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Abstrakt

Tato bakalafskd prace je zaméfena na hodnoceni finan¢ni situace podniku za obdobi
2006 - 2010 za vyuziti elementarnich metod finan¢ni analyzy. V tvodni €asti jsou
uvedeny teoretické poznatky, na kterych je postavena ¢ast analyticka. Cilem prace je

odhalit nedostatky a problémy podniku, ty budou odstranény konkrétnimi névrhy.

Abstract

This bachelor‘s thesis focuses on the evaluation of the company’s financial situation for
the period 2006 — 2010 using elementary methods of financial analysis. The
introductory part provides the theoretical knowledge, which the analytical section is
based on. The aim of the thesis is to uncover shortcomings and problems of the

company. They will be corrected by factual proposals.
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Uvod

Finan¢ni analyza je velmi dilezitym néstrojem k posouzeni finan¢ni situace podniku a
to zejména v souCasné dobé¢, kdy je konkurence na trhu velmi Sirokd a prosadit se na

trhu je stale obtiznéjsi.

Ekonomické prosttedi trhu se neustale méni a s tim dochazi i ke zménam v hospodateni
podniku. Pokud chce byt podnik uspéSny, neobejde se bez rozboru financni situace

svého hospodatenti.

Finan¢ni analyza ndm umoziiuje pohlédnout do minulosti, kdy ndm zobrazuje vyvoj
spole¢nosti po dobu sledovaného obdobi. Na druhou stranu ndm ze ziskanych vysledka

pomaha vytvaret finan¢ni a strategické planovani uplatinované v dalSich letech ¢innosti.

Pro hodnoceni finan¢ni situace ve své bakalafské praci jsem si vybral spolecnost
ASANELI s.r.0., ktera ptsobi na trhu stavebnictvi od roku 2003 a navézala tak na
diivéjsi podnikatelskou Cinnost svého majitele. Divodem pro vybér této firmy byla

predevsim dlouholet4 spoluprace a dobra znalost jejiho vnitiniho prostiedi.
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1 Cile a metody bakalarské prace

Cilem bakalaiské prace je vyhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti ASANELI s.r.o., ze
ziskanych vysledkl se poté pokusim stanovit navrhy a opatteni, které budou smétovat

ke zlepSeni finan¢ni situace.

Jako podklad pro zpracovani finan¢ni analyzy poslouZzi Gc¢etni vykazy za obdobi 2006 —

2010 a to konkrétné rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha k ucetni zavérce.

Pro vyhodnoceni finanéni situace budou pouzity elementarni metody finan¢ni analyzy a
to z divodu jejich jednoduchosti, srozumitelnosti a ptehlednosti. Mezi elementarni
metody, které budou aplikovany, patii analyza absolutnich ukazateli, analyza

rozdilovych a pomérovych ukazatelll a na zavér analyza soustav ukazatel?l.

Soucésti provedené analyzy bude také porovnani ziskanych vysledk s oborovym

prumérem a doporucenymi hodnotami.
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2 Teoretické poznatky

2.1 Historie a cil finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza je stard, jak jsou staré samotné penize. Samoziejmé nelze srovnavat
rozbory stfedovékych obchodnikll, provadéné bez jakychkoli technickych pomiicek,
s analyzami sestavovanymi za pomoci vykonnych pocitaci. Samotné kotfeny financni
analyzy sahaji do Spojenych statd, kde bylo napsano nejvice teoretickych praci a
nejdale doSla 1 praktickd aplikace jednotlivych metod. Byly zde rovnéz poprvé
sestaveny odvétvové piehledy slouzici jako méfitko pro porovnani jednotlivych

podnikt. (10)

Ukolem finanéni analyzy jako integralni soudasti finanéniho fizeni je pomoci ji
vlastnich nastroji diagnostikovat finan¢ni zdravi podniki, identifikovat odchylky od
pozadovanych parametrii, analyzovat pfiiny jejich vzniku a definovat konkrétni

opatfeni, jejichZ splnéni je predpokladem dosaZeni strategickych cili podniku. (5)
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2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy (2)

O finan¢ni informace podniku mé zdjem cela fada subjekti, které s podnikem ptichazeji

do styku. Mezi né patii zejména:
2.2.1Investori

Investory rozumime ty subjekty, které do podniku vkladaji kapitdl za Gcelem jeho
zhodnoceni. Ti vyuZivaji informace finan¢ni analyzy ze dvou hledisek — investi¢niho a
kontrolniho. V investicnim vyuzivaji informace pro rozhodovani o budoucich
investicich, kontrolni hledisko uplatiiuji viici manazertim, kdy maji zdjem o stabilitu a

likviditu podniku.

2.2.2Obchodni partneri

Dodavatelé¢ se zaméiuji predevSim na to, zda bude podnik schopen hradit splatné
zavazky. Jde jim piedevSim o stabilitu, prosperitu, solventnost a likviditu. Odbératelé
maji zdjem o finanéni situaci predev§im v dlouhodobych kontraktech, aby neméli potize

s vlastnim zajisténim vyroby.

2.2.3Banky a jini véritelé

Veéftitelé Zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu dluznika, aby se mohli spravné
rozhodnout, zda mu poskytnou uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Banka si
naptiklad maze vyminit tvérovou podminku, ze zvysi ivérovou sazbu, jestlize podnik

piekroci jistou hranici zadluZenosti. Dulezita je zejména solventnost a likvidita podniku.

2.2.4Konkurenti

Srovnavaji své vysledky hospodateni s vysledky jinych firem. Jde jim zejména o

rentabilitu, solventnost, cenovou politiku, ziskovou marzi a investi¢ni aktivitu.
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2.2.5 Manazeri

Manazeti vyuzivaji informace poskytované finan¢nim ucetnictvim piedevSim pro
dlouhodobé a operativni fizeni podniku. Tyto informace umoZiuji vytvoieni zpé&tné
vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym diisledkem. Znalost finan¢ni situace
podniku jim umozZiuje rozhodovat se spravné pii ziskavani financnich zdroja, pii
zajiStovani optimalni majetkové struktury vcetné¢ vybéru vhodnych zpusobl jeho
financovani. ManaZefi maji Casto zajem o informace tykajici se finan¢ni situace

konkurenénich podnikd.

2.2.6 Zaméstnanci

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni
stabilit¢ svého podniku, ktery jim zajist'uje stalé zaméstnani a z toho plynouci mzdové a
socidlni jistoty. Casto byvaji podobné jako Fidici pracovnici motivovani hospodaiskymi

vysledky.

2.2.7Stat a jeho organy

Stat vyuziva finan¢nich informaci pro mnohé tucely. Jsou pro néj velmi dobrou a
dilezitou pomtickou pii kontrole hospodareni podnikl se statni ucasti, maji vyznam i
pii zadavani statnich zakazek nebo pro ptidélovani dotaci. VyZzaduji informace pro

formulovani hospodatskeé politiky statu.
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2.3 Metody finan¢ni analyzy (2)

Metody pouZivané ve finan¢ni analyze milzeme rozdéglit na metody, které vyuzivaji

vvvvvv

postupech.

Prehled elementarnich metod
- analyza absolutnich ukazatelt
- analyza rozdilovych ukazateld
- analyza tokovych ukazatelil

- analyza pomérovych ukazateld

- analyzy soustav ukazatell

Prehled vysSich metod

a) matematicko-statistické metody
- bodové odhady

- statistické testy odlehlych dat

- empirické distribuéni funkce
- korelacni koeficienty
- analyza rozptylu

- regresni modelovani

b) nestatistické metody

- teorie matnych mnozin

- alternativni teorie mnoZin

- formalni matematicka logika
- expertni systémy

- fraktalni geometrie

- neuronove siteé

- gnosticka teorie neurcitych dat
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2.4 Zdroje vstupnich informaci pro finan¢ni analyzu

Ptevazujici podil informacnich zdrojl, z nichz vychazi finanéni analyza, pfedstavuji
vykazy finan¢niho ucetnictvi. Proto tyto vykazy a jejich struktura musi byt sméfovany
tak, aby plnily potfebu ziskat co nejvérnéjsi prehled o finan¢ni situaci podniku. Mezi
tyto uCetni vykazy patii rozvaha, vykaz ziski a ztraty a piehled o penéznich tocich

neboli cash-flow.

2.4.1Rozvaha (10)

Rozvaha ndm poskytuje k ur¢itému datu informace o majetku podniku (aktiva), jeho
struktufe a zdrojich kryti (pasiva). Sestavuje se ke konci ucetniho obdobi a to jak
kalendainiho, tak hospodaiského roku. Z divodu jednotnosti dat a to zejména pro
statistické a danové ucely je predepsdna jeji formdlni Uprava. V rozvaze musi platit
bilan¢ni rovnice, coZz znamena, ze aktiva se musi rovnat pasiviim. Rozvaha vSak
obsahuje pouze polozky, kterym lze ptifadit hodnotu v penézich, coz v praxi snizuje jeji

vyznam. Ugetni hodnota aktiva tudiz neodrazi skute¢nou hodnotu.

Rozdéleni aktiv
- dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny, finan¢ni)
- ob&zna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek)

- ostatni aktiva (¢asové rozliseni)

Rozdéleni pasiv
- vlastni kapital (zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy a ostatni fondy ze
zisku, vysledek hospodafeni minulych let, vysledek hospodafeni bé&zného ucetniho
obdobi)
- cizi zdroje (rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni ivéry a vypomoci)

- ostatni pasiva (Casové rozliSeni)
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2.4.2 Vykaz zisku a ztraty (10)

Zkracené nazyvan také vysledovka. Udaje jsou uspoiadany podle zakladniho zaméfeni
¢innosti podniku (provozni, finanéni a mimotadna ¢innost). Vysledovka piedstavuje
rekapitulaci vynosii, nakladi a vysledku hospodafeni za dané ucetni obdobi.

Vysledovku lze vyjadfit timto zjednodusenym vztahem:

vysledek hospodafeni = vynosy — naklady

Vysledovka, stejné jako rozvaha, ma piedepsanou formalni upravu a je povinnou
soucasti ucetni zaverky. Informace v ni se sleduji za béZzné a minulé obdobi, kdy
naklady oznaCuji pismena a vynosy fimské cislice. Je mozné ji uvadét v plné ¢i

zkracené verzi.

2.4.3 Cash-flow

Ptehled o penéZnich tocich neboli cash-flow ndm udavé rozdil mezi piijmy a vydaji
penéZnich prostfedkit za dané obdobi. Cash-flow je povinna pro ty ucetni jednotky,

které maji G€etni zavérku schvalovanou auditorem. (1)

2.5 Analyza absolutnich ukazatelua

Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendii — horizontalni
analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze. Horizontalni a vertikalni analyza
jsou vychozim bodem rozboru ucetnich vykazii, mé¢la by pomoci snadné&ji nahlédnout
do vykazl, o nichz bychom méli mit jiz celkem dobrou ptedstavu. Oba postupy
umoziuji vidét pivodni absolutni udaje z tcetnich vykazii v urcitych souvislostech.
Ptedstavuji zakladni vychodisko analyzy ucetnich vykazli a slouzi nam k prvotni
orientaci v hospodateni podniku. Upozoriiuji na problémové oblasti, které je potteba

podrobit dal§imu zkoumani. (8)
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2.5.1 Horizontalni analyza

Zkouma zmeény absolutnich ukazateli v Case, vyjadifuje zménu v urCité polozce
v procentech nebo indexem. Porovnani jednotlivych polozek vykazl se provadi po
fadcich, tedy horizontalng€. Cilem horizontalni analyzy je zméfit pohyby jednotlivych
veli¢in a to absolutné a relativné a taky zméfit jejich intenzitu. Je nutné mit k dispozici

udaje minimalné za dvé po sob¢ jdouci obdobi. (8)

Hleddme odpovéd na 2 zékladni otazky:
1) O kolik jednotek se zménila ptisluSna polozka v ¢ase? (absolutni zména)

2) O kolik % se zménila ptislusna polozka v Case? (procentni zména)

absolutni zména = hodnota (— hodnota

procentni zména = (absolutni zména / hodnota ;) - 100 [%]

2.5.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza sleduje podil jednotlivych polozek ucetnich vykazii na bilan¢ni
sumé. Proto je technika rozboru zpracovavana v jednotlivych letech od shora dold a
nikoli napfi¢ jednotlivymi roky. Relativizovany rozmér veli¢in ¢ini vertikalni analyzu

velmi vhodnym néstrojem pro mezirocni a mezipodnikové srovnavani. (8)

2.6 Analyza rozdilovych ukazateli

Pro zjisténi toho, zda podnik disponuje aktivy, kterd pievySuji splatné zavazky, a tedy
vypovidaji o finan¢ni likvidité¢ podniku, slouZzi analyza rozdilovych ukazateli, nékdy
oznacovana jako analyza fonda finan¢nich prosttedki, kterymi jsou:

- Cisty pracovni kapital

- Cisté pohotové penézni prostiedky

- Cisté penéZné-pohledavkové prostiedky
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2.6.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Také oznaCovany jako provozni kapital, je nejCasteji uzivanym rozdilovym ukazatelem.
Velikost Cistého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indikdtorem platebni schopnosti
podniku. Cim vysii je &isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostateéné
likvidnosti jeho sloZek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li tento
ukazatel zdpornych hodnot, jednd se o tzv. nekryty dluh. S ukazatelem Ccistého
pracovniho kapitalu jako mirou likvidity je tfeba zachdzet velmi obezietné, protoze
muze zahrnovat malo likvidni nebo dokonce dlouhodobé ¢i trvale nelikvidni polozky,
jako napf. nevymahatelné pohledavky, zastaralé neprodejné zasoby, neprodejné
vyrobky apod. Jeho vySe muze byt také siln€¢ ovlivnéna pouzitymi zplsoby ocenovani
jeho jednotlivych slozek, hlavné majetku. Ne vzdy tedy musi rst pracovniho kapitalu

znamenat i rust likvidity. (7)

2.6.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Jsou vypocitavany jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité
splatnymi zadvazky. Za pohotové penéZnimi prostiedky povaZzujeme penize v hotovosti a
na b&znych uctech, nékdy se zahrnuji 1 jejich ekvivalenty jako sménky, Seky,
kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry. Vyhodou ukazatele tohoto
typu je jeho nizkéd souvislost s podnikovymi oceflovacimi technikami. Mlze vSak byt

nevédomky ¢i zamérné ovlivnén Casovym posunem plateb ve vztahu k okamziku

vvvvvv

2.6.3 Cisté penézné-pohledavkové prostiedky (CPM)

Ptedstavuje urcity kompromis, stfedni cestu mezi obéma vyse uvedenymi ukazateli. Je
konstruovany tak, ze vedle pohotovych prostfedkii a jejich ekvivalenti zahrnuje do
obéznych aktiv jest¢ kratkodobé pohledavky. Vysledek ziskdme, kdyz od obéznych

aktiv odecteme zasoby, nelikvidni pohledavky a kratkodobé cizi zdroje. (7)
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2.7 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazateli. Charakterizuji
vzajemny vztah dvou polozek z Gi€etnich vykazi pomoci jejich podilu. Aby mé¢l takto
vypocéteny pomerovy ukazatel urcitou vypovidaci schopnost, musi existovat mezi
polozkami uvedenymi do poméru vzajemna souvislost. Pfi vybéru ukazateli je tieba mit

vzdy na mysli cil, kterého chceme analyzou pomérovych ukazateli dosahnout. (8)

Mezi zakladni pomérové ukazatele patii zejména:
- ukazatele rentability

- ukazatele likvidity

- ukazatele aktivity

- ukazatele zadluzenosti

- ukazatele kapitalového trhu

2.7.1 Ukazatele rentability (10)

Ukazateli rentability se v podnikatelskych aktivitich méfi vydélecna schopnost, mira
zhodnoceni vynaloZenych prostfedkli ve form¢ aktiv, kapitdlu ¢i jinych hodnot
vyjadfenych v penéznich jednotkach. Pii konstrukci ukazatel se vychdzi zudaja
z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Jednotlivé ukazatele rentability se od sebe 1isi tim,
jaky zisk se dosazuje do Citatele, ale také tim, jaky vlozeny kapitdl dosadime do
jmenovatele zlomku v ukazateli. Z hlediska finan¢ni analyzy rozliSujeme rizna
vyjadieni a modifikace zisku:

- EBITDA - zisk pied uroky, odpisy a zdanénim (ZOUD)

- EBIT — zisk pfed troky a zdanénim (ZUD)

- EBT — zisk pted zdanénim (ZD)

- EAT — zisk po zdanéni (Z)

- NOPAT — provozni zisk po zdanéni plus uroky

- EAC — zisk pro akcionare
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2.7.1.1  Rentabilita aktiv (ROA) (1)

Ukazatel rentability aktiv poméfuje zisk s celkovymi aktivy bez rozliSeni zdroje
financovani aktiv. V (itateli se mizeme setkat s rtiznymi modifikacemi zisku, EBIT
méii hrubou produkéni silu aktiv firmy pted zaplacenim dani a Grokli. Tento ukazatel je
vhodny pfi porovnavani firem s rozdilnymi podminkami zdanéni a rozdilnou
kapitalovou strukturou.

ROA = EAT/ aktiva celkem

Pokud bychom zkoumali névratnost, tedy skute¢nou miru zhodnoceni vloZeného
kapitalu po thrad¢ danové povinnosti a zaplaceni odmény vétitelim ve formé troku,

pak bude rovnice vypadat takto:

ROA = [EAT + aroky (1 - t)] / aktiva celkem

2.7.1.2  Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vyjadiuje skuteCnou miru zisku a tedy miru zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Tento
ukazatel umoziuje srovnani celkové vykonnosti vlastniho kapitdlu ve srovnani
s vynosnosti celkového ciziho kapitalu. Kromé toho umoziiuje porovnat zhodnoceni

vlastniho kapitalu s mirou inflace a trokovou mirou za ptj¢eny cizi kapital. (1)

ROE = EAT / vlastni kapital

2.7.1.3  Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Tento ukazatel ndm udéava, s jakou Gc¢innosti pracuje kapital vlozeny do podnikani, bez
ohledu na to, z jakych zdroji pochazi. Timto ukazatelem vyjadiujeme miru zisku za
urcité obdobi. (1)

ROI = EBIT / celkovy kapital
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2.7.1.4  Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel ROS nam udava, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trZeb, neboli
jaka je celkovd marze spoleCnosti, po zvazeni vSech jejich nékladt na cizi kapitél,
zaméstnance a provoz. (1)

ROS = EAT / trzby

2.7.2 Ukazatele likvidity

Likviditu lze definovat jako schopnost ekonomického subjektu dostat svym zévazkiim
prostfednictvim jejich uhrady v penéZnich prostfedcich. Jednoduchym nahlédnutim do
rozvahy a vykazu zisku a ztraty ndm umozni analyzu stavu dané spolec¢nosti. Rozlisuji a

sleduji se 3 stupné likvidity: béZna, pohotova a okamzita. (8)

2.7.2.1  Bézna likvidita

Bézna likvidita (current ratio) se vypoc€itd jako podil kratkodobych zéavazkd na
obé&znych aktivech. Tento ukazatel nam tedy tika, kolikrat je subjekt schopen uspokojit
pohledavky véfitela v piipadé, kdy proméni vSechna sva ob&éznd aktiva v penézni
prostfedky. Doporuc¢ena hodnota je mezi 1,8 az 2,5, avSak pro primyslové podniky je
pfijatelnd jiz hodnota 1,5. BéZna likvidita nezohlednuje likvidnost jednotlivych slozek
obéznych aktiv a strukturu kratkodobych pasiv z hlediska doby splatnosti. Mezi
nedostatky patfi 1 to, Ze pométuje veliCiny na sob¢ relativné nezéavislé a lze je zdmérné
ovlivitovat (window dressing). Vypocet zobrazuje okamzitou situaci, ne vyvoj

v pribeéhu obdobi, proto se provadi nékolikrat. (7)

bézna likvidita = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
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2.7.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (quick ratio) odstranuje nedostatky bézné likvidity, vylucuje
z vypoctu nejméné likvidni slozku — zasoby. Dale je nutné ocistit pohledavky o
nelikvidni a dlouhodobé. Podniky, které se zabyvaji sluzbami, maji pohotovou likviditu

témer totoznou s béznou. Doporucend hodnota se pohybuje mezi 1 — 1,5. (7)

pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

2.7.2.3 Okamzita likvidita

Okamzité likvidita (cash ratio) je nejptisnéjsi ukazatel likvidity. Vyjadiuje okamzitou
schopnost podniku hradit své kratkodobé zadvazky. Pro thradu mtze byt pouzit finan¢ni
majetek a to zejména: penézni prostfedky v hotovosti a na béZnych uctech, kratkodobé
obchodovatelné cenné papiry, splatné pohledavky ¢i Seky. Doporucend hodnota se

pohybuje mezi 0,2 - 0,5. (7)

okamzita likvidita = finan¢ni majetek / okamzité splatné zavazky

2.7.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, jak je podnik zavisly na cizich zdrojich v porovnani
s vlastnimi zdroji. Pfili§ vysoky ukazatel podniku muze pfivodit vazné financni
problémy, ale urcitd mira zadluzenosti by se udrzovat méla. Ta mlze pfispivat k lepsi
rentabilité. Problém ukazatele je, Ze fada firem ma dnes cizi zdroje ptijcené od svych
matefskych nebo sesterskych spolecnosti nebo pfimo od svych vlastnikii. V tomto

ptipad¢ je pak hodnota ukazatele velmi zavadéjici. (8)
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2.7.3.1 Celkova zadluZenost

Vyjadiuje financni zavislost firmy. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat
vrozmezi 0,3 — 0,6. Casto se stava, ze pfi kumulované ztratd z minulych let pak
presdhne 1 hodnotu 1. Véfitelé pozaduji hodnotu ukazatele na nizké urovni, ale pro

firmu je lepsi vyssi hodnota, protoZe cizi kapital je levnéjsi nez ten vlastni. (7)

celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

2.7.3.2 Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel vyjadiuje financni nezavislost firmy a jednd se vlastné o dopln€k
k ukazateli celkové zadluzenosti. Soucet s ukazatelem celkové zadluzenosti by mél byt

roven 1. Pfevracend hodnota je oznacovana jako finan¢ni paka. (7)

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva

2.7.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele nam hodnoti, jak je podnik schopen vyuZit svlij majetek a zjiSt'uji
vazanost kapitdlu v majetku. Ukazatel vyjadiuje, bud’ rychlost obratu, nebo dobu
obratu. VysSim poctem obratli se zvySuje zisk, naopak dobu obratu se snazime

zkracovat. (8)

2.7.4.1  Obrat celkovych aktiv
Udava, kolikrat se veskera aktiva obrati za rok. V idedlnim ptipad¢ by se méla hodnota

pohybovat okolo 1. (8)

obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem
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2.7.4.2  Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel méfi efektivnost vyuzivani majetku. Vyuzivd se pii rozhodovani o
pofizeni nového investicniho majetku. V piipad€ nizké hodnoty je nutno zvysit vyuziti

vyrobnich kapacit a sniZit investice. (8)

obrat stalych aktiv = ro¢ni trzby / stald aktiva

2.7.4.3 Doba obratu pohledavek

Udava, jak dlouho trvéa splaceni pohleddvek. Vyslednd hodnota by méla odpovidat

prumé&rné dob¢ splatnosti faktur. (7)

doba obratu pohledavek = pohledavky z obchodniho styku / denni trzby na fakturu

2.7.4.4 Doba obratu zavazku

Rika, jak rychle se podniku daii splacet své zavazky. Pro zajisténi kratkodobého
financovani by mél ukazatel dosahovat vysSich hodnot nez doba obratu pohledavek,

dochazi tim k vyuziti provoznich uvéru od dodavateld. (7)

doba obratu pohledavek = zavazky z obchodniho styku/ denni trzby na fakturu
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2.8 Analyza soustav ukazatelii

vV

metodam. Tyto metody se snazi odhadnout a vyjadrit celkovou finanéni situaci podniku
pomoci jediné hodnoty. Existuje cela fada diagnostickych a predik¢énich metod, mezi ty

nejcastéji pouzivané patii predevs§im bankrotni a bonitni modely. (8)

2.8.1Bankrotni modely (7)

Bankrotni modely poméhaji rozeznat Spatnou financni situaci podniku jesté diive, nez
se skute¢né projevi. Odhaluji tak hrozici bankrot s ur€itym €asovym piedstihem. Mezi
nejcastéji pouzivané patii Altmantiv index, Index INOI, Index IN95, Index IN99 nebo

Taffleruv bankrotni model.

2.8.1.1 Altmanuv index

Casto nazyvany také Z-skore. Index vyuziva postupy diskriminaéni analyzy. Vysledna

hodnota rovnice ndm udava pravdépodobnost bankrotu firmy.

1) Altmanilv index pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi
Z=12X;+1,4X;+3,3X5+0,6 X4+ 0,999 X5
kde:
X = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem
X, = kumulovany nerozdél. VH / aktiva celkem
X3 = EBIT / aktiva celkem
X4 = trzni hodnota akcii / cizi zdroje

Xs = trzby / aktiva celkem

Vysledna hodnota:
Z>1299 prosperujici podnik, pfizniva situace
1,81 <7 <299 Seda zona, nejasna budoucnost
7 <1,81 hrozi bankrot, kriticka financ¢ni situace
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2) Altmaniiv index pro ostatni spole¢nosti
Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X5
kde:
X = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem
X, = kumulovany nerozdél VH / aktiva celkem
X3 = EBIT / aktiva celkem
X4 = cetni hodnota akcii / cizi zdroje

Xs = trzby / aktiva celkem

Vysledna hodnota:
7>29 prosperujici podnik, pfizniva situace
1,2<72<29 Seda zona, nejasna budoucnost
7<1.2 hrozi bankrot, kriticka finan¢ni situace

2.8.1.2 Index INO1

Tento index byl vytvofen Inkou a Ivanem Neumaierovymi a to zejména pro Ceské
podniky Jedna se o spojeni indextt IN95 a IN99. Podle diskrimina¢ni analyzy dospéli

k vysledné rovnici pro Cesky pramysl:
INO1= 0,13 A/CZ + 0,04 EBIT/U + 3,92 EBIT/A + 0,21 VYN/A + 0,09 OA/(KZ+KBU)
Vysledna hodnota:

INO1 > 1,77 prosperujici podnik, pfizniva situace

0,75 <INO1 < 1,77 Seda zona, nejasna budoucnost

INO1 < 0,75 hrozi bankrot, kriticka financ¢ni situace

28



2.8.2 Bonitni modely

Jedna se o diagnostické modely, které hodnoti firmu jednim syntetickym koeficientem
na zaklad¢ vybraného souboru ukazateli. Tyto modely tak hodnoti samotnou bonitu

podniku. Mezi nejznaméjsi patii zejména: Kralickliiv rychly test, Tamariho model a

Index bonity. (5)

2.8.2.1 Kiralickiiv rychly test

Tento test byl zkonstruovan Peterem Kralickem. Test je slozen ze 4 ukazatell

zéakladnich oblasti analyzy. Prvni 2 jsou ukazatele finan¢ni stability a likvidity, dalsi pak

ukazatele rentability a hospodaiského vysledku. (3)

1) kvéta vlastniho kapitalu: vlastni kapital / aktiva

2) doba spléaceni dluhu z CF: (cizi zdroje — kr. finan¢ni majetek) / CF

3) rentabilita trzeb: CF / (trzby z prodeje vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zbozi)

4) rentabilita aktiv: zisk pted Groky a zdanénim / aktiva

Tab. 1: Kralicktiv rychly test - bodové hodnoceni ukazateli (3)

Velmi

Ukazatel Vyborné dobre Dobre Spatné | OhroZeni
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0 % negativni
Doba spliceni dluhu z CF | < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% > 12 % >8% >0% negativni

Vysledna hodnota je pak dana aritmetickym primérem dosazenych zndmek. Lze je

srovnavat meziro¢n¢, porovnavat s konkurenci nebo v ramci odvétvi. (3)
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3 Analyza finan¢ni situace spole¢nosti

3.1 Charakteristika spole¢nosti

Nazev: ASANELI s.r.o.
Sidlo: Jilovska 427/25

142 00 Praha 4 — Lhotka
ICO: 269 01 285

Zapsana u Méstského soudu v Praze, oddil C, vlozka 127256.

Provozovna: Na Drahach 466
698 01 Veseli nad Moravou

Firma ASANELI je spolecnosti s ru¢enim omezenym, zastoupena jednatelem panem
Liborem Némeckem. Pan Némecek je zaroven jedinym spole¢nikem a sviij vklad ve
vysi 200 tisic KE ma splacen v plné vysi. Spole¢nost vznikla 24.7.2003 a navazala na
podnikatelskou c¢innost pana Némecka. Zpocatku méla své sidlo ve Veseli nad
Moravou, ale v roce 2007 ho pfemistila do Prahy. Piisobnost firmy, zejména v okresech
Hodonin a Uherské Hradisté, se timto nezménila. ASANELI s.r.o. jiz od pocatku

zamestndva v praméru asi 15 zaméstnanc.
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3.1.1 Pfedmét podnikani

Pfedmétem podnikani ASANELI s.r.o. jsou zednické, zateplovaci, obkladacskeé,
sadrokartonaiské a jiné stavebni prace a Upravy. Dalsi Cinnosti je prondjem a montaz
ramového leSeni. Firma podporuje program Zelend usporam a je zaregistrovana
v Seznamu odbornych dodavatelii. Na vSechny své ¢innosti ma potiebné certifikaty od
svych dodavatelli a zaméstnanci jsou pravidelné proSkolovani. Mezi hlavni dodavatele
stavebnich materiala patii napt. Saint-Gobain WEBER TERRANOVA a.s., BAUMIT
spol. s r.0., MAMUT-THERM s.r.0., ale také RI okna a.s. nebo VELUX CR s.r.0..

3.1.2O0rganizacni struktura

Jednatel/majitel

Zastupce

Zaméstnanci Zaméstnanci Zameéstnanci

Obr. 1: Organizacni struktura (zdroj vlastni)

V cele firmy stoji pan Libor Némecek, avSak v roce 2007 pienechal veskeré vedeni
firmy svému zastupci a tak se zngj stal feknéme fadovy zaméstnanec. Jeho zastupce
pan Ing. Edvard Symersky ma na starost témé&f vSe, od nacenéni nabidek, zajiSténi a

rozvozu materidlu aZ po konecnou fakturaci a predani dila.
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3.2 Analyza absolutnich ukazatela

3.2.1 Horizontalni analyza

3.2.1.1

Tab. 2: Horizontalni analyza aktiv (zdroj vlastni)

Horizontalni analyza rozvahy — aktiva

zména v letech

zména v letech

zména v letech

zména v letech

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
v tis. v tis. v tis. v tis.

Polozka/Rok K¢ v % K¢ v % K¢ v % K¢ v %
Celkem 1575 | 100,96 | 68 217 | -428 | -1336 | 642 | 23,14
aktiva
Stala aktiva 381 | 71,62 | 25 274 | -459 | -48,93 | 220 | 4593
DNM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
DHM 381 | 71,62 | 25 274 | -459 | -48.93 | 220 | 45,93
DFM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Obézna 1192 | 11595 | 35 1,58 41 1,82 | 422 | 1838
aktiva
Zasoby 112 | 5744 | 797 | 96024 | -477 | -5420 | 815 | 202,23
DL pohledavky| 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kr. 1195 | 167,13 | -836 | -43.77 | 254 | 23,65 | 298 | -22.44
pohledavky
Kr. fin. 109 | 92,37 74 32,60 | 264 | 87,71 | 95 | -1681
majetek
Casové 2 X 7 135000 -9 |10000]| o X
rozliSeni

Staléd aktiva tvofi pouze samostatné movité veéci (osobni a ndkladni automobily, ramové

leSeni). Firma nemé v majetku zddné budovy ani jiné nemovitosti. VSechny prostory,

nakupem ramového leSeni. Na pokles o 48,93% v roce 2009 ma vliv zejména zvoleny
zrychleny zptisob odpisovani. V roce 2010 stald aktiva opét rostla o 45,93%, firma

nakoupila novy osobni automobil.

Riust obéznych aktiv 0 115,95% v roce 2007 je zpsoben zejména zvySenim pohledavek
z obchodnich vztahl, ale také nariistem finanéniho majetku. Kratkodoby financni

majetek rostl po celé obdobi az do roku 2010. Naopak pohyb kratkodobych pohledavek

se rok od roku lisi.
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Kolisavy pohyb zasob v celém obdobi tvoii nedokonfena vyroba, firma uctuje
nakoupeny material zplsobem B a ke konci roku vykazuje material pravé
prostfednictvim nedokoncené vyroby.

Casové rozliseni tvoii pouze naklady piistich obdobi (reklama).

Vyvoj aktiv
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Graf 1: Vyvoj aktiv (zdroj vlastni)
3.2.1.2  Horizontalni analyza rozvahy — pasiva

Tab. 3: Horizontalni analyza pasiv (zdroj vlastni)

zména v letech zména v letech zména v letech | zména v letech
2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
v tis. K¢ v tis. v tis. v tis.

Polozka/Rok v % K¢ v % K¢ v % K¢ v %
Celkem 1575 | 100,96 | 68 217 | -428 | -1336 | 642 | 23,14
pasiva
Vlastni 419 | 66,09 | 351 | 3334 | 224 | 1595 | 214 | 13,14
kapital
Zakladni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
kapital
Kapitdlové 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
fondy
Rezervni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 20 X
fondy
VH min. let 113 3531 | 420 | 97,00 | 351 | 41,14 | 204 | 16,94
VH 6¢. obdobi | 305 | 267.54 | -68 | -1623 | -127 | 36,18 | -10 | -4.46
Cizi zdroje 1156 | 124,84 | 283 | -1359 | -672 | -3735| 428 | 37,98
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
DI. zévazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kr. zavazky 1214 | 14367 | 260 | -12.63 | -763 | -42.41 | 519 | 50.10
Bankovni 58 | <7160 | 23 | -100,00 | 91 X 91 X
avery
Cas. rozlieni 0 0,00 0 0,00 20 X 0 0,00
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Vlastni kapital po celé obdobi rostl, v roce 2007 mél nejvétsi vliv VH za ucetni obdobi,
v nasledujicich letech bylo toto navySeni zptisobeno zejména VH minulych let. VH za

ucetni obdobi od roku 2007 postupné klesa.

Na vyvoj cizich zdrojii maji vliv pfedevsim zévazky z obchodnich vztahti, ty v roce
2007 vzrostly o 143,67%, pak postupné klesaly az do roku 2010, kde doslo opét k riistu
0 50,10%.

Bankovni uvéry jsou po celé obdobi proménlivé, jedna se zpravidla o kratkodobé uvéry
ke kreditni karté, které firma vyuziva v prubéhu roku zejména v dob¢, kdy ceka na
uhradu pohledavek. Veskery majetek, kterym firma disponuje je nakoupen za vlastni,

nevyuziva tak zddnych jinych uvért ani leasingii.

Casové rozligeni v roce 2009 a 2010 tvoii zejména nezaplaceny najem kancelaiskych

prostor.

Firma nema po celé sledované obdobi zadn¢ dlouhodobé zavazky ani netvoii rezervy.

Vyvoj pasiv
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Graf 2: Vyvoj pasiv (zdroj vlastni)
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3.2.1.3  Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (zdroj vlastni)

zména v letech | zména v letech | zména v letech | zména v letech

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Polozka/rok v tis. v tis. v tis. v tis.
K¢ K¢ K¢ K&

v % v % v % v %
Vykony 6066 | 117.60 | 2319 | 20,66 | -7193 | -53,13 | -149 | 2,35
Vykon. 5274 | 151,64 | 1969 | 22,50 | -6620 | -61,75 | 280 | 6.83
spotieba
Pridand 791 | 47,08 | 351 | 1420 | -575 | 20,38 | -429 | -19,09
hodnota

Provozni VH 412 | 252,776 | -104 | -18,09 | -168 | -35,67 -14 -4,62

Finanéni VH | -11 |-100,00| -4 |-18,18| 4 1538 | -1 4,55

Xr}ll 2abez. | 357 | 7a11 | 68 | -1623 | -127 | 3618 | -10 | -446
VH za . 307 | 27401 -68 |-1623 | -127 | -36,18 | -10 | -4.46
obdobi

V roce 2007 vzrostly vykony o 117,60%, coz bylo zplisobeno zejména piichodem pana
Symerského do firmy a tim navySenim poctu zakazek. V roce 2008 byl jest¢ mirny
vzestup o 22,16%, avSak rok 2009 znamenal velky propad o 53,13%, ten nasledoval 1

wrwe

zakazek.

Vykonova spotieba méla obdobny charakter jako vykony. V roce 2007 vzrostla
vykonova spotieba o 151,64%, coz je vétsi narlst nez u vykont. To samé plati i pro rok
2008, zde vykonova spotieba stoupla o 22,50%. V roce 2009 pak doslo k razantnimu
poklesu stejné jako u vykonti a to 0 61,75%. Rok 2010 pak znamenal nartst, i pfesto ze

doslo k mirnému poklesu vykont.

Pfidana hodnota rostla spolu s vykony a to o 47,08% v roce 2007 a o 14,20% v roce
2008. Nasledujici roky pfidand hodnota postupné klesala, o 20,38% v roce 2009 a o
19,09 v roce 2010.
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Vysledek hospodateni za tcetni obdobi mél stejnou tendenci jako jiné polozky, v roce
2007 doslo k navyseni o 274,11%. V dalSich letech pak postupné klesal a to o 16,23%,
36,18% a v roce 2010 o0 4,46%.

Horizontalni analyza zisku a ztraty
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Graf 3: Horizontalni analyza zisku a ztraty (zdroj vlastni)

3.2.2 Vertikalni analyza
3.2.2.1  Vertikalni analyza rozvahy — aktiva

Tab. 5: Vertikalni analyza aktiv (zdroj vlastni)

2006 2007 2008 2009 2010

Polozka/Rok v % v % v % v % v %
Celkem aktiva 100 100 100 100 100
Stala aktiva 341 | 29,12 | 2931 | 17,26 | 20,46
quuhodoby nehmotny 0 0 0 0 0
majetek
Dlouhodoby hmotny 34,1 | 29,12 | 2931 | 17,26 | 20,46
majetek
quuhodoby finanéni 0 0 0 0 0
majetek
Obé&Zné aktiva 659 | 70,81 | 70,40 | 82,74 | 79,54
Zasoby 12,5 2,65 | 2747 | 1452 | 3565
Dlouhodobé
pohledavky 0 0 0 0 0
Kritkodobe 4584 | 60,92 | 33,53 | 47.86 | 30,14
pohledavky
Kratkodoby finanéni | 5 56 | 754 | 94 | 2036 | 13,75
majetek
Casové rozliseni 0 0,07 0,29 0 0
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Po celé sledované obdobi obéZznd aktiva pfevazuji nad stalymi aktivy, proto miZeme
fici, ze se jednd o kapitdlové lehkou spole¢nost. Stala aktiva tvoii pouze dlouhodoby

hmotny majetek, jeho vyvoj k celkovym aktiviim je proménlivy.

Na obé&znych aktivech se podili kratkodobé pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a
zasoby. Vyvoj zasob je velmi kolisavy, to je dano zejména hodnotou nedokoncené
vyroby vykazované ke konci kazdého ucetniho obdobi. Obézna aktiva v roce 2009 tvori

az 82,74% celkovych aktiv.

Kratkodobé pohledavky maji rovné€z proménlivy trend, v roce 2007 dosahuje hodnota
podilu 60,92%, o rok pozdéji je to vSak jiz pouze 33,53%. Opacny vyvoj maji zasoby,
zde podil v roce 2008 oproti roku 2007 razantné vzrostl na 27,47%

3.2.2.2  Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

Tab. 6: Vertikalni analyza pasiv (zdroj vlastni)

2006 2007 2008 2009 2010
Polozka/Rok v % v % v % v % v %
Celkem pasiva 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 40,64 33,59 43,83 58,67 53,91
Zéakladni kapital 12,82 6,38 6,24 7,21 5,85
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 0 0 0 0 0,59
VH minulych let 20,51 13,83 26,63 43,39 41,21
VH ucetniho obdobi 7,31 13,38 10,96 8,07 6,26
Cizi zdroje 59,36 66,41 56,17 41,33 46,09
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 54,17 65,68 56,17 37,34 45,5
Bankovni Gvéry 5,19 0,73 0 3,28 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0,71 0,59
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V prvnich tfech letech se na celkovych pasivech podili z vétsi ¢asti cizi zdroje, v roce

2009 a 2010 je tento podil jiz opacny.

Vlastni kapital tvofi zejména vysledek hospodaieni minulych let a vysledek
hospodateni za ucetni obdobi. Podil vysledku hospodatfeni minulych let na celkovych
pasivech je v roce 2009 dokonce 43,39% a v roce 2010 41,21%. Vysledek hospodateni
ucetniho obdobi ma od roku 2007 klesajici tendenci a v roce 2010 tvoii pouze 6,26%

celkovych pasiv.

Cizi zdroje jsou sloZeny zejména z kratkodobych zavazkl, jejich podil v roce 2007

dosahl 65,68%, v roce 2009 pak poklesl az na 37,34%.

Podil bankovnich uvért na celkovych pasivech je zanedbatelny, pouze v roce 2006
dosahuje 5,19% a v roce 2009 3,28%. V letech 2008 a 2010 nem¢la spole¢nost zadny

bankovni uvér ani jinou kratkodobou finanéni vypomoc.
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3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

3.3.1Cisty pracovni kapital (CPK)

Tab. 7: Cisty pracovni kapital (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obé&zna aktiva 1028 | 2220 | 2255 | 2206 | 2718
Kratkodobé zavazky | 845 | 2059 | 1799 | 1036 | 1555
C‘St.y pracovni 183 | 161 | 456 | 1260 | 1163
kapital

Po celé obdobi dosahuje spolecnost kladnych hodnot, byla by tak schopna obéznymi
aktivy zaplatit vSechny své kratkodobé zavazky.

V roce 2009 by ji zbylo jesté 1260 tisic K&, v roce 2010 o néco méné a to 1163 tisic K&,

coz jsou pro oba roky velmi pfiznivé hodnoty.
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Graf 4: Cisty pracovni kapital (zdroj vlastni)
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3.3.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Tab. 8: Cisté pohotové prostiedky (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010

Pohotové prostredky | 118 227 301 565 470

Kratkodobé zavazky | 845 2059 1799 1036 1555

Cisté pohotové

prostiedky =727 | -1832 | -1498 | -471 | -1085

Spole¢nost nema po celé sledované obdobi dostatek financnich prosttedkti v hotovosti a

na bankovnich uctech na to, aby byla schopna uhradit vSechny své kratkodobé zavazky.

Nejhorsich vysledkti dosahuje v letech 2007 a 2008, kdy hodnoty dosahuji 1832 tisic K¢
a 1498 tisic K¢.
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Graf 5: Cisté pohotové prostiedky (zdroj vlastni)
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3.3.3 Cisté penéZné-pohledavkové prostiredky (CPM)

Tab. 9: Cisté penézné-pohledavkové prostiedky (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obizné aktiva 1028 | 2220 | 2255 | 2296 | 2718
Zasoby 195 | 83 | ss0 | 403 | 1218
Nelikvidni

Tl 0 0 0 0 0

Kratkodobé zavazky | 845 2059 1799 1036 1555

Cisty pené&Zni

. -12 78 -424 857 -55
majetek

Zde je vysledek jiz proménlivy, dokonce dosahuje 1 kladnych hodnot. V roce 2009 by
nam zbylo po uhradé vSech kratkodobych zavazki dokonce 857 tisic K¢.

Naopak tomu je v letech 2006, 2008 a 2010, kdy firma nem¢la dostatek prostiedki na
uhradu kratkodobych zavazki a dostala se tak do zapornych hodnot.
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Graf 6: Cisty penézni majetek (zdroj vlastni)
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3.4 Analyza pomérovych ukazatelu
3.4.1 Ukazatele rentability

3.4.1.1 Rentabilita aktiv (ROA)
Tab. 10: Rentabilita aktiv (zdroj vlastni)

PoloZka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EAT 112 | 419 | 351 | 224 | 214
Celkové aktiva 1560 | 3135 | 3203 | 2775 | 3417
ROA (v %) 718 | 13,37 | 1096 | 8,07 | 6,26

Ve vsech letech sledovaného obdobi spole¢nost efektivné vyuzivala sviij majetek. Od
roku 2007 ma tato hodnota klesajici tendenci. V roce 2007 a 2008 ptesahuje 10%, to
muzeme povazovat za dobry vysledek. Ale v porovnani s oborovym primeérem jsou

vSechny roky spiSe podpriméerné.
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Graf 7: Rentabilita aktiv (zdroj vlastni)
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3.4.1.2

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tab. 11: Rentabilita vlastniho kapitalu (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
EAT 112 419 351 224 214

Vlastni kapital 634 1053 1404 1628 1842
ROE (v %) 17,67 | 39,79 | 25,00 | 13,76 | 11,62

Vysledné hodnoty jsou ve vSech letech nad hranici doporucenych hodnot. AvSak ve
srovnani s oborovym pramérem jsou pod hranici oborovych hodnot. Pouze 39,79%
v roce 2007 je nad oborovym primérem. Od roku 2007 ma tento ukazatel klesajici

tendenci, a to zejména kvuli navySovani vlastniho kapitalu. Ten je zpiisobovan riistem

nerozdéleného zisku minulych let.
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Graf 8: Rentabilita vlastniho kapitalu (zdroj vlastni)

43




3.4.1.3  Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Tab. 12: Rentabilita vloZeného kapitalu (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
EBIT 163 575 471 303 289
Celkovy kapital 1560 3135 3203 2775 3417
ROI (v %) 10,45 | 18,34 | 14,70 | 10,92 8,46

V roce 2007 doslo k velkému nartstu, 18,34% je velmi dobra hodnota a pohybuje se
nad témi doporu¢enymi. Rok 2008 se také pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot.
Roky 2006 a 2009 jsou spise podprimérné. V roce 2010 doslo k propadu na 8,46%, coz
neni pfili§ dobry vysledek a je velmi nizko pod hranici doporuc¢enych hodnot. Tento
propad je zplisoben zejména sniZujicim se provoznim vysledkem hospodateni, ale také

velkym naristem celkového kapitalu.
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Graf 9: Rentabilita vlozeného kapitalu (zdroj vlastni)
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3.4.1.4 Rentabilita trzeb (ROS)

Tab. 13: Rentabilita trzeb (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
EAT 112 419 351 224 214
Trzby 5060 | 11336 | 12746 | 6825 5383
ROS (v %) 2,21 3,70 2,75 3,28 3,98

Stejné jako v ostatnich ukazatelich 1 zde doSlo v roce 2007 k velkému nérlistu na 3,70%,
to je zpusobeno zejména zdvojnasobenim trzeb oproti roku 2006. Trzby rostly i v roce
2008, ale vyslednd hodnota klesla na 2,75%, na tento pokles m¢l vliv rist vykonové
spotieby. V roce 2009 trzby klesly pfiblizné na polovinu, spolu s nimi klesla i hodnota
nakladii, a proto vyslednd hodnota stoupla na 3,28%. V roce 2010 doslo k dal§imu
poklesu trzby, ale spolu s ni klesly také néklady. Miizeme fici, ze vyslednd hodnota

z roku 2007 a 2010 je na hranici oborového priiméru, avsak pod hranici doporucenych

hodnot.
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Graf 10: Rentabilita trzeb (zdroj vlastni)
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3.4.2 Ukazatele likvidity
3.4.2.1 Bézna likvidita

Tab. 14: Bézna likvidita (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Obézna aktiva 1028 2220 2255 2296 2718
Kratkodobé zavazky | 845 2059 1799 1036 1555
Bézna likvidita 1,22 1,08 1,25 2,22 1,75

Ve vsech letech sledovaného obdobi je spole¢nost schopna pokryt obéZznymi aktivy
veSkeré kratkodobé zavazky. V roce 2007 je hodnota ve srovnani s doporucenymi
hodnotami spiSe podprimérnd, to zpisobil vzestup kratkodobych zavazkl. Naopak
v roce 2009 doslo k poklesu zavazki, vyslednd hodnota 2,22% je velmi dobra. To plati i

pro rok 2010, 1 zde se hodnota pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot.
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Graf 11: BéZn4 likvidita (zdroj vlastni)
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3.4.2.2 Pohotova likvidita

Tab. 15: Pohotova likvidita (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Obézna aktiva 1028 2220 2255 2296 2718
Zasoby 195 &3 880 403 1218

Kratkodobé zavazky | 845 2059 1799 1036 1555

Pohotova likvidita 0,99 1,04 0,76 1,83 0,96

V roce 2006, 2008 i 2010 se pohotova likvidita nachdzi pod hranici doporucenych
hodnot. V roce 2008 na to méli vliv pfedev§im zdsoby, to plati i pro rok 2010. V roce
2007 je hodnota v rozmezi doporu¢enych hodnot. Nejpiiznivéjsi je vysledek v roce
2009, tato hodnota je dokonce nad doporucenou hranici a oborovym pramérem. To je

zpisobeno predevsim poklesem kratkodobych zavazki.
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Graf 12: Pohotova likvidita (zdroj vlastni)
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3.4.2.3  Okamzita likvidita

Tab. 16: Okamzita likvidita (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ol P 18 | 227 | 301 | ses | 470
prostredky

Kratkodobé zavazky | 845 2059 1799 1036 1555

Okamzita likvidita | 0,14 0,11 0,17 0,55 0,30

V letech 2006 — 2008 se okamzita likvidita nachézi pod doporu¢enymi hodnotami i pod
oborovymi pruméry. V roce 2009 dosahuje velmi dobrych vysledkii a to i ve srovnani
s oborovymi priaméry. V roce 2010 je hodnota v rozmezi doporucenych hodnot, ale

v porovnani s oborovymi je spiSe podpramérna.
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Graf 13: Okamzité likvidita (zdroj vlastni)
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3.4.3 Ukazatele zadluZenosti
3.4.3.1 Celkova zadluZenost

Tab. 17: Celkova zadluZenost (zdroj vlastni)

PoloZzka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Cizi zdroje 926 2082 1799 1147 1575
Celkova aktiva 1560 3135 3203 2775 3417
Celkova

zadluzenost (v %) 59,36 | 66,41 56,17 | 41,33 46,09

V roce 2006 dosahoval podil cizich zdrojii na celkovych aktivech 59,36%. V dalSim
roce doslo k mirnému vzestupu na 66,41%. Poté zadluzenost klesala a v roce 2009
dosahla hodnoty 41,33%. Rok 2010 byl opét ve znameni mirného nértstu na 46,09%.
Ve vSech letech sledovaného obdobi neni celkova zadluZenost na Spatné urovni a

nezadouci.
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Graf 14: Celkova zadluZenost (zdroj vlastni)
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3.4.3.2

Koeficient samofinancovani

Tab. 18: Koeficient samofinancovani (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 634 1053 1404 1628 1842
Celkova aktiva 1560 3135 3203 2775 3417
Koeficient

samofinancovani 40,64 | 33,59 | 43,83 | 58,67 | 53,91
(v %)

Jedna se o doplitkkovy ukazatel k celkové zadluZenosti, ktery nabyva opacnych hodnot.
Koeficient samofinancovani je po celé obdobi velmi proménlivy. Pokud bychom pouzili
zlaté pravidlo financovani, kdy pomér ciziho a vlastniho kapitalu je 50:50, pak se da
fici, Ze je téchto hodnot dosazeno v roce 2010. Spatné hodnoty nejsou ani v roce 2006

40,64% a vroce 2008 43,83% v pripade, Ze bychom se drzeli pravidla financovéani

v poméru 60:40.
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Graf 15: Koeficient samofinancovani (zdroj vlastni)
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3.4.4 Ukazatele aktivity
3.4.4.1 Obrat celkovych aktiv

Tab. 19: Obrat celkovych aktiv (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Trzby 5060 | 11336 | 12746 | 6825 | 5383
Celkové aktiva 1560 | 3135 | 3203 | 2775 | 3417
BID L EE e 324 | 362 | 398 | 246 | 158
aktiv

V prvnich tiech letech dosahuje obrat celkovych aktiv velmi dobrych hodnot. MoZna se
da 1 fici, Ze ma spoleCnost nedostatek majetku. V nasledujicim roce doslo k mirnému
zhruba na polovinu. Hodnota 1,58 v roce 2010 se uz nachéazi pod doporu¢enou hranici,

spole¢nost ma vice majetku nez je tieba.
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Graf 16: Obrat celkovych aktiv (zdroj vlastni)
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3.4.4.2  Obrat stalych aktiv

Tab. 20: Obrat stalych aktiv (zdroj vlastni)

PoloZka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Trzby 5060 | 11336 | 12746 | 6825 | 5383
Stala aktiva 532 | 913 | 938 | 479 | 699
Obrat stalych aktiv | 9,51 | 1242 | 13,59 | 14,25 | 7,70

Obrat stalych aktiv az do roku 2009 postupné rostl az na hodnotu 14,25. V roce 2010
doslo k propadu na 7,70. Ten byl zapfi¢inén poklesem trzby a nartistem stalych aktiv.
Tato hodnota je pod oborovym primérem, to znamena, ze firma neefektivné vyuziva

sva stala aktiva.
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Graf 17: Obrat stalych aktiv (zdroj vlastni)
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3.44.3 Doba obratu pohledavek

Tab. 21: Doba obratu pohledavek (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Pohledavky zobch. | 515 | 1910 | 1071 | 1261 | 1004
vztahu

Denni trzby 1406 | 31.49 | 3541 | 1896 | 14.95
Doba obratu

50,85 | 60,65 | 3025 | 66,51 | 68,49

pohledavek

Vysledné hodnoty doby obratu pohledavek se kromé roku 2008, kdy spolecnost ¢eka na
uhradu v priméru pouze 30 dni, postupné prodluzuji a v roce 2010 spolecnost ¢eka na
thradu v priméru 68 dni. Bohuzel se tato doba prodluZzuje zejména tim, Ze si nektefi
odbératelé pii uzavirani zakazek kladou jako jednu z podminek prodlouzenou dobu

splatnosti, ta v ojedin€lych ptipadech dosahuje rozmezi 45 - 90 dni.

Doba obratu pohledavek

80
70
60
50
40
30
20
10

0

2006 2007 2008 2009 2010
Doba obratu pohlediavek| 50,85 60,65 30,25 66,51 68,49

Graf 18: Doba obratu pohledavek (zdroj vlastni)
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3.4.4.4 Doba obratu zavazku

Tab. 22: Doba obratu zavazku (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
LSr] 7 O 623 | 1177 | 1016 | 927 | 1060
vztahu

Denni trzby 1406 | 3149 | 3541 | 1896 | 14.95
Doba obratu

4431 | 37,38 | 28,69 | 48,89 | 70,90

zavazku

V letech 2006 — 2009 dosahuje doba obratu zavazkl niz§i hodnoty nez doba obratu
pohledéavek. Pouze v roce 2010 je tomu naopak. Bohuzel je spole¢nost k tomuto tlacena
svymi dodavateli, u kterych méa stanovené limity na odbér materidlu. V piipadé
piekroCeni téchto limith nema spolecnost moznost odebirat dal§i material a je tak

nucena zaplatit alesponl ¢ast dodavatelskych faktur.

Doba obratu zavazka

80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

2006 2007 2008 2009 2010
Doba obratu zavazki 44,31 37,38 28,69 48,89 70,90

Graf 19: Doba obratu zavazku (zdroj vlastni)
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3.5 Analyza soustav ukazatela

3.5.1 Bankrotni modely

3.5.1.1

Altmaniv index

Tab. 23: Altmaniv index (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
0,717* X, 0,08411 0,03682 0,10208 0,32556 0,24404
0,847* X, 0,23564 0,23019 0,31839 0,43586 0,40220
3,107* Xj 0,30273 0,55203 0,43457 0,31462 0,24187
0,420* X, 0,28756 0,21242 0,32778 0,60671 0,49752
0,998* X 3,29980 3,57306 4,21977 2,28299 1,81054
Vysledek 4,21 4,6 5,4 3,97 3,2

Hodnota Altmanova indexu po celé sledované obdobi neklesla pod 2,9, jedna se tudiz o
finan¢né zdravou a silnou spole¢nost. Tato hodnota postupné rostla az do roku 2008 na

5,40. V roce 2009 doslo k propadu na 3,97 a v roce 2010 dokonce jen na 3,20, coz je

hodnota pomalu se blizici Sed¢ zoné.
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Graf 20: Altmaniv index (zdroj vlastni)
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3.5.1.2

Index INO1

Tab. 24: Index INO1 (zdroj vlastni)

Polozka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
0,13*A 0,219006 | 0,195749 | 0,231456 | 0,320098 | 0,285666
0,04*B 0,000000 | 5,750000 | 6,280000 | 0,000000 | 0,000000
3,92%C 0,409590 | 0,718979 | 0,576435 | 0,428022 | 0,331542
0,21*D 0,697308 | 0,751847 | 0,888124 | 0,483643 | 0,382511
0,09*E 0,099914 | 0,095965 | 0,112813 | 0,183354 | 0,157312
Vysledek 1,43 7,51 8,09 1,42 1,16

Podle Indexu INO1 je spolecnost v roce 2007 a 2008 ve velmi dobré financni situaci.
Naopak je tomu v roce 2006, 2009 a 2010, kdy spolecnost spadla do Sedé zony a nelze
tedy jasné urcit, zda dojde k bankrotu ¢i ne. Bohuzel jsou vysledné hodnoty zna¢né
ovlivnény velikosti ndkladovych troku, které jsou v roce 2007 a 2008 velmi nizké a

v roce 2006, 2009 a 2010 dokonce nulové.

Index INO1

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

2006 2007 2008 2009 2010

Index INO1 1,43 7,51 8,09 1,42 1,16

Graf 21: Index INO1 (zdroj vlastni)
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3.5.2 Bonitni modely

3.5.2.1

Tab. 25: Kralicklv rychly test - bodové hodnoceni (zdroj vlastni)

Kralickuv rychly test

PoloZka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Kvoéta vlastniho 1 1 1 1 1
kapitalu

Doba splaceni dluhu 1 1 1 1 1

z CF

CF v % trzeb 1 1 1 2 1
ROA 3 1 2 3 3
Vysledek 1,5 1 1,25 1,75 1,5

Hodnoty Kralickova rychlého testu jsou po celé sledované obdobi nizsi nez 2, proto

muzeme fici, Ze se jedna o bonitni spole¢nost, kterd neni ohroZen bankrotem.
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Graf 22: Kralicklv rychly test (zdroj vlastni)
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3.6 Souhrnné hodnoceni finanéni situace

Finan¢ni situace spolecnosti ASANELI s.r.o. je po dobu sledovaného obdobi
proménliva. Z provedené analyzy je patrné, Ze po prichodu pana Ing. Symerského do
firmy vroce 2007 se financni situace znacné zlepSila. Trzby spolecnosti se téméf
zdvojnasobily, to se nejvice projevilo zejména na ukazatelich rentability, které v roce
2007 vykazuji velmi dobré hodnoty a to 1 v porovnani s oborovym primérem. S rtistem
trzeb rostl také vysledek hospodateni za b&Znou cinnost. V roce 2008 doslo jeste
k mirnému zvySeni trzeb, ale také vykonové spotieby, vysledek hospodatreni za béznou
¢innost byl proto niz$i nez v roce piedchazejicim. V dalSich letech trzby spadly na
polovinu, avSak rentabilita trzeb stoupla vroce 2010 na nejvys$i hodnotu za celé
majetku. Podle vysledki Altmanova indexu miiZeme fici, Ze se po celé obdobi jedna o
finan¢n¢ silnou a zdravou spolecnost. To samé jiz nelze tvrdit z hodnot Indexu INO1,
kdy je firma v dobré financ¢ni situaci pouze v letech 2007 - 2008, v ostatnich letech se
firma nachazi v Sedé zoné. Avsak podle Kralickova rychlého testu mizeme spolecnost

hodnotit po celé obdobi jako bonitni a neohroZenou bankrotem.

Z vertikalni analyzy bylo zjisténo, Ze aktiva tvoii pfevazné obézna aktiva v podobé
kratkodobych pohledavek a v poslednich tfech letech také v podobé zdsob nedokoncené
vyroby. Pasiva pak tvofi kratkodobé zavazky a narlstajici vysledek hospodateni

minulych let.

Bézna likvidita dosahuje po celé obdobi doporuc¢enych hodnot. Pohotova likvidita je
znaéné kolisavd, nachéazi se jak nad tak i pod hranici doporu¢enych hodnot. Okamzita
likvidita dosahuje kromé roku 2009 ve srovnani soborovym primérem spise

podprimérnych hodnot.

Z vysledkt celkové zadluzenosti je vidét, ze spolecnost svou ¢innost v prvnich tiech
letech financuje z vétsi €asti cizimi zdroji. V roce 2009 a 2010 pak pfevazuje vlastni
kapital. V roce 2006 dosahla témét pravidla 60:40 a v roce 2010 méla blizko ke zlatému
pravidlu, tedy financovani 50:50.
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Obraty celkovych a stalych aktiv nam ukézaly, ze v letech 2006 — 2009 dochézelo
k efektivnimu vyuZzivani majetku. Rok 2010 pak naznacil, Ze mé firma vice majetku nez
by bylo tfeba. Doba obratu pohledédvek po celé obdobi kromé roku 2008 rostla, v roce
2010 dosahuje v priméru témét 70 dni. Naopak je to u doby obratu zavazki, ta méla
v prvnich tfech letech klesajici trend. Rostla az v roce 2009 a v roce 2010 se prodlouzila
témét o 20 dni. Doba obratu zavazkl byla kromé roku 2010 kratS$i nez doba obratu
pohledéavek, spolecnost tak neméla moznost vyuzit levného provozniho uvéru, coz je

skoda.
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4 Navrhy a opatreni

Z provedené financni analyzy bylo zjiSténo, Ze v poslednich 2 letech doSlo k razantnimu
propadu trzeb. Aby spolecnost dosahovala podobnych trzeb jako v letech 2007 a 2008
doporucuji jako jednu z moznosti rozsifit reklamu a propagaci firmy, aby doslo
k nartistu zakazek. ASANELI s.r.o. vyuzivala diive pfedev§im svého dobrého jména a
z minulosti jména pana Némecka a to diky kvalitné a spolehlivé odvedené praci. To
v soucasné dob¢ jiz nestaci, je tieba, aby o sobé spole¢nost dala védét. Do budoucna
navrhuji rozsifit reklamni plochy u hlavnich cest zejména v okresech Hodonin a
Uherské Hradiste, s tim také souvisi umistovani reklamy na samotnych zakazkach.
Néklady na zfizeni téchto reklamnich ploch by ¢inily pfiblizné 80 tisic K¢. Pokud by
timto zpisobem prezentace ziskala spolecnost alespon 5 zakazek ro¢né, znamenalo by
to narist ¢istého zisku minimalné o 150 tisic K¢ za rok. Déle navrhuji propagovat firmu
prostfednictvim internetu a to zejména v souvislosti s dotaénim programem Zelena
usporam. Také doporucuji CastéjSi aktualizaci webovych stranek v rdmci dopliiovani

fotografii z provedenych zakazek.

Daéle bylo z analyzy zjisténo, Ze firmé se kazdoro¢né navySuje vysledek hospodateni
minulych let. Zde navrhuji, aby byly tyto penize investovany do dalSiho nakupu
ramového leseni, kdy v poslednim roce stoupl zajem o prondjem a montaz natolik, Ze jiz
firma obcas neméla dostatek leSeni na vlastni zakazky. Dals§i z moZznosti, jak tyto penize
investovat je vystavba vlastnich kancelatskych a skladovacich prostor. Naklady na tuto
vystavbu vlastni ¢innosti by Cinily pfiblizné 2,5 milionu K¢ vcetné pozemku
v prumyslové zén€ ve Veseli nad Moravou. Pokud si uvédomime, ze ASANELI s.r.o0.
ma veSkeré vyuZzivané prostory v pronagjmu a firm¢ se do budoucna bude dafit, coz
soucasna situace naznacuje, pak hodnota zaplaceného najemného napi. za 10 let
prevySuje vystavbu téchto prostor. Navic to dava firmé moznost do budoucna tyto

prostory dale pronajmout, piipadné i prodat.

Spole¢nost méd znacné problémy s dobou obratu pohledavek a tim i s pfilivem penéz.
MozZnosti jak tomuto zabranit je zakomponovat do smluv vice zilohovych plateb
v pribéhu zakazky. Nebo také poskytnout odbérateli skonto v piipadé uhrazeni
pohledavky do doby splatnosti. Skonto ve vysi napt. 2-3% je pro firmu vyhodnéjsi nez

vyuzit kratkodobého tuvéru, ktery je trocen 15% v ptipadé nedodrzeni podminek tvéru.
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S tokem penéz souvisi také doba obratu zavazk, jak jiz bylo feceno, firma je tlaCena
limity svych dodavatelt. Jelikoz se jedna o solventni spole¢nost, nebylo by na Skodu
dojednat s dodavateli navySeni téchto limitli, aby méla firma moZnost vyuZit provozniho
uvéru. To samé plati i pro kreditni ivér vedeny u Komeréni banky. Firma vzdy ptijcené
penize vrati vc€as, proto také navrhuji projednat s feditelem pobocky navysSeni tohoto

uvéru a s tim také stanoveni vyhodnéjsi urokové sazby.

Zamg¢iil bych se také na snizovani ndkladii a to zejména v souvislosti s nakupem
materidlu. Z vlastni zkuSenosti doporucuji nakupovat materidl ve vétSim objemu
najednou na vice zakazek, a to vyhradné u pastovitych fasadnich omitek, kdy na takto

odebrany material poskytne dodavatel slevu az 10%, coz neni malo.

Dalsi moznosti jak zvysit trzby, je rozsifit ¢innost o vystavbu rodinnych domt, ta je
ovSem vazana na Clenstvi v komote autorizovanych inZenyri a technikii ¢innych ve
vystavbé. ASANELI s.r.o. plsobi pii této vystavbé zatim pouze jako subdodavatel.
Proto navrhuji, aby né€ktery ze zamé&stnanct prosel Skolenim, vykonal zkousku a byl tak
zapsan jako autorizovany technik — stavebni dozor, kdy toto osvéd¢eni umozni vystavbu

rodinnych domt bez vazanosti na jiné subjekty.
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5 Zavér
Ukolem bakalaiské prace bylo zhodnotit finanéni situaci spoleénosti ASANELI s.r.0. za
obdobi 2006 — 2010, ktera ptisobi v oboru stavebnictvi a jejim pfedmétem ¢innosti jsou

zateplovaci, sddrokartonaiské a jiné zednické prace.

Prace je roz€lenéna do 3 casti. V teoretické ¢asti uvadim metody, postupy a ukazatele,
které jsou vyuZzivany ve finan¢ni analyze. Praktickéa ¢ast se pak opira o tu teoretickou a
je v ni pomoci vypoctl, tabulek a grafii odhalena samotné finan¢ni situace spole¢nosti
ASANELI s.r.0.. Prakticka ¢ast obsahuje také charakteristiku spolecnosti a jeji souhrnné

hodnoceni za celé obdobi, ve kterém byla finan¢ni analyza provedena.

Prakticka ¢ast nam ukazuje, Zze se v letech 2006 — 2008 jedna o finan¢n¢ silnou a
zdravou spolecnost, coZz bylo ddno zejména velkym navysenim trzeb. Od roku 2008
zacaly trzby klesat, ale i tak se firma ukdzala jako zdrava a nepodléhajici bankrotu. To
muzeme pozorovat predevsim v roce 2010, kdy rentabilita trzeb vystoupala na nejvyssi
hodnotu za cel¢ sledované obdobi. Spolecnost ma vSak potize s dobou obratu

pohledavek a vyuzitim vlastniho kapitalu.

V posledni ¢asti bakalaiské prace jsou prezentovany navrhy a opatieni, které byly
vytvoteny z vysledkil ziskanych v praktické ¢asti, ale také z vlastni zkuSenosti a znalosti

spolecnosti ASANELI s.r.o0..

Véfim, Ze tato prace splnila svij cil. Jeji vysledky budou poskytnuty a konzultovany

s vedenim spolecnosti a diky nim snad dojde ke zlepSeni finan¢ni situace.
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Seznam pouzitych zkratek

CPK Cisty pracovni kapital

CPM Cisty penézni majetek

CPP Cisté pohotové prostiedky

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT Zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted odectenim trok a dani
ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROI Rentabilita vloZzeného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

VH Vysledek hospodateni

Piilohy

Ptiloha 1 Ugetni zavérka (Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty, Piiloha k G&etni zavérce)

za obdobi 2006 — 2010, vSe ptilozeno na CD

66





