Trade (dopliky) a mnozi
dalsi.

Dodavatelé pro koupelnové studio

Koupelnové studio odebird zbozi od téchto dodavatelti: Ravak (vany, sprchové kouty,
umyvadla), Soukup Plzen a MK Rakovnik (obklady a dlazby) a Kermat s.r.o.

(zastoupeni némeckych vyrobkl Stroher a Osmoza).
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Vyjednavaci sila dodavateli je relativné nizka, jelikoz se vS§emi moznymi zptusoby snazi
ziskat prodejce pro své zbozi. Proto nabizi rizné bonusy zalozené na obratu, bonusové
programy ¢i piispévky na marketing. KESSL nadale posiluje svou vyjednavaci pozici —
diky v€asnym platbam vyjednal u dodavateli lepsi podminky, nez odpovidd jeho

obratu.

MozZni novi konkurenti

Novymi konkurenty v Karlovarském kraji by se mohly stat prodejny dalSich
hypermarketti. OBI a Baumax zde jiz pobocky maji, ale dalsi fetézce (Hornbach,

Bauhaus) zatim chybi.

Stuperi konkurence

Stupent konkurence v Karlovarském kraji, respektive v Karlovych Varech, je velice
vysoky predev§im proto, ze se mnoho firem snazi zaméfit na bohatou ruskou
a ukrajinskou klientelu. Dal$im divodem vysokého stupné konkurence je relativné

nizky pocet obyvatel v Karlovych Varech a okoli.

Substituty

Hrozba substitutll je na poli stavebniho materidlu minimalni. Jind situace panuje ve
vyrobé stavebni chemie (napf. v ramci malifskych natérl). Na sile nabyvaji tzv.
vinylové natéry, coz jsou tenkovrstvé omyvatelné natéry s vybornymi vlastnostmi,
oblibené zatim hlavné v zahrani¢i. Nova vinylova technologie je pro klasické natéry na

bazi kaolinu nebezpecnym substitutem.

Bariéry vstupu do odvétvi

Hlavni bariérou vstupu do odvétvi prodejen se stavebninami je piedev§im vysoka
kapitdlova naro¢nost tohoto zplsobu podnikani. Kapital je nutny nejen pro zajisténi
dostatecného mnozZstvi zbozi na sklad€, ale také pro zafizeni zadzemi (prodejna,
skladovaci plochy). Dostatecnda vySe kapitdlu je bezpodminecné nutnd také pro

preklenuti obdobi mezi splatnosti dodavatelskych a odbératelskych faktur.
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6.3 Analyza mikroprostiedi

Analyza mikroprosttedi se zaméfi na analyzu managementu spolecnosti,
marketingovych aktivit, vyzkumu, vyvoje a inovacni aktivity firmy a informacnich
systémi pouzivanych v podniku. Analyza financi a Gcéetnictvi bude provedena v ramci

finan¢ni analyzy v dalSich kapitolach této prace.
Management

Analyza managementu se zabyva organizovanim, pldnovanim a motivaci zaméstnanci.

Organizace

Spole¢nost KESSL ma liniovou strukturu se $tdbnimi prvky. Jak je vidét z nasledujiciho
obrazku, organizacni struktura se sestavd ze Ctyf hospodatskych stiedisek, spravniho
sttediska a neutrdlniho stfediska. Neutrdlni stfedisko bylo zfizeno pro alokaci ndkladi

a vynosu, které vécné nesouvisi s ¢innosti jednotlivych stredisek.

Obr. ¢. 1: Organizacni struktura spolecnosti KESSL spol. s r.o.

Reditel spole&nosti
Ing. Roman Zvolsky

Spravni stiredisko Neutralni stiredisko
Stavebniny Karlovy Vary Stavebniny Sokolov Stavebniny Kyn$perk Vyroba Otovice
Pavel Janouskovec Tomas Mares Walter Matiak Ing. Helena Schmiegerova

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014.

Planovani

Spole¢nost méla vytvoreny dlouhodoby strategicky plan dalSiho rozvoje firmy, ktery se
s otevienim koupelnového studia a pobocek v Sokolové a Kyn$perku vyplnil.
V soucasném, pro stavebnictvi krizovém, obdobi je velice obtizné docilit dal$iho
rozvoje, proto se firma zaméfila na pieziti bez zavaznéjsich dopadii na ¢innost firmy.
Z tohoto diivodu ma spole¢nost zpracovany stiednédoby klouzavy plan (pétilety), ktery
zahrnuje finan¢ni plan se zohlednénim splatek byvalym spolecnikiim, plan zisku
a investi¢nich vydaji. Tento plan se kazdoro¢né rozpracovava na ro¢ni plan, ktery je

zptesnénim stfednédobého planu, a na marketingovy plan zahrnujici kalendéini rok.
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Motivace zameéstnancii

Motivacni program je ve spoleCnosti KESSL nastaven jak penézné€, tak nepenézné.
Penézni motivace spociva v tom, ze kazdé¢ sttedisko po splnéni stanovené¢ho cile ziskava
16% ze svého zisku z predchoziho mésice, ktery se rozdéluje mezi zaméstnance.
Vedouci stiediska ziskava dvojnasobek primérného podilu dle poctu pracovnikli. Dale
spolecnost rozdéluje rocni cilové prémie a podily na bonusech. Jednotlivi zaméstnanci
maji stanoveny cile, které kdyz splni, ziskaji bonus. Pti piekroceni cilii mohou
zameéstnanci ziskat bonus vyssi. Obchodnici ziskdvaji bonusy na zékladé¢ obchodni
marze, dale maji podily na bonusech od dodavatelt, které spolecnost ziska na zaklade¢
urc¢itého obratu. Bonusy a prémie je ale mozné také kratit — kazdé stiedisko mé ptidélen
ro¢ni primérny limit zasob, vyjadieny penéZné. V piipadé jeho piekrofeni jsou prémie
a bonusy kraceny.

Nepenézni motivace ve spoleCnosti se zaklada na dobrém a férovém chovani
managementu vici zaméstnanciim, tydne dovolené navic, pfispévku na dovolenou ¢i na
prostoru na rozhodovani o cenovych a platebnich podminkach pfi vyjednavani se

zékazniky.

Marketing

Spole¢nost KESSL vyuziva marketingovy mix ,,5P, ktery se sklada z produktu

(Product), ceny (Price), distribuce (Place), propagace (Promotion) a lidi (People).

Product

Ve stavebninach spolecnost KESSL nabizi celé spektrum stavebnich materialt, které se
sklada jak zvyrobk ze zakladnich ekonomickych fad zaméfenych na cenu, tak
z vyrobkl, které jsou drahé, luxusni, technologicky vyspélé, pficemz ptidané hodnoté
také odpovida cena. Aktualnim trendem je také zkracovani zivotniho cyklu vyrobki,

stava se standardem, Ze se inovuje pribeézné.

Vlastni vyrobky se KESSL snazi neustdle inovovat, rozsifuje portfolio (naposledy
smérem dolli k ekonomickym nétériim), zkracuje Zivotni cyklus vyrobk, ale zachovava

zavedené znacky svych produktii.

Price
Spolecnost pii stanoveni cen svych vyrobkl i proddvaného zbozi vyuziva vSechny tfi

formy urcovani ceny. Vyuzivéa nadkladovou, konkurenéni i trzni tvorbu ceny.
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Pti urCovani prodejnich cen vlastnich vyrobkl pouziva firma nasledujici postup.
U jednotlivych produkti se kazdorocné provadi vyhodnoceni rentability za uplynulé
obdobi pomoci vysledné kalkulace, coz ve vazbé na nové ceny vstupd (suroviny,
energie, atd.) a predpokladany objem prodeje vytvoii zaklad pro sestaveni planované
kalkulace. Pfi sestavovani pldnované kalkulace se zaroven bere v tivahu chovani
konkurence pfi tvorbé novych katalogovych cenikl. Z tohoto ditvodu spole¢nost vydava
svlj cenik k 1. 4., coz vytvari dostateCny prostor pro korekce planovanych cen podle
ditive vydanych cenikti konkurence. Nakonec se firma snazi odhadovat chovani trhu,
chovani spottebitelti a urci, zda je pii zachovani rentability vyrobkl nutné zvysSovat ¢i

sniZovat ceny.

Pii prodeji zbozi ostatnich vyrobcli je spolecnost sezndmena s kone¢nym, vetejné
dostupnym maloobchodnim cenikem jednotlivych vyrobci. Zarovein KESSL dostane od
vyrobcti ndkupni podminky (zédkladni @ mnozstevni rabaty, cenovy a bonusovy systém)

a je na ném, jakou stanovi pultovou cenu.

Place

Spole¢nost vyuziva bezuroviiovy, jednouroviiovy i dvoudrovilovy distribu¢ni kanal.

Beztroviiovy distribuéni kanal funguje pouze u vlastni vyroby spolecnosti, kdy

si koncovy zakaznik mize vyrobek osobné vyzvednout v michacim centru v Otovicich.

Jednouroviiovy distribu¢ni kanal se vyuziva jak u vlastnich vyrobkd, tak u stavebnin.
KESSL vlastni vyrobky nejcastéji prodava maloobchodnikovi (napf. prodejny barvy-
laky), ktery nasledn€ prodava zakaznikovi. Pfi prodeji stavebnin KESSL ve funkci

maloobchodu prodava zbozi koncovému zékaznikovi.

Dvoutiroviiovy distribu¢ni kanal je vyuzivan nejen pii prodeji vlastnich vyrobki
velkoobchodim, kde ale KESSL musi ¢elit silné cenové konkurenci velkych vyrobct
typu Primalex, ale také pti prodeji stavebnin. V malém méfitku totiz spolecnost funguje
jako velkoobchod, kdy vyrobky piiblizné¢ 5 vyrobct, kterych je KESSL vyznamnym

partnerem, dodava dal§im mensim stavebninam (10 — 15 stavebnin).

Promotion
Spolec¢nost KESSL k propagaci riznych akci zhruba 2x do roka vyuziva reklamni spoty

Vv radiu. V minulosti bylo zkouSeno vice stanic a néasledné se dotaznikovym Setfenim
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zjistovalo, odkud se zékaznici o akci dozvédeli. Z vysledka Setfeni vyplynul trojlistek

stanic s nejvyssi poslechovosti — Evropa 2, Radio Egrensis a Radio Dragon.

Reklamou v tisku firma KESSL podporuje pouze nejvétsi akce roku. Prizkum
uspésnosti reklamy byl proveden stejnym zpusobem, jako u reklamy v radiu. Od té doby
vyuziva spolec¢nost propagace V MF Dnes, Karlovarském, Chebském a Sokolovském

Deniku.

Kromé reklamnich spotl v radiu ¢i reklamy v tisku vyuziva firma nejcastéji reklamu na
internetu. Pii podpote nového ekonomického natéru Kesmal Basic byl zaplacen hlavni
banner na portalech Seznam.cz a Idnes.cz. Spolecnost dale propaguje akce a slevy

na svych webovych strankach.

V ramci podpory prodeje nabizi spolecnost malifskym a stavebnim firmdm vzorky
vlastnich vyrobkii (jde vzdy o kompletni baleni). Na nové vyrobky, ¢i po dohodé¢
s dodavateli, poskytuje zavadéci ceny. Dalsi pouzivanou podporou prodeje jsou

zvyhodnéna baleni nékterych vyrobki ¢i spotiebitelské soutéze ve sbirani bodu.

People

V dne$ni dob¢ vSechny firmy zabyvajici se stavebninami maji v nabidce prakticky
stejné vyrobky za velice podobné ceny, ale nabizeji pti tom riiznou uroven servisu. Pfi
Casté rovnosti ostatnich parametri miiZze byt prav€ prodejni servis rozhodujici.
Spole¢nost proto vede své zaméstnance v prvni linii K odpovédnosti, uptimnosti,
pfijemnému vystupovani a uctivosti k zékaznikovi, coz u mnohych stavebnin neni vzdy

pravidlem.

Vyzkum, vyvoj, inovace

Spole¢nost KESSL je velice maly vyrobce, jehoz vyzkumnd a inovacni aktivita
je znacn€ omezena jak financnimi prostfedky, tak lidskymi zdroji. Pfesto se snazi
na poli stavebni chemie drZzet krok s inovacemi velkych koncernti. Vyuziva k tomu
vlastni laboratof, kde testuje kazdou varku vyrokli ¢i vyrobky konkurence. Velci
vyrobci chemikélii umoZznuji spole€nosti ucastnit se na vyvoji nového vyrobku

¢i poskytnou recepturu, coz je pro malého vyrobce cesta K inovativnim vyrobkum.
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Informacni systémy

Spole¢nost KESSL mé zaveden informacni systém MAJAK od spole¢nosti MAJAK —
Software, spol. sr.0. Od 1. 10. 2013 byla ve spravnim stfedisku, stfedisku Otovice
a sttedisku Sokolov nasazena nova generace informac¢niho systému a po otestovani byl
informaéni syst¢ém od 1. 1. 2014 zaveden v cel¢ firmé. Nezavisle na informac¢nim
systému MAJAK bézi v ramci celé spolecnosti firemni intranet pro sdileni dokumentti

a informaci.
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7 Analyza absolutnich ukazateli

V této kapitole bude na zdkladé dat ziskanych =z ucetnich zavérek provedena
horizontalni a vertikdlni analyza ucetnich vykaz spole¢nosti KESSL za obdobi

2003 — 2013.

7.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza analyzuje trendy vyvoje polozek vykazi v ¢ase pomoci indexd,
jez zobrazuji procentni zménu polozek oproti predchazejicimu obdobi. Pokud nebylo
mozné vypocitat index, ¢i vysledek byl neptehledny, jsou v tabulkdch zobrazeny

diference.

7.1.1 Aktiva

V tabulce ¢. 3 (S. 49) je zobrazen vyvoj aktiv v Case. Z prostorovych divodd jsou

Vv tabulce vynechany nulové fadky.

Analyza finan¢ni situace spole¢nosti KESSL zacind rokem 2003, kdy hodnota

celkovych aktiv ¢inila 39,4 mil. K¢.

V roce 2004 vzrostla hodnota aktiv oproti roku 2003 o 13,6% na konec¢nych 44,7 mil.
K¢. Tento rast byl zpusoben nejen drobnym nardstem dlouhodobého majetku,
ale pfedevs§im vyraznym ristem ob&éznych aktiv.

wevr

ziskdme zajimavé informace. Prvni zajimavou skute¢nosti je snizeni hodnoty pozemki
a staveb o0 36,6% resp. o 6,3%. Toto snizeni bylo zplsobeno dokoncenim prodeje
byvalého sidla firmy i s pfilehlymi pozemky. Druhou zajimavou informaci tykajici
se vyvoje dlouhodobého majetku je riist hodnoty samostatné movitych véci a soubort
movitych véci. Ty vykazaly meziro¢ni rist o 360,5% ze 729 tis. K¢ na 3,3 mil. K¢.
Spolecnost totiz investovala vice do majetku vyroby (novy turbinovy rozplavovac),

I do majetku prodejen (novy vysokozdvizny vozik a dva osobni automobily).

Obézna aktiva se svym ristem z 24,4 mil. K¢ na 29,2 mil. K¢ (+19,7%) podilela
na ristu aktiv vyraznéji. Rist zasob byl prakticky zanedbatelny (+973 tis. K¢), vyrazny
narust obéznych aktiv byl zptisoben rastem kratkodobych pohledavek (+29%) a rastem

kratkodobého finan¢niho majetku (+49,4%). Za ristem pohledavek stoji vyrazné
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zvySeni pohledavek z obchodnich vztahti. Dtvod rustu kratkodobého finan¢niho
majetku lze spatfit v prodeji nemovitého majetku. Takto ziskané penézni prostfedky
byly pouzity ke kratkodobym investicim, coz se v rozvaze odrazilo ve 100% nartstu

kratkodobych cennych papirt a podild.

V roce 2005 doslo k poklesu aktiv o 7,6% na 41,3 mil. K& Pokles byl zptisoben
vyrazné€j$im snizenim hodnoty obéznych aktiv, piestoze dlouhodoby majetek vzrostl.

wrve

ale nebylo v roce 2005 dokonceno. Z tohoto diivodu vzrostl nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek na vice nez 1,5 mil. K¢. Polozky rozvahy "Stavby" resp. "Samostatné
movité véci a soubory movitych véci" v roce 2005 klesaly o 4,4% resp. 12,9%, a to
pfevazné z divodu odepisovani, pfestoze spole¢nost v ramci obnovy vozového parku

koupila starsi ndkladni automobil a novy osobni automobil.

Pokles obéznych aktiv v roce 2005 byl zptisoben poklesem kratkodobych pohledavek
02,2 mil. K¢ (-23,4%) a snizenim kratkodobého finanéniho majetku o 2,6 mil. K¢
(-43,5%). V roce 2005 doslo opét k mensimu narustu zasob (+690 tis. K¢). Rust zasob
v takto malém mé&fitku neni trendem negativnim, pouze kopiruje trend zvySovani
prodejt firmy. Na prvni pohled pozitivni snizeni vySe pohledavek z obchodnich vztahi
(-35%) je sice z Casti zpusobeno poklesem brutto pohledavek (pokles o 19%), ale
predev§im dal$im zvySovanim opravné polozky na problematické pohledavky. Tato
opravnd poloZka €inila v roce 2003 pouze 223 tis. K¢, v roce 2004 jiz 2,8 mil. K¢ a rok

2005 pfinesl jeji dalsi zvySeni na 3,7 mil. K¢&.

Za poklesem kratkodobého finan¢niho majetku (-43,5%) stoji vynulovani polozky
rozvahy "Kratkodobé cenné papiry a podily". Cast z téchto 4 mil. K& byla pfevedena

na bankovni Gcty (+1,4 mil. K¢).

V roce 2006 celkova aktiva opét klesla, ale pouze o 0,5%. Na rozdil od piedchozich
dvou let doslo k poklesu dlouhodobého majetku (-5%), proti roku 2005 doslo v roce
2006 k mirnému ristu obéznych aktiv (+2,4%).

Pokles dlouhodobého majetku zptsobilo piedevsim dalsi snizovani hodnoty Samostatné
movitych véci a soubord movitych véci (-36,3%) vlivem odepisovani, jelikoz v roce
2006 nedoslo u tohoto majetku k zadnym investicim. V roce 2006 byla dokoncena

vystavba koupelnového studia, jez v roce 2005 nebyla hotova.
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Doslo tedy k vynulovani nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku a k ristu polozky
Stavby z 8,9 mil. K¢ na 10,7 mil. K¢, ¢imz byla piekonana vyse tohoto majetku ve

vychozim roce 2003.

Obézna aktiva v roce 2006 oproti roku 2005 rostla o pouhych 2,4%, coz bylo zptsobeno
miniméalnim rdstem zasob (+0,1%), rGstem kratkodobych pohledavek (+14,8%)

a poklesem kratkodobého finan¢niho majetku (-14,7%).

Vyvoj zasob se v roce 2006 od vyvoje piedchozich let lisi. Zatimco v letech 2004
az 2005 dochazelo jak k rdstu materialu, tak zbozi, v roce 2006 vySe materidlu ve
srovnani s ptedchozim rokem klesla (-6,2%) a vySe zasob zbozi vzrostla (+1,8%). I ptes
zvySenou poptavku po vlastnich vyrobcich spole¢nosti, doslo v roce 2006 ke snizeni

zasoby materidlu a tim spolecnost dosahla vyssi obratkovosti zasob materilu.

Hlavnim divodem pro zvySeni zdsoby zboZzi byla potieba piedzasobit koupelnové
studio, na druhou stranu spole¢nost pracovala na likvidaci tzv. lezakl v zasobach zbozi,

jejichz odprodej zpiisobil, ze kone¢ny nartist zasob zbozi byl velice mirny.

Hlavnim negativnim rysem oboru stavebnich materidll je druhotnd platebni
neschopnost. Piedev§im z tohoto diivodu opét vzrostla vyse pohledavek z obchodnich

vztahll (+23% na 7 mil. K¢).

Dtivodem pro pokles kratkodobého finan¢niho majetku je snizeni vyse penéznich
zustatkl v bankach. Cast prebyteénych penéz (1 mil. K¢&) byl pfesunut na spofici téet,

coz je pfi¢inou zvyseni polozky Kratkodobé cenné papiry a podily.

Rok 2007 pfinesl opétovné zvyseni celkovych aktiv, tentokrat o 6% na vyslednych
43,6 mil. K¢. Divodem pro toto zvySeni byl opét rist obéznych aktiv (+13,1%), jelikoz

u dlouhodobého majetku 1ze zaznamenat pokles (-6,9%).

V roce 2007 doslo pouze k investicim mensiho rozsahu do dlouhodobého majetku
(v pronajatych prostorach byla pfevzata prodejna stavebnich materidlti v Sokolové, dale
byl pofizen starSi uzitkovy automobil pro prodejnu a novy osobni automobil
pro stiedisko geologie). Takto malé investice (celkem 370 tis. K¢) nezvladly prevazit

vyrazny vliv odepisovani, proto dlouhodoby majetek opét poklesl.

Vyrazny rist obéZznych aktiv ve srovnani s rokem ptedchazejicim (+13,1%)

byl zpisoben ptedevsim ristem kratkodobych pohledavek a zasob.
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Zasoby vzrostly ve srovnani s rokem 2007 o 5,9%, pti¢emz pii podrobnéj$im zkoumani
1ze zjistit, ze vzrostly jak zasoby materidlu (+2,6%), tak zasoby zbozi (+6,8%). Pfic¢inu
rustu zasob materidlu je nutno hledat ve zvysSené poptavce po vlastnich vyrobcich,
coz se odrazilo v potiebé drzet vyssi Groven zasob, aby byla zajisténa moznost pruzné
reagovat na vykyvy v poptavce. Rist zasob zbozi byl dasledkem zvySenych potieb
koupelnového studia, jelikoz pravé koupelnovy program se na objemu zasob podili vice

nez 50%, ale také nutnosti zasobit novou pobocku v Sokolové.

Logickym dopadem mimotadného nartstu trzeb byl i narast pohledavek (+33,1%), resp.
nartist pohledavek z obchodnich vztaht, které vzrostly ze 7,1 mil. K¢ v roce 2006
na témét 10 mil. K¢ v roce 2007 (+40,3%). I zde se projevil vliv nové otevieného

koupelnového studia a nové pobocky v Sokolové.

Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2007 pokracoval v klesajicim trendu, nastoleném
jiz v roce 2005. Cast penéz, které byly v roce 2006 uloZeny na spofici uet, byla opét

prevedena na bézny ucet (+40%).

V roce 2008 doslo k pouze mensSimu ristu celkovych aktiv (+2,7%), za coz mize
negativni vliv vyvoje dlouhodobého majetku (opét pokles, v roce 2008 o 6,2%)

a pozitivni vliv obéznych aktiv, ktera vzrostla o 7,2%.

Dlouhodoby majetek jiz od roku 2006 klesa diky vyraznému vlivu odepisovani. Tento
trend nizka investice do nového serveru a starSiho uzitkového automobilu v roce 2008

nedokazala zvratit.

Obé&zna aktiva oproti roku 2007 opét vzrostla, ale tentokrat pouze vlivem kratkodobych
pohledavek (+35,8%), jelikoz zasoby 1 kratkodoby finan¢ni majetek vykazaly oproti
roku piedchazejicimu pokles (-6,3, resp. -39,3%).

Pii podrobnéj$im pohledu na ¢lenéni zasob lze zjistit, Ze zadsoba materidlu vyrazné
vzrostla (+12,4%), coz mohlo byt zplisobeno zvySenou poptavkou po vlastnich
vyrobcich spolecnosti, a tedy potfebou vysSi Grovné zasob materialu pro vyrobu.
Naopak zasoba zbozi oproti roku 2007 vyrazn€ poklesla (-10,7% z 12,4 mil. K¢
na 11,1 mil. K¢). Spolecnost tak splnila vyznamny dlouhodoby cil - zlepsit hospodateni

se zasobami a zaméfit se na odprodej starych zasob.

Vyrazny narast kratkodobych pohledavek byl zptisoben predev§im rastem pohledavek

Z obchodnich vztahi, které vzrostly z 9,9 mil. K¢ v roce 2007 na 13,5 mil. K¢ (+35,8%).
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Jelikoz trzby spolecnosti v roce 2008 klesly, nelze na narist pohledavek nahlizet jako
v roce 2007, kdy byl narast pohleddvek disledkem ristu trzeb. V roce 2008 se totiz
projevil siln€¢ negativni vliv hospodaiské krize - jiz na jafe 2008 doSlo k citelnému
omezeni zahajovani novych staveb a celkovému poklesu stavebniho trhu, zejména
bytové vystavbeé. Ta z obchodniho hlediska zajima spolecnost prioritné. Tento stav se
negativné odrazil v situaci jednotlivych stavebnich firem a nadale zhorS$il hlavni
problém ceského stavebnictvi, druhotnou platebni neschopnost, kterd se odrazila prave

v rastu pohledavek.

Kratkodoby finan¢ni majetek vykazuje jiz od roku 2005 klesajici trend a rok 2008
v tomto trendu pokracoval. Klesl jak stav penéz (-69,6%), tak i stav bankovnich ucti

(-38,1%). Zejména zde se pravdépodobné projevil nartist pohledavek.

V roce 2009 aktiva spolecnosti lehce poklesla (-0,9%) na vyslednych 44,3 mil. K&, coz
bylo zptisobeno 3,5% poklesem dlouhodobého majetku a pouze 0,04% ristem obéznych

aktiv.

K poklesu dlouhodobého majetku dochazi navzdory tomu, Ze spolecnost ziidila novou
pobocku v Kyn$perku nad Ohfi. Tato pobocka byla oteviena v pronajatych prostorach,
proto se tento fakt nijak neprojevil v poloZce stavby, jejiz hodnota nadéle klesa vlivem
odepisovani. Pro novou prodejnu ale bylo potifeba koupit nejnutnéjsi zatizeni, proto
investice do star§iho vysokozdvizného voziku a star§iho osobniho automobilu, spolu
s novym uzitkovym automobilem pro prodejnu v Karlovych Varech, neutralizovala vliv
odpisti samostatné movitych véci a hodnota této polozky rozvahy zistala stejna jako

v roce 2008.

Minimalni rist obéznych aktiv zplsobil pouze vyrazny narist kratkodobého financniho
majetku. Ostatni polozky obéZnych aktiv vykdzaly v roce 2009 pokles.

Zasoby v roce 2009 poklesly o 0,4% ve srovnani s rokem 2008. Pokracujici
poptavka i po vlastnich vyrobcich spole¢nosti. Nebylo proto nutné drzet pro vyrobu tak
vysoké zasoby materiadlu jako v roce 2008. Rist zdsob zbozi (+1,9%) byl zplisoben
nutnosti zasobit noveé ziizenou pobocku v KynSperku nad Ohii. Tento narlst je
ve srovnani s rokem 2007, kdy byla oteviena nova pobocka v Sokolové, nizsi z nékolika
divodii - v roce 2007 se na rastu zasob zbozi podilelo i koupelnové studio,

ale predevsim trh stavebnin je v Sokolové podstatné vétsi nez v Kynsperku.
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Prestoze hospodaiska krize vyznamné snizila pocet a objem zakazek stavebnich firem
a ve vysledku podstatné prohloubila problém druhotné platebni neschopnosti, dosdhla
spole¢nost vyrazného snizeni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi (-22,2%).
Pfi¢inu tohoto snizeni neni mozné hledat ve sniZeni prodeju v oblasti stavebnin, jelikoz
trzby spolecnosti vzrostly o vice nez 25%, protoze vyznamny zékaznik spolecnosti
ziskal miliardovou zakdzku na vystavbu obchodniho centra v Hradci Kralové, pro
kterou byla spole¢nost KESSL jednim z hlavnich dodavatelii. Aby bylo mozné zajistit
dodavky pro tuto stavbu, a kryt tak narist zévazka vici dodavatelim, piikrocila
spole¢nost k vyuzivani faktoringu. Dusledky vyuzivani sluzeb faktoringu, kdy faktor
hradi spole¢nosti piiblizné 90% pohledavky, se paradoxné jevi ve vykazech tak, ze

doslo naopak k poklesu objemu pohledavek.

Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2009 razantné vzrostl z 1,5 mil. K¢ na 4,4 mil. K¢.
Ptfi podrobnéjsim c¢lenéni lze zjistit, ze vzrostly vSechny polozky kratkodobého
finan¢niho majetku - jak penize (+101 tis. K¢), tak Gcty v bankdch (+718 tis. K¢),
ale pfedev§im doslo k opétovnému ulozeni penéZnich prostiedkii na spofici ucet

(+2 mil. K&).

V roce 2010 doslo k velkému poklesu aktiv (-8,5%) na kone¢nych 40,5 mil. K¢.
Dtivodem byl pokles dlouhodobého majetku i obéznych aktiv.

Trend klesajici hodnoty dlouhodobého majetku, ktery zapocal rokem 2006, v roce 2010
zpomalil. Dlouhodoby majetek klesl pouze o 3,1% (v roce 2009 o 3,5%). Na prvni
pohled se rychlost poklesu hodnoty staveb kazdym rokem zvysuje - v roce 2010 Cinil
pokles 4,9%, ale nejde o jev negativni, jelikoZ pokles v absolutnim vyjadieni,
predstavujici odpisy, je stale stejny. Jediné dvé investice realizované v roce 2010, pro
vyrobu v Otovicich byl zakoupen novy uzitkovy automobil a pro prodejnu v Sokolové
star§i uzitkovy automobil, zvratily negativni vliv odepisovani na hodnotu samostatné

movitych véci a ty poprvé od roku 2004 vzrostly (+8,1%).

Obézna aktiva v roce 2010 oproti roku ptedchazejicimu klesla o 10,3%, coz bylo
zpusobeno predevsim vlivem poklesu kratkodobého financniho majetku a poklesem
zasob. Mirny rist kratkodobych pohledavek takto vyrazny pokles ostatnich polozek

nemohl zvratit.

Zasoby ve srovnani s rokem pifedchazejicim klesly v roce 2010 o 6,5%. PrestoZze se

v roce 2010 zdalo, Ze se Ceska ekonomika pomalu zacinala zotavovat z hospodaiské
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krize (HDP +2,5%), ve stavebnictvi krize pokraCovala jednozna¢né dale. Divoda bylo
vice, véetné razantni redukce vydaji na verejné stavby a investi¢ni opatrnosti drobnych
stavebnikli. Snizena poptavka po vlastnich vyrobcich donutila spolecnost ke snizeni
vyroby a toto snizeni se piimo odrazilo na velikosti zdsob materialu, ktera oproti roku
2009 klesla o vyraznych 10,6%. Stejna situace panovala také v prodeji stavebnin, niz$i
trzby, které byly pfedpokladany, protoze v roce 2009 probihala mimofadné zakazka,

spole¢nost nutily ke snizeni zasob zbozi (-5,4%).

Rist kratkodobych pohledavek zplsobily ptfedev§im vazné problémy ¢i zanik celé fady
stavebnich firem a dalSich obchodnich partnert spolecnosti, které ovlivnily jejich
platebni schopnost. Z tabulky lze sice vypozorovat pouze 4,5% rust netto pohledavek
z obchodnich vztahi, ale pfi podrobnéjSim zkoumani Ize zjistit, Ze brutto pohledavky
ve srovnani s rokem 2009 vzrostly o 10,3%. Spolecnost totiz musela piikrocit k tvorbé
opravnych polozek u rizikovych pohledavek nékterych zakaznikl, kteti se dostali
do velkych finan¢nich probléma. Celkova vySe téchto opravnych polozek cinila

3,1 mil. K¢&, coz je ve srovnani s piechozim rokem narust o 1,2 mil. K¢.

Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2010 klesl ze 4,4 mil. K¢ na 1,7 mil. K¢. Kromé
snizeni stavu bézného ucétu doslo také k vyc€erpani penéz, které byly v roce 2009

uloZeny na spofici ucet.

V roce 2011 aktiva vzrostla oproti roku 2010 o vice nez 9% na 44,3 mil. K¢ a dosahla
tak hodnoty roku 2009. Bohuzel tento rlst byl zpiisoben pouze obrovskym riistem

kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht.

Zatimco v letech 2009 a 2010 pokles hodnoty dlouhodobého majetku zpomaloval diky
probihajici investiéni Cinnosti, v roce 2011 hodnota staveb, resp. samostatnych
movitych véci, klesla vlivem odpisi a pozastavenym investicim vyraznéji

(-5,2% resp. -25,4%).

Obézna aktiva v roce 2011 vzrostla o vice nez 15% na hodnotu, kterd je
vV analyzovaném obdobi maximem, pfestoze kratkodoby financni majetek 1 zasoby

vykazaly pokles.

Zasoby zbozi v roce 2011 vykazaly rist (+1,7%), coz Ize vysvétlit rostoucimi trzbami
spolecnosti. Naopak u zasob materidlu doslo k poklesu (-9,9%), prestoze trzby

za vlastni vyrobky rostly.
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Hlavnim problém roku 2011 byl vyrazny pfirtstek pohleddvek z obchodnich vztahd,
které vzrostly z 11 mil. K¢ na 16,9 mil. K¢ a dosahly historického maxima. Rok 2011
byl totiz pro Ceské stavebnictvi jiz tfetim Spatnym rokem v fadé a radikalni omezeni
vefejnych investic 1 investi¢ni opatrnost v obCanské a korporatni sféfe kvuli trvajici
hospodarské krizi zpusobily dals$i prohloubeni Spatné situace v tomto oboru.
Do zakazkové nouze se dostaly i stavebni firmy s dobrym renomé. Bez ptisunu penéz
z novych zakazek se fada firem, i v disledku podkapitalizace typické pro fadu subjektt
podnikajicich ve stavebnictvi, dostala do vaznych finan¢nich a nasledné i existencnich
problémui. Za rastem pohledavek spolecnosti, kromé vySe zminéné obecné situace

V oboru, stoji predev§im vyrazné zpozdéni uhrad od dvou vyznamnych odbératelq.

Kromé zpozdéni téchto thrad mélo negativni vliv na stav kratkodobého financ¢niho
majetku i1 probihajici vyplaceni spole¢nika, ktery opustil firmu jiz v roce 2008. V roce
2011 pribyl dalsi splatkovy kalendar pro dalSi dva odchazejici spolecniky. Nastala tak

situace negativné pusobici na finan¢ni stabilitu a likviditu firmy.

V roce 2012 doslo k opétovnému poklesu celkovych aktiv (-3,6%) na 42,8 mil. K¢.
Pokles byl zptisoben poklesem jak dlouhodobého majetku (-3,5%), tak i aktiv obéZznych.

Pti podrobném pohledu na dlouhodoby majetek I1ze vypozorovat, Ze stavby i samostatné
movité véci pokracovaly kvuli odpisim v nastoleném klesajicim trendu. Odpisy staveb
sniZily jejich hodnotu o 5,5% na vyslednych 8 mil. K¢&. Samostatné movité véci klesly
vlivem odpistt 0 29,5%, jedina investice v roce 2012 (do nového serveru) jejich vliv
nepievazila.

Obézna aktiva v roce 2012 klesla o pouhych 3,3% na vyslednych 31,3 mil. K¢&.
Dlvodem tohoto poklesu byl, kromé poklesu zasob (-4,5%), ptedev§Sim vyrazné&j$i
pokles kratkodobych pohledavek o 2,6 mil. K¢ (-15,1%). Vyrazny nartst kratkodobého

finan¢niho majetku o 2,2 mil. K¢ pouze vyrovnal pokles pohledavek.

Pokles vySe zdsob byl zplisoben ptedevSim nizkou poptavkou po zbozi 1 vlastnich
vyrobcich spoleCnosti, ktera zpisobila 1 mezirocni snizeni trzeb. V ramci snahy
0 zlepSeni obratkovosti zasob a snizeni mnoZstvi penéZnich prostfedkll v nich vazanych,
zasob materialu (2,3 mil. K¢) se dostala na rekordni minimum v ramci analyzovaného
obdobi. Zasoby zbozi dosahly druhé nejnizsi arovné (10,4 mil. K<), coz znamenalo

meziro¢ni snizeni o 4,3%.
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Pokles kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi byl zptisoben nékolika faktory.
Za prvé Slo o obecné $patnou situaci v oboru, kdy dalsi pokles objemu stavebnich praci
zhorsil jiz tak Spatnou finan¢ni situaci stavebnich firem. Za druhé nedostatek financi
a mira druhotné platebni neschopnosti dosahly ve stavebnictvi rekordni trovné, z ¢ehoz
vyplyva 1 zvysené riziko ztraty pii prodeji na dodavatelsky uvér. Oba tyto faktory,
spole¢n¢ s razantnim poklesem trzeb a nizsi marzi z jednotlivych zakazek (v disledku
cenové valky mezi regiondlnimi konkurenty), zpusobily dalsi zvySeni opatrnosti pii

prodeji na fakturu a vysledné snizeni vySe pohledavek.

Tato politika opatrnosti se odrazila i v ristu penéznich prosttedkii na bézném uctu
(+2,3 mil. K¢&). Spole¢nost se o€ividné snazila zlepsit alarmujici vysledek likvidity
zroku 2011 a =zajistit se pied dalSim nefekanym propadem piijmi z davodu

nezaplacenych pohledavek.

Jak vyplyvé z tabulky €. 3 na strané 49, rok 2013 znamenal pro podnik zna¢ny pokles
aktiv (-18,4%) na 34, 9 mil. K¢, ktery byl zpusoben ¢tvrtinovym poklesem ob&znych
aktiv, jelikoz dlouhodoby majetek mirné vzrostl (+1,6%).

wrwe

spolecnost investovala do nového osobniho automobilu a tato investice pfevazila vliv
odepisovani stavajiciho majetku. U staveb lze pozorovat pokracujici klesajici trend

zpusobeny odpisovanim majetku.

Velky pokles obéznych aktiv zpusobil, kromé& poklesu zasob (-2,9%), pokles
pohledavek z obchodnich vztahti o0 53,4% ze 13,8 mil. K¢ na 6,4 mil. K¢. Tento pokles
bohuZel neni vysledkem uspéSného inkasa téchto pohledavek, ale rozsdhlé opravné
polozky ve vysi téméf 6,5 mil. K¢ k nedobytnym pohledavkam vyznamného zakaznika,
jenz zkrachoval. Tato opravnd polozka nasledné vyznamné ovlivni vysledek
hospodareni spolec¢nosti. V roce 2013 Ize zaznamenat t€Z znacny pokles kratkodobého
finan¢niho majetku o 22,1% ze 3,75 mil. K¢ na vyslednych 2,9 mil. K¢. I zde se projevil
nakup nového osobniho automobilu, protoze spolecnost ani v roce 2013 nevyuzila

uvéru ¢i leasingu.
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7.1.2 Pasiva

Vyvoj pasiv je zobrazen v tabulce ¢. 4 (s. 58). Opét z prostorovych divoda byly
odstranény nulové tadky, pfiCemz vzhledem k tomu, Ze spolecnost béhem celého
analyzovaného obdobi nevyuzivala rezervy, dlouhodobé zavazky ani bankovni uvéry

a vypomoci, byly z tabulky vytazeny také tyto fadky.

Vlastni kapital v roce 2004 vzrostl oproti roku ptedchazejicimu o 11,7% . Tento rist je
vysledkem vyrazného narGstu vysledku hospodaieni za bézné ucetni obdobi, ktery
vzrostl o 171% na 4 mil. K¢. Takto vyrazny skok vysledku hospodateni byl zptisoben
dokoncenim prodeje byvalého sidla firmy. Je mozné se domnivat, ze po ocisténi
provozniho vysledku hospodateni o vliv tohoto prodeje, by byl vysledek hospodafeni za
bézné ucetni obdobi podstatné horSi, nez vroce 2003. Ostatni polozky vlastniho
kapitdlu vroce 2004 vykazuji minimalni (rezervni fondy a vysledek hospodateni

minulych let) ¢i nulové zmény (zékladni kapitél a kapitadlové fondy).

Cizi zdroje vzrostly oproti roku 2003 o 23,2% diky rastu kratkodobych zavazku.
Hlavnim diivodem tohoto naristu bylo zvysSeni zdvazkl z obchodnich vztahti 0 80,3%
na vyslednych 5,9 mil. K¢. Spolec¢nost také vroce 2004 splatila cast zavazku

k ovladajici a fidici osobé, ¢imz hodnota tohoto zavazku klesla o 50%.

V roce 2005 doslo k poklesu celkovych pasiv o 7,6% diky poklesu vlastniho kapitalu

0 1,5% a vyraznému poklesu cizich zdroji 0 31,5%.

Pokles vlastniho kapitalu byl zplisoben, ve srovnani s rokem pfedchazejicim, vyrazné
hor§im vysledkem hospodateni za bézné ucetni obdobi. Spolecnost se viibec poprvé
za dobu své Cinnosti dostala do ztraty (-159 tis. K¢). Zde je nutné zminit, Ze tato ztrata
je dusledkem ptedevsim vyssich odpist a tvorby opravnych polozek k problematickym
pohledavkam. Vysledek hospodafeni minulych let vzrostl oproti roku piedchédzejicimu
012,1% (+3 639 tis. K¢). Nedoslo tedy k Giplnému pievedeni vysledku hospodafeni
zarok 2004 do nerozdéleného zisku, ale ¢ast byla vyplacena spole¢nikiim. Zakladni

kapital ani kapitalové fondy se v roce 2005 nezménily.

Pokles cizich zdroji byl v roce 2005 opét zplisoben poklesem kratkodobych zavazki,
které vroce 2005 klesly o 2813 tis. K& Mimo jiné doslo k doplaceni zavazku

k ovladajici a fidici osobé€ a snizeni zavazkt z obchodnich vztahi (-9,4%).
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Rok 2006 znamenal pro spolecnost pouze drobny pokles pasiv (-0,5%), coz bylo
zpusobeno dalsim poklesem vlastniho kapitalu a na rozdil od roku 2005 rdstem cizich

zdroji.

Vlastni kapital v roce 2006 klesl o 1,22%. Pfi€¢inou tohoto poklesu je mimo jiné snizeni
vysledku hospodafeni minulych let o 2% - byly vyplaceny podily spolecnikiim
a uhrazena ztrata z roku 2005. Vysledek hospodafeni za bézné ucetni obdobi byl opét
kladny, byt jeho velikost je pouze minimalni. V roce 2006 dale doslo k mirnému
nariistu rezervnich fondd, ale zdkladni kapital 1 ostatni kapitalové fondy opét zistaly na

své puvodni hodnoté.

Cizi zdroje vzrostly ve srovnani s rokem 2005 o0 5,9%. Tento rast byl zplsoben ristem
zavazku ze SZ a ZP, ristem zavazku ke stitu, rGstem kratkodobé pfijatych zéaloh
a nartstem dohadnych uctt pasivnich. Naproti tomu doslo k dalsimu poklesu zévazkt

Z obchodnich vztahii a k poklesu zdvazku k zaméstnanctim.

U casového rozliseni v roce 2006 pokracoval klesajici trend, ktery proti predchazejicim

rokim zrychlil — vydaje piistich obdobi v roce 2006 klesly o 20,8%.

V roce 2007 celkova pasiva rostla, coZ bylo zpusobeno jak nariistem vlastniho kapitélu,

tak rtistem cizich zdroju.

Vlastni kapital v roce 2007 vzrostl o 1,3%, coz zpusobil vyrazny narst hospodaiského
vysledku za bé&zné tucetni obdobi, ktery wvzrostl oproti predchazejicimu roku
0 890 tis. K¢. Ostatni polozky vlastniho kapitalu, az na zakladni kapital a kapitalové
fondy, které byly v roce 2007 opét beze zmény, klesaly.

U cizich zdroja Ize za rok 2007 zaznamenat zvyseni o vyraznych 26,7%. Dtvodem pro
toto zvySeni je predevSim vyrazny ndrtist pohledavek z obchodnich vztaht (+29,9%),

rust danovych zavazki ke statu (+93,8%) a rtist dohadnych ucth pasivnich (+28,3%).

V roce 2007 také doslo ke zméné trendu u ¢asového rozliSeni. Vydaje ptistich obdobi

vzrostly v roce 2007 o 50,4% na vyslednych 767 tis. K¢.

Rok 2008 znamenal pro spolecnost KESSL nartist celkovych pasiv o 2,7%. Tento rast
byl zptisoben hlavné vyraznym rlstem cizich zdroji, protoze u vlastniho kapitalu doslo
ve srovnani s rokem 2007 k poklesu o 11,2%. Divodem tohoto poklesu je odchod
jednoho ze spolecnikii ze spoleCnosti, jemuz byla z nerozd€lené¢ho zisku vyplacena

prvni ¢ast (980 tis. K¢&) ze smluvené ¢astky ve vysi 5 747 tis. K¢. Zbylych 3 921 tis. K¢
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bude podle splatkového kalendaie vyplaceno do roku 2012. V souvislosti s odchodem
tohoto spolecnika byla ptevedena ¢ast jeho podilu na firmu, ostatni spole¢nici zvysili
své vklady o 7 tis. K¢, ¢imz doslo ke zvySeni zadkladniho kapitdlu o 35 tis. K¢

na vyslednych 239 tis. K¢.

Cizi zdroje vzrostly v roce 2008 o vyraznych 61,1%. Tento rast byl zpisoben nejen
zavazkem vuci odchazejicimu spolecnikovi, ale také mirnym narGstem zavazkl
Z obchodnich vztaht (+8,5%) a vétSim nartGstem zavazkl vici statu (+857 tis. K¢). Rast
téchto zdvazkl byl vyznamné ovlivnén odvodem dané€ z podilu na zisku odchazejiciho

spole¢nika. Dohadné ucty pasivni vykazaly pokles vii¢i roku 2007 o 43,4%.

V roce 2009 doslo k mirnému poklesu celkovych pasiv (-0,9%). Tento pokles zpusobil
pokles cizich zdroji, protoze vlastni kapital proti roku 2008 vzrostl o 7,3%. Hlavni
podil na rdstu vlastniho kapitdlu mé rast vysledku hospodafeni za b&znou cinnost
(+23,2%) a vysledku hospodafeni minulych let (+6,5%). Zakladni kapital v roce 2009

klesl o 34 tis. K¢, coz bylo zptisobeno zanikem podilu byvalého spole¢nika.

U cizich zdroji byl vroce 2009 zaznamenan pokles o 22,5%, jez byl zplsoben
vyraznym poklesem zdvazkli z obchodnich vztahii (-29,5% na 5 mil. K¢) a sniZenim
zévazku k ovladajici a fidici osob& o dalsi pravidelnou splatku byvalému spolecnikovi
ve vysi 980 tis. K¢. Ostatni polozky kratkodobych zavazkl,, kromé& dohadnych uctt

pasivnich, vykazaly mirny narist.

Rok 2010 znamenal pro spolecnost dalsi pokles celkovych pasiv, jezZ byl zplsoben
poklesem jak vlastniho kapitélu, tak cizich zdroji.

Jak je v tabulce ¢. 4 vidét, vlastni kapital v roce 2010 klesl o 1,7% na 32,6 mil. K¢&. Tuto
ztratu, v roce 2010 ve vysi 58 tis. K¢. Takto vysoky propad vysledku hospodaieni byl
zpusoben nejen vSeobecné Spatnou situaci ve stavebnictvi, ale také tvorbou opravnych
polozek k nedobytnym pohledavkam, které spole¢nost byla nucena vytvofit z ditvodu
insolvence nékterych odbératelii. V pribehu roku 2010 doslo ke zvySeni podilu vSech

spole¢nikil na zdkladnim kapitalu, jenz vzrostl na 210 tis. K¢.

Cizi zdroje v roce 2010 klesly o 33%, na ¢emz se podilel jak vyrazny pokles zdvazki

Z obchodnich vztahti (-35%), tak 1 dalsi splatka zdvazku k byvalému spole¢nikovi, jez se
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odrazila na poklesu zavazku k ovladajici a fidici osob¢ (-33,3%). V roce 2010 téz doslo

Kk poklesu zavazki ke statu (-48,5%) a naristu dohadnych Gt pasivnich (+51,8%).

V roce 2011 vzrostla celkova pasiva o 9,3%. Vlastni kapital spolecnosti klesl o 30%.
Pokles o témét 10 mil. KE byl zplsoben piedevSim tim, ze dvéma spolecnikiim
odchdzejicim ze spolecnosti byla z nerozdéleného zisku vyplacena prvni splatka
(1109 tis. K¢) ze smluvené Castky ve vysi 12 857 tis. K&. Zbylych 9 980 tis. K¢ bude
podle splatkového kalendaie vyplaceno az do roku 2020. Spolec¢nost na rozdil od roku
2010 vykazala zisk ve vysi 3 530 tis. K¢, coz bylo zplisobeno mimo jiné i vyraznym

nartistem trzeb za zbozi i vlastni vyrobky.

Razantni nartst cizich zdroji zpisobil jak narast zavazkl vici byvalym spole¢nikiim
(+ 9 mil. K¢), tak i zna¢ny narust zavazk z obchodnich vztaht (+20,2%) a vyrazny
narast zavazkd vaci statu na 3,1 mil. K¢ Rust zavazkt vic¢i statu souvisi s nutnosti
uhradit srazkovou dan z podilu odchazejicich spole¢nikli. Vysoky je v roce 2011 také
nartist dohadnych uctt pasivnich (+160,4%) a ¢asového rozliseni (+59,5%).

wrwe

cizich zdroju, naopak vlastni kapital v roce 2012 vzrostl.

Rast vlastniho kapitalu o 6,2% zptisobilo predevs§im prevedeni vysledku hospodateni za
rok 2011 do nerozdéleného zisku, ¢imz tato polozka vlastniho kapitalu vzrostla
0 17,8%. Znaény pokles trzeb se negativné projevil na vysokém propadu hospodaiského
vysledku za bé&zné ucetni obdobi (-52,3%). Ostatni polozky vlastniho kapitalu

nevykazaly zadnou zménu.

Pokles cizich zdroji o 11% byl zplisoben piedevsim poklesem zavazki k ovladajici
a fidici osobé (-19%), jelikoz jiz byl splacen cely zavazek ke spole¢nikovi, jenz z firmy
odeSel vroce 2008. Také byla zaplacena dalSi splatka dvéma spole¢nikiim, ktefi
spolecnost opustili v roce 2011. Vyrazny podil na poklesu kratkodobych zavazki ma
také pokles zdvazka vuci statu (-35%). Jedinou polozkou cizich zdroja, kterd vykazala

v roce 2012 rtst, jsou zavazky z obchodnich vztahti (+29,3%).

Snizeni celkovych pasiv v roce 2013 je vysledkem poklesu vlastniho kapitalu i cizich

zdroju.

Pokles vlastniho kapitalu o 26,2% zpusobil obrovsky propad vysledku hospodateni za

ucetni obdobi. Spolecnost v roce 2013 vykazala ztratu ve vysi 6,2 mil. K¢, coz je mimo
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jiné vysledkem tvorby opravnych polozek k pohledavkam. Nerozdéleny zisk minulych

let vzrostl o cely vysledek hospodateni roku 2012, tedy o 7,8%.

Pokles cizich zdroji o 8,4% zptisobil z nejvetsi ¢asti pokles zavazku Kk ovladajici a fidici
osobé, jelikoz byla byvalym spole¢nikiim zaplacena dalsi splatka. V roce 2013 doslo
také ke sniZzeni zavazkli z obchodnich vztaht (-5,9%), zavazkd ke statu (-6,1%)

a dohadnych ¢t pasivnich (-3,8%). Klesalo téz ¢asové rozliseni (-6,2%).

7.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka ¢. 5 (s. 64) zobrazuje horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty, ze kterého
byly z prostorovych divodt odebrany polozky, jez byly v celém analyzovaném obdobi

nulové. Na konci tabulky jsou vypocitany celkové vynosy a naklady spolecnosti.

Celkové vynosy v roce 2004 klesly oproti roku piedchazejicimu o 9,26%. Celkové
naklady vzrostly pouze o 6,77%.

Rok 2004 byl pro stavebnictvi pfiznivym rokem, coz spolec¢nost dokazala zirocit 5,5%
rustem trzeb za prodej zbozi. Zaroven bylo dosazeno o 8,73% vyssi obchodni marze,
nacemz se vyznamné¢ podilelo vyuzivani vSech moznosti rabatovych systémi
jednotlivych dodavatelt. SloZitéjsi situace panovala ve vyrob€ vlastnich vyrobki. Tvrda
konkurence velkych domacich i zahrani¢nich vyrobct stavebni chemie spolu s narstem
legislativnich povinnosti po vstupu Ceské republiky do EU zpisobila 10,12% pokles
vykontll. Osobni néklady se v roce 2004 nezménily, vzrostla poloZzka dané a poplatky
(+148,7%). Diky potizeni nového zafizeni pro vyrobu a prodejnu vzrostly odpisy
(+11,3%). Provozni hospodaisky vysledek hospodateni, ktery byl vyznamné ovlivnén
prodejem byvalého sidla firmy se ziskem 5,9 mil. K¢, vzrostl o 246,3% na 4,7 mil. K¢.
Vysoka vyse kratkodobych cennych papirti se v roce 2004 podepsala na riistu ostatnich
finan¢nich vynost, ¢imz spole¢nost dosahla finanéniho vysledku hospodareni ve vysi
835 tis. K¢ (+122,7%). V roce 2004 doslo téZz k vyznamnému nariistu dané z piijmua
za béznou cinnost (+491,9%), coz bylo ovlivnéno predev§im prodejem nemovitého
majetku. V roce 2004 ¢inil vysledek hospodafeni za ucetni obdobi 4 022 tis. K¢, coz

znamena proti predchéazejicimu obdobi narist o 171,9%.

Rok 2005 byl pro stavebni obor dal$im pfiznivym rokem. Spole¢nosti se podatilo zvysit
trzby za prodej zbozi o 5,85%. Pozitivné lze hodnotit téZ zvySeni obchodni marze

0 11%, jez rostla témét dvojnasobnym tempem, nezli vlastni trzby. Trvald obrovska
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konkurence na poli vyroby stavebni chemie se i tento rok podepsala na snizeni trzeb
za vlastni vyrobky (-9,5%). Pfedevsim diky riistu obchodni marze dosahla spolecnost
1,4% narastu pfidané hodnoty. V roce 2005 spolecnost dosihla sniZzeni osobnich
nakladi o 5,6%, ¢ehoz bylo docileno i propusténim dvou zaméstnancu. Zahajeni
vystavby koupelnového studia se promitlo ve zvysenych odpisech (+64,5%), coz se
spole¢n¢ s vyssi tvorbou opravnych polozek k pohledavkam promitlo na zaporném

vysledku hospodateni (-745 tis. K¢).

Finanéni vysledek hospodaieni klesl oproti pfedchozimu roku pouze nepatrné (-1,6%)
na 822 tis. K¢. Pfesto nepievazil zaporny provozni vysledek hospodafeni a i kvuli dani
Z pfijml za béznou ¢innost spolecnost poprvé ve své historii vykazala ztratu ve vysi

159 tis. K¢&.

V roce 2006 klesly spoleénosti trzby za prodej zbozi o 8 mil. K¢ (-8,8%) na
83,7 mil. K¢&. Tento propad spolecnost pifisuzuje realizaci stavebnich praci na vystavbé
koupelnového studia, jez probihaly za plného provozu prodejny stavebnin a razantné
se promitly do komfortu zakaznikii. I pfes tento pokles doSlo k mirnému zvySeni
obchodni marze (+0,9%), na kterém se vyrazné€ podili vyuzivani odbératelskych skont
abonust. U trzeb za vlastni vyrobky je mozné zaznamenat mirny nardst oproti roku
2005 (+2,3%). Bohuzel vykonova spotieba rostla vyrazné rychleji (+13,6%), coz ma
hlavni podil na 9% poklesu piidané¢ hodnoty. V roce 2006 opét klesly osobni naklady
(-1,4%), nacemz se podili predevs§im snizeni mzdovych nakladd. Diky dostavbé
koupelnového studia spolecnosti opét vzrostly odpisy, které se vyraznou meérou podileji
na zaporném provoznim vysledku hospodafeni. Na rozdil od minulého roku dosédhla
spolecnost zisku ve vysi 84 tis. K¢ diky kladnému vlivu finanéniho vysledku

hospodateni.

Rok 2007 znamenal pro spolecnost KESSL narist trzeb za zbozi ve vysi 38,3%.
Spolecnost tak splnila podminku pro udrzeni grantu ze strukturalnich fondd EU
na vystavbu koupelnového studia. Mirn€ opét rostly 1 trzby za vlastni vyrobky (+3,4%).
NarGst vykonové spotfeby byl ale opét rychlejsi (+17,62%), na rozdil od ptedchoziho
roku ale tento nartist byl tvofen pfedevSim vyraznym nardstem u polozky sluzby.

| ptesto ale ptidana hodnota v roce 2007 vzrostla o vyraznych 21,4%.
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Do nové zfizeného koupelnového studia bylo nutné piijmout dalsi zaméstnance (+4),
coz se odrazilo také v nartistu mzdovych nakladt (+19,6%), a tedy i osobnich nakladt
(+19,4%). V duisledku nizké miry investic v roce 2007 doslo k poklesu odpist (-9,75%),
které ale stale dosahuji relativné vysoké hodnoty, coz ovlivnilo i provozni vysledek
hospodateni. Ten byl oproti letim 2005 a 2006 kladny, jeho vySe Cinila 287 tis. K¢.
Z tabulky lze vypozorovat i vyrazné zvySeni finan¢niho vysledku hospodareni,
jenz v roce 2007 vzrostl o 53,9% na 979 tis. K¢, coz je vice nez trojnasobek provozniho
vysledku hospodafeni. Na tomto faktu se podilel predev§im 50,8% nartist finan¢nich
vynost. Vysledek hospodareni pied zdanénim vzrostl oproti piedchozimu roku vice nez

7x, vysledek hospodareni za béZnou ¢innost dokonce vice nez 11x.

Rok 2008 byl pro celou ¢eskou ekonomiku prelomovym rokem, kdy pfichazejici chudsi
faze hospodaiského cyklu zpuasobila citelné omezeni zahajovani novych staveb.
Na konci 1éta 2008 se jiz otevien¢ zaCalo mluvit o ochlazeni celého hospodatského
vyvoje, recesi a krizi. Rozestavéné stavby se ale zatim dokoncovaly, diky cemuz
spolecnosti klesly trzby za zboZi pouze minimalné (-2%). Jelikoz pokles nakladl
vynalozenych na prodané zbozi byl rychlejsi nez pokles trzeb (-3,1%), obchodni marze
v roce 2008 rostla o +5,1%. Trzby za vlastni vyrobky totiz vzrostly o 3,2% na 12,3 mil.
K¢, zatimco vykonova spotiteba o 3,4% na 15 mil. K& Osobni naklady vzrostly pouze
minimalné (+1,44%). Potizeni nového serveru a starSiho automobilu se pfili§ neodrazilo
na vysi odpist, které v roce 2008 opét klesly, tentokrat o 17,8%. VSechny vySe zminéné
pozitivni skutecnosti se podilely na vyrazném naristu provozniho vysledku
hospodafteni, jenz vzrostl oproti roku 2007 o 274,9% na vice nez 1 mil. K¢. Finan¢ni
vysledek hospodateni vzrostl o 5% a prekrocil 1 mil. K¢. Vliv na tento vysledek mély
predevsim ostatni finan¢ni vynosy, které vzrostly oproti pfedchazejicimu roku o 9,8%
na témét 1,4 mil. K& Hospodarsky vysledek pted zdanénim i diky mimofadnym
vynostim ve vysi 596 tis. K¢ ¢inil v roce 2008 piesné 2,7 mil. K¢ (+113,3% oproti roku

2007), hospodatsky vysledek po zdanéni témét 2,2 mil. K¢ (+125,3%).

V roce 2009 jiz hospodaiska krize naplno zasihla celou ekonomiku Ceské republiky,
stavebni obor nevyjimaje. Piesto spole¢nost zaznamenala nejlepsi prodejni rok v celé
své historii. Trzby za zbozi vzrostly oproti roku 2008 o vyraznych 25,9% a obchodni
marze o 12,3%. Nemaly dil na tomto vysledku ale ma vyjimec¢na stavba vyznamného

zakaznika spolecnosti v Hradci Kréalové. Trzby spolecnosti za vlastni vyrobky Cinily
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v roce 2009 12,3 mil. K&, coz znamend mirny pokles vici roku 2008. Naopak vykonova
spotieba vzrostla v roce 2009 o 2,3% na 15,3 mil. K& Osobni néklady vzrostly v roce
2009 0 9,2%, na cemz se podilel predevsim rist mzdovych nakladd. Odpisy v roce 2009
op¢t klesaly, navzdory pofizeni nového movitého majetku. VSechny vyse zminéné
skuteCnosti se podilely na riistu provozniho vysledku hospodateni, ktery v roce 2009
dosahl 1757 tis. K& (+63,3%). Finan¢ni vysledek hospodafeni v roce 2009 lehce
prevysil provozni vysledek hospodafeni, jenz ¢inil 1783 tis. K¢ (+73,4%). Takto
které dosahly vyse 2 093 tis. K¢ (+52,9%). Vyrazné navysSeni vysledku hospodateni
pied zdanénim, jez dosahl 3 578 tis. K¢ (+32,5%), bylo pfic¢inou vyssi dané z piijmu za
béznou Cinnost (+127,8%). Vysledek hospodatfeni za béznou ¢innost tedy v roce 2009

¢inil 2 702 tis. K¢, coz znamena narast o 23,2%.

Teprve vroce 2010 na spolecnost naplno dolehla snizend poptavka po stavebnich
materialech. Jelikoz se firma jiz neucastnila vyjimecnych staveb, tak jako tomu bylo
v roce 2010, byl propad trzeb za zboZi ve vysi 26,6% ocekavany. Kvili poklesu trzeb
klesala v roce 2010 i obchodni marze (-21,8%). Pokles poptavky po vlastnich vyrobcich
spolecnosti znamenal snizeni vykonil (-16,7%) 1 vykonové spotieby (-25,6%). Na rozdil
od roku 2009 se snizily mzdové néklady. Projevila se zde 1 vazba vySe mezd pracovnikil
na dosahované prodeje firmy. Investice byly v roce 2010 pouze malé¢ho rozsahu, i proto
doslo k dalsimu poklesu odpistu (-16,7%). Provozni vysledek hospodateni byl poprvé
od roku 2006 zaporny. Na této skute¢nosti se kromé vySe uvedenych negativnich vlivi
podilela i nutnost tvorby opravnych polozek k problematickym pohledavkadm a nartst
ostatnich provoznich nakladt (+29,8%). Finan¢ni vysledek hospodateni v roce 2010
¢inil 1440 tis. K¢, byl tedy zaznamenén pokles (-19,2%). Vysledek hospodateni pred
zdanénim c¢inil 442 tis. K¢ (-87,7% oproti roku 2009) a po zdanéni spolecnost vykazala

ztratu ve vysi 58 tis. K¢.

Rok 2011 byl pro Ceské stavebnictvi jiz tietim Spatnym rokem v fadé€, coz pro mnoho
subjektll znamenalo veliké problémy. Vysledky spole¢nosti KESSL lze ale hodnotit
prevazné pozitivné. Vyznamny je nardst trzeb za zbozi oproti piedchazejicimu roku
0 10,4%, naklady na prodané vyrobky rostly pomaleji (+10,2%). Oproti pfedchozimu
roku tedy vzrostla obchodni marze o 11,7%. I vyroba stavebni chemie si vedla

ve srovnani s piedchozimi lety Iépe. Vykony poprvé za sledované obdobi rostly rychleji
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(+7%) nez vykonova spotieba (+4,3%). Osobni naklady spole¢nosti v roce 2011 mirné
vzrostly (+1,6%). Diky nulovym investicim klesaly v roce 2011 odpisy, cozZ se spole¢né
se slusnou vysi pfidané hodnoty a rapidnim poklesem ostatnich provozni naklada
odrazilo i na od roku 2004 nejvysSim provoznim vysledku hospodateni. Finan¢ni
vysledek jiz tradicné tézil z vysokych ostatnich finan¢nich vynost a dosahl vyse
1 425 tis. K¢. Hospodaisky vysledek po zdanéni €inil 3 530 tis. K¢, cozZ je po roce 2004

druhy nejlepsi vysledek hospodaieni za analyzované obdobi.

Rok 2012 byl pro spole¢nost KESSL opét slozitym rokem. Dal§i mezirocni pokles
objemu stavebnich praci i ostry regionalni cenovy boj mistnich konkurenénich
stavebnin se podepsal na masivnim poklesu trzeb za zbozi (-18,6%) i obchodni marze,
kterd poklesla o 16,3%. Ve vlastni vyrobé spole¢nosti byla situace podobna. Vykony
poklesly 016,8% na 9 130 tis. K¢, ale pokles vykonové spotieby, ktera v roce 2012
¢inila 10 865 tis. K¢, byl mnohem pomalejsi (-8,6%). Horsi prodeje se odrazily,
tentokrat ale pozitivné, i na vysi osobnich nakladu, které klesly o 13,8%. Investice
do nového serveru se projevila ve zpomaleni poklesu odpisi, jez klesly o mirnych 1,9%.
Vsechny vy$e zminéné vlivy se odrazily ve znaéném propadu provozniho vysledku
hospodafteni, jeZ v roce 2012 ¢inil 987 tis. K& (-65,6%). Finan¢ni vysledek hospodateni
vroce 2012 klesal také (-22,6%), coz bylo zptusobeno piedevSim sniZzenim ostatnich
finan¢nich vynosti. Vysledek hospodafeni za béznou Ccinnost klesl ve srovnani

s predchéazejicim rokem o 52,3% na 1 685 tis. K¢.

Rok 2013 byl pro spole¢nost nejhor§im rokem z celého analyzovaného obdobi. Trzby za
zbozi dosdhly pouze 80,2 mil. K& coZz je o 2 mil. KE méné neZz vroce
2003 a 0 podstatnych 62 mil. K¢ mén¢ nez ve velice Gspesném roce 2009. Ve srovnani
s rokem 2012 jde o pokles 0 14,8%. Na takto nizkych trzbach se vyrazn¢ podepsal
opétovny pokles stavebni Ginnosti v Ceské republice a tedy i snizena poptivka po
naklady na néj diky vyuZivani vSech moZznych bonust dosahly pouhych 67,7 mil. K¢.
Nizké nédklady pak umoznily dosdhnout relativné dobré obchodni marze, jez klesla
oproti roku 2012 o pouhych 9%. Rapidni pokles lze zaznamenat téz u vlastni vyroby
spolecnosti, vykony klesly o 32,1% na pouhych 6,2 mil. K¢. Pozitivné 1ze nahlizet na
sniZzeni vykonové spotieby, ktera klesla o 24,8% na 8,2 mil. K¢ Osobni naklady

poklesly pouze nepatrné, o 3,4% na 10 mil. K¢. Investice do nového automobilu
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zpusobila nartst odpist, které vroce 2013 Cinily 788 tis. K¢. Hlavnim negativnim
faktorem roku 2013 ale byla tvorba opravnych polozek k nedobytnym pohledavkam, jez
dosahla vySe 6 456 tis. K¢ a spolu s ostatnimi negativnimi skute¢nostmi zpusobila
provozni ztratu ve vysi 7,1 mil. K¢. Pokles finan¢éniho vysledku hospodateni (-11,7%)
byl v roce 2013 opét zpisoben poklesem finan¢nich vynost. Vysledek hospodateni za
béznou Cinnost se vroce 2013 propadl ve srovnani srokem 2012 o 7,9 mil. K¢

a spolecnost dosahla ztraty 6,2 mil. K¢.

7.2 Vertikalni analyza

Druhym krokem finan¢ni analyzy je vertikalni analyza, jez se zabyva relativni velikosti

polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

7.2.1 Aktiva

Z rozdéleni podilu obéznych aktiv a dlouhodobého majetku na celkovych aktivech,
zobrazeného v prvni Casti tabulky €. 6 na stran¢ 70, lze jasné vypozorovat pievazné
obchodni zaméfeni spolecnosti, nebot podil dlouhodobého majetku beéhem
analyzovaného obdobi osciluje mezi 26,6% a 38,9% celkovych aktiv. Podil obéznych

aktiv je tedy vyssi, pohybuje se mezi 60,7% a 73,2%.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech vroce 2004 klesl ve srovnani
s rokem 2003 ze 37,8% na 34,4%, piestoze hodnota dlouhodobého hmotného majetku
rostla. Prodej byvalého sidla spolec¢nosti se promitl do snizeni hodnoty staveb a zvyseni
kratkodobého finan¢niho majetku. Pokles podilu dlouhodobého majetku na aktivech byl
brzdén nakupem nového vybaveni do vyroby a prodejen, diky ¢emuz dlouhodoby
majetek vzrostl. Pfi podrobnéjsim pohledu na obéznéd aktiva lze vypozorovat nartst

podilu pohledavek a pokles podilu zasob na celkovych aktivech.

V roce 2005 vzrostl podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech na 38,9%,
nacemz se podili vystavba koupelnového studia. Pokles podilu ob&znych aktiv
na celkovych aktivech ze 65,3% na 60,7% byl zptisoben predevs§im tvorbou opravnych

polozek k pohledavkam a jejich naslednym poklesem.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech od roku 2006 do roku 2011 klesa
(krom¢ drobného nartstu na 30,8% v roce 2010) ze 37,1% na 26,6%. Tento trend byl

zpusoben ptfedevSim vlivem odepisovani dlouhodobého majetku. Rust podilu
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dlouhodobého majetku vroce 2010 byl zplGsoben poklesem celkovych aktiv,
kdy obézna aktiva klesala vyrazné rychleji, nez dlouhodoby majetek. Téméf stejné
rozloZeni podilu na celkovych aktivech jako v roce 2011, panuje v roce 2012, coz bylo

zpusobeno poklesem celkovych aktiv.

Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech od roku 2006 roste ze 62,5% az na 73,2%
Vv roce 2012. Podil zasob vykazuje od roku 2006 do roku 2012 klesajici trend (ze 35,1%
na 29,7%). Tento trend by zpisoben nejen prizptisobovanim se klesajici poptavce, ale
také tim, ze se spole¢nost na vysi zasob dlouhodobé zamétuje, aby nedochazelo ke
vzniku tzv. lezakli. Vyvoj podilu pohledavek na celkovych aktivech od roku 2006
reflektuje zhorsujici se situaci ve stavebnictvi, kdy podil pohledavek roste z 20,3% az
na 39% v roce 2011. Jedinou vyjimkou je rok 2009, kdy spolecnost vice vyuzivala
faktoring, apodil pohledavek klesl na 28%. V letech 2010 a 2011 se v podilu
pohledavek na celkovych aktivech odrazila velice Spatna financni situace zakazniki
firmy. Pokles jak absolutni, tak relativni vys$e pohledavek v roce 2012 byl dosazen nejen
zvySenou opatrnosti spolecnosti pii prodeji na fakturu, ale také vyrazny pokles prodeji

firmy.

V roce 2013 Ize zaznamenat zménu trendu, kdy diky snizeni hodnoty aktiv, jez bylo
zpuisobeno tvorbou opravnych polozek k pohledavkam, dochazi kristu podilu
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech na 33,1%. Podil obéznych aktiv pak
vzrostl na 66,6%, lehce klesal podil kratkodobého finanéniho majetku (8,9%), naopak
vzrostl podil zasob (35,3%).

7.2.2 Pasiva

Z vyvoje podilu vlastniho kapitélu a cizich zdrojti na celkovych pasivech, jez zobrazuje
druha c¢ast tabulky €. 6 na strané 70, je jasn€ patrné, Ze spolenost se zaméfuje na
stabilitu a nezavislost. Vlastni kapital je z nejvétsi ¢asti tvofen nerozdélenym ziskem,
ktery tvoti az 81,7% celkovych pasiv (rok 2005). Cizi zdroje jsou tvofeny pouze
kratkodobymi zévazky — spole¢nost nema béhem analyzovaného obdobi Zadné uvery
a pujcky.

Vlastni kapital v letech 2003 — 2007 osciluje kolem 80% podilu na celkovych pasivech
(v roce 2005 a 2006 tvoti vlastni kapitdl dokonce 83% pasiv), coz méa nezanedbatelny

pozitivni vliv na celkovou financni stabilitu a nezévislost spole¢nosti.
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Situace se vyrazné méni v roce 2008, kdy spolecnosti vznikd zdvazek vaci ovladajici
a fidici osobé (odchod spolecnika z firmy). Dochazi tak k naristu podilu kratkodobych
zavazkl na celkovych pasivech z 18,8% na 29,6%, ¢imZ na stejnou hodnotu vzroste
podil cizich zdrojt na celkovych pasivech. Podil vlastniho kapitalu tedy klesa na 68,6%,
coz je hodnota stale bezpecné vzdalena od doporuc¢eného minimalnimu podilu vlastniho
kapitalu (50%). Béhem let 2009 a 2010, tak jak se zavazek k byvalému spole¢nikovi

sniZuje, vraci se podil vlastniho kapitalu na piivodnich 80%.

Vyrazna zména nastava v roce 2011, kdy ze spolec¢nosti odchazeji dalsi dva spole¢nici
a zavazek vuci ovladajici a fidici osobé se zvysil o 9 mil. K¢&. Nastava propad podilu
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech o vice nez 28 procentnich bodt na 51,42%.
S postupnym splacenim zavazku bude podil vlastniho kapitalu opét klesat, jak doklada
i vyvoj vroce 2012, kdy podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech vzrostl na
56,6% a podil cizich zdroju klesl ze 44,5% na 41,1%.

V roce 2013 dochazi v disledku vysoké ztraty spolecnosti k poklesu vlastniho kapitalu
na 17,8 mil. K&, coz nésledné zpasobi pokles jeho podilu na celkovych pasivech na
51,2%. Vyrazny rust 1ze zaznamenat u podilu vysledku hospodateni minulych let, ktery
vzrostl o 16 procentnich bodli na 66,7%. Piestoze kratkodobé zavazky diky snizeni
zavazkl z obchodnich vztahd a vici byvalym spole¢nikiim poklesly, jejich podil vzrostl

0 5 procentnich bodi na 46,1%.

7.2.3 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je stejné jako rozvaha analyzovan ve zjednoduSené podobé¢, jez
zobrazuje pouze hlavni polozky. Pro vertikalni analyzu byly jako vztahova veliina
zvoleny celkové vynosy. Vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty zobrazuje tteti Cast

tabulky ¢. 6 na stran¢ 70.

Podil vysledku hospodaieni za ucetni obdobi na celkovych vynosech roste z 1,52%
v roce 2003 na 3,77% v roce 2004. Rok 2005, kdy se spole¢nost dostava do ztraty,
znamena propad az na -0,15%. V néasledujicich letech podil na vynosech postupné roste
2 0,09% Vv roce 2006 az na 1,72% v roce 2009. V roce 2010 se spole¢nost opét dostala
do ztraty, proto podil vysledku hospodafeni na celkovych vynosech ¢ini -0,05%. Roku
2011 dosahla spolecnost druhého nejlepSiho vysledku hospodafeni béhem

analyzovaného obdobi a podil na celkovych vynosech vyrazné vzrostl na 2,74%. V roce
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2012 s poklesem vynost klesd i vysledek hospodateni, jehoz podil na celkovych
vynosech ¢ini 1,6%. V roce 2013 se spolecnost opét dostava do ztraty, proto podil

vysledku hospodateni na celkovych vynosech klesa az na -7,07%.

Finan¢ni vysledek hospodafeni nebyl béhem analyzovaného obdobi nikdy zaporny
a tvofi vyznamnou ¢ast vysledku hospodaieni za ucetni obdobi. Jeho podil na celkovych
vynosech roste z 0,38% Vroce 2003 az na 0,79% (2005). V roce 2006 jeho podil
na celkovych vynosech klesd na 0,66% a od roku 2007 do roku 2010 opét roste
az na 1,23%. V letech 2011 a 2012 podil finan¢niho vysledku hospodatfeni opét klesa
nal,11% resp. 1,05% celkovych vynost. V roce 2013 dosahuje podil finan¢niho
vysledku hospodaieni opét 1,11% celkovych vynosi. Finan¢ni vysledek hospodateni
ma velice pozitivni vliv na celkové hospodaieni spole¢nosti, nebot’ v letech 2005, 2010

a 2013 snizuje ztratu spolecnosti. V roce 2006 pak celkové ztraté zabratiuje tplné.

Vyvoj podilu odpistt na celkovych vynosech béhem analyzovaného obdobi znaéné
kolisa. Nejprve diky velkému rozsahu investic podil odpist roste z 0,79% az na 1,53%
v roce 2006, nasledné zacina klesat az na 0,61% v roce 2009. V letech 2010 — 2012
jejich podil oproti roku 2009 nejdiive, diky poklesu celkovych vynost, roste na 0,68%
(2010), nasledn¢ s ristem vynost klesa na 0,53% (2011) a opét roste na 0,63% (2012)
z divodu poklesu celkovych vynost. Rust odpistit v roce 2013 spole¢né s poklesem

vynost znamena rust podilu odpisti na 0,9%.

Osobni naklady dosahuji v analyzovaném obdobi v priméru 9,71% celkovych vynost.
Minima dosahuji v roce 2009 s podilem 8,1%, maximalniho podilu je dosaZeno v roce
2013 (11,47%).

Podil pifidané hodnoty na celkovych vynosech vykazuje od roku 2003 do roku 2009,
az na drobny rust v letech 2005 a 2008, klesajici trend. Ze 12,53% v roce 2003 klesa
na 10,06% v roce 2009. V letech 2010 a 2011 podil pfidané hodnoty nejdiive opét roste
na 11,61%, resp. na 12,07%, aby nasledné v roce 2012 klesl na 11,48% a v roce 2013
vzrostl na 12,06%.

Podil obchodni marze na celkovych vynosech vykazuje az do roku 2008 rostouci trend,
roste z 9,97% v roce 2003 na 13,13% v roce 2008. V roce 2009 Ize zaznamenat pokles
na 11,98%, ale v letech 2010 — 2013 podil obchodni marze postupné roste az na 14,3%.

72



8 Analyza cash flow

V nésledujici tabulce jsou zachyceny skute¢né piijmy a vydaje spoleénosti. Radky,

které byly v celém analyzovaném obdobi nulové, jsou opét vynechany.

Tab. ¢. T: Prehled o penéznich tocich spolecnosti za obdobi 2003 - 2013

Piehled o penéznich tocich [tis. K¢] 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
P |Stav penéZnich prostf. na za&. u&. obdobi 5610 3964| 5923| 3346 2854| 2551| 1548 4367| 1704| 1660| 3855
Penezni toky z provozni Einnosti
Z Utetni zisk/ztrita z béZ. &in. pied zdanénim 1738| 5555 77| 153| 1266| 2104| 3540 333| 4296 2090(-6 131
A 1l Upravy o nepenéZni operace 585|-3932| 2233| 1252 879| 1062 434 666 383 793| 7176
A 1 1|Odpisy stalych aktiv 769| 856| 1408| 1477 1333| 1096/ 960 800| 680 667| 788
2 |Zména stavu opravnych pol., rezerv 112| -312| 884 63| -490 -638 90| 6456
3|Zisk z prodeje stalych aktiv -245] -4 406 -19| -316 -44 -19 -29| -119] -260 32 -55
5 | Vy¢tované nakladové a vynosové iroky -51 -70 -40 28 80 -15| 141 -15 -37 4 -13
A * Cisty pen&Zni tok z prov. &in, pted zdanénim, zmén. prac. kap. a mim. pol. | 2323| 1623| 2310 1405| 2145| 3166( 3974 999| 4679 2883| 1045
A 2 Zmény stavu nepenéznich sloZek pracovniho kapitilu -1649|-2758(-1483| -385|-1508(-3367 383|-2734|-3679| -725| -680
A 2 1|Zména stavu pohledavek z provoz. ¢in., pfechod. Gcth aktiv -917]-2390| 1930|-1537(-2808|-5279| 2999|-4 608| -4 138| -2 460 493
2 |Zména stavu kratkodobych zavazkii z provoz. ¢in., piechod. GEti pasiv -1866| 605[-2723| 1165| 2158 946|-2673| 946| 376| 1144[-1537
3 |Zména stavu zasob 1134 -973| -690 -13| -858| 966 57| 928 83| 591| 364
A ** Cisty pen&7ni tok z provoz. &in. pied zdan&nim a mim. pol. 674] -1 135 827| 1020 637| -201| 4357(-1735| 1000f 2158 365
A 3 Vyplacené uiroky s vyjimkou kapitalizovanych -12 -44 -96 -149 -4
A 4 Pijaté aroky 51 70 52 16 16 15 8 76 37 43 13
A 5 Zaplacena daii z piijmi za béZ. ¢in. a domérky dané za min. obd. -1483| -296(-1309 395 56| -396| -806[ -396| -632 569 -77
A 6 Piijmy a vydaje spojené s mim. hospod. vysl. véetné dané z piijmu 8 17 30 19 8
A ***  [Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti -750|-1361| -442| 1404| 613| -582| 3440|-2055| 405 2785| 309
Penézni toky z investiéni ¢innosti
B 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -795(-2480|-1770|-1872 -370| -221| -370 -408 -346( -970
B 2 Piijmy z prodeje stalych aktiv 253| 6146 19( 316 -44 29 32 55
B *** |Cisty pen&Zni tok z investi&ni Einnosti -542| 3666|-1751[-1556| -414| -221| -341]| -408 0| -314 -915
Penézni toky z finanéni ¢innosti
cC 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéZni prostiedky a ekvivalenty -354( -346| -384| -340 -502| -200| -280 -200| -449| -276| -132
2 | Vyplaceni podilt na vlastnim kapitalu spole¢niktim -180| -180| -200
5 |PFimé platby na vruh fondi -174| -166| -184 -322| -100| -130| -100| -350| -276[ -132
6 | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v&etné zaplacené dané -340| -180| -100| -150( -100 -99
C *** |Cisty pen&zni tok z finanéni &Ginnosti -354| -346| -384| -340( -502| -200| -280| -200| -449| -276| -132
F Cisté zvySeni/sniZeni pen&Znich prostiedkii -1646| 1959(-2577| -492| -303[-1003| 2819|-2663 -44| 2195| -738
R Stav penéZnich prostiedki na konci ucetniho obdobi 3964 5923| 3346| 2854| 2551| 1548 4367| 1704 1660| 3855( 3117

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti, 2014.

Celkové penézni toky, které reprezentuje ukazatel Cisté zvySeni/sniZeni penéZnich
prostiedkd, byly kladné pouze v letech 2004 (+1 959 tis. K¢), 2009 (+2 819 tis. K<)
a 2012 (+2 195 tis. K¢). V letech 2003, 2005 — 2008, 2010 a 2011 byly celkové penézni

toky zaporné.

V roce 2003 byly zaporné celkové penézni toky (-1 646 tis. K¢&) zapficinény jak
zapornymi penéZnimi toky zprovozni cinnosti, tak 1 zapornymi penéznimi toky
Z finanéni a investi¢ni ¢innosti. Za zdpornym penéZnim tokem z provozni ¢innosti stoji
pfedevSim vysokd zaplacena dan z pfijmu (-1483 tis. K¢). Zéporny penczni tok
Z investi¢ni ¢innosti je zplsoben tim, Ze vydaje spojené s nabytim stalych aktiv jsou
vys§i nez ptijmy z prodeje stalych aktiv. V tomto roce byla vySe investic do stalych

aktiv vysS$i nez odpisy. Zaporny penézni tok z financni c¢innosti byl zapfiCinén

73



vyplacenim podilti na vlastnim kapitadlu spolecnikim a pfimymi platbami na vrub

fondu.

Ackoli dosdhla spolecnost KESSL v roce 2004 nejvyssiho ucetniho zisku pied
zdanénim za celé analyzované obdobi, byl Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
zaporny. To bylo zplisobeno predevSim odectenim vysokého zisku z prodeje stalého
majetku (pro pfipomenuti, v roce 2004 spole¢nost dokoncila prodej byvalého sidla
firmy) a zménou stavu pohledavek z provozni Cinnosti, které v roce 2004 oproti roku
2003 vyrazné narostly. Naopak ¢isty penézni tok z investi¢ni Cinnosti byl v roce 2004
kladny (+3 666 tis. K¢). Zde se projevil jak odprodej byvalého sidla (+6 146 tis. K<),
tak investice do zafizeni stiedisek vyroby a stavebnin (-2 480 tis. K¢&). Penézni tok

Z finanéni ¢innosti byl v roce 2004 opét zaporny.

Zaporny cash flow vroce 2005 (-2577 tis. K&) byl zpisoben zapornymi toky
z provozni, investi¢ni i finanéni ¢innosti. Na zaporném cash flow z provozni ¢innosti
ma, krom¢ minimalniho zisku, vyznamny podil zaplacend dan z pfijmu (zde se promita
predevsim dan z ptevodu nemovitosti). Zaporny penézni tok z investi¢ni ¢innosti nastal

v disledku investici do koupelnového studia.

V roce 2006 dosahla spolecnost opét zaporného cash flow (-492 tis. K¢). Ve srovnani
srokem 2005 ale bylo dosazeno kladného cash flow zprovozni Ccinnosti
(+1 404 tis. K¢). Z davodu pokracujici vystavby koupelnového studia je opét cash flow
z investi¢ni ¢innosti zaporny. Cash flow z finan¢ni ¢innosti je v roce 2006 opét zaporny

z diivodu vypléceni dividend a podilli na zisku.

V roce 2007 dochazi, ve srovnani s lety pfedchazejicimi, ke snizeni provozniho cash
flow (+613 tis. K<), 1 k poklesu investi¢nich vydaji (-414 tis. K¢). Naopak vydaje
ve finan¢ni oblasti v roce 2007 vzrostly (-502 tis. K¢), coz spoleéné se zapornym cash

flow z investi¢ni C¢innosti zptisobuje zaporny celkovy cash flow (-303 tis. K¢).

V roce 2008 se celkovy cash flow opét vice propada do zapornych ¢isel. Na tomto faktu
ma hlavni podil nartst pohledavek z obchodnich vztahi, ktery zpisobil, ze penézni toky
z provozni c¢innosti jsou zaporné (-582 tis. K¢). V duasledku drobnych investic
a vyplaceni podilti na zisku je zaporny jak cash flow z investi¢ni Cinnosti, tak cash flow

Z finan¢ni ¢innosti.
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Vroce 2009 dosahl ukazatel Ccisté zvysSeni/snizeni penéznich prostiedki vyse
2 819 tis. K¢, coz je nejvyssi hodnota za celé analyzované obdobi. Zasadni podil na
tomto vysledku mé vysoky ucetni zisk a sniZzeni pohledavek i1 zavazki, diky cemuz
spolecnost dosahla nejvyssiho provozniho cash flow v analyzovaném obdobi. Penézni

toky z investi¢ni a finan¢ni ¢innosti jsou opét zaporné.

Rok 2010 pfinesl rapidni pokles ucetniho zisku a nartist pohledavek, coz zpusobilo,
ze provozni cash flow byl zaporny. Diky investicim do majetku a vyplatam podila na
zisku spolecnikiim byly v roce 2010 zaporné i penézni toky z investi¢ni a finan¢ni
¢innosti.

Rok 2011 byl pro spole¢nost tispésny, dosahla druhého nejlepsiho vysledku hospodatreni
béhem analyzovaného obdobi (4296 tis. K¢). Tento dobry vysledek ale prakticky
vymazal vyrazny narist pohleddvek a dailovych povinnosti, coz zpiisobilo, ze provozni
cash flow dosahl pouze hodnoty 405 tis. K¢. Spole¢nost v roce 2011 neinvestovala do
stalych aktiv, proto je cash flow z investi¢ni ¢innosti nulovy. Cash flow z finan¢ni
¢innosti byl v roce 2011 opét zaporny, coZz ma divod v ptimych platbéch na vrub fondt
a vyplatach dividend. Celkovy penézni tok byl diky negativnimu plsobeni penéZnich

tokl z finanéni ¢innosti zaporny (-44 tis. K<).

V roce 2012 dosédhla spolecnost celkovych penéznich tokii ve vysi +2 195 tis. K¢.
Nezanedbatelny podil na tomto vysledku ma 1 slusna vySe zisku po zdanéni, diky cemuz
dosahl cash flow z provozni ¢innosti hodnoty +2 785 tis. K¢. Vzhledem k obnovené
investi¢ni ¢innosti neni ptekvapivé zaporny cash flow z investi¢ni ¢innosti. Zaporny
penéZni tok z finanéni ¢innosti byl v roce 2012 zplsoben pouze pfimymi platbami

na vrub fondu, jelikoz spolecnost nevyplacela podily na zisku.

Celkovy penézni tok byl v roce 2013 opét zaporny (-738 tis. K¢&). Spolecnost dosahla
vysoké ztraty, na jejimz vzniku se znaén& podilela tvorba opravnych polozek. Cisty
penézni tok z provozni €innosti po upravach o nepenézni operace tak dosédhl relativné
vysokych 1045 tis. K&, jenz byl nasledné ovlivnén poklesem zavazki. Cisty pendzni
hodnota z celého analyzovaného obdobi. ZvySena investi¢ni ¢innost se podepsala na
zaporném penéznim toku z investi¢ni ¢innosti, coz nasledné vedlo ke snizeni penéznich

prostiedk.
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Zaveéry 7 analyzy cash flow

Pokud porovname provozni vysledky hospodafeni v jednotlivych letech s provoznimi
penéznimi toky (viz teoreticka cast prace, s. 18 — 19), mizeme pro jednotlivé roky

vyvodit nasledujici zavéry o hospodareni firmy:

V letech 2003, 2004 a 2008 dosahla spole¢nost provozniho zisku, provozni cash flow
byl ale zaporny. Z toho vyplyva, ze podnik neinkasoval dostatecné rychle penézni
prostiedky. Kdyby spole¢nost neméla dostatek financnich prostiedki, mohlo dojit

k ohrozeni chodu firmy.

V letech 2005 a 2010 doslo k nejhors$i mozné situaci, kdy podnik vykazal provozni
ztratu a zaroven byl provozni cash flow zaporny. Tato situace signalizovala problémy
s likviditou, inkasem penéznich prostfedkii i1 hospodafenim spolecnosti. Tuto
nebezpecnou situaci spolecnost dokazala zvladdnout jen diky dostateénym zasobam

finan¢nich prostfedkt na bankovnich uctech.

V roce 2006 byl provozni vysledek hospodafeni zaporny, ale cash flow z provozni
¢innosti presto kladny. Tato situace indikuje moZné problémy managementu spolecnosti
zhodnotit vloZeny kapital, zde ale byla tato situace zplisobena piedev§im vypadkem

trzeb z ditvodu vystavby koupelnového studia.

V letech 2007, 2009, 2011 a 2012 spolecnost generovala provozni zisk, cash flow
z provozni ¢innosti byl kladny. V téchto letech spolecnost tedy dokdzala dobie
zhodnotit vloZeny kapital a zaroven, i1 pfes nepiijemnou situaci v oboru, spravné a vcas

inkasovat finan¢ni prostfedky.

V roce 2013 se zopakovala situace roku 2006, kdy provozni vysledek hospodateni byl
vysoce zaporny, ale cash flow z provozni Cinnosti kladny. V roce 2013 ale byla tato
situace zpusobena znacnym poklesem trzeb v disledku nepfiznivé situace v Ceském

stavebnictvi.
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9 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateld je prvni kapitolou této prace, ve které bude spolecnost
KESSL srovnavana se dvéma konkuren¢nimi podniky ptsobicimi v Karlovarském kraji
(Karlomix a PVP), jez byly vybrany na zakladé dohody s vedenim firmy. Pokud budou
V nasledujicim textu porovnadvany minimalni, maximalni a primérné hodnoty ukazatela,
bude se u spolec¢nosti KESSL vzdy vychazet ze stejného obdobi jako u ostatnich
spolec¢nosti, tedy z obdobi 2003 — 2012.

Spole¢nost Karlomix je firmé¢ KESSL v mnohém podobna. Je to rovnéz rodinné firma
a pusobi na trhu stejnou dobu jako KESSL. V soucasné dob¢ jde o regionalniho hrace
¢. 1, takZe jde o vhodnou firmu pro ziskani poznatki pro zlepSeni finan¢ni situace

spole¢nosti KESSL.

Firma PVP Family byla diive dulezitym konkurentem spole¢nosti, v dnesni dobé
je vinsolvenénim fizeni. Smyslem zafazeni této spolenosti do srovnani je pokusit
se odhalit zasadni chyby ve vykonnosti, jez vedly K zaniku firmy. Téchto chyb by
se KESSL mél nasledné vyvarovat.

Pomoci analyzy rozdilovych ukazatelli je mozné posoudit likviditu a finanéni situaci
firmy. Analyzovany budou pouze ukazatele Cistého pracovniho kapitalu a cistého
penézniho majetku, nebot’ pro ukazatele Cistych pohotovych prostiedki nebylo mozné

ziskat readlnou hodnotu okamzité splatnych zavazkd.

9.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je vyznamnym indikatorem likvidity podniku. Cim vyssi je jeho
hodnota, tim vyssi, pii dostate¢né likvidnosti slozek CPK, by méla byt platebni
schopnost firmy. Cisty pracovni kapital byl pro potfeby tabulky vypoditan ode¢tenim
kratkodobych zavazkl od ob&znych aktiv.

Tab. ¢. 8: Vyvoj CPK spolecnosti KESSL v porovndni s konkurenct

Cisty pracovni kapital

) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CPK= OA - KZ [tis. K¢|

KESSL spol. s r.o. 17 137| 20 260| 18 967 19 216| 20 842 17 908| 20891 21 081| 12 613| 13 723| 7 158
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 5334| 6596| 7135 8903| 13000| 14240 13 752| 15083 19 666| 24 025
PVP FAMILY - spol. sr.0. 7352 11312] 12629 12576| 11 127| 11 187| 10 075| 13 549 13 384 785

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ dat z vyro€nich zprav spolecnosti, 2014.
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Z ptedchozi tabulky ¢. 8 je patrné, Ze Cisty pracovni kapital spolecnosti KESSL zna¢né
kolisa. V roce 2004 vzrostl o 3,1 mil. K& na 20,3 mil. K¢, coz bylo zplsobeno
vyraznym narustem obéznych aktiv, pfedevSim kratkodobych pohledavek
a kratkodobého finanéniho majetku. V roce 2005 CPK klesa, coz je vysledkem nejen
vyrazného ubytku penéznich prostfedkll vlivem zaporného cash flow, ale také poklesem
kratkodobych pohledavek i zavazki. V letech 2006 a 2007 roste CPK postupné aZ na
20,8 mil. K¢, coz je predevsim duasledkem naristu pohledavek. V roce 2008 lze
zaznamenat pokles CPK na 17,9 mil. K& K tomuto poklesu doslo kvuli narstu
kratkodobych zavazki (zde se projevil vliv zavazku ke spole¢nikovi), coz narast
obéznych aktiv nedokézal zvratit. V letech 2009 a 2010 ¢isty pracovni kapital opétovné
rostl. V roce 2009 byl rist vyvolan poklesem kratkodobych zavazki, v roce 2010
poklesem jak obéZznych aktiv, tak kratkodobych zavazku, pti¢emz kratkodobé zavazky
klesaly vyrazn¢ rychleji. V roce 2011 dochézi k vyraznému poklesu ¢istého pracovniho
kapitdlu z21 mil. K¢ na 12,6 mil. K¢ coz bylo zpusobeno rapidnim nartstem
kratkodobého zévazku vici byvalym spolecnikim. Rok 2012 znamend pro Cisty
pracovni kapitdl rGst na 13,7 mil. K¢, coz bylo zplsobeno rychlej§im poklesem
kratkodobych zavazki. Cisty pracovni kapital v roce 2013 spolu s propadem obéznych
aktiv z divodu vyuziti opravné polozky k nedobytnym pohleddvkam klesd na
7,2 mil. K¢.

Ve srovnani Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti KESSL s konkurenénimi podniky
si spolecnost vede velice dobfe. Pfi srovnani se spolecnosti Karlomix a PVP je vidét, Ze
pramémy CPK firmy KESSL je vyrazné vyssi (18,3 mil. K&), nez primérny CPK t&chto
dvou spole¢nosti (12,7 mil. K¢, resp. 10,4 mil. K¢).

Primérna hodnota obéznych aktiv spolecnosti KESSL (28,7 mil. K¢) svéd¢i o tom, ze
na rozdil od PVP (primeérnd OA 29,9 mil. K¢) zvlada relativné dobie inkasovat
pohledavky. Z vyse pohledavek spole¢nosti PVP (maximum c¢ini 33 mil. K¢, zatimco
KESSL pouze 16,9 mil. K¢), plyne nasledné€ i vysoka primérna hodnota kratkodobych
zavazkt z obchodnich vztah (18,4 mil. K¢), coz je o 13,4 mil. K¢ vice, nez Cini
primérna vysSe kratkodobych zavazk z obchodnich vztahti spolecnosti KESSL
(5,1 mil. K¢).

Spolecnost Karlomix si ve sledovaném obdobi vedla podstatné Iépe nez spolecnost

PVP, o ¢emz svéd¢i primérné hodnoty obéznych aktiv i kratkodobych zavazkl
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z obchodnich vztaht (24,9 mil. K¢, resp. 10,4 mil. K¢). Niz§i primérna hodnota
pohledavek je dasledkem nejnizSich primérnych trzeb ztohoto tria regionalnich
konkurenti. Naopak vice nez dvojnasobna vyse kratkodobych zavazkl z obchodnich
vztahti sv€déi o hor$i platebni schopnosti nebo vys$§i vyjednavaci sile, nez ma

spole¢nost KESSL.
9.2 Cisty penéZni majetek

Cisty penézni majetek je vypoditan odedtenim zasob, nelikvidnich pohledavek

a kratkodobych pasiv od obéznych aktiv.

Z nasledujici tabulky lze vypozorovat, ze od roku 2003 do roku 2010 je trend vyvoje
CPM u spole¢nosti KESSL, az na dvé vyjimky v letech 2004 a 2008, rostouci. V roce
2004 vzroste Cisty penézni majetek o téméf 2,5 mil. K¢. Za timto skokem stoji hlavné
nariist kratkodobych pohleddvek a kratkodobého finanéniho majetku. Naopak za
skokovym poklesem vroce 2008 stoji vyrazny narast kratkodobych zavazkli ke
spole¢nikiim. Stejny diivod ma i pokles Cistého penézniho majetku do zapornych cisel
vroce 2011, kdy spolecnosti vzrostly kratkodobé zavazky vici spole¢nikim
09 mil. K& Vroce 2012 CPM opét roste diky sniZeni kratkodobych pasiv, zasob
I nelikvidnich pohledavek. Vysoka opravna polozka k pohledavkam se v roce 2013
projevuje i u ¢istého penézniho majetku, ktery je nasledné vlivem poklesu ob&znych

aktiv vysoce zaporny.

Tab. ¢ 9: Vyvoj CPM spolecnosti KESSL v porovnani s konkurenct

Cisty penéZni majetek

M R .. | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CPM=0A-Z-NP-KP [tis. K¢&]

KESSL spol. s r.o. 4084 6498| 4507 4732] 5464 3424| 6518 7696 -768 995| -5173
KARLOMIX - TRADE s.r.o. -169 -61] 1115 1627| 3165| 6170 5424| 7293| 11525| 16072
PVP FAMILY - spol. sr.0. 1755| 3315 2252| 1608 -26( 1200| 3714 7161| 5270| -1769

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

Rostouci trend cistého penéZzniho majetku lze vypozorovat u spole¢nosti Karlomix,
ktera se postupné dostava ze zaporné hodnoty tohoto ukazatele v roce 2003 az na
11,5 mil. K¢&. Na vyrazném nardstu v letech 2010, 2011 a 2012 ma hlavni podil klesajici

vyse kratkodobych pasiv a rostouci vyse obéznych aktiv.

Vyvoj &istého penézniho majetku u spolecnosti PVP je mnohem vice turbulentni. CPK
roste z 1,8 mil. K¢ vroce 2003 na 3,3 mil. K& v roce 2004, nasledné zacina klesat

a Vv roce 2007 je zaporny i pies obrovsky narist obéznych aktiv. Zde se projevuje narast

79



kratkodobych pohledavek, kvili tomu se spolecnost muze dostat do problému pii
splaceni vlastnich zavazkl. V nésledujicich letech Cisty penézni majetek spolecnosti

PVP opét roste, predevsim diky klesajicim zavazkiim spolecnosti. V roce 2012 je Cisty

Mrwe

ukoncovanim ukoncovani ¢innosti firmy.
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10 Analyza pomérovych ukazateli

vvvvvv

ukazateld. Jedna se o ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity. Pro lepsi
vypovidaci schopnost budou vysledky spolecnosti KESSL porovnavany se

dvéma konkurencnimi spole¢nostmi.

10.1 Ukazatele rentability

V této podkapitole bude spolecnost KESSL analyzovana pomoci nejpouzivanéjsich

ukazatell rentability.

10.1.1 Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Ukazatel rentability ROI udavéd, kolik zisku vyprodukuje jedna koruna celkového

kapitalu, jenz byl vlozen do spolecnosti.

Jak je vidét ztabulky ¢. 10, hodnota ukazatele ROl u spole¢nosti KESSL znaéné
kolisa. V roce 2004 nejdiive rentabilita diky vyraznému naristu zisku pfed zdanénim
roste na 12,6%, nasledné v roce 2005 z diivodu obrovského poklesu zisku klesd na
0,22%. Behem nasledujicich let rentabilita az do roku 2009 s nartistem zisku po zdanéni
postupné roste. V roce 2010 dochézi k poklesu rentability na 1,12%, kdy na spole¢nost

vyrazné€ zapusobila Spatnd hospodarska situace ¢eské ekonomiky.

Tab. ¢. 10: Vyvoj ROl spolecnosti KESSL ve srovndni s konkurenci
Rentabilita vlozeného kapitalu
ROI = (EBT+NU)/CK

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KESSL spol. s r.o. 4,51%| 12,61% 0,22% 0,54%| 3,18% 6,54% 8,62% 1,12%| 10,26% 5,07%| -18,02%
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 20,22%| 12,31%]| 16,49%| 16,01%| 21,88%| 23,23%| 18,19%| 17,66%| 15,49% 6,67%
PVP FAMILY - spol. sr.o0. 7,79%| 11,74%| -0,25%| -0,17% 0,15% 0,35% 0,74% 2,57% 1,99%] -130,06%

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

Rok 2011 byl pro rentabilitu spolecnosti KESSL podstatné lepSim rokem, protoze
rentabilita diky rastu zisku pfed zdanénim vzrostla o vice nez 9 procentnich bodl na
10,26%. V roce 2012 rentabilita opét poklesla na 5,07%, coz ma divod ve zna¢ném
poklesu vysledku hospodafeni i celkového vlozeného kapitalu. V roce 2013 dosahuje
spolecnost vysoce zdporné hodnoty ukazatele ROI, z divodu vysoké ztraty. Ta byla
zpusobena znaénym poklesem trzeb a vysokou opravnou polozkou k pohleddvkam

Z obchodnich vztahu.
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Pokud porovname hodnoty ukazatele ROI spole¢nosti KESSL s rentabilitou spole¢nosti
Karlomix zjistime, Ze rentabilita spole¢nosti Karlomix je v analyzovaném obdobi, az na
rok 2004, vyrazné vyssi. Hlavnim divodem je, ze Karlomix dosahuje v analyzovaném
obdobi vysSich ziski pred zdanénim nez KESSL (primémy zisk pied zdanénim
spolecnosti Karlomix dosahuje 4 970 tis. K¢, zatimco primérny zisk spolecnosti
KESSL pouze 2 202 tis. K¢), a zaroven celkovy vloZeny kapitél je u firmy Karlomix
vyrazné nizsi (primér 31,9 mil. K¢, KESSL 41,8 mil. K¢).

Ve srovndni se spolec¢nosti PVP si KESSL vede 1épe. Rentabilita spole¢nosti PVP je
pouze v letech 2003 a 2010 vyssi, nez u spole¢nosti KESSL, v ostatnich letech vykazuje
PVP mnohem horsi vysledky, Casto je hodnota ukazatele dokonce zaporna. Vyrazné
zaporné hodnoty ukazatele dosahla spole¢nost PVP v roce 2012, kdy vykazala ztratu ve

vysi 10,7 mil. K¢.
10.1.2 Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv ROA vérmné kopiruje vysledky zjisténé
pomoci ukazatele ROE, protoze zisk EBIT pouzity u rentability ROA je shodny se
ziskem pied zdanénim s pfictenim nakladovych urokd. Téz casové rozliSeni
jednotlivych spolecnosti nedosahuje tak vysokych hodnot, aby vyraznéji ovlivnilo
ukazatel rentability. Proto se nyni zaméfime spiSe na srovnani trendd vyvoje rentability

jednotlivych spole€nosti.

Tab. ¢. 11: Vyvoj ROA spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Rentabilita celk. vloZenych

aktiv ROA = EBIT/SA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KESSL spol. s r.o. 4,43%| 12,42%| 0,22% 0,53% 3,13% 6,42%| 8,41% 1,09% 9,85%|  4,95%| -17,54%
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 20,22%| 12,31%| 16,49%| 15,96%| 21,83%]| 23,18%| 18,15%| 17,65%| 1549% 6,67%
PVP FAMILY - spol. sr.0. 7,76%| 11,61%| -0,25%| -0,17% 0,15% 0,35% 0,74% 2,57% 1,99%]| -129,68%

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

V roce 2004 vzrostla rentabilita u spole¢nosti KESSL a PVP. Rentabilita spolecnosti
Karlomix klesla z divodu nartistu aktiv a poklesu zisku. V roce 2005 doslo ve srovnani
s rokem 2004 u spole¢nosti KESSL, Karlomix a PVP k obraceni trendu. Rentabilita
podnikid KESSL a PVP se snizila kvili poklesu zisku. Karlomix naopak zisk zvySoval,
coz pii soucasném snizeni aktiv znamenalo rist rentability. Rok 2006 znamenal pro
spolecnosti KESSL a PVP nartist rentability, rentabilita ROA spole¢nosti Karlomix

naopak klesa, protoze rast aktiv ptrevazil riast zisku. V roce 2007 u regionalnich
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konkurentii dochazi k rlstu zisku i aktiv, coz s sebou nese rust rentability, u spolecnosti
Karlomix az na vyraznych 21,8%. Rok 2008 je velice zajimavy, protoze rentabilita
ROA roste u vSech podnikt. V roce 2009 se opakuje rok 2004. U spole¢nosti KESSL
a PVP dochazi k riistu rentability. Jejich zisk roste, aktiva naopak klesaji. U spolecnosti
Karlomix lze zaznamenat snizeni rentability, coz ma divod v poklesu zisku i aktiv. Rok
2010 znamena pro spole¢nosti KESSL a Karlomix pokles rentability, coz bylo
zpusobeno poklesem ziskl spole¢nosti. Hodnota ukazatele ROA spolecnosti PVP roste.
U firmy PVP rust rentability zptsobil nartist zisku za soucasného skokového poklesu
aktiv. V roce 2011 rentabilita klesa u spole¢nosti Karlomix a PVP. Dtvody jsou ale
rozdilné. Firm¢ Karlomix roste jak zisk, tak aktiva. Nartst aktiv ale zpusobil snizeni
rentability. Naopak u firmy PVP dochazi jak k poklesu zisku, tak k dal§imu snizovani
aktiv. U spolecnosti KESSL dochazi ke skokovému zvySeni hodnoty ukazatele ROA
0 9 procentnich bodt, diky velkému nartstu zisku. Rok 2012 znamend pro vSechny

srovnavané spolecnosti pokles zisku, coz zptisobuje pokles jejich rentability.

10.1.3 Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu pométuje Cisty zisk jednotlivych spole¢nosti s vlastnim

kapitalem.

V nésledujici tabulce je vidét, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu spole¢nosti KESSL
dosahuje relativné nizkych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2004 vzrostla
na 11,46%. V roce 2005, kdy se spolecnost dostala do ztraty, byla hodnota ukazatele
zaporna. Od roku 2006 do roku 2009 rentabilita roste diky rostoucimu ¢istému zisku az
na 8,2%. Rok 2010 byl pro spolecnost podruhé v analyzovaném obdobi ztratovy,
Z ¢ehoz vyplyva zapornd hodnota ukazatele ROE.

Tab. ¢. 12: Vyvoj ROE spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Remal;g; Vzlaé;?}}‘i/fp il on03 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
KESSL spol. s r.0. 472%| 11.46%| -046%| 0,25%| 2,8200 7.4%| 8200%| -0.18%| 15.48%| 6,96%| -34,68%
KARLOMIX - TRADE s.r.0. | 60,22%| 42,18%| 50,58%| 44,08%| 41,65%| 31,43%| 21,03%| 1635%| 1641%| 5.20%

PVP FAMILY - spol. s r.0. 41,80%| 2741%| -298%| -431%| -4900%| -3.200| -1,13%| 4,06%| 2,23%| 640.49%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Nejvyssi rentability (15,48%) dosahuje spolecnost v roce 2011, kdy bylo dosazeno

druhého nejvyssiho Cistého zisku v analyzovaném obdobi, a zaroven doslo ke snizeni

vlastniho kapitdlu z divodu vyplaceni byvalych spolecnikii z nerozdéleného zisku.

V roce 2012 zptisobil nizsi zisk a zvySeny vlastni kapital pokles rentability na 6,96%.
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Rok 2013 byl pro spolecnost ztratovy, coz spolu s poklesem vlastniho kapitalu

zpusobilo vysoce zapornou hodnotu ukazatele ROE.

Ve srovnani hodnot ukazatele ROE spole¢nosti KESSL s hodnotami spolecnosti
Karlomix dosahuje KESSL vyrazné nizsich hodnot (kromé roku 2012, kdy rentabilita
spole¢nosti Karlomix byla nizsi). Tento stav je zpusoben jak stabiln¢ vysSim Cistym
ziskem spole¢nosti Karlomix (v pruméru Cinil jeji Cisty zisk 3 784 tis. K¢, zatimco
u spole¢nosti KESSL pouze 1 646 tis. K¢), tak do roku 2010 niz§im vlastnim kapitalem.
Spole¢nost Karlomix byla aZz do roku 2007 vyrazné zadluzena, coZz diky finan¢ni pace
nasledné mélo pozitivni vliv na rentabilitu ROE. Ta klesala ze 60,22% V roce 2003 az
na 5,20% v roce 2012. Piesto primérnd hodnota rentability ROE ve vysi 32,9% vyrazné

pfevysuje primérnou rentabilitu ostatnich porovnavanych spolecnosti.

Pfi analyze vysledkd tohoto ukazatele u spolenosti PVP vyplyva, Ze rentabilita ROE
¢inila vroce 2003 téméf desetinasobek rentability spolecnosti KESSL, coz bylo
zpusobeno velice nizkym vlastnim kapitalem. Nasledné hodnota ukazatele ROE
spole¢nosti PVP klesd az na -4,90% v roce 2007, kdy spole¢nost dosahla nejvyssi
ztraty. Od roku 2007 do roku 2010 rentabilita ROE opét roste. Rentabilita roku 2012
(640,49%) je nesmyslny vysledek. Divodem je vysoka ztrata spolec¢nosti ve vysi 10,7
mil. K¢, ktera zna¢né prevysila ostatni polozky vlastniho kapitalu, jenz byl nasledné

zéporny.
10.1.4 Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Rentabilita ROCE pométuje celkové vynosy investori S dlouhodobymi finanénimi

prostiedky, tedy vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zévazky.

Tab. ¢. 13: Vyvoj ROCE spolecnosti ve srovnani s konkurenci

Rentabilita dlouhodoby ch zdroji
ROCE = (EAT+NU)/(DZ+VK)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KESSL spol. s r.o. 4,72%| 11,46%| -0,42% 0,37%) 3,09% 7,70% 8,65%| -0,18%| 15,48% 6,98%| -34,68%
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 64,78%| 48,18%| 55,08%| 48,94%| 46,23%| 31,95%| 21,59%| 17,20%| 16,80% 5,42%
PVP FAMILY - spol.sr.0. 61,58%| 30,15%| -1,25%| -1,98%| -1,07% 1,00% 2,84% 7,25% 5,00%]| 596,97%

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

Vzhledem Kk tomu, ze spolecnost KESSL nema zadné dlouhodobé zavazky a nakladové
uroky lze zaznamenat pouze v obdobi 2005 az 2009, jsou vysledky ukazatele ROCE az
na zminéné roky shodné s vysledky ukazatele ROE. U ostatnich spole¢nosti jsou trendy
vyvoje také shodné s rentabilitou ROE, byt vysledky jsou vice ovlivnény nakladovymi

uroky a dlouhodobymi zavazky.
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10.1.5 Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita ROS na rozdil od pfedchozich ukazateld nepracuje s aktivy, ale s trzbami.

Hodnota ukazatele pak udava, kolik zisku vyprodukovala koruna trzeb.

Rentabilita trzeb ROS spole¢nosti KESSL v roce 2004 roste na 5,73% diky rtstu zisku
I trzeb. V roce 2005 spolecnosti zisk vyrazné klesa, trzby ale dale rostly, coz znamena
propad rentability trZzeb az na 0,09%. V nasledujicich letech do roku 2009 hodnota
ukazatele ROS postupné roste az na hodnotu 2,52%. V roce 2010 klesa jak zisk, tak
trzby, coz zapftiCinilo pokles rentability na 0,40%. Diky vyraznému nartstu zisku v roce
2011 roste i rentabilita trzeb. Rok 2012 a 2013 znamena pro spolecnost pokles zisku,
trzeb, a tedy i rentability ROS.

Tab. ¢. 14: Vyvoj ROS spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Rentabilita trzeb
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROS = EBIT/T
KESSL spol. s r.o. 1,87%| 573%| 0,09%| 0,23%| 1,08%| 2,35%| 2,52%| 0,40%| 3,62%| 2,16%| -7,41%,
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 6,63% 4,30% 4,13% 5,63% 7,19% 7,42% 5,93% 6,03% 7,17% 3,13%
PVP FAMILY - spol. sr.0. 1,97% 2,61%| -0,08%| -0,06% 0,06% 0,14% 0,32% 1,00% 0,67%| -15,86%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Z tabulky je vidét, Ze rentabilita trZzeb v oboru prodeje stavebniho materialu je velice
nizka. U Zadné ze srovnavanych spoleCnosti rentabilita trzeb nepiesahla 10%. Nejvyssi
rentability ROS dosahla spolecnost Karlomix v roce 2008 (7,42%). Tato spole¢nost se
V analyzovaném obdobi muze pySnit také nejvysSim primérem (5,76%) a nejvysSSim
minimem (3,13%). Spole¢nost KESSL dosahla druhé nejlepsi rentability ROS
S pramérem 2,01%, maximem 5,73% a minimem 0,09%. NejhorSich vysledka v otazce
rentability trZzeb dosahla spole¢nost PVP. PrestoZe v roce 2004 ¢inila hodnota ukazatele
ROS 2,61%, v nasledujicich dvou letech byla hodnota ukazatele zaporna. Teprve v roce
2010 vzrostla rentabilita trzeb na 1,00%. Za timto vyvojem ale stoji spiSe rapidni pokles
trzeb, nez generovany zisk. V roce 2011 docilila spolecnost zvySeni trzeb, zisku a tim
i rentability, ale vroce 2012 dosahla rentabilita trzeb vysoce zaporné hodnoty
(-15,86%).

10.2 Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazateli zadluZenosti bude analyzovdn pomér mezi vlastnim kapitdlem

a cizimi zdroji financovani a rozsah zadluZenosti firmy.

85




10.2.1 Celkova zadluzenost

Jak je vidét vtabulce ¢. 15, celkova zadluzenost spole¢nosti KESSL dosahuje ve
srovnani s ostatnimi konkuren¢nimi spolecnostmi velice nizkych hodnot. Spole¢nost
nema zadné rezervy, dlouhodobé zavazky ani bankovni uvéry a vypomoci. Primérna
hodnota zadluzenosti tak béhem analyzovaného obdobi ¢ini pouze 24,31%, pficemz
spolecnosti. Je zde vidét, ze vedeni preferuje financni stabilitu a nezéavislost firmy pied

zvySovanim rentability vlastniho kapitalu pomoci finan¢ni paky.

Tab. ¢. 15: Celkova zadluzenost spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Celkova zadluZenost = CK/3A | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KESSL spol. s r.o. 18,42%)| 19,98%| 14,81%| 15,76%| 18,84%| 29,58%| 23,15%| 16,94%)| 44,53%| 41,07%| 46,11%
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 77,29%| 81,16%| 77,05%| 74,70%| 63,26%| 45,97%| 34,72%| 20,70%| 24,95%| 21,60%
PVP FAMILY - spol. sr.0. 91,16%| 70,39%| 70,95%]| 79,11%| 81,25%( 75,07%| 74,14%| 64,59%| 60,17%| 121,43%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyroc¢nich zprav spolecnosti, 2014.

V roce 2004 vzrostla zadluzenost z 18,42% na 19,98%, coz bylo zplisobeno rustem
cizich zdroju, respektive zavazkii z obchodnich vztahii. V roce 2005 se celkova
Tento propad byl zplisoben doplacenim zdvazku k ovladajici a fidici osobé€, snizenim
zavazkll z obchodnich vztahli i poklesem dalSich polozek kratkodobych zavazki.
Od roku 2005 do roku 2007 celkova zadluzenost postupné roste az na 18,84%. Tento
nartst zpusobil pfedevS§im rlst kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahii. V roce
2008 dochazi ke skokovému zvySeni celkové zadluZenosti na 29,58%, coZ zpusobil
odchod spole¢nika z firmy a vznik zavazkt viaci nému. V letech 2009 a 2010
zadluzenost opét klesa, v roce 2010 ¢ini pouze 16,94%. Dtuvodem rapidniho nartstu
celkové zadluzenosti vroce 2011 (44,53%) je odchod dalSich spolecniki z firmy
avznik zavazku ve vysi 9 mil. K¢. Vroce 2012 dochazi ke splaceni vyznamné casti
tohoto zavazku a tedy 1 ke sniZeni zadluZenosti na 41,07%. Roku 2013 kvili vysoké
opravné polozce k pohledavkdm dochazi u spolecnosti KESSL ke zna¢nému snizeni
aktiv, zaporny vysledek hospodafeni vyvolal pokles vlastniho kapitalu. Ob¢ tyto

skute¢nosti nasledné zvysily celkovou zadluZenost podniku.

Zadluzenost srovnavanych spole¢nosti je podstatné vyssi. Primérna zadluzenost
spole€nosti Karlomix je 52,14%, minimalni zadluZenost ¢ini 20,7% a maximalni
81,16%. Pii podrobnéjsim zkoumani lze zjistit, ze vysoka zadluZzenost v obdobi
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2003 — 2007 ma svij puvod v tvorbé rezerv, ve vyssi hodnoté zédvazkl z obchodnich
vztaht (oproti spolec¢nosti KESSL jsou primérné zavazky z obchodnich vztahti zhruba
dvojnasobné¢) a v dlouhodobych 1 kratkodobych bankovnich uvérech. Pokles
zadluzenosti v obdobi 2008 — 2012 byl zptisoben tim, Ze spole¢nost jiz netvoii rezervy,

ani nevyuziva bankovni tvéry. Doslo také ke snizeni zavazkl z obchodnich vztaht.

Celkova zadluzenost spole¢nosti PVP je v analyzovaném obdobi jesté vyssi (78,83%).
Vysokd je také minimalni (60,17%) a maximalni (121,43%) zadluZenost, coz je
zpusobeno nejen vysokymi zévazky zobchodnich vztahti, ale také vysokymi
bankovnimi uvéry, jejichz pramér prekrocil 4,5 mil. K¢. Lze se domnivat, Ze vysoka

zadluzenost zna¢né prispéla k sou¢asnému insolvencnimu tizeni.

10.2.2 Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani dopliluje ukazatel celkové zadluzenosti a vypovida

0 finan¢ni nezavislosti podniku.

Tab. ¢. 16: Koeficient samofinancovani spolecnosti KESSL ve srovndni s konkurenci

Koeficient samofinancovani | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
= VK/S A

KESSL spol. s r.o. 79,82%| 78,49%)| 83,63%| 83,00%)| 79,409%| 68,64%| 74,35%)| 80,29%| 51,42%| 56,629%)| 51,24%

KARLOMIX - TRADE s.r.0. 22,71%| 18,84%| 22,95%| 25,00%| 36,52%| 53,82%| 65,04%| 79,23%| 75,05%| 78,40%

PVP FAMILY - spol. sr.o. 8,45%| 28,45%| 27,82%| 20,77%| 18,72%| 24,87%| 25,85%| 35,39%| 39,82%| -21,72%

Zdroj: Vlastni vypocet na zéklad¢ dat z vyrocnich zprav spole€nosti, 2014.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech €ini u spolecnosti KESSL za sledované
obdobi v priméru 73,54%. Az do roku 2008, kdy cast nerozdéleného zisku byla
vyplacena a néasledn¢ pievedena do kratkodobych zévazkli, se koeficient
samofinancovani pohybuje vysoko nad 70%. Minima dosahuje spolecnost v roce 2011,
kdy z nerozdéleného zisku bylo 9 mil. K¢ prevedeno do zavazkd vici dalsim dvéma

byvalym spole¢nikiim.

U ostatnich spolecnosti je hodnota tohoto ukazatele podstatné nizsi. Firm¢ Karlomix
roste koeficient samofinancovani diky rustu vlastniho kapitalu (pfedevSim roste
nerozdéleny zisk) z 22,71% v roce 2003 az na 79,23% v roce 2010, ¢imz se Karlomix

ptiblizil spole¢nosti KESSL.

Naopak siln¢ zadluzena spole¢nost PVP dosahuje vyznamné nizkych hodnot koeficientu

samofinancovani, coz je velice rizikové. Vysoce zaporny vysledek hospodateni v roce
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2012 je pti¢inou zaporné hodnoty koeficientu samofinancovani. Vysledek hospodateni
totiz pfevysil hodnotu ostatnich polozek vlastniho kapitalu.

10.2.3 Dlouhodoba a kratkodoba zadluzenost

Ukazatele dlouhodob¢ a kratkodobé zadluzenosti ukazuji, jak velka Cast aktiv je

financovana dlouhodobymi a kratkodobymi cizimi zdroji.

Jak vyplyva z tabulek ¢. 17 a 18, dlouhodoba zadluzenost spole¢nosti KESSL je nulova.
Spolec¢nost je zadluzena pouze kratkodobé, tato zadluzenost je ale tvofena pouze

kratkodobymi zavazky.

Tab. ¢. 17: Dlouhodoba zadluzenost spolecnosti KESSL ve srovnadni s konkurenci

Dlouhodoba zadluZenost
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=DIL CZ/Y A
KESSL spol. s r.o. 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
KARLOMIX - TRADE s.r.o.| 20,59%| 17,25%]| 10,29% 8,19%| 10,86%| 14,93% 3,45% 2,36% 0,30% 0,00%
PVP FAMILY - spol. sr.0. 0,00%| 2,12%| 4,28%| 4,87%| 0,73%| 0,05%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spolecnosti, 2014.

Hodnota kratkodobé zadluzenosti se v analyzovaném obdobi pohybuje od 16,37% do
48,76%. Primér €ini ve sledovaném obdobi 28,46%, coz je nejméné ze srovnavanych

spole¢nosti.

Tab. ¢ 18: Krdtkodoba zadluzenost spolecnosti KESSL ve srovnadni s konkurenci

Kritkodobd zadluZenost | 2 | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
=Kr. CZ/YA
KESSL spol. s r.o. 20,18%)| 21,51%| 16,37%| 17,009%| 20,60%)| 31,36%)| 25,65%)| 19,71%| 48,58%| 43,38%| 4876%

KARLOMIX - TRADE s.r.o.| 56,70%| 63,91%| 66,76%| 66,80%| 52,62%| 31,25%| 31,52%| 18,41%| 24,65%| 21,60%
PVP FAMILY - spol. sr.0. 91,55%| 69,43%| 67,90%| 74,35%]| 80,55%]| 75,08%| 74,15%| 64,61%| 60,18%|121,72%
Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Ostatni spolecnosti jsou zadluzeny také spiSe kratkodobé. Dlouhodobd zadluzenost
spole¢nosti Karlomix postupné klesa z 20,59% Vv roce 2003 az na nulu v roce 2012.

Kratkodoba zadluzenost je podstatné vyssi, spole¢nost financuje v praméru 43,42%

aktiv kratkodobym cizim kapitalem.

Spolecnost PVP také vyuziva ptredev§im kratkodobé cizi zdroje, dlouhodoba
zadluZenost je v poslednich letech nulova. Kratkodoba zadluzenost firmy je nejvyssi ze
srovnavanych spole¢nosti, primém¢ financuje kratkodobym cizim kapitalem témét

78% aktiv.
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10.2.4 Urokové kryti

Ukazatel arokového kryti u spole¢nosti KESSL dosahuje v letech 2005 — 2009 a 2012
hodnot, které splituji ¢i znacné prevysuji literaturou doporucené hodnotyz. Zajimavé je,
ze podnik hradi nakladové troky i pies to, Ze nevyuziva zadné bankovni Uvéry.
Spole¢nost KESSL totiz v téchto letech vyuzivala faktoring, ktery je zatizen
nakladovymi aroky. V letech 2003, 2004, 2010, 2011 a 2013 spole¢nosti nevznikaly

zadné nakladové aroky.

Tab. ¢. 19: Ukazatel urokového kryti spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Ukazatel irokového kryti

= EBIT/ANU |x krat] 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KESSL spol. s r.o. = @ 6,92 5,00 14,19 16,70 25,01 @ = 423,60
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 19,51 10,90 15,96 13,12 13,05 13,49 16,40 16,42 45,73 38,91
PVP FAMILY - spol. sr.0. 4,64 14,91 -0,52 -0,38 0,21 0,33 0,71 2,27 1,81 -13,72

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spole¢nosti, 2014.

Urokové kryti u spole¢nosti Karlomix také b&hem celého analyzovaného obdobi znaéngé
pfesahuje doporucené hodnoty. Zisk spolecnosti piesahuje ndkladové troky minimalné

10,9 krat (2004), nejvyie pak 45,73 krat.

Spolec¢nost PVP dosahuje mnohem nizsich hodnot trokového kryti. Spole¢nost splituje
doporuéeni pouze v letech 2003 a 2004. V obdobi 2005 az 2009 spole¢nost nedokaze
zaplatit ze zisku vSechny nakladové uroky, v letech 2005, 2006 a 2012 je hodnota

ukazatele dokonce zaporna.

10.3 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazateli likvidity se analyzuje schopnost firmy dostat splatnym zavazktm.

10.3.1 Bézna likvidita

Bézna likvidita je vypocitdna jako podil obéZznych aktiv a kratkodobych zavazki.

Postacujici hodnota je podle [20] v rozmezi 1,5 az 2,5.

Bézna likvidita spolecnosti KESSL dosahuje za analyzované obdobi v priméru hodnoty
3,11, ¢imz znacn¢ pievySuje nejen minimalni doporucené hodnoty, ale také primérnou
hodnotu bézné likvidity spole¢nosti Karlomix (2,30) a PVP (1,70). Také minimalni

(1,64) a maximalni (4,10) hodnotou tyto dvé konkuren¢ni spole¢nosti prevysuje.

2 Sedlacek [21] doporuduje, aby zisk prevysil nakladové troky minimalng 3 — 6 krat.
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Dosahovani takto vysokych hodnot bézné likvidity l1ze vysvétlit vysokym podilem
zasob a kratkodobych pohleddavek na obéznych aktivech a relativné nizkou wvysi
kratkodobych zavazkli. Propad bézné likvidity v roce 2008 a 2011 byl zplisoben
narustem kratkodobych zavazki o zavazek vuci byvalym spole¢nikim. V roce 2013 Ize
zaregistrovat pokles bézné likvidity pod teoreticky doporucovanou hranici. Tento
pokles byl zplsoben poklesem obéznych aktiv, kterd klesla po vytvofeni opravné

polozky k pohledavkam.

Tab. ¢. 20: Bézna likvidita spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenct

BéZna likvidita = OA/KZ | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 3,36| 3,27 4,10 3,96| 354 2,35 3,04 4,07 1,64] 1,78 1,44
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 1,45| 1,45 156| 141 1,79 235 235| 3,57 297 4,07
PVP FAMILY - spol. sr.o. 1,28 1,50 1,62 1,43 1,32 1,551 1,49| 254 3,08 1,19

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Bézna likvidita spolecnosti Karlomix dosahuje v priméru hodnoty 2,30, coz je
v doporuc¢eném rozmezi. V letech 2003 a 2004 (shodné 1,45) a v roce 2006 (1,41) se
hodnota ukazatele bézné likvidity spole¢nosti Karlomix dostava pod doporucené
hodnoty, jelikoZz kratkodobé zavazky vyraznéji rostly. Od roku 2007 do roku 2010
béZzna likvidita vzrostla az na 3,57, coz bylo zpisobeno rychlejsim poklesem
kratkodobych zavazki nez obéznych aktiv. V letech 2011 a 2012 bézna likvidita rostla

predevsim diky rstu obéznych aktiv, zejména pohledavek z obchodnich vztahii.

Spole¢nost PVP dosahuje u bézné likvidity primérné hodnoty 1,70, maximum ¢ini 3,08
a minimum 1,19. V roce 2013 byla bézna likvidita spole¢nosti PVP pod doporucenou
hranici (1,28), coz bylo zplsobeno vysokou hodnotou kratkodobych zavazki.
V nésledujicich letech diky poklesu kratkodobych zavazkid bézné likvidita vzrostla az
na 1,62 (2005). V letech 2006 a 2007 hodnota ukazatele opét klesala, jelikoz rist
kratkodobych zavazka byl rychlejsi, nez rist obéznych aktiv. Od roku 2008 bézna
likvidita opét rostla. Pti¢inou tohoto trendu byl, kromé poklesu obéznych aktiv, rychly
pokles kratkodobych zavazki. Za poklesem b&zné likvidity v roce 2012 stoji vyrazny
propad obéZnych aktiv.

10.3.2 Pohotova likvidita

Pfi vypoctu pohotové likvidity se z obéznych aktiv vylucuji zasoby. Hodnota ukazatele
by podle [21] nem¢la byt nizsi nez 1.
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Pohotova likvidita spolecnosti KESSL byla v roce 2003 rovna 1,6 a v nasledujicich
letech se az do roku 2007 drzela nad touto hodnotou. Na pokles pohotové likvidity
vroce 2008 na 1,27 ma vliv opét vznik kratkodobého zavazku k odchézejicimu
spole¢nikovi. V roce 2009 ¢inila hodnota ukazatele 1,64 a v roce 2010 dokonce 2,12.
obéznych aktiv za soucasného snizeni zasob a kratkodobych zavazkt. V roce 2011
klesla pohotova likvidita pod doporucenou hranici, za coz opét muize nariist zavazka

k odchazejicim spole¢nikim.

Tab. ¢. 21: Pohotova likvidita spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Pohotova likvidita = (OA - Z)/KZ | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 160| 1,73| 1,74 1,74 167 127 164 212 097 1,06) 0,68
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 099 1,00 1,09 1,08 1,19| 1,59 153| 2,24 2,16] 3,06
PVP FAMILY - spol.sr.o. 1,07| 1,15 1,11} 1,05( 1,00/ 1,05 1,218 1,83 187 0,57

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spolecnosti, 2014.

V roce 2012 doslo k pozitivni zméné, jelikoZ pohotova likvidita opét rostla nad
teoreticky doporucovanou hranici. Tento rust byl zplisoben pfedev§im poklesem zasob
a postupnym splacenim zavazku vici byvalym spolecnikim. V roce 2013 dosahla
spolecnost KESSL nejhors$iho vysledku pohotové likvidity v celém analyzovaném
obdobi. S hodnotou 0,68 klesla hluboko pod doporuc¢enou hranici, coZ opét zpusobil

pokles kratkodobych pohledavek.

Pohotova likvidita spole¢nosti Karlomix rostla z 0,99 v roce 2003 na 3,06 v roce 2012,
coz zpusobil nejen vyrazny nartst obéznych aktiv (ze 17,1 mil. K¢ v roce 2003 na
31,8 mil. K¢ v roce 2012), ale také snizeni kratkodobych zavazka (11,7 mil. K¢ v roce
2003 na 7,8 mil. K¢ v roce 2012).

Pohotova likvidita spolecnosti PVP od roku 2003 do roku 2008 osciluje lehce nad
hodnotou 1. V roce 2009 dochazi k mirnému nartstu hodnoty tohoto ukazatele na 1,18,
coz ma duvod v poklesu kratkodobych zavazku a zasob. V letech 2010 a 2011 dochazi
k vyraznéj$imu rustu na 1,83, resp. 1,87, coz zpusobil rapidni pokles kratkodobych

wrwe

beézné likvidity, propadem hodnoty obéznych aktiv.
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10.3.3 Okamzita likvidita

Do Ccitatele vzorce okamzité likvidity se na rozdil od pfedchozich dvou ukazatelt
dosazuji pouze penézni prostiedky a jejich ekvivalenty. Pro zachovani dostatecné

likvidity podniku, doporucuje literatura [20], aby hodnota ukazatele neklesla pod 0,2.

Z nasledujici tabulky je vidét, Ze az na roky 2008 a 2011 okamzita likvidita spole¢nosti
neklesd pod doporucenou hodnotu 0,2. V roce 2003 c¢inila hodnota ukazatele 0,55.
Nasledujici rok vzrostla likvidita na 0,66 diky znaénému naristu kratkodobych

finan¢nich prostredkd.

Tab. ¢. 22: Okamzita likvidita spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Okamzita likvidita=PP/KZ | 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 0,55 0,66/ 055 044 031 0,12 0,43 0,25 0,08 0,22 0,19
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 0,11f 0,05 0,03 0,04 0,14 0,29 0,07 0,47 031] 0,16
PVP FAMILY - spol. sr.o0. 0,01 0,02 0,01 0,04 0,02 0,01 0,02] 055 0,75 0,03

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Od roku 2005 do roku 2008 klesa hodnota penéznich prostiedkii a hodnota
kratkodobych zavazku roste, coz v disledku znamené pokles okamzité likvidity. Velky
nariist kratkodobych zavazkli v roce 2008 zpusobil pokles okamzité likvidity pod
doporucenou hranici. V roce 2009 dochazi ke znaénému narastu likvidity, coz ma sviyj
divod v narlGstu kratkodobého finanéniho majetku. Dalsi propad likvidity pod
doporucenou hranici na 0,08, jez Ize zaznamenat v roce 2011, opét zpusobila vyse
zavazku vuci byvalym spole¢nikiim. V roce 2012 se okamzita likvidita opét vysplhala
lehce nad doporucenou hodnotu. Rok 2013 znamena pro spolecnost mirny pokles

likvidity pod hodnotu 0,2 v disledku poklesu kratkodobého finan¢niho majetku.

Pti pohledu na vysledky okamzité likvidity spolenosti Karlomix Ize shledat, Ze
spole¢nost splituje minimalni hodnotu likvidity pouze v letech 2010 a 2011. V ostatnich
letech je hluboce pod touto hranici a ukazatel okamzité likvidity tak ndzorné ukazuje, Ze
hodnota kratkodobého finanéniho majetku spolecnosti je ve srovnani s kratkodobymi
zavazky prili§ nizkd. Stejny zavér lze ucinit ohledné okamzité likvidity spolecnosti
PVP, kterd stejn€ jako Karlomix mé pfili§ vysoké zavazky a pfili§ malo financnich
prosttedkt. Opét pouze v letech 2010 a 2011 spolecnost dosahuje likvidity 0,55, resp.
0,75. Lze se domnivat, ze pravé velice Spatné vysledky likvidity spolu s vysokou

zadluzenosti stoji za krachem spolecnosti.
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10.3.4 Obranné obdobi

Ukazatel obranného obdobi zobrazuje pocet dni, po které spolecnost dokaze prezit,

i kdyz do ni nepfichazi zadna hotovost. Irwin [8] doporucuje jako minimum 30 — 90 dni.

Tab. ¢. 23: Obranné obdobi spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Obranné obdobi
= (0A - Z)/denni provoz. N [dni]

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 ( 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 44,30| 56,73 37,98| 43,06 39,30 48,97| 39,88| 46,31| 55,70| 65,75 45,69
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 70,21| 77,47 55,10| 91,03 70,95| 62,67 59,38| 56,43 97,89|106,47
PVP FAMILY - spol. sr.o0. 73,08| 61,32| 72,98 93,11| 98,95| 92,68|115,78| 90,14 64,71| 12,57

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spole¢nosti, 2014.

Obranné obdobi spolec¢nosti KESSL tuto podminku spliiuje v celém analyzovaném
obdobi. Primérna hodnota obranného obdobi dosahuje 47,8 dndi, minimum je 37,08 dnu
(2005), maximum 65,75 dnli (2012). Pfesto ze srovnavanych spolecnosti dosahuje
nejhorsiho priméru, jelikoz jeji primérné denni naklady jsou mezi regionalnimi
konkurenty nejvyssi. Vzhledem k nejvyssim trzbam dosahuje spolecnost KESSL
nejvyssich nakladii na prodané zbozi. Kvili vlastni vyrob& dosahuje spole¢nost KESSL
1 nejvys§i vykonové spotfeby. NejvysSich osobnich nékladl ztria regionalnich
konkurent dosahuje spole¢nost v disledku nejvyssino poc¢tu zaméstnanc.

Spole¢nost Karlomix dosahuje primérné hodnoty 74,76 dni, protoze u ni lze
zaznamenat jak vyssi pramérnou hodnotu obéznych aktiv po odecteni zasob, tak nizsi
primér u dennich nakladid. Podobné vysledky ma i spole¢nost PVP. Jeji primérna

hodnota dosahuje dokonce 77,53 dni. Hodnota ukazatele u této firmy do roku 2009

roste, ale v nasledujicim obdobi klesa az na alarmujicich 12,57 dni v roce 2012.

10.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity analyzuji efektivnost hospodatfeni s aktivy. Nasledujici ukazatele
pracuji s aktivy ¢i jejich slozkami a trzbami, poptipadé spotiebou. Ve vypoctech

dennich trzeb ¢i spotieby jsou ro¢ni hodnoty déleny 360.

10.4.1 Vazanost celkovych aktiv

Ukazatele vazanosti aktiv hodnoti intenzitu vyuziti aktiv pfi dosahovani zisku, pficemz

cvwr
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Vazanost celkovych aktiv spole¢nosti KESSL, zobrazena v tabulce ¢. 24, dosahuje
v priméru hodnoty 39,45%. V roce 2004 vzrostla hodnota ukazatele ze 42,2% na
46,14%, jelikoz rast aktiv byl vyraznéj$i nez rast trzeb. V roce 2005 vazanost aktiv
klesd na 40,9% diky poklesu celkovych aktiv a rlstu trzeb. V roce 2006 vazanost
celkovych aktiv z divodu zna¢ného poklesu trzeb roste na 43,89%. Rok 2007 znamena
pro spolecnost snizeni vazanosti celkovych aktiv na 34,5%. Za timto pozitivnim

vyvojem stoji narist trzeb diky dostavénému koupelnovému studiu.

Tab. ¢. 24: Vazanost celkovych aktiv spolecnosti KESSL ve srovnadni s konkurenci

Vazanost celkovych aktiv

S SANT 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 42,20%| 46,14%)| 40,90%| 43,89%]| 34,50%| 36,56%| 29,99%| 37,18%| 36,73%| 43,61%| 42,23%

KARLOMIX - TRADE s.r.0. | 32,77%| 34,96%| 25,04%)| 35,25%| 32,92%| 32,02%| 32,71%| 34,17%| 46,28%| 46,85%

PVP FAMILY - spol. sr.0. 25,40%]| 22,50%| 31,39%| 37,53%| 38,47%| 39,10%| 43,63%| 38,79%| 33,73%| 12,23%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

V roce 2008 vazanost celkovych aktiv opét roste, jelikoz v roce 2008 doslo k poklesu
trzeb a rustu aktiv spolecnosti. V roce 2009 doséhla spolecnost KESSL nejlepsiho
vysledku véazanosti celkovych aktiv (29,9%) diky nartstu trzeb o vice nez 25 mil. K¢.
Zaroven tak spoleCnost dosdhla nejlepSiho roc¢niho vysledku ze srovnavanych
spole€nosti. V obdobi 2010 — 2012 se ukazatel vazanosti celkovych aktiv u spole¢nosti
KESSL ve srovnani s konkurenci zhorSuje. Hodnota ukazatele dosahla v roce 2012 vyse
43,61%, na ¢emz se podili nartist aktiv a pokles trzeb. Pokles vazanosti aktiv v roce

2013 na 42,23% byl zptsoben poklesem trzeb a rychlejSim poklesem aktiv.

Vézanost celkovych aktiv spolecnosti Karlomix dosahuje ve sledovaném obdobi
praméru 35,3%. Minimalni hodnoty ukazatele dosahuje Vv roce 2005 (25,04%), coz je
0 témeét 10 procentnich bodi méné nez v roce 2004. Diivodem je vyrazny nartst trzeb
(+23 mil. K¢) za soucasného poklesu celkovych aktiv. Od roku 2008 naopak véazanost
celkovych aktiv spolecnosti roste az na 46,85% v roce 2012. Spolecnosti Karlomix

vyrazn¢ vzrostla aktiva, pficemz trzby do roku 2012 neustéle klesaly.

Nejlepsi primérné hodnoty vazanosti celkovych aktiv dosahla ve sledovaném obdobi
spole¢nost PVP (32,28%). Z tabulky ¢. 24 1ze az do roku 2009 vy¢ist rostouci trend,
protoze spolecnosti rostla aktiva a klesaly trzby. Od roku 2010 vazanost celkovych aktiv
spolecnosti klesd az na nizkych 12,23%, coz ovlivnilo primérnou hodnotu. Takto nizka
vazanost byla ale zpiisobena tim, Ze upadajici spolecnost PVP jizZ neméla ve srovnani

S ostatnimi podniky téméf zadna aktiva.
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10.4.2 Relativni vazanost stalych a obéZnych aktiv

Pii podrobnégjsi analyze vazanosti aktiv se zaméfime i na relativni vazanost stalych
a obéznych aktiv, aby bylo zfejmé, ktera ¢ast aktiv zptisobuje vyssi hodnoty vazanosti

celkovych aktiv.

Pfi pohledu na tabulku ¢&. 25, kterd zobrazuje relativni vazanost stalych aktiv, lze
shledat, ze primérna hodnota relativni vazanosti stalych aktiv spole¢nosti KESSL
dosahuje 12,76%, coz je pti srovnani s podniky Karlomix (6,94%) a PVP (2,49%)
nejhorsi hodnota. Tento vysledek je ale logicky. Spole¢nost KESSL sice dosahuje
vV pruméru nejvyssich trzeb, ale také ma nejvyssi primérnou hodnotu stalych aktiv diky

vlastni vyrob¢ a dvéma dal$im pobockam, coz Karlomix a PVP nemaji.

Tab. ¢. 25: Relativni vazanost SA spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenct

Relativni vizanost stalych aktiv| 25003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
=YSAST

KESSL spol. s r.0. 15,95%| 15,86%)| 15,90%| 16,28%| 11,25%)| 10,89%| 8,70%| 11,43%)| 9,76%| 11,60%)|13,99%

KARLOMIX - TRADE s.r.o. 5,60%]| 4,69%| 3,32%| 3,42%| 5,27%| 8,03%]| 8,04%]| 11,43%] 10,28%| 9,27%

PVP FAMILY - spol.sr.o. 0,66%| 0,76%| 1,76%]| 2,43%| 1,62%]| 1,54%| 3,08%| 4,27%| 4,46%| 4,36% -

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav spole¢nosti, 2014.

V pfipad¢ relativni vazanosti obéZznych aktiv dosahuje spolecnost KESSL lepSich
vysledki nez spolecnosti Karlomix a PVP. Spolecnost KESSL sice m& ve srovnani
S témito spolecnostmi nejvyssi primérnou hodnotu obéZnych aktiv, ale to je dano
nejvyS$imi primérnymi zasobami a nejvysSi primérnou hodnotou kratkodobého

finan¢niho majetku. Naopak spole¢nost KESSL 1 pfes nejvyssi trzby dosahuje nejnizsi

primé&rné hodnoty kratkodobych pohledavek.

Tab. ¢. 26: Relativni vazanost OA spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenct

Relativni vizanost obéZnych aktiv | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
=SO045T

KESSL spol. s r.o. 26,14%)] 30,12%)| 24,83%| 27,42%| 23,00%)| 25,45%| 21,07%| 25,61%| 26,80%| 31,91%]| 28,14%

KARLOMIX - TRADE s.r.0. 27,01%] 29,78%] 21,08%]| 31,10%] 27,03%| 23,37%| 24,01%| 22,36%| 33,92%| 36,53%

PVP FAMILY - spol. sr.0. 24,68%)| 21,58%] 29,46%| 35,00%] 36,73%| 37,42%| 40,36%| 34,52%| 29,27%| 7,74%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

10.4.3 Obrat celkovych aktiv
Ukazatel obratu celkovych aktiv méfi, kolikrat za rok se celkova aktiva obrati v trzbach.

Z tabulky €. 27 vyplyva, ze az do roku 2006 spolecnost KESSL dosahuje nejhorsich

vysledkii obratu celkovych aktiv. V roce 2007 se diky nartstu trzeb spole¢nost posouva
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na druhou pozici ze srovnavanych spolecnosti. Vyrazny nartst trzeb v roce 2009

MW

spole¢nosti. Od roku 2010 do roku 2012 obrat celkovych aktiv klesa, coz je dusledek
poklesu trzeb a naristu celkovych aktiv spolecnosti. V roce 2013 obrat celkovych aktiv

lehce vzrostl, coz je disledek toho, ze aktiva klesala rychleji nez trzby.

Tab. ¢. 27: Obrat celkovych aktiv spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenct

Obrat celkovych aktiv
2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ( 2010 | 2011 | 2012 | 2013
=3T/5A [x krat]
KESSL spol. s r.o. 2,37 2,17 2,44 2,28 2,90 2,74 SSS 2,69 2,72 2,29 2,37
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 3,05 2,86 3,99 2,84 3,04 3,12 3,06 2,93 2,16 2,13
PVP FAMILY - spol. sr.0. 3,94 4,44 3,19 2,66 2,60 2,56 2,29 2,58 2,96 8,18

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spolecnosti, 2014.

V priméru dosahuje spole¢nost KESSL nejhorsi hodnoty obratu celkovych aktiv (2,59).
Druhé misto patii spole¢nosti Karlomix (2,92). Nejlepsi primérné hodnoty dosahla
spole¢nost PVP (3,54), avSak vyslednou primérnou hodnotu zde vyrazné ovliviuje
obrat celkovych aktiv v roce 2012 (8,18), coz bylo zplisobeno obrovskym propadem
celkovych aktiv.

10.4.4 Obrat zasob
Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat za rok dojde k obratu zasob v trzbach.

Z tabulky ¢. 28 jasné vyplyva, ze spolecnost KESSL dosahuje nejnizsich hodnot obratu
zasob ze srovnavanych spole¢nosti. Od roku 2003 do roku 2006 obrat zasob spole¢nosti
neustale klesa z diivodu ristu zasob. V roce 2006 navic spolecnost zacala predzasobovat
dokoncené koupelnové studio. Zarovenn byl zahdjen program na odprodej ,lezaka*

V zasobach.

Tab. ¢. 28: Obrat zdsob spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Obrat zasob
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

= trzby / zasoby [x krat]

KESSL spol. s r.o. 7,31 7,05 7,00 6,49 8,25 8,54 10,35 8,17 9,10 7,73 6,71
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 11,50 10,69| 15,73| 13,50 11,09( 13,13] 11,98| 12,03 10,73| 10,96
PVP FAMILY - spol. sr.0. 24,10 19,64 10,77 10,95| 11,11 8,90 11,91| 10,33 8,70| 24,79

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

V roce 2007 obrat zasob vzrostl, coz je dusledkem ristu trzeb spolecnosti, jelikoz
zasoby opét vzrostly. Rist zasob souvisi s otevienim koupelnového studia a s otevienim

pobocky v Sokolové. V roce 2008 a 2009 dochazelo diky ristu trzeb k dalSimu ristu
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obratu zasob, pfesto ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi je spole¢nost KESSL neustéle
nejhorsi. Od roku 2011 do roku 2013 obrat zasob klesa, jelikoz trzby klesaly vyrazné
rychleji nez hodnota zasob. Z nizkého obratu zasob a vysoké hodnoty ukazatele bézné
likvidity se Ize domnivat, Ze spole¢nost md mnoho nizkoobratkovych zasob. Bohuzel
tento stav z velké c¢asti zpusobuje koupelnové studio, které se podili na celkovém
objemu zasob vice nez 50%. Velky vliv na obrat zasob ma také vlastni vyroba

spole€nosti, jelikoz material tvofi v praméru 25,2% celkovych zasob.

Vyrazné lepSich primérnych vysledki obratu zasob dosahuji spole¢nosti Karlomix
(12,13) a PVP (14,12). Tyto spolecnosti zaroven dosahly takovych vysledkti bézné
likvidity, které se nejvice blizi doporuc¢enému rozmezi. Z toho Ize soudit, ze spolecnosti

nemaji ptili§ mnoho nelikvidnich zasob.

10.4.5 Doba obratu celkovych aktiv

Ukazatel doby obratu celkovych aktiv udava, za kolik dni dojde k obratu aktiv

V trzbach.

Tab. ¢. 29: Doba obratu celkovych aktiv spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Doba obratu CA
=Y4/(3XT/360) [dni]

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 151,93 166,09 147,25| 158,01| 124,21| 131,60 107,95| 133,83| 132,21| 157,01| 152,04
KARLOMIX - TRADE s.r.o. 117,99| 125,85| 90,14 126,90 118,53| 115,26 117,74| 123,00 166,62 168,66
PVP FAMILY - spol. sr.0. 91,45| 81,00| 113,01 135,10 138,49| 140,75| 157,05| 139,64 121,42 44,02

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav spolecnosti, 2014.

Vyvoj tohoto ukazatele je analogicky k vyvoji ukazatele obratu celkovych aktiv. Doba
obratu celkovych aktiv dosahuje u spolecnosti KESSL v priméru vysokych 141,01 dni,
coZ je nejvyssi hodnota. Diivodem tak vysokych hodnot je zna¢nd vyse aktiv, vynucena
vlastnictvim vét§iho mnoZzstvi majetku pro pobocky a vyrobu. Z tohoto divodu nelze
brat vyssi doby obratu aktiv jako vyznamnéjsi negativum. Spolecnosti Karlomix a PVP
neprovozuji vice pobocek, proto mohou mit mén¢ aktiv, coz se pozitivn¢ odrazi na dobé
jejich obratu. Priimér spolecnosti Karlomix ¢ini 127,07 dni, primér spole¢nosti PVP

pouze 116,19 dni. Tento vysledek byl ale zna¢né ovlivnén vysledkem v roce 2012.

10.4.6 Doba obratu zasob

Pti vypoctu ukazatele doby obratu zdsob bylo pro zptfesnéni pocitdno s primérnou

zasobou namisto hodnoty ke konci ucetniho obdobi.
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Jak zobrazuje tabulka ¢. 30, doba obratu zasob spolec¢nosti KESSL je po vétSinu
analyzovanych let nejvyss$i ze vSech srovnavanych spolecnosti. Pouze v roce 2009
dosahla spole¢nost lepSiho vysledku nez spolecnost PVP. Doba obratu zasob
spolecnosti od roku 2004 do roku 2006 roste z diavodu rastu zasob a poklesu denni
spotteby. Diky nartistu denni spotieby v dusledku zvyseni prodeje v roce 2007, i ptes
rist hodnoty zasob, doba obratu zasob klesla na 48,99 dnl. Rok 2008 pro spolecnost
znamenal opctovny nartist doby obratu zasob, jelikoz doslo k poklesu denni spotieby.
Vyrazného poklesu snizeni doby obratu zasob dosahla spole¢nost v roce 2009, kdy
doslo k vyraznému navyseni prodejii (a tedy i spotfeby zasob) i drobnému poklesu
zasob. V nasledujicich letech se doba obratu zasob opét zhorsila i pfes vyrazny pokles
hodnoty zasob, jelikoz celkové prodeje spolecnosti zacaly klesat. Vysoké hodnoty doby
obratu zasob v obdobi 2003 — 2006 jsou u spole¢nosti KESSL zpuisobeny vysokym
podilem zastaralych a neprodejnych zasob, kterych se spole¢nost dokéazala zbavit az
v roce 2008. Od roku 2006 se na vysoké dobé obratu zasob podili nové koupelnové
studio, pro néZ musi byt mnoho polozek okamzité k dispozici, a také nové pobocky

V Sokolové a Kynsperku.

Tab. ¢. 30: Doba obratu zasob spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Doba obratu zasob
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013

= @ zdsoba/denni spotieba [dni]

KESSL spol. s r.o. 59,20| 56,60| 58,00 64,47| 48,99| 50,01| 3886| 51,09| 44,73 53,43| 62,03
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 36,93| 36,19| 28,02 28,73| 33,87 37,14| 38,11| 38,92 40,59| 40,02
PVP FAMILY - spol. sr.o. 21,29| 17,22| 32,84 3522| 35,13 46,79 43,20| 38,63 39,83| 29,26

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

v

spole¢nost béhem celého analyzovaného obdobi drZela vyrazné nizsi Groven zdsob nez
spolecnost KESSL (primérna zasoba nizsi o 40%), zaroven ale priimérna spotieba byla

niz8i jen nepatrné (-5%). Vysledkem pak byla kratsi doba obratu zasob.

Primérna doba obratu zasob spolecnosti Karlomix c¢inila v analyzovaném obdobi
35,85 dni, coz je mezi srovnavanymi konkurenty druhé nejlepsi hodnota. Pti srovnéni se
spolecnosti KESSL Ize zjistit, Ze spolecnost Karlomix béhem celého analyzovaného
obdobi dosahovala lepSich vysledki. Dtivodem je vyrazné nizs§i hodnota zasob (-47%),

ale také nizsi spotieba (-23%).
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10.4.7 Doba obratu pohledavek a zavazki

Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazki, jez zobrazuji tabulky ¢. 31 a 32, byly
vypocitany vydélenim primérnych pohledavek ¢i zavazkt z obchodnich vztahli dennimi

trzbami.

Tab. ¢. 31: Doba obratu pohledavek spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Doba obratu pohlediavek
= @ pohledavky/dennt trzby [dni]

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013

KESSL spol. s r.o. 22,73| 27,94 2599 24,61| 24,20 34,39| 29,15| 35,34| 41,46| 56,37| 44,22
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 53,10| 53,09| 45,14 61,66| 63,06 49,22| 48,41| 47,00 57,73| 78,60
PVP FAMILY - spol.sr.o. 53,43| 59,44| 76,21 78,60| 91,71 109,56| 106,23| 96,14 46,47| 23,77

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyroc¢nich zprav spolecnosti, 2014.

Prestoze je stavebni obor suzovan druhotnou platebni neschopnosti, dosahla spole¢nost
KESSL ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi vybornych vysledkti doby obratu
V ramci srovnani I1ze u spole¢nosti KESSL vypozorovat v obdobi 2003 — 2009. V letech
2010 — 2012 dochazi k vyraznému zhorSeni. V roce 2003 ¢inila doba obratu pohledavek
u spolec¢nosti KESSL 22,73 dni. V roce 2004 doslo k vyraznému narastu pohledavek
Z obchodnich vztahli a zhorSeni doby obratu na 27,94 dni. Az do roku 2006 primérné
pohledavky spole¢né s dennimi trzbami klesaji. Pohledavky ale klesaji rychleji, coz
vede ke snizeni doby obratu. Vyrazny nértst dennich trzeb v roce 2007 vede 1 pies
narist pohledavek k dal§Simu snizeni hodnoty ukazatele. Do roku 2010 priamérné
pohledavky opét rostou, coz vede k prodlouZzeni doby obratu az na 35,34 dni
a spole¢nost tak poprvé v analyzovaném obdobi dosahla hor$i hodnoty tohoto ukazatele
nez nékterd ze srovnavanych spolecnosti. Znacny nartist primérnych pohledavek
apokles trzeb vletech 2011 a 2012 stoji za postupnym zhorSenim ukazatele doby
obratu pohledavek. Pokles doby obratu pohledavek v roce 2013 byl vyvolan vytvofenim
opravné polozky k nedobytnym pohledavkam.

Druhé nejlepsi primérné doby obratu pohleddvek dosahla v analyzovaném obdobi
spolecnost Karlomix (55,7 dni). Spolecnosti az do roku 2007 postupné rostou
pohledavky z obchodnich vztaht, coZ rlst dennich trzeb nezvlada kompenzovat a doba
obratu pohledavek roste. Od roku 2008 do roku 2010 se spole¢nost Karlomix za¢ina
zlepSovat a hodnota doby obratu pohleddvek se sniZzuje az na 47 dni. V nasledujicich

letech dochazi vlivem narGstu pohledavek a poklesu trzeb k opétovnému zhorSeni.
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Zvlaste alarmujici je vysledek roku 2012, kdy spole¢nost Karlomix dosahla nejhor§iho

vysledku doby obratu pohledavek (78,6 dni).

NejhorSich vysledki doby obratu pohledavek dosdhla v analyzovaném obdobi
spolecnost PVP. Zatimco doba obratu pohledavek firmy KESSL d¢inila v roce 2003
22,73 dni, doba obratu pohledavek spolecnosti PVP byla vice nez dvojnasobna
(53,43 dni). Béhem nasledujicich let doba obratu pohledavek spole¢nosti PVP neustale
rostla a v letech 2008 a 2009 piesahla 100 dni. Lze se domnivat, Ze pravé vyse a doba

obratu pohledavek stoji za pozd&jsim krachem spole¢nosti.

Vynikajicich vysledki ve srovnani sregionalnimi spolecnostmi Karlomix a PVP,
dosahla spole¢nost KESSL i u doby obratu zavazkl. Spole¢nost je hrda na svou dobrou
platebni moralku a diky v€asnym platbam ziskava u dodavatelii vyhodnéjs$i podminky,

nez odpovidaji obratu firmy.

Tab. ¢. 32: Doba obratu zavazkii spolecnosti KESSL ve srovnani s konkurenci

Doba obratu zavazki
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
= @ zavazky/denni trzby [dni]

KESSL spol. s r.o. 15,59| 17,08 20,09 20,03| 16,61 20,19| 14,83| 13,70( 10,74| 16,55 21,49
KARLOMIX - TRADE s.r.0. 55,31| 58,02 4731| 56,73| 56,14 40,23| 28,61| 21,65 26,24 31,39
PVP FAMILY - spol. sr.o. 62,68| 49,41| 63,67 74,58| 89,40 107,77 96,49| 77,50 38,03| 27,36

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ dat z vyro€nich zprav spole¢nosti, 2014.

Priimérnéa doba obratu zavazki spolecnosti KESSL ¢ini 16,54 dni. Doba obratu zavazkt
nejdiive az do roku 2005 rostla. Od roku 2006 do roku 2011 doba obratu zavazkt
spolecnosti KESSL klesala az na 10,74 dni. V letech 2012 a 2013 dochazi k navyseni

doby obratu zavazki, na ¢emz se podili rist primérnych zavazk a pokles trzeb.

Doba obratu zavazkl spole¢nosti Karlomix je jiz vyrazné hor$i, nez doba obratu
zavazkli vySe zminénych firem. Primérnd hodnota doby obratu zavazkd cEini
u spole¢nosti Karlomix 42,16 dni, pficemz v obdobi 2003 — 2007 se hodnota ukazatele
pohybuje kolem 50 dni. Vyrazného zlepSeni dosahla spole¢nost v letech 2009 a 2010,
kdy doslo k poklesu primérnych zavazkt. Nejhorsich vysledkl obratu zavazka dosahla
spole¢nost PVP, v priméru platila spole¢nost svym dodavatelim za vice nez 68 dni.
Doba obratu zavazki roste u spolec¢nosti PVP z 63,72 dni v roce 2003 aZ na vysokych
107,77 dni v roce 2008. Zda se, ze diky dlouhé splatnosti pohledavek spole¢nost neméla

dost penéznich prostfedkll na platby svym dodavatelim.
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11 Analyza soustav pomérovych ukazateli

V této kapitole bude provedena analyza firmy pomoci pyramidového rozkladu Du Pont

a n¢kterych bankrotnich a bonitnich modela.

11.1 Pyramidovy rozklad Du Pont

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE spole¢nosti KESSL dosahla v roce 2003 hodnoty
4,72%, coz byla nejhorsi hodnota ze srovnavanych spole¢nosti. Pyramidovy rozklad
Du Pont (obr. ¢. 8 na stran¢ 102) dokazuje, ze ukazatel ROE byl ovlivnén finan¢ni
pakou, ziskovou marzi PMOS a obratem aktiv. Nasobenim ziskové marze obratem aktiv
vznika rentabilita aktiv ROA, ktera doséhla v roce 2003 hodnoty 3,77%, coz byla druha
nejvyssi hodnota ze srovnavanych spolecnosti. Tento vysledek byl zplisoben nizkou
ziskovou marzi (1,59%) a nejhorSim obratem aktiv ze srovnavanych spolecnosti. Téz
finan¢ni paka spolecnosti KESSL byla v roce 2003 velice nizka diky vysokému podilu
vlastniho kapitadlu na celkovych aktivech. Pravé diky vyssi finan¢ni pace dosahuji
ostatni konkurenti vyssi rentability ROE. Nizka ziskova marze spole¢nosti KESSL je
dasledkem toho, ze spolecnost generovala z druhé nejvyssi hodnoty trzeb relativné

nizky cisty zisk. Hufe si vedla spole¢nost PVP, kterd z nejvyssi hodnoty trzeb dokézala

cv w7

V roce 2004 doslo u spolecnosti KESSL k mirnému nartstu trzeb i aktiv, coz zpisobilo
zhorSeni obratu aktiv. Naopak Cisty zisk vzrostl o vice nez 2,5 mil. K¢ (zde se projevil
prodej byvalého sidla firmy) a znac¢né¢ pievysil zisk spolecnosti Karlomix a PVP. Veliky
nariist zisku pozitivné pusobil na ukazatel ziskové marze, ktery vzrostl na 4,15%, coz
byla nejvyssi hodnota ze srovnavanych spolecnosti. TéZ rentabilita aktiv ROA byla diky
vysoké ziskové marzi nejvyssi ze srovndvanych spolecnosti (8,99%), coz se spolu

S mirnym ndrstem financni padky podepsalo na skokovém zvySeni rentability vlastniho

v

v

Vliv opravnych polozek a zvySenych odpist prevazil rist trzeb v roce 2005 a zplsobil
spole€nosti KESSL ztratu vysi -159 tis. K¢&. Trzby spolecnosti PVP naopak klesly
a spole¢nost dosahla jesté vyssi ztraty, nez podnik KESSL. Spole¢nost Karlomix opét
dosahla velmi dobré efektivity pii generovani zisku, coz se projevilo na vyborné
hodnot¢ ukazatele ziskové marze, ktera zastinila vSechny ostatni spole¢nosti.
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Obr. ¢. 8: Pyramidovy rozklad Du Pont spolecnosti KESSL ve srovnani s oborem

Rentabilita VK = ROE = EAT/VK
rok KESSL |KARLOMIX PVP
2003 472%| 60,22%| 41.80%
2004 11,46%| 4218%| 2741%
2005 -046%| 5058%| -2,98%
2006 025% | 44,08%| -431%
2007 2.82%| 4165%| -4,90%
2008 714%| 31,43% -3,20%
2009 8,20% | 21,03% -1,13%
2010 -0,18%| 16,35% 4,06%
2011 1548%| 1641% 2,23%
2012 6,96% 520%| 640,49%
2013 | -34,68%
[
[ ]
Rentabilita A = ROA = EAT/S A Finanéni pika = SA/VK
rok KESSL |KARLOMIX| PVP rok KESSL |KARLOMIX| PVvP
2003 3,77%]| 13,68% 3,53% 2003 1,25 4,40 11,83
2004 8,99% 7,95% 7,80% 2004 127 5,31 3,52
2005 -038%| 1161% -0,83% 2005 1,20 4,36 3,59
2006 020%]| 11,02%| -089% 2006 1,20 4,00 4,81
2007 224%| 1521%| -092% . 2007 1,26 2,74 534
2008 490% | 16,91%| -0,80% 2008 1,46 1,86 4,02
2009 6,10%| 13,68%| -029% 2009 1,34 1,54 3,87
2010 0,14%| 1296% 1,44% 2010 1,25 1,26 2,83
2011 796%| 12,32% 0,89% 2011 1,94 1,33 251
2012 3,94% 4,08%| -139,13% 2012 1,77 1,28 -4,60
2013 | -17,77% 2013 1,95
I
I |
Ziskova marze PMOS = EAT/ST Obrat aktiv=Y754
rok KESSL |KARLOMIX| PVP rok KESSL |KARLOMIX| PVP
2003 1,59% 4,48% 0,90% 2003 2,37 3,05 3,94
2004 4,15% 2,78% 1,75% 2004 2,17 2,86 4,44
2005 -0,16% 2,91% -0,26% 2005 2,44 3,99 3,19
2006 0,09% 3,89%| -0,34% 2006 2,28 2,84 2,66
2007 0,77% 501%| -035% * 2007 2,90 3,04 2,60
2008 1,79% 541%| -031% 2008 2,74 3,12 2,56
2009 1,83% 447%|  -013% 2009 3,33 3,06 2,29
2010 -0,05% 4,43% 0,56% 2010 2,69 2,93 2,58
2011 2,92% 5,70% 0,30% 2011 2,72 2,16 2,96
2012 1,72% 191%| -17,01% 2012 2,29 2,13 8,18
2013 -7,50% 2013 2,37 -
I
I I |
Cisty zisk EAT [tis. K&] Trzby [tis. K¢&] Aktiva celkem [tis. K¢&]
rok KESSL |KARLOMIX PVP rok KESSL |KARLOMIX PVP rok KESSL |KARLOMIX PVP
2003 1484 2837 1211 2003 93292 63296| 134890 2003 39373 20745 34 265
2004 4022 1978 2756 2004 96 935 71178| 157063 2004 44722 24 883 35338
2005 -159 2752 -291 2005 101 038 94689 111770 2005 41327 23710 35085
2006 84 3815 -403 2006 93712 98198| 120052 2006 41131 34615 45053
2007 974 5464 -437 2007 126305| 109106| 123898 2007 43578 35923 47 662
2008 2194 5738 277 2008 122380| 105965 88 897 2008 44738 33927 34757
2009 2702 4463 97 2009 147 838 99 770 75782 2009 44331 32630 33060
2010 -58 4149 361 2010 109 150 93714 64 799 2010 40577 32019 25134
2011 3530 4981 203 2011 120 743 87378 67 739 2011 44 343 40 441 22 847
2012 1685 1665 -10773 2012 98044| 87164 63322 2012 42761 40 836 7743
2013 -6 200 2013 82615 2013 34 892

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.
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Spolecnosti KESSL v roce 2005 klesala aktiva, coz se spolecné s narGistem trzeb
projevilo na zlepSeni ukazatele obratu aktiv. Ten vyrazn¢ vzrostl i u spole¢nosti
Karlomix a byl vroce 2005 nejvy$si ze vSech srovnavanych spolecnosti. Diky
nejvyssimu obratu aktiv a nejvyssi ziskové marzi dosahla spole¢nost Karlomix nejvyssi
rentability ROA a nasledné¢ diky pasobeni finan¢ni paky i nejvyssi rentability vlastniho
kapitalu ROE, jez v roce 2005 pifesdhla 50%. Finan¢ni paka spole¢nosti KESSL klesla

na hodnotu 1,2, coz udrzelo zapornou hodnotu ukazatele rentability ROE pod -0,5%.

V roce 2006 dosédhla spole¢nost KESSL narGstu zisku a tedy navratu do cernych cisel.
Naopak doslo ke snizeni trzeb, ¢imz se spole¢nost poprvé a naposledy v analyzovaném
obdobi dostala v tomto parametru pod spolecnost Karlomix. NejvysSich trzeb z tria
karlovarskych firem dosahla spole¢nost PVP, ale pouze prohloubila ztratu roku 2005.
Snizeni trZzeb zplsobilo u spolecnosti KESSL sniZeni obratu aktiv, ktery byl v roce 2006
ze srovnavanych firem nejniz$i. Nizky zisk a nizs§i trzby stoji za druhou nejhorsi
hodnotou ziskové marze, coz se nasledné projevilo i dale ve druhé nejhorsi rentabilité
aktiv a spoleéné s nejnizsi finanéni pakou i v druhé nejhorsi rentabilité vlastniho
kapitalu. Vyborné si opét vedla spole¢nost Karlomix. Nejlepsi hodnota ziskové marze
byla nejvyssi hodnotou obratu aktiv pfetavena na nejvyssi hodnotu rentability ROA.
Diky poklesu zadluZeni klesla spolecnosti Karlomix finanéni pdka a nasledné
I rentabilita ROE, ktera vSak hodnotou 44,08% vysoce piekonala ostatni srovnavané

firmy.

Plny provoz nového koupelnového studia stoji za rGstem trzeb spolecnosti KESSL,
které vroce 2007 pievysily trzby spolecnosti PVP i Karlomix. Pfesto spole¢nost
KESSL nedokézala pln€ zuroc€it témeét 35% nartst trzeb, protoZe Cisty zisk dosahl pouze
hodnoty 974 tis. K¢&. Spole¢nost Karlomix dosahuje mnohem vyssi ziskovosti, jelikoz
Z trzeb, které byly o 17 mil. K¢ niZsi, dokazala generovat zisk o téméft 4,5 mil. K¢ vyssi.
Podobné obrovsky je i rozdil v ziskové marzi. PrestoZze spolecnost KESSL zde dosahla
zlepSeni oproti predchdzejicimu roku (0,77%), ziskova marze spolecnosti Karlomix je
mnohem vyssi (5,01%). Alespon obrat aktiv u firmy KESSL vzrostl na 2,9, coz je druha
nejlepsi hodnota ze srovnavanych spolecnosti, a nasledné pozitivné ovliviiuje rentabilitu
aktiv, ktera vzrostla na 2,24%. Lehky nartist finan¢ni paky (ktera je opét nejnizsi ze
vSech firem ve srovnani) pozitivné zaplsobil na rentabilitu vlastniho kapitalu. Ta v roce

2007 dosahla hodnoty 2,82%.
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V roce 2008, na pocatku ekonomické krize, trzby vSech karlovarskych firem klesaly.
Ptesto trzby spolecnosti KESSL opét prevysily trzby firem Karlomix a PVP. Vyrazny
narast zisku na 2,2 mil. K¢ spolu s poklesem trzeb stoji za zlepSenim ziskové marze. Ta
v roce 2008 cinila 1,79%. Ob¢ firmy ale byly opét zastinény vysledkem spolecnosti
Karlomix (5,01%). Vzhledem k tomu, ze spole¢nosti KESSL poklesly trzby a vzrostla
aktiva, dochazi k poklesu hodnoty obratu aktiv, coz nasledné¢ omezuje rist rentability
aktiv. Narist financni paky v disledku narGstu zavazku k byvalym spole¢nikiim
pozitivné plsobi na rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd roste na 7,14% a spolecnost

KESSL tak dosahuje druhého nejlepsiho vysledku rentability ROE.

Prestoze trzby ostatnich spolecnosti v roce 2009 kvuli hospodarské krizi vyrazné
klesaly, trzby spole¢nosti KESSL diky vyjime¢né zakdzce naopak znacné vzrostly.
Spolecnost také dokéazala zvysit Cisty zisk a docilit tak vySsi ziskové marze. Diky
vy$$im trzbam a lehkému poklesu aktiv vzrostl v roce 2009 obrat aktiv. Vyssi ziskova
marze a vys$i obrat aktiv umoznily dosdhnout zna¢ného zvySeni rentability aktiv
zadluZenosti a tedy pokles finan¢ni paky, coZz ovlivnilo vysledny vrcholovy ukazatel
ROE. Rentabilita vlastniho kapitalu tak doséhla v roce 2009 hodnoty 8,2%, coz je opét

druha nejvyssi hodnota z analyzovanych spole¢nosti.

V roce 2010 lze u spolec¢nosti KESSL zaznamenat propad trzeb, jez zpusobila snizena
poptavka po stavebnich materialech. Tato skute¢nost, spolu s tvorbou opravnych
z ¢ehoz vyplyva i zaporna hodnota ukazatele PMOS. Je s podivem, Ze hlavni konkurent,
spolecnost Karlomix, 1 v krizovych dobach dokazal vytvaret tak vysoky zisk a ziskovou
marzi. Naopak spolecnost PVP dosahla po 6 letech ztrat opét zisku. Pokles aktiv
spolecnosti KESSL nedokézal vyvazit zna¢ny pokles trzeb, coz vyustilo ve sniZeni
obratu aktiv. | ptes snizeni byl ale s hodnotou 2,69 druhy nejvyssi ze srovnavanych
spolecnosti. Dalsi splatka zadvazki ke spolecniklim snizila procento zadluzeni, coz se
odrazilo na poklesu finan¢ni paky. I proto dosahla rentabilita ROE pouze lehce zaporné

hodnoty -0,18%.

vvvvvv

Karlomix dosahla ristu trzeb. Lze zaznamenat také skokovy nartst ¢istého zisku na

3530 tis. K¢, spolecnost Karlomix si v tomto parametru vedla opét vyrazné lépe
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(4 981 tis. K¢). Také spolecnost PVP dosahla zvySeni zisku i trzeb. Rust zisku
spole¢nosti KESSL ovlivnil i ukazatel ziskové marze, kterd narostla na 2,92%. Tato
hodnota byla druha nejvyssi ze srovnavanych spolecnosti, hned po zde tradi¢né silné
firm¢ Karlomix. Aktiva spole¢nosti KESSL wvzrostla vroce 2011 na hodnotu
44,3 mil. K¢, coz je zhruba na urovni roku 2009. Tento rust zakonité negativné ovlivnil
obrat aktiv, ale rust trzeb vliv rostoucich aktiv pievazil a obrat aktiv spole¢nosti vzrostl.
Lepsiho vysledku dosahla spolecnost PVP, u které doSlo ke zvySeni predevSim
z davodu trvalého klesajiciho trendu aktiv. Nartst ziskové marze a obratu aktiv
zpusobil, ze spolecnost KESSL dosahla nejvyssi rentability aktiv (7,96%) od roku 2004
a zaroven druhé nejvyssi rentability aktiv ze srovnavanych spole¢nosti. Narast zavazki
k dal§im spole¢nikiim opoustéjicim firmu zvysil zadluZeni spole¢nosti a tedy i finan¢ni
paku. Vysledkem vyse zminénych skuteCnosti byl narlst rentability vlastniho kapitalu
ROE na 15,48%, ¢imz spolecnost KESSL stahla naskok firmy Karlomix na méné nez

procentni bod.

Rok 2012 znamenal pro ¢eské stavebnictvi dalsi propad stavebni ¢innosti, coz doklada
pokles trzeb u vSech karlovarskych stavebnin. Podnikim klesal i zisk, spole¢nosti
KESSL 0 52% na 1685 tis. K¢, spolecnosti Karlomix 066% na 1665 tis. K¢
a spole¢nost PVP vykazala ztratu ve vysi 10 773 tis. K¢. Vyrazné snizeni zisku i trzeb
se promitlo na sniZeni ziskové marze u vSech srovnavanych spolec¢nosti. Spolecnostem
také klesala aktiva. To se promitlo i Vv poklesu obratu aktiv (s vyjimkou firmy PVP,
u které vyrazny pokles aktiv zptsobil rist obratu na 8,18) a nasledné do rentability aktiv
ROA. Zde se spole¢nost KESSL tésné pfibliZila firmé Karlomix, jejiz rentabilita ROA
mezirocné klesla o vice nez 8 procentnich bodu. I diky vyssi finan¢ni pace spole¢nost
KESSL s hodnotou 6,96% poprvé prekonala rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE

spole¢nosti Karlomix.

V roce 2013 spolecnosti KESSL klesla jak aktiva, tak trzby a kvili tvorbé opravnych
polozek dosahla spolec¢nost ztraty ve vysi 6,2 mil. K& Rychlejsi pokles aktiv nez trzeb
vedl Kristu obratu aktiv, jenz nasledné prohloubil propad hodnoty ROA. Zaporny
vysledek hospodateni snizil hodnotu vlastniho kapitalu, vzrostlo zadluZeni spole¢nosti

a tim 1 jeji finan¢ni paka, ktera dale snizila hodnotu ukazatele ROE.
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11.2 Bankrotni a bonitni modely

Ke zhodnoceni podniku pomoci bankrotnich a bonitnich modeli a srovnani vysledki
s konkurenci byl zvolen jeden bankrotni model, Index IN v nejnovéjsi verzi INOS,

a jeden bonitni model, Kralicekiiv Quicktest.

11.2.1 Index INO5

Index INO5 (vzorec 30 na strané 32) piedstavuje nejaktualnéjsi verzi indexu IN, ktera je

podobna Altmanovu modelu, pfi¢emz je vytvotena pro potieby ceskych podnikii.

Z vysledku, jez zobrazuje tabulka ¢. 33 (s. 107), je patrné, Ze spole¢nost KESSL byla
béhem témét celého analyzovaného obdobi v pasmu uspokojivé financni situace.
Jelikoz spole¢nost KESSL nema v letech 2003, 2004, 2010, 2011 a 2013 Zzadné
nakladové uroky, byla hodnota ukazatele B limitovana hodnotou 9. Pfi podrobné&j$im
pohledu na vysledky Indexu IN je vidét, ze spole¢nosti KESSL v roce 2003 s celkovou
hodnotou 2,07 dosahla druhého nejlepsiho vysledku ze srovnavanych spolec¢nosti.
Lepsiho vysledku doséhla spole¢nost Karlomix ptfedevsim diky vyS$si hodnoté ukazatele
C3, jenz je vlastné ukazatelem rentability aktiv ROA. Ostatni spole¢nosti ve srovnani

byly v roce 2003 také v pasmu, kde 1ze piedvidat uspokojivou situaci firmy.

Rist vynosi a zisku v roce 2004 zptsobil posun hodnoty Indexu IN na 2,3, ¢imzZ se
spole¢nost dostala na druhé misto za spole¢nost PVP. Naopak hodnota Indexu IN firmy

Karlomix se propadla na 1,83 v diisledku poklesu hodnoty ukazatele C a D*.

Rok 2005 znamenal pro spole¢nost KESSL pokles hodnoty Indexu IN na 2,06. Tento
pokles byl zplisoben poklesem hodnoty ukazatele C, jelikoz zisk EBIT klesl
z55551is. K¢ na 90 tis. K¢&. Piesto se spolecnost diky vysoké hodnoté ostatnich
ukazateld nachazela opét v zoné uspokojivé finanéni situace a na druhém misté mezi
srovnadvanymi spole¢nostmi. Spolecnost Karlomix dosdhla v roce 2006 diky narlstu
ukazateli C a D hodnoty indexu ve vySi 2,69, coz byla nejlepSi hodnota mezi
srovnavanymi spole¢nostmi. Spolecnost PVP naopak kvili zapornym hodnotam
ukazatelti C a D dosahla hodnoty Indexu IN pouze 1,04, ¢cimz se dostala do Sed¢ zony.

U ostatnich firem bylo v roce 2005 mozné pfedvidat uspokojivou finan¢ni situaci.

3~ EBIT

~ celkova aktiva
4 _ celkové vynosy

celkova aktiva
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Tab. & 33: Vysledky Indexu INO5

Viéha [Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,13 A 5,43 5,01 6,75 6,35 5,31 3,38 4,32 5,90 2,25 2,43 2,17
s 0,04 B 9,00 9,00 6,92 5,00 14,19 16,70 25,01 9,00 9,00 423,60 9,00
= 3,97 C 0,04 0,12 0,00 0,01 0,03 0,06 0,08 0,01 0,10 0,05 -0,18
ﬂ 0,21 D 2,48 2,38 2,52 2,35 2,96 2,86 3,55 2,89 2,91 2,46 2,52
§ 0,09 E 3,36 3,27 4,10 3,96 3,54 2,35 3,04 4,07 1,64 1,78 1,44
d INO5 2,07 2,30 2,06 1,90 2,32 2,17 2,92 2,14 1,80 18,13 0,60
@ Mazeme Mizeme Mizeme Mazeme Mizeme Mizeme Mazeme Mizeme Muzeme Mazeme SK:;:A
Hodnoceni |Predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat it
pokoj pokoj pokoj pokoj pokoj pokoj pokoj S
finanéni situaci. | finanéni situaci. | finanni situaci. | financni situaci. {finanéni situaci. | finanni situaci. | financni situaci. | finanéni situaci. | inaneni situaci. | financni situaci. s::;;""'?
Viéha [Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
S 0,13 A 1,294 1,232 1,298 1,339 1,581 2,176 2,880 4,832 4,008 4,630 -
& 0,04 B 19,507 10,897 15,959 13,124 13,048 13,487 16,402 16,424 45,730 38,914
g 3,97 C 0,202 0,123 0,165 0,160 0,218 0,232 0,181 0,176 0,155 0,067
é 0,21 D 3,154 2,922 5,204 3,616 4,258 4,572 4,048 3,867 2,220 2,174
'T 0,09 E 1,453 1,452 1,556 1,412 1,788 2,352 2,348 3,569 2,973 4,072 -
X INO5 2,54 1,83 2,69 2,22 2,65 291 2,81 3,12 3,70 3,25 -
g Muzeme Mizeme Mizeme Mazeme Mizeme Muzeme Mazeme Mizeme Muzeme Mazeme
§ Hodnoceni |Predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat predvidat
g pokoj pokoj pokoj pokoj pokoj pokoj uspokojivou
finanéni situaci. | finanni situaci. | financni situaci. | finaneni situaci. | finanéni situaci. | financni situaci. | finanéni situaci. | inanni situaci. | fnancni situaci.  finaneni situaci.
Vaha |Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
S 0,13 A 1,097 1,421 1,409 1,264 1,231 1,332 1,349 1,548 1,662 0,824 -
:; 0,04 B 4,640 14,913 -0,521 -0,382 0,210 0,332 0,715 2,271 1,806 -13,717
> 3,97 C 0,078 0,116 -0,003 -0,002 0,001 0,003 0,007 0,026 0,020 -1,297
& 0,21 D 4,270 4,711 3,522 3,104 3,093 3,127 2,423 2,601 2,970 8,358
>I. 0,09 E 1,283 1,501 1,622 1,427 1,324 1,507 1,491 2,536 3,077 1,191 -
§ INO5 1,65 2,37 1,04 0,92 0,94 0,99 0,88 1,17 1,27 -3,73 -
< Miizeme Mz Firma je Firma je
g Mizeme ti7eme [T PR PR . TR I .
w R et Sedizona” |Sedizona® |Sedizona® | 'Sedizina® ohrozena Seddzona |'Sedizona”  fohrozena
> Hodnoceni o o yhranénych |nevyhranénych [n & nevyhranénych |vaznymi nevyhranénych |nevyhranénych |vaznymi
o uspokojivou  |uspokojivou . N . ~ . N . N . . N . N L
o e [ o [vostedk visledki. visledki. vysledki. nantnim | visledki. vysledki. fnanénims
problémy problémy

Zdroj: Vlastni vypocet na zdkladé dat z vyro¢nich zprav spole¢nosti, 2014.

Rok 2006 znamenal pro spolecnost KESSL dalsi pokles Indexu IN. Piesto ale byla
vysledna hodnota 1,9 dostate¢né vzdalena od hranice 1,6. Pokles byl zptisoben nartistem
nakladovych urokd a ciziho kapitdlu a poklesem celkovych vynost, coZz vedlo ke
snizeni ukazateli A°, B®a D. Spolecnost se tak v roce 2006 zafadila za spolecnost

Karlomix. Spole¢nost PVP byla kvuli poklesu hodnoty Indexu IN opét v Sedé zoné.

V roce 2007 hodnota Indexu IN u spole¢nosti KESSL vzrostla na 2,32, a spolecnost se
tak dostala na druhé misto. Rlst indexu byl zplisoben vyraznym ristem zisku EBIT, coz
se podepsalo na rustu ukazatele C, i rustem celkovych vynost, jenz ovlivnil ukazatel D.

Stejna situace panovala 1 u spole¢nosti Karlomix, kterd dosahla opét nejvyssi hodnoty

indexu.

V roce 2008 rast zadluzeni spole¢nosti KESSL zhorsil vysledek ukazatele A a E’,
pokles celkovych vynost zhorsil vysledek ukazatele D. VSechny tyto vlivy zpusobily
zhorSeni vysledku Indexu IN (2,17). K dalsimu zlepSeni doslo naopak u spolecnosti

Karlomix.

5 A= celkova aktiva

cizi zdroje

6 o _ EBIT
nakladové aroky
7= obéina aktiva

~ kratkodobé zavazky a GWwéry
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V roce 2009 spolecnost KESSL zlepsila hodnoty vSech ukazateli, které se podileji na
vysledném Indexu IN. SpoleCnost tak dosahla nejvyssi hodnoty (2,92) ze vsech
srovnavanych spolec¢nosti. Ke zhorSeni indexu doslo u spole¢nosti Karlomix, které klesl
zisk 1 celkové vynosy, coz vedlo ke snizeni hodnoty ukazateli C a D. Prvni problémy
lze zaznamenat u firmy PVP, jelikoz v dasledku vyrazného poklesu celkovych vynost
doslo k propadu ukazatele D. V roce 2009 tak byla spole¢nost PVP ohrozena vaznymi

finan¢nimi problémy.

Spole¢nosti KESSL v roce 2010 vyrazné klesly celkové vynosy a zisk EBIT, coz
zpusobilo pokles ukazateli C a D. Tato situace se nasledné odrazila v poklesu Indexu
IN na 2,14. Tato hodnota byla ale stile bezpeén¢ vzdalena hranici Sedého pasma.
U spolecnosti Karlomix doslo i pfes sniZzeni vynost a zisku ke zlepSeni Indexu IN, coz
zpusobil pokles kratkodobych zdvazkl a tedy ciziho kapitalu. Spolecnost PVP se opét

vratila do Sedé zony.

NarGst zavazki k byvalym spole¢nikim firmy KESSL v roce 2011 ovlivnil i vysledky
Indexu IN, ktery znovu poklesl. Nartst zavazku, tedy narust ciziho kapitalu znac¢né
ovlivnil ukazatele A a E. Tento pokles pfevazil i vliv vyssiho zisku a vysSich vynosii.
Ke zlepSeni doslo u firmy Karlomix, zde se ale rast zisku projevil pouze u ukazatele B,

jelikoz u ukazatele C byl rust zisku pfevysen ristem celkovych aktiv.

Za vyraznym zlepSenim Indexu IN spole¢nosti KESSL v roce 2012 stoji kromé poklesu
zadluZenosti a zvySeni hodnoty ukazatele A a E i1 vysoka hodnota ukazatele B, jelikoz
spolecnost dosdhla ve srovnani s ndkladovymi uroky vysokého zisku. Ostatni ukazatele
z dtvodu poklesu zisku a celkovych vynost ve srovnani s rokem 2011 klesaly. Pokles
Indexu IN Ize zaznamenat i u spole¢nosti Karlomix. Zde byl pokles zplisoben snizenim
zisku a celkovych vynost. Pfedpovédi indexu se vyplnily u krachujici firmy PVP, ktera
Vv roce 2012 dosahla diky vysoké ztraté zaporné hodnoty Indexu IN.

V roce 2013 hodnoti Index IN spolecnost KESSL jako firmu, ktera je ohroZena vaZznymi
finan¢nimi problémy. Hodnota ukazatele klesla na 0,6. Takto vyrazny pokles byl
vyvolan snizenim ukazatele A a E v diisledku sniZeni hodnoty celkovych aktiv (zde se
projevila tvorba opravné polozky k pohleddvkdm). Snizeni lze zaznamenat téz
u ukazatele B, ktery musel byt limitovan hodnotou 9 v diisledku nulovych nékladovych
urokli. Vysoce zaporna hodnota zisku stoji za zapornou hodnotou ukazatele C. Diky
poklesu hodnoty aktiv vzrostla hodnota ukazatele D.
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11.2.2 Kralicekuv Quicktest

Vysledky Kralicekova Quicktestu, jeZ zobrazuje tabulka ¢. 34, ukazuji, ze si spole¢nost
KESSL, na rozdil od konkuren¢nich spole¢nosti, vedla velice dobie hlavné v otazce

finan¢ni stability.

Tab. ¢. 34: Vysledky Kralicekova Quicktestu

Kralicekiiv Quick test 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RI - Kvéta viastniho kapitalu [%] 79.82%|  7849%| 8363%| 83.00%| 7940%| e864%| 74,35%| 8020%| 514206] 56620  5124%
RI1 [zndmKka] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
R2 - Doba spliceni dluhu 7 Cash flow [roky] 1,25 047 1,87 219 2,18 3,08 1,30 4,16 3,58 493 11,55
s |R2[znimka) 1 1 1 1 1 2 1 2 2 2 3
= [Financni stabilita (R1+R2)/2 [znamka] 1 1 1 1 1 15 1 15 15 15 2
S [R3- Rentabilita ROA [%] 443%  12,42% 0,22% 0,53% 3,13% 6,42% 8,41% 1,09% 9.85%|  495%| -17,54%
; R3 [znimKka] 4 2 4 4 4 4 3 4 3 4 5
B |Ra-CFv%uzeb[w) 2,70% 6,61% 1,47% 1,76% 2,06% 3,10% 3.07% 114%|  418% 2,84% 1,36%
L Eyp— 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Vynosova situace (R3+R4)/2 [zndmka] 4 25 4 4 4 4 BI5) 4 3,5 4 4,5
Celkovi situace (R1+R2+R3+R4)/4 [znimKa] 25 175 25 25 25 2,75 225 275 25 2,75 3.25
Hodnoceni podniku Velmi dobry | Vyborny | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobrg | Velmi dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Dobry
RI - Kvéta viastniho Kapitalu [%] 2271%|  18.84%|  2295%|  25,00%|  3652%|  53.82%|  6504%|  79,23%|  75,05%|  78.40%
RI [znémka] 2 3 2 2 1 1 1 1 1 1
s |R2- Doba spliceni diuhu z Cash flow [roky] 3,50 6,50 464 4,70 2,69 1,58 1,44 0,52 091 1,99
E R2 [znémka] 2 3 2 2 1 1 1 1 1 1
Q  |Finanéni stabilita (R1+R2)/2 [znimka] 2 3 2 2 1 1 1 1 1 1
£ |r3 - Rentabilita ROA [%] 2020%|  12,31%|  1649%|  15,96%|  2183%|  23.18%|  18,15%|  17.65%|  15,49% 6,67%
X |R3 znamkal 1 2 1 1 1 1 1 1 1 4
2 [Re-crv v 6,65%|  420%  4,07% 5,44% 6,94% 8,10% 7,37% 7,88%, 8,79%|  435%
fﬁ(' R4 [znémka] 3 4 4 3 3 2 3 3 2 4
¥ [Vynosova situace (R3+R4)/2 [zndmka] 2 3 25 2 2 15 2 2 15 4
Celkovi situace (R1+R2-+R3+R4)/4 [znimKa] 2 3 2,25 2 15 1,05 15 15 125 25
Hodnoceni podniku Velmi dobry |  Dobry | Velmi dobry | Velmi dobry | Vborny | Vyborng | Viborny | vyborny | Vyborny [ Velmi dobry
RI - Kvéta vlastniho kapitalu [%] 845%|  28.45%|  27.820]  2077%| 1872%6| 24.87%|  25:85%|  35390%|  39.82%| -21,729%
RI1 [znimKka] 4 2 2 2 3 2 2 1 1 5
 [R2- Doba splicen diuhu z Cash flow [roky] 13,04 6,01 68,84 62,87 47,65 34,13 49,59 21,13 2252 99,00
2 [R2[znimka] 4 3 5 5 5 5 5 4 4 5
= |Finanent stabilita (RI+R2)/2 [znimkal 4 25 35 35 4 35 35 25 25 5
% |Ra - Rentabilita RoA (%] 7.76%|  1161%  -0025%|  -017% 0,15% 0,35% 0,74% 2,57%, 1,99%| -129,68%
; R3 [zndmka] 4 3 5 5 4 4 4 4 4 5
2 [Re-crvnmen 1,76% 2,58% 0,32% 0,46% 0,64% 0,85% 064%|  083%|  058%| -1670%
; R4 [znimKka] 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5
& [vynosovi situace (R3+R4)/2 [znamka] 4 35 45 45 4 4 4 4 4 5
Celkova situace (R1+R2-R3+RA)/4 [znimka] 4 3 4 4 4 3,75 3,75 325 325 5
Hodnoceni podniku Spatng Dobry Spatny Spatny Spatny Dobry Dobry Dobry Dobry | ORrozen.
insolvenci

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ dat z vyrocnich zprav spolecnosti, 2014.

Ukazatel R1 — Kvota vlastniho kapitétlu8 dosahoval diky nizkému zadluZeni spole¢nosti
béhem celého analyzovaného obdobi znamky 1, tedy vyborné. | ukazatel R2 — Doba
splaceni dluhu z cash flow® je u spolecnosti KESSL hodnocen v prvnich letech analyzy
vyborné. V letech 2008, 2010 az 2012 ziskala spolecnost za ukazatel R2 zndmku 2,
vroce 2013 dokonce 3. Vroce 2008 doslo knaristu cizich zdroji a k poklesu
kratkodobého finan¢niho majetku, coz zptsobilo narist doby splaceni dluhu z cash

flow. V roce 2010 zapticinil hor$i vysledek ukazatele R2 pokles zisku pied zdanénim.

Vysoky nartst zavazka opét stoji za zhorSenim ukazatele R2 v letech 2011 a 2012.

8 _ vlastni kapital

celkova aktiva
9 R2 = cizi zdroje—kratkodoby finantni majetek

zisk pred zdanénim+odpisy
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V roce 2012 navic dochazi ke snizeni zisku pted zdanénim, coz déle prodluzuje dobu
splaceni dluhu z cash flow. V roce 2013 by hodnota ukazatele R2 byla v dusledku
vysoké ztraty spolecnosti KESSL zapornd, coz by vedlo ke znamce 1. Proto byla do
Citatele zlomku pfipoctena zména stavu opravnych polozek a rezerv (neslo o vydaj),
¢imz se ziskal kladny cash flow, ktery ale byl vyrazné nizsi nez v roce 2012. Doba

splaceni dluhu z cash flow proto vzrostla.

Velice Spatnych vysledkii dosahuje spole¢nost KESSL v otdzce vynosové situace,
jelikoZz za vynosovou situaci obdrzela béhem analyzovaného obdobi, az na vyjimky,
znamku 4. Pouze v roce 2004 Ize zaznamenat zlepSeni na znamku 2,5, v letech 2009
a2011 na znamku 3,5. V roce 2013 doslo naopak ke zhorSeni a spole¢nost obdrzela
znamku 4,5. Spatnou vynosovou situaci spole¢nosti KESSL zptisobuje nizka hodnota
ukazatele R3 — Rentabilita ROA™ i nizkd hodnota ukazatele R4 — CF z trzeb'. Za
ukazatel R3 spolecnost ziskala lepsi znamku nez 4 pouze v letech 2004, 2009 a 2011.

Naopak v roce 2013 ziskala spole¢nost za ukazatel R3 dokonce znamku 5.

Celkové byla spole¢nost KESSL hodnocena pievazné jako velmi dobry podnik, v roce
2004 dokonce jako vyborny podnik diky zlepSeni vynosové situace. Naopak v roce
2013 byla spole¢nost hodnocena pouze jako dobry podnik, jelikoz doslo ke zhorSeni

finan¢ni stability 1 vynosové situace.

Spole¢nost Karlomix byla hodnocena jako velmi dobry az vyborny podnik, pouze
v roce 2004 jako dobry podnik kvili zhorSeni vynosové i finan¢ni situace. Naopak od
roku 2007 do roku 2011 byla spolecnost hodnocena jako vyborny podnik, v roce 2012
kvili zhorSeni vynosové situace jako velmi dobry podnik. Spole¢nost PVP byla
z analyzovanych spolecnosti hodnocena nejhtif, prevazné jako Spatny podnik, pouze
Vv letech 2004 a 2008 — 2011 jako podnik dobry. V roce 2012 je spolec¢nost hodnocena
jako podnik ohroZeny insolvenci, jelikoz za vynosovou situaci i financni stabilitu

ziskala znamku 5.

10 R3 = EBIT

celkova aktiva
11 R4 = zisk pred zdanénim+odpisy

triby

110



12 Silné a slabé stranky spole¢nosti KESSL

Provedena finanéni analyza odhalila ve finan¢ni situaci spole¢nosti nékolik silnych

vvvvvv

vvvvvv

12.1 Silné stranky

1. Nizka zadluzenost

Nejvyznamnéjsi silnou strankou spolec¢nosti KESSL je nizkd zadluZenost, kterd je
tvofena pouze kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahii a dalSimi kratkodobymi
zavazky (zavazky k zaméstnanciim, statu atd.). Od roku 2008 je zadluzenost tvotfena
také zavazkem vuc¢i ovladajici a fidici osobé. Pozitiva nizké zadluZenosti jsou
neoddiskutovatelna — vysoka finan¢ni nezéavislost a stabilita firmy. Naopak negativem
vyplyvajicim z nizké zadluZenosti je nizka financni pdka a nasledné nizsi rentabilita
ROE. Nizk4d zadluzenost vedla k velice dobrému hodnoceni financni stability

spolecnosti v Kralicekovu Quicktestu.

2. Vyse kratkodobého financniho majetku

Na rozdil od konkuren¢nich spolecnosti si spolecnost KESSL drzi vyssi zasobu
finan¢nich prostfedkli na béznych uctech, coz je dobré pro feseni nenadalych situaci.
Z vysokého stavu financnich prosttedki nasledné vyplyva dostatecnd likvidita

spole¢nosti.

3. Vyborné vysledky v otazce likvidity

Podnik béhem celého obdobi dosahuje vyborné likvidity. Ke zhorSeni dochazi pouze
Vv letech vzniku zévazku vii¢i odchéazejicim spole¢nikim. Zde se nabizi otdzka, pro€ je
splatkovy kalendat na 5, resp. 10 let zauctovan do kratkodobych zavazki. Pokud by byl

tento zavazek zauctovan jako dlouhodoby, nedoslo by k ovlivnéni ukazatelt likvidity.

4. Nizka doba obratu pohledavek a zavazku

Ve srovnani s konkurenci dosahuje spolecnost velice nizkych dob obratu pohledavek
a zavazki. Je zde vidét opatrnost spole¢nosti pii prodeji na fakturu i relativné slus$na
schopnost podniku pohledavky inkasovat. Obé konkuren¢ni spolecnosti si v této otazce

vedou hiife, coz je jeden z faktort stojicich za neuspechem spolecnosti PVP.
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Rovnéz nizkd doba obratu zdvazki ukazuje dobrou platebni schopnost spolecnosti
KESSL. Konkuren¢ni podniky dosahuji vysSich dob obratu zavazki, u spolecnosti
Karlomix ale nemusi jit o znamku Spatné platebni schopnosti. Jde mozna o znamku

vys$i vyjednavaci sily spolecnosti.

5. Vyborné vysledky Indexu INO5

Béhem celého analyzovaného obdobi byla spolecnost KESSL v bezpené vzdalenosti
od Sedého pasma a bylo u ni mozné predpokladat uspokojivou finané¢ni situaci. Vyborné
vysledky, jichz spole¢nost v Indexu IN dosahuje, jsou ale piedevsim vysledkem nizké
zadluzenosti. V roce 2013 je sice patrné vyrazné zhorSeni, ale to je disledkem rozsahlé
opravné polozky, kterd zpiisobila znac¢nou ztratu. Bez této opravné polozky by sice byl
celkovy vysledek indexu niz8i nez v pfedchozich letech, ale spole¢nost by byla ,,pouze*

Vv $edé zoné nevyhranénych vysledk.

12.2 Slabé stranky

1. Nizka rentabilita

Zasadni slabou strankou spolecnosti KESSL je nizka hodnota téméi vSech ukazatelti
rentability béhem téméf celého analyzovaného obdobi, zejména pii srovnani se
spolec¢nosti Karlomix. Pfi¢iny jasn€¢ odhalil pyramidovy rozklad Du Pont. Ve srovnani
se spolecnosti Karlomix dosahuje spolecnost KESSL nizkého cistého zisku. Zisk
spolecnosti snizuji vysoké ndklady, pfedev§im ndklady osobni. Na rozdil od spolecnosti
KESSL nemé4 Karlomix vlastni vyrobu ani n€kolik dalSich pobocek. Proto mize mit
méné zaméstnancli a dosahovat tak nizSich osobnich nakladd. Vice pobocek také
zvySuje u spolecnosti KESSL hodnotu majetku, nutné jsou vyssi zdsoby, coz zvysuje
hodnotu aktiv a sniZzuje jejich obrat. Nizka zadluzenost pak stoji za nizkou finan¢ni
pakou, kterd nasledné omezuje rist rentability ROE. Spatnou vynosovou situaci
potvrzuje téz Kralicekiv Quicktest, kdy za spole¢nost dosahuje trvale nejhorSich

znamek.

2. Klesajici trzby

Klesajici trzby suzuji cely stavebni obor jiz n€kolik let. I trzby spolecnosti KESSL
vykazuji od roku 2008 az na vyjimecné roky 2009 a 2011 klesajici tendenci. Oproti
spolecnosti Karlomix jsou navic meziro¢ni poklesy vyrazné¢ vyssi. V disledku
konkurenéniho cenového boje v Karlovarském kraji neni mozné zvySovat ceny,

spolec¢nost KESSL by potifebovala také levnéji nakupovat. Bohuzel dodavatelé jiz
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nemohou nabidnout niz$i ceny. Zde se projevuje vyhodné zapojeni spolecnosti
Karlomix do skupiny BigMat, ¢imz Karlomix ziskava lepsi nakupni podminky. Pak
muze zakaznikim nabidnout lepsi ceny nez spole¢nost KESSL. Spole¢nost KESSL by
pro dosazeni vysSich trzeb mohla rozsifit svou nabidku, ¢imz se bude zabyvat prvni

zlepSujici navrh v nasledujici kapitole.

Nejen klesajici trzby za zbozi jsou problémem spolecnosti KESSL. Vyrazné klesaji také
trzby za vlastni vyrobky. V roce 2013 byly vykony ve srovnani s rokem 2003 nizsi
0 55,4%, néklady vyrobniho stfediska pouze o 43,8%. Vlastni vyroba spolecnosti tedy
generuje stale nizsi zisk. Vedeni firmy si Spatnou situaci ve vyrobé uvédomuje, ale
spole¢nost bohuzel nedokaze kvili velikosti své vyroby dosdhnout Gspor z rozsahu, tak
jako velei narodni a nadnarodni vyrobci stavebni chemie. V soucasné dobé se
spole€nost snazi vyuzit kazdou Sanci, jak prodat své vyrobky, proto vyrabi i pro n¢které
velkoobchodni spole¢nosti pod jejich privatni znackou. Ptesto je takova situace vyroby
dlouhodobé neudrzitelna. Nastinem mozného feseni této situace se bude zabyvat druhy
zlepsujici navrh.

3. Klesajici hodnota dlouhodobého majetku

Z provedené finan¢ni analyzy vyplyva, ze spole¢nost KESSL v poslednich letech pfilis
neinvestuje do rozvoje podniku a obnovy majetku, ktery od roku 2007 vlivem
odepisovani klesa. V roce 2013 sice doslo k riistu dlouhodobého majetku, jednalo se ale
o nékup vozidla pro management firmy, které neslouzi k ptimému rozvoji firmy. Nelze

ale zanedbavat dtlezitou reprezentativni llohu tohoto vozidla.

4. Horsi vysledky ukazatelu doby obratu aktiv a zdasob

Finanéni analyza také odhalila ve srovnani s konkuren¢nimi podniky vysoké doby
obratu celkovych aktiv i zasob. Oba problémy lze ale vysvétlit vyssi hodnotou majetku
spolecnosti KESSL, ktery je nutny pro provoz vlastni vyroby a tii pobocek. Ve vyrobé
se nachdzi relativné nové a moderni stroje, které dale zvySuji hodnotu aktiv. To
negativné ptsobi na dobu jejich obratu. Vlastni vyroba a koupelnové studio vazi zna¢né
mnozstvi zasob, navic jde o zasoby s nizkou obratkovosti. Koupelnové studio se na
celkovych zéasobach zbozi podili 50%, pficemz jeho ptispévek k celkovému obratu
firmy je pouze 20%. Podobna situace panuje i u vyroby. Zisoby materidlu tvofi
vV priméru 25% celkovych zdsob. VSechny tyto faktory nasledn€ zvysuji dobu obratu

zasob.
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5. Rostouci doba obratu pohleddvek

Ptestoze nizk4 doba obratu pohledavek byla zatazena do silnych stranek, celkovy trend
vyvoje tohoto ukazatele je silné negativni. Doba obratu pohledavek vzrostla od roku
2003 o témet 22 dni. Projevuje se zde velice problematicka situace v oboru. Stavebni
firmy jsou v dnesni dob¢ silné podkapitalizované, jelikoz dostavaji zaplaceno az po
dokonceni dila, casto s né¢kolikatydenni splatnosti. Bohuzel rostouci doba obratu
pohledavek je pro spolecnost téméi nefeSitelny problém, protoze Vtak silném

konkurenénim prostfedi hrozi odliv zdkaznikd.
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13 Opatieni vedouci ke zlepSeni ekonomické situace podniku

13.1 Rozsireni sortimentu spole¢nosti o prodej sypkych materialua

Hlavni konkurent, spolecnost Karlomix, md ve svém sortimentu zafazeny i sypké
materidly — betonarsky pisek, dva druhy Stérku a omilané valouny. Podle reakci
zékaznikli tyto polozky v sortimentu spolecnosti KESSL chybi, pro zakazniky navic
neni pohodlné nakupovat na vice mistech najednou. Spolecnost KESSL tak ptichazi
I 0 trzby za jiné zbozi, coz dale zvySuje pokles trzeb v disledku $patné situace v oboru.
Pro dosazeni vyssich trzeb, nebo alesponn zpomaleni meziro¢nich poklesu, by bylo

vhodné zatadit sypké materialy do nabidky podniku.

Aby spolecnost mohla prodavat sypké materialy, je nutné mit k uskladnéni materialu
dostate¢né prostory, vahu pro vazeni materialu pfi prodeji a nakladac¢, kterym by bylo
mozné materidl nakladat na dopravni prosttedky. Vzhledem k rozloze aredlu spole¢nosti
je pro uskladnéni sypkého materidlu mista dostatek, ale spole¢nost nevlastni zadny
naklada¢ ani vahu. Vedeni podniku jiz diive uvazovalo 0 prodeji sypkych materiald,
bohuzel potizovaci naklady najezdové vahy zabudované v zemi, dosahujici minimalné
1 mil. K¢, tyto uvahy prekazily. Investi¢ni naklady by dale zvysila pofizovaci cena
¢elniho nakladace. Mnohem lepsi volbou by bylo pofizeni vahy, jeZ po zabudovani do
hydraulického okruhu nakladace ptimo zvazi zdvihnuté mnozstvi materialu. Investice
do vahy tohoto typu by byla také niz8i. Pro potfeby spolecnosti by byla dostate¢na
zakladni vadha Helper mini (vaZivost do 4 tun) v cené¢ 41 000 K¢ bez DPH a maly
naklada¢ APS SGO8 v cené 249 000 K¢ bez DPH, viz obr. €. 9.

Obr. ¢. 9: Nakladac APS SGO08 a vaha Helper mini

i

Zdroj: [28] a [27], upraveno, 2014.
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Pro posouzeni pozitivniho vlivu rozsifeni sortimentu na velikost trzeb bude
V nésledujicim textu provedena jednoduchd kalkulace vlivu prodeje kameniva na
vysledek zisku a ztraty pro obdobi v délce péti let, tj. po dobu odepisovani koupeného
stroje. Pro sestaveni kalkulace je stézejni odhad vyvoje prodavaného mnozstvi pisku

a jednotlivych druhii kameniva, ktery zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. ¢. 35: Odhad prodavaného mnozstvi sypkych materialii

Odhad prodeje [t] 1. rok |2. rok [3. rok |4. rok |5. rok
Betonarsky pisek zluty 0/4 | 400 500{ 600 700| 800

Stérk - Sedi¢ drceny 2/5 300/ 400| 500 600 700
Stérk - Gedig dreeny 16/22 400| 500( 600] 700( 800
Omilany valoun - 32/63 100( 150 200 250| 300

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014.

Pii odhadu prodaného mnozstvi se vychazi z ptredpokladu, ze v prvnich letech bude
poptéavka nizsi, v dalsim obdobi jiz zdjem zakaznikl poroste. Celkové prodané mnozstvi
postupné vzroste z 1 200 tun v prvnim roce na 2 600 tun v patém roce. Jde o velice
stiizlivy odhad, ktery byl potvrzen dotazem u podobné firmy zabyvajici se prodejem

stavebniho materialu a kameniva.

Kalkulaci by nebylo mozné sestavit bez znalosti alespont piibliznych prodejnich
a ndkupnich cen prodavaného sypkého materialu. Prodejni ceny (PC) byly zjistény
pfimo u konkurenéni spolecnosti Karlomix, ndkupni ceny (NC) byly zjiStény od

jednoho z dodavatelt spole¢nosti KESSL i s moznymi slevami a zpétnymi bonusy.

Tab. ¢. 36: Kalkulace prodejnich a ndkupnich cen materialu

KARLOMIX KESSL
Popis PC bez DPH | Sleva Odhad PC | Zakladni NC Sleva Zpétny | Vysledna NC
bez DPH bez DPH bonus bez DPH
Betonaisky pisek zluty 0/4 310 Ké[ 7% 288 K¢ 300 K¢ 5% 4% 273 Ké
Stérk - gedig drceny 2/5 415 KEé| 7% 386 K¢ 415 Ke[ 5% 4% 378 K¢
Stérk - Gedig drceny 16/22 320 Ké[ 7% 298 K¢ 320 K¢l 5% 4% 291 K¢
Omilany valoun - 32/63 1 800 K¢&| 10% 1620 K¢ 1200 Ke| 5% 4% 1092 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014.

Aby si spolecnost KESSL zajistila po vstupu na trh konkurenceschopnost, musela by
piijit s niZ§imi cenami, nez nabizi spole¢nost Karlomix. Proto je odhadovand PC ve
srovnani s PC spolecnosti Karlomix nizsi o 7 — 10%. Pfi nakupu by naopak spolecnost

KESSL ziskala od dodavatele slevu 5%, pfi ndkupu nad 300t by sleva byla pfedmétem
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jednéni. Spolecnost by déle vyuzivala zpétny bonus za rychlé splaceni faktury ve vysi

4%.

V nasledujici tabulce jiz lze nalézt vyslednou kalkulaci planovaného vysledku

hospodafeni. Jelikoz se ovladani nakladace prakticky nelisSi od ovladani

vysokozdviznych vozikl, nebude potieba piijimat nové zaméstnance. Pro zjednoduseni

nebude pocitano s naklady na tdrzbu a provoz nakladace.

Tab. ¢. 37: VIiv rozsSireni sortimentu na VZZ

Vykaz zisku a ztraty 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Trzby 512200 K&| 690400 K&| 868 600 K& 1 046 800 K&| 1225 000 K¢
Nakl. na prod. zboz. 448 175 K¢| 596 960 K&| 745 745 KE| 894 530 K&| 1 043 315 K¢
Obchodni marze 64 025 K&[ 93440 K| 122855 Ke| 152270 K& 181 685 K&
Odpisy 58 000 K&[ 58 000KeE| 58000Ke|  58000KE[ 58000 Ke
Provozni VH 6025 K| 35440KE[ 64 855KE| 94270 Ke| 123 685 Ké
Dan z piijmu 1 145 K¢ 6 734 K¢ 12 322 K¢ 17911 K¢ 23 500 K¢
Cisty zisk EAT 4880 K¢&| 28706K¢E|l 52533KE[ 76359 K&| 100 185 K&
Vysledny CF = EAT+odp. 62 830 K¢&[ 86706 K&| 110533 K&| 134359 K& 158 185 K&
Kumulovany CF -227 120 K¢| -140 413 K& -29 881 K¢| 104 478 K&| 262 663 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014.

Trzby jsou pocitany jako sou€in proddvaného mnozstvi (tab. ¢. 35) a odhadované
prodejni ceny (tab. ¢. 36) jednotlivych druht sypkych materiali. Néklady na prodané
zboZi jsou Vypocitany nasobenim prodaného mnozstvi a vysledné nadkupni ceny. Odpisy

stroje jsou linearni ve vysi danovych, sazba dané z pfijmu je 19%.

Kalkulace nazorné¢ zobrazuje rast trzeb a zisku Vjednotlivych letech v dasledku
zvySovani objemu prodavaného sypkého materidlu. Navratnost investice do stroje je
nasledné vidét v fadku kumulovaného cash flow, ve kterém se k zdpornému pené¢znimu
toku z investice do nakladace a vahy postupné pfipocitava ro¢ni cash flow. Z kalkulace
vyplyva, ze doba navratnosti nakladace Cini pfiblizn€ 3,2 roku, coz je pfi stfizlivém

odhadu mnozstvi prodavanych sypkych materialii dostacujici hodnota.

13.2 Uzavreni vlastni vyroby spole¢nosti

Problematickd situace klesajicich trzeb vlastni vyroby vyzaduje urychlené feSeni, se

kterym muliZe pomoci regresni analyza.

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny vykony a nédklady vyrobniho stfediska spole¢né

s vnitropodnikovym ziskem vlastni vyroby za obdobi 2003 — 2013.
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Z tabulky je nazorn¢ vidét klesajici trend trzeb i vnitropodnikového zisku v obdobi
2003 — 2008. V roce 2009 — 2011 nastalo zlepSeni diky persondlnim i produktovym

zménam, ale od roku 2012 trzby i zisk vyrobniho stfediska opét zacinaji klesat.

Tab. ¢. 38: Vykony, naklady a zisk vyrobniho strediska

Vyrobni stfedisko | 403 | 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 9dhad

[tis. K&] 2014
T — 13895 12 489 11 298| 11 57| 11 954 12 340 12 298| 10 249] 10 971| 9130| 6 196] 3283
Néklady 9988| 9977| 9650|10062| 1085811 454] 10 712 8699| 9078| 8284| 5606| 4225
Vnitropod. zisk | 3907| 2512 1648| 1495 1006] sss| 1586 1550] 1893] sa6| s00| -042

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a internich informaci spole¢nosti, 2014.

Hodnoty z tabulky ¢. 38 jsou pieneseny do grafu na obr. ¢. 10, vykony i naklady jsou
proloZeny spojnici trendu (polynomickd regresni kiivka), které maji vzhledem ke
dlouhé Casové fadé relativng vysokou vypovidaci schopnost. Koeficient spolehlivosti R?
dosahuje v pfipad¢ regresni kiivky vykont hodnoty 94,38%, v ptipad¢ naklada 88,41%.
V grafu jsou zobrazeny i rovnice, podle kterych byly vypocitany vykony a naklady pro
rok 2014.

Obr. ¢. 10: Graf vykonu, ndkladii a zisku vyrobniho strediska

15000 Vkony: y = 1,8823x% - 79,823 + 908,9x - 3797,5x + 16869

2= 10,9438
Néklady: y = 2,2949x4 - 69,708x2 + 589,222 - 1567x + 11050
13000 | R>=0,8841
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav a internich informaci spole¢nosti, 2014.
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Z grafu vyplyva, ze pokud bude pokracovat klesajici trend vykont, jiz pted polovinou
roku 2014 budou vykony niz$i, nez naklady vyroby. Na konci roku 2014 by pak ztrata

vlastni vyroby spolecnosti Cinila 942 tis. K¢.

Prvofadym ukolem spolecnosti by meéla byt snaha nikoli o zvySeni vykoni, ale
0 zastaveni jejich poklesu. Management by také mél zvazit moznost budouciho uplného
zastaveni vyroby, propusténi zaméstnanct a prodeje majetku. Na druhou stranu je zde

nebezpecné Cinit undhlena rozhodnuti, jelikoz situace se mize opét zlepsit.

V ptipravé je totiz program Nova zelend Usporam pro bytové domy. Stavebni firmy
provadgjici zatepleni téchto domt byly jiz v dfivéjSich programech Zelena tsporam
dilezitymi odbérateli fasaddnich vyrobkl spolecnosti. O spusténi programu je ale
uvazovano nejdiive v roce 2015, takze vlastni vyroba spolecnosti by se 1 v piipade
nutnosti dotovani ostatnimi sttedisky méla do této doby zachovat. Pro rodinné domy byl
program spustén jiz 1. 4. 2014, prvni realné ptinosy by firma mohla zaznamenat jiz na

podzim tohoto roku, coz opét hovoti ve prospéch zachovani vyroby.

119



Zavér

Primarnim cilem této diplomové prace bylo zhodnotit za pomoci metod financni
analyzy ekonomicky vyvoj spolecnosti KESSL spol. s r.0. Karlovy Vary za obdobi
2003 — 2013. Sekundarnimi cili bylo provést analyzu podnikatelského prostiedi

podniku, identifikovat nejvyznamnéjsi silné a slabé stranky spole¢nosti, navrhnout

opatieni ke zlepSeni ekonomické situace podniku.

Nejdiive byly v n€kolika teoretickych kapitolach popsany jednotlivé metody financni
analyzy. V dalSich kapitolach jiz byla provedena samotnd finan¢ni analyza ucetnich

zavérek spolecnosti KESSL.

Prvnim krokem finan¢ni analyzy bylo provedeni horizontalni a vertikalni analyzy
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z vysledki této analyzy Ize formulovat nasledujici
zavéry. Horizontalni analyza aktiv odhalila klesajici trend dlouhodobého hmotného
majetku, rostouci trend pohledavek z obchodnich vztahii. Pozitivné lze naopak hodnotit
snahu spolecnosti odprodat staré¢ zasoby a dostatecnou vysi kratkodobého finan¢niho
majetku. Analyza pasiv ukazala pozitivni skuteCnost, ze spolenost nevyuzivad zZadné
bankovni uvéry a velice nizké zavazky z obchodnich vztahii. Naproti tomu je spole¢nost
zaté¢Zovana zavazky viaci byvalym spole¢nikim. Ukazatelim likvidity by prospélo
zatazeni téchto zavazkl mezi dlouhodobé. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
odhalila siln¢ klesajici trend vykonl i trzeb za zboZzi. Z analyzy je dobie patrné, Ze
I spoleénost KESSL byla negativné ovlivnéna S$patnou situaci v oboru v disledku
ekonomické krize. Od roku 2007 klesaly spolecnosti téZ odpisy. Jde tedy o dalsi dikaz
nizké investicni aktivity.

Vertikalni analyza potvrdila pfevaZzné obchodni zaméfeni podniku, jelikoz podil
obéznych aktiv zna¢né prevysuje podil dlouhodobého majetku. Zde se projevuje vysoky
podil zésob a kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech. Ve vertikdlni analyze
pasiv se projevuje nizkd zadluzenost spolecnosti. Celkova pasiva jsou tvofena
pfedev§im vlastnim kapitdlem, podil cizich zdroji je v prvnich nékolika letech
analyzovaného obdobi velice nizky. Vyssi podil cizich zdroja, a tedy nartst zadluzeni,

byl od roku 2008 zpiisoben zavazky vici odchazejicim spolecnikiim.

DalSim krokem finan¢ni analyzy bylo hodnoceni pomérovych ukazateli ve srovnani

s konkuren¢nimi podniky Karlomix a PVP. Nejdiive byly analyzovany ukazatele
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rentability. Ve srovnani se spolecnosti Karlomix si spolecnost KESSL vede hiife
Vtémei celém analyzovaném obdobi. Rentabilita spolecnosti PVP vykazuje silné

klesajici tendenci, coz spolecné s dalSimi faktory vedlo k jejimu krachu.

Zaver vertikalni analyzy potvrdily ukazatele zadluzenosti, totiz snahu vedeni podniku
KESSL o co nejniz§i zadluzenost a zni plynouci vysokou financni stabilitu
anezavislost podniku. Stinnou strankou nizké zadluzenosti je nizkd finan¢ni péka
vedouci k nizké rentabilit¢ vlastniho kapitalu, jak nazorn€¢ doklada i1 pyramidovy
rozklad Du Pont. Konkurenéni podniky byly =zadluzeny vzdy vyrazné vice.
U spolecnosti Karlomix lze zaznamenat klesajici tendenci. Zadluzenost spole¢nosti PVP

byla vzdy velice vysoka, coz byl jeden z faktorti netispéchu.

Hodnoty ukazatelli likvidity u spole¢nosti KESSL témét vzdy prevySovaly uroven
doporucenou v literatufe. V dlsledku nevhodného UcCtovani zavazkl k byvalym

spole¢nikiim vykazovaly ukazatele nizsi hodnoty, nez doporucuje literatura.

Z vysledki ukazateld aktivity vyplyvaji néasledujici zavéry. Spolec¢nost KESSL
dosahovala v analyzovaném obdobi vysSich dob obratu aktiv nez konkurenéni podniky,
coz lze zdlvodnit vlastnictvim vét§tho mnozstvi majetku. TéZ doba obratu zasob byla
Vv analyzovaném obdobi vyssi z diivodu znacného podilu koupelnového studia a vlastni
vyroby na zasobach. Za silnou stranku spole¢nosti KESSL lze povazovat nizké doby

obratu pohledavek a zavazkd.

V jedenacté kapitole byly analyzovany soustavy pomérovych ukazateld, které byly
reprezentovany pyramidovym rozkladem Du Pont, bankrotnim modelem INO5
a bonitnim modelem Kralicekav Quicktest. Podle vysledkti Indexu INO5 bylo mozné
u spolecnosti KESSL a Karlomix predikovat béhem témét celého analyzovaného
obdobi uspokojivou finan¢ni situaci. Pouze vroce 2013 byl vysledek spolecnosti
KESSL velice $patny, coz zpusobila vyraznd ztrata kvali tvorbé opravnych polozek.
Platnost teoretického zakladu Indexu INOS byla u spole¢nosti PVP potvrzena, protoze
model od roku 2005 signalizoval mozné problémy, coz se nakonec potvrdilo ipadkem
spolecnosti. Kralicekiiv Quicktest hodnotil spole¢nost KESSL pievdzné jako velmi
dobry podnik. Ve srovnani s konkurenci byla jako vybornd hodnocena ptedev§im
finan¢ni stabilita diky nizkému zadluZeni firmy. Naopak vynosovéa situace spolecnosti

KESSL byla béhem celého sledovaného obdobi hodnocena jako Spatna. Téz platnost
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Kralicekova Quicktestu byla prokdzana u spolecnosti PVP, kterd byla v roce 2012

hodnocena jako podnik ohrozeny insolvenci.

V piedposledni kapitole byly definovany silné a slabé stranky spole¢nosti. Posledni
kapitola pak byla vénovana navrhu zlepSujicich opatieni, ¢imz byly splnény stanovené

sekundarni cile.

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy je mozné hodnotit finanéni situaci spole¢nosti
KESSL spol. sr.0. jako velmi dobrou. | v obdobi, kdy nedostatek financi a mira
druhotné platebni neschopnosti ve stavebnictvi dosahly rekordni trovné, si spolenost
dokazala udrzet nejen svou pozici na regionalnim trhu, ale i dobrou platebni schopnost
a stabilitu. Problém nizké rentability je v soucasné dobé téméf nefeSitelny, jelikoz
spole€nost jiz v otdzce zvySovani marze ¢i snizovani ndkladi nemda témét zadny
manévrovaci prostor. Management spolec¢nosti by se mél v nasledujicim obdobi zaméfit
hlavné na zastaveni propadu trzeb za zbozi, ¢emuz by mohlo pomoci rozsifeni portfolia.
Vedeni by také mé¢lo zvazit situaci vlastni vyroby. Prestoze trend vyvoje poslednich let
je velice pesimisticky, nemélo by vSak vedeni ohledné uzavieni vyroby €init undhlena

rozhodnuti.
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Abstrakt

POHORAL, Miroslav. Financéni analyza iicetnich zdvérek firmy KESSL spol. s r.o.
Karlovy Vary za obdobi 2003 — 2013. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka
ZCU v Plzni, 128 s., 2014

Kli¢ova slova: financni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové ukazatele,

Du Pont, Index INO5, Kralicektiv Quicktest

Diplomova prace je zaméfena na provedeni finan¢ni analyzy ucetnich zavérek firmy
KESSL spol. s r.0. Karlovy Vary za obdobi 2003 — 2013. V prvnich ¢étyfech kapitolach
je definovana finan¢ni analyza, jeji uzivatelé, zdroje informaci a pouZzivané metody.
Nasleduje predstaveni spolecnosti a analyza jejiho podnikatelského prostiedi. V dalSich
kapitolach je provedena finan¢ni analyza spolecnosti za obdobi 2003 — 2013. Soucasné
bylo provedeno porovnani se dvéma konkuren¢nimi podniky. Zavérecné kapitoly jsou
vénovany definovani silnych a slabych stranek spoleCnosti a navrhu zlepSujicich

opatrenti.



Abstract

POHORAL, Miroslav. Financial Analysis of Financial Statements of KESSL Ltd.
Karlovy Vary for the Period 2003 - 2013. Diploma Thesis. Pilsen: Faculty of
Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 128 p., 2014

Key words: financial analysis, horizontal and vertical analysis, ratio indicators,
Du Pont, Index INO5, Kralicek Quicktest

Thesis is focused on a financial analysis of financial statements of the company KESSL
Ltd. Karlovy Vary for the period 2003 — 2013. Financial analysis, its users, information
sources and methods, are defined in the first four chapters. In the following chapters is
the company introduced and business environment is analyzed. Financial analysis for
the period 2003 — 2013 is elaborated in the following chapters. At the same time, the
company was compared with two competing enterprises. The final chapters are
dedicated to define the strengths and weaknesses of the company and the improvement

suggestions.
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