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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim fimdusituace vybrané spaleosti
v letech 2007 — 2011. Specifikuje metody fitain analyzy a jejich aplikaci u
vybrané spolénosti posuzuje jednotlivé ukazatele a identifikujedostatky. Na
zaklad téchto zjiSeni jsou v praci navrzeny ogahi, ktera povedou k naprav
nedostatlt v oblasti pohledavek a zavagHKikvidity, produktivity a rentability, tedy
zajiseni finarcni stability a finatniho zdravi spolaosti.

KLi COVA SLOVA

Finartni analyza, &etni vykazy, horizontalni analyza, vertikalni azalyrentabilita,
likvidita, aktivita, zadluzenost, soustavy ukazatel

ABSTRACT

This thesis focuses on the evaluation of the sslecobompany’s financial
situation in the years 2007 - 2011. It details rodthof financial analysis and their
application in the selected company, assessesiddivindicators and identifies
shortcomings. Based on these findings, there appoged measures in area of
outstandings and liabilities, liquidity, productiiand profitability that will lead to
rectification of deficiencies and preservation wiahcial stability and the financial
health of the company.
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Financial analysis, accounting statements, horaoanalysis, vertical analysis,

profitability, liquidity, activity, debt, system dicators
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Uvob

V poslednich letech prochaziéssva ekonomika finaimi a ekonomickou krizi,
ktera vedla k zaniku mnoha nejenom malych firere,také do té doby stabilnich,
velkych spolénosti. Dynamika é&hi na trzich vyvoladva zgaou nejistotu
se daleko vic nez doposud musi simdit na finakini stabilitu podniku. Pro korektni
rozhodovani o dalSich krocich &favani spolénosti vyZzaduje management nejenom
aktualni informace o finami situaci podniku, ale musi detailanat giciny vzniku
jednotlivych znén. Proto jsem si vybral jako téma diplomové pracartni analyzu,

ktera v tomto procesu sehravdea¥itou roli.

Finartni analyza se metodicky zabyva rozborem podnikoviioan¢nich
Udaji, které jsoucerpany pedevSim z &etnich vykaa. Jako vystup uzivatéin
analyzy poskytuje detailni hodnoceni figansituace spotmosti v letech minulych i
v pfitomnosti a za pomoci zjitého vyvoje je schopna odhadovat fitiinsituaci
v blizké budoucnosti. Aby bylo mozné vysledky spranterpretovat, porovnava
jejich hodnoty nejenom mezi jednotlivymi lety, akké s pimymi konkurentyci

S ptaimérem v daném oditvi, coz zvysuje jeji vypovidaci schopnost.

V této diplomové praci aplikuji finami analyzu na konkrétni spoleost
Landis+Gyr s.r.o., ve které jsem z&man jako projektovy manager. Prace je
rozcklena do dvou zakladnich oblasti, teoretické a it Teoretickacast
vymezuje pro jaké uzivatele je obécfinancni analyza utena a s jakymi zdroiji
informaci pracuje. $kejni pro teoretickodast je pak charakteristika jednotlivych
metod, které jsou v séasnosti ve finatni analyze pouzivany. Praktickast pak
vychazi z&chto ziskanych poznaika aplikuje je na data vybrané spwiesti.
Zanxtuje se pedevsSim na vyptt jednotlivych ukazatéla souhrnnych indéix Na
zaklad interpretace ziskanych vysledksou v za¥ru vypracovany navrhy na

odstrarni zjiS€nych nedostatk



CIiLE PRACE

Cilem této prace je vyt soubor opdaeni, jejichz uplatenim budou
odstragny ¢i zmirrény zjis€né nedostatky ve fingnim zdravi spoknosti
Landis+Gyr s.r.o0. a zaji&a tak finakni stabilita.

Prvnim di€im cilem je za pomoci dostupnych zdrgpecifikovat jednotlivé
metody finakni analyzy v teoretick&asti této prace. Poté bude na zaklastupnich
dat vyhodnocena fin&ni situace ve spateosti Landis+Gyr s.r.0. prastdnictvim
metod finakni analyzy za obdobi 2007 - 2011. DalSingidil cilem je tyto vysledky
korektre vyhodnotit za pomoci znalosti viiiho prostedi spolénosti a informaci
ziskanych dotazovanim kompetentnich osob. Vyhodrioceude upesréno
prostednictvim komparace sipnérnymi vysledky z daného odtwvi. Na zéklad
téchto vystuf@ nasleduje identifikace hlavnich nedostatk faktofi naruSujici
financni stabilitu spolénosti. V za¥ru prace budou navrzeny takova dpaf, které
zjisttné nedostatky odstrani a zartivebudou managementem spmiesti

uplatnitelnd v praxi.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA FINAN CNi ANALYZY

1.1Finanéni analyza

Ma-li byt podnik UspSny a rozvijet své schopnostiginby mimo jiné také znat
priciny dosazenych ugpht a neuspchi, aby mohl faktory vedouci k prosperit
vcéas ovliviovat. Podob#é jako v medicig je v prvétfade nutné spravé stanovit
diagno6zu. V ekonomii je vhodnym a héjayuzivanym nastrojem diagnozy finam
analyza, ktera dokazeigobeni ekonomickych i neekonomickych fakterejenom

hodnotit, ale také odhadovat jejich vyvoj.

Finartni analyza podniku je tedy metodou hodnoceni findr hospodani
podniku, i které se ziskana datiadi, agreguji, mezi sebou pétnji, kvantifikuji se

vztahy mezi nimi, hledaji se mezi daty kauzalnisslosti a utuje se jejich vyvo}.

Ucel finargni analyzy ve své publikaci vhodlmefinuje Holgkova: ,Ucelem
financni analyzy je pedevsSim vyjatit pokud mozno komplexn majetkovou a
finan¢ni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jejiz{g, piipadré pii podrobrjSi
analyze zhodnotit dkterou z jejich slozek (rozbor vynosnosti majetkozbor
zadluzenosti, rozbor rizik platebni neschopnosti)a také fipravit podklady i pro

interni rozhodovani managementu podniku.

1.2 UzZivatelé finarni analyzy

Finartni situace podniku jeipdmétem zajmu mnoha subjaktkteré s danym
podnikem pichazeji do kontaktu. Kazdy &dahto subjeki ma své specifické zajmy,
ale jedno maji spobeé — patebuji o podniku &co wdét, aby mohli rozhodovat a
fidit. Podle toho, kdo finami analyzu pdebuje a provadi, ji Ize roztt do dvou

oblasti — externi a interni.

! SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009, s. 3.
2HOLECKOVA, J. Finareni analyza firmy2008. s. 10.
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Externi finanéni analyzou posuzuji externi uzivatelé fin&am divéryhodnost
podniku pomoci interpretace finarich a @etnich informaci, které jsou kegné
dostupné. UzZivatelé tak ziskaji informaci o drofinanéniho zdravi podniku, coz

jim slouzi jako signal, jaké ma podnik vyhlidky.

Interni finan éni analyza je provadna za pomoci mnohem podraBiho
spektra finatnich informaci. Podnikové Utvary povolané osoby (ndp auditdi)
maji k dispozici vSechny pozarové informace jakajédinargniho, manazerského

nebo vnitropodnikovéhocétnictvi, z podnikovych plan kalkulaci apod.

ﬂ UZIVATELE FINANCNi ANALYZY }_l

L5

EXTERNI ] { INTERN{ J
-{OBCHODNi PARTNERI \) MANAZERI
#{BANK\' ) ZAMESTNANCI
+{|N\*EST0R| ) ODBORY
,{ST,&T \)

CONKURENT )
»{kmmm\n )

Obrazek 1: Uzivatelé fin&ni analyzy (Zdroj: autor)

Obchodnimi partnery jsou dodavatelé a odtatelé. Dodavatelé sleduji
piedevSim to, zda-li bude podnik schopen hradit séwazky. Dlouhodobi
dodavatelé se ro¥#d zangiuji na dlouhodobou stabilitu s cilem zajistit si
perspektivnino zékaznika. Qgfhtelé jsou uzivateli finami analyzy pedevsim
v pripadt dlouhodobych obchodnich vzighkdy potebuji mit jistotu, Ze budou

plnény dodavky pro jejich vlastni vyrobu.

Banky jsou v roli Wfitele a posuzuji bonitu podniku, aby mohly spravn
rozhodnout v jaké vysi, za jakych podmirgkda vibec U¥r poskytnout. Hodnoty
vybranych finagnich ukazatél pak mohou byt smluen vazany na stabilitu

avérovych podminek.
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Investori jsou predevSim akcioria a vlastnici, tedy poskytovatelé kapitélu.
Sleduji finarni situaci podniku fed poskytnutim zdréj tedy g rozhodovani o
tom, zda je provedeni investici racionalni krokldpak sleduji stabilitu a likviditu
podniku a disponibilni zisk, tedy kontroluji, zda $ jejich vlozenymi prostdky
efektivr nakladand.

Stat se o finatiné-ucetni data podniku zajiméagrevsim z dvoda kontrolnich,
tj. pti pInéni daiové povinnosti, roz&glovani finargni vypomoci, kontrole podnikse

statni majetkovoudasti, ale také ze statistickychwbd.

Konkurenti se zajimaji o vysledky hospadeai edevsSim za delem srovnani.
Zajimaji se pedevSim o podobné podniky ze stejnéhoébdva informace mohou

poslouZzit ke zrinam svého operativniho i strategickéfeeni.

Manazeri jsou odpo¥dni za chod podniku a proto vyuZivaji fidan analyzu
pro tizeni podniku na operativni, taktické i strategickévni. Informace jim také

poskytuji zgtnou vazbu ve vztahu K jejich jiz provedenym roznatéim.

Zaméstnanci usiluji o zachovani pracovnich mist a 0 mzdovéngio&y. Proto
sleduji hospod&ké vysledky a sy vliv na fizeni podniku uplaiji prostednictvim

odbora.* ®

1.3. Zdroje informaci

Finartni analyza pracuje s velkym mnozstvim daicemz je zavisla na jejich
duvéryhodnosti a kvalit zasadnim zjsobem, protoZe ovlitji vypovidaci hodnotu
analyzy. Tyto zdroje dat Ize rodit do trech obecnych skupin — zdroje firkaich

informaci, kvantifikované nefin&ni informace a nekvantifikovatelné informace.

3 User of financial statements. [online]. [cit. 20aB-13]. Dostupné z:

<http:/{finanqe.mapsofworld.com/financial—repoﬂ}tmment/users.htmI>
* HOLECKOVA, J. Finanépi analyza firmy2008. s. 13-17.
® GRUNWALD, R. HOLE'KOVA, J. Finareni analyza a planovani podnila@09. s. 27-31.
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Zdroje finanénich informaci — ty predstavuji pedevSim Getni vykazy
finanéniho a vnitropodnikového ¢étnictvi, informace podnikovych manaiea
finanénich analytik ¢i vyroéni zpravy, které lze souhréinozn&it jako vnitini
finanéni informace. Naopak mezi ¥si finarcni informaceradime nap prospekty

cennych papir, burzovni zpravodajstvi apod.

Kvantifikované nefinanéni informace — zde spada hlagn oficialni
ekonomicka a podnikova statistika, cenové a nakiddmlkulace, podnikové plany,

rozbory budouciho vyvoje techniky a technologiedapo

Nekvantifikovatelné informace — zpravy auditar a vedoucich pracovnik

odborny tisk, nezavisla hodnoceni a prognbzy.

Jako prvotni agasto hlavni zdroj ekonomickych dat pro fidah analyzu
poskytuje @detni zavrka. Ta vypovida o stavu a vyvoji financi podnikujedno
finanéni situaci. Standardni sedsti, které tvéi Ucetni za¥rku, jsou:

* Rozvaha
* Vykaz zisku a ztréat
* Priloha

1.3.1. Rozvaha

Rozvaha (bilance) je ¢étni vykaz, ktery zachycuje stav majetku (aktiv) a
zdroja kryti majetku (pasiv) ke zvolenémtasovému okamziku. Jedna se tedy o
okamzikové, neboli stavové ukazatele. V rozvazeirmysvzdy splgna tzv. bilagni
rovnice, pro kterou plati, ze:

AKTIVA CELKEM = PASIVA CELKEM

Rozvaha nam tedy poskytuje pohled na majetkovaikistru podniku ve dvou
rovinach. Jednak je to podoba, ve které se majedekazi, jednak jsou to zdroje,

kterymi byl financovan.

® HOLECKOVA, J. Finareni analyza firmy2008. s. 19-22.
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Aktiva

Jsou vysledkem ipdchozich investic, majetkem, ktery podnik vlasti
vyuziva ke své podnikatelskénnosti. Lze jeclenit podle funkce, kterou v podniku

pIni, podlecasu uzivani a podle likvidity.

Stala aktiva— predstavuji dlouhodoby majetek, jehoz vazanost v ikodie \EtSi
nez 1 rok. Jejich optabeni je v nakladech reprezentovano pomoci adpiezi stala
aktiva seradi:

* Dlouhodoby hmotny majetek
» Dlouhodoby nehmotny majetek

» Dlouhodoby finaini majetek

Obezna aktiva— predstavuji kratkodoby majetek spetbovany najednou,
piipadré proces jeho f@nmeny negesahuje jeden rok, slouziigvazmie provozni
¢innosti. OEZna aktiva jsou velmi likvidni. Mezi @¢lina aktiva séadi:

e Zasoby
* Pohledavky

» Kratkodoby finagni majetek

Casové rozliseni- tykd se naklad pristich obdobi (nap najemné placené
piedem) a Hjmua priSttho obdobi (nap provedené prace, které E@Shebyly
vyfakturovany). Dle akrualniho principu totiz tyt@klady a vynosy &cné a ¢asow

nesouvisi s aktualnimsétnim obdobim’

Pasiva

Predstavuji strukturu podnikového kapitalu, kterym gednikovy majetek
(aktiva) financovanClengny jsou z hlediska vlastnictvi (na vlastni kapitélcizi
kapital) a z hledisk&asu (na kratkodoba pasiva se splatnosti do jedmokw a

dlouhodoba pasiva).

" GRUNWALD, R. HOLE'KOVA, J. Finareni analyza a planovani podnil2@09. s. 35-38.
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Vlastni kapital- predstavuje vlastni zdroje, které do podnikani bybzgny
anebo byly vytvéeny hospod&kou ¢innosti. V infla&nim prostedi si reprodukce
majetku Zada, aby se vlastni kapit&mgiere dophoval z nerozéleného zisku.
Souasti vlastniho kapitalu jsou:

o Zakladni kapital
* Kapitalove fondy
* Fondy ze zisku

* Nerozdleny zisk

Cizi zdroje— podnik je ziskal od jinych pravnickych nebo ftkgich osob.
Zapijceny mu byly na uitou dobu a to za stanovenou cenu — Urok. Ridele je
arok vynosem z kapitalu, pro podnik nakladem zdi kapitalu &fitela Zakladni
strukturu cizich zdrdj tvori:

* Rezervy
* Dlouhodobé zavazky a kratkodobé zavazky

* Bankovni U¢ry

Casové rozliseni— tyka se vyddj a vynos pristich obdobi, které dle

akrualniho principu &cr¢ acasow nesouvisi s aktualnintétnim obdobim.

V rdmci finareéni analyzy je nutné specifikovat, které poloZkyjsatasového
hlediska dlouhodobé a které kratkodobé.

Dlouhodoba pasiva dlouhodobé finami zdroje, tvaéi vlastni kapital, rezervy,
dlouhodobé zavazky a bankovni¢éy

Kratkodoba pasiva- kratkodobé finaimi zdroje, tveéi kratkodobé zavazky,

b&Zné bankovni Gry kratkodobé finaéni vypomoci®

8 GRUNWALD, R. HOLE'KOVA, J. Finareni analyza a planovani podnil2@09. s. 38-40.

16



1.3.2. Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat konkretizuje néklady a vynosgrjotlivych¢innosti, které
se podilely na tvogbhospod#ského vysledku zacétni obdobi.

. OBCHODNI CINNOST
+ trzby za prodej zbozi

- ndklady na prodané zbozi
= OBCHODNI MARZE
. VYROBNI CINNOST
+ trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb

+/- zména stavu zasob vlastni vyroby

+ aktivace

- vykonova spotieba
= PRIDANA HODNOTA
- osobni naklady

- dané a poplatky

- odpisy

- ostatni provozni naklady
= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

l1l. FINANCNI CINNOST
+ vynosy z financnich operaci

- naklady financnich operaci

= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

+ PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- dan z pfijmu za béZnou ¢innost

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

IV. MIMORADNA CINNOST
+ mimoradné vynosy

- mimoradné naklady

- dan z pfijm0 z mimoradné ¢innosti
= MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI{

Tabulka 1: Z&kladni struktura vykazu zisku a ztréat

(Zdroj: HOLECKOVA, J. Finargni analyza firmy2008. s. 33.)
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Stupiovité uspsadani vykazu zisku a ztrat, které je znadZonmv tabulces. 1,
rozliSuje provozni, finami a mimdadnou ¢ast. Toto usp@dani lze pak
bezprogtedre vyuzit pro rozbor vysledk hospodéeni podniku, zvlast pak pro

vypocet ukazatdl rentability.

1.3.3. Priloha

Priloha obsahuje informace takového charakteru, ktetze vrozvaze a
vykazu zisku s ztrat zachytit. Vy&lje a dophuje informace v rozvaze a vykazu
zisku a ztrat obsazené. Obsahuje mj. obecné udapniku, informace o
pouzivanych &etnich metodach, dapljici udaje k Getnim vykaam a hlave

piehled o pe&Znich tocich — Cash flow.

Cash flow

Prehled o pe&nich tocich podava informace o &m peréZnich prostedki
za uplynuly rok a o skladbprijmt a vydaji, které ke zréné vedly. Existuje totiz
casovy nesoulad mezi vynosy, nakladyignpy, vydaji. Podnik v detnictvi mize
vykazovat vysoké trzby a zisk, ale jeho g @ijmy a stav pegznich prostedki
muze byt nizky. Cash flow je tedy uZitey pro posouzeni likvidityi platebni
schopnosti podniku, protoZe zisk neni totéz cozeeni

Cash flow Iz&ilenit dlec¢innosti:

* Provoznic¢innost — cash flow je rozdilem mediijmy a vydaji z §zné
¢innosti podniku

e Investini ¢innost — zde jsou zahrnuty hlavnvydaje spojené
S pdizenim stalych aktiv, fijmy z prodeje stalych aktiv, éw a
pujcky spriznénym osobam

* Finartni cinnost — petZni toky obsahuji irastky a uUbytky
dlouhodobého kapitaiu

® GRUNWALD, R. HOLE'KOVA, J. Finareni analyza a planovani podnil2@09. s. 46-49.
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1.4 Techniky a metody finatni analyzy

V zakladnim pojeti izeme definovat dvaifstupy k finani analyze:

Fundamentalni finanéni analyza se zamsfuje na vyhodnocovani spiSe
kvalitativnich uda}, kde zakladni metodou je kvalifikovany odhad zal# na
hlubokych empirickych a teoretickych znalostechlgiiaa — odbornika. B vyuZiti
kvantitativni informace odvozuje zpravidla Z&v bez pouziti algoritmizovanych
postup.

Technicka finanéni analyza pracuje s kvantitativnimi informacemi a vyuziva
matematické, matematicko-statistické a dalSi #@lgiarované metody. Vysledky
jsou zpracovany nejen kvantitatiynale i kvalitativig. *° V této praci se budu

zabyvat metodami technické analyzy.

1.5 Analyza stavovych ukazaikl

Bazalnim bodem rozborwétnich vyka# je horizontalni a vertikalni analyza.
SlouZi k prvotni orientaci v hospa@ai daného podniku. Jsou ale velmi citlivé na
velikost podniku, coZz komplikuje nebo i znemaje jejich pouZziti pi srovnavani

S jinymi podniky.

1.5.1. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza porovnava hodnoty jednotlivipdiozek @etnich vykan
a jejich zngny vcase. Cilem horizontalni analyzy je absotutnrelativre zmgfit
intenzitu zngn jednotlivych polozek:

Absolutni zrenha - diference dvou po séhdoucich let

absolutni zrfna = hodnota — hodnota,, (K¢) (1.1)

Y MRKVICKA, J. KOLAR, P.Finar¢ni analyza2006. s. 44.
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Procentni zmna- vyjadii se procentem k hodriotychoziho rokdt

procentni zrena = absolutnlzmenaﬂoo (%) (1.2)
hodnota_,

1.5.2. Vertikalni analyza
Metoda spoéiva ve vyjadeni jednotlivych poloZzek detnich vykad jako
procentniho podilu k jediné zvolené zaklagwoloZzené jako 100 %. Je vhodn& p
srovnani v ramci daného podnikéase i i porovnani éiznych podnik. Jeji slabou
strankou je fedevSim absencdipin, které vedly k procentudlini zme jednotlivych
polozek*?
B
R =—'Bi (%) (1.3)
kde: Pi je procentudlni podil i-té polozkyétniho vykazu
Bi je hodnota i-té poloZzkya@tniho vykazu

1.6 Analyza rozdilovych ukazatel

Rozdilové ukazatele slouZzi k analyzeti@eni finagni situace podniku,
s orientaci na jeho likviditu. Vygétame je jako rozdil dvou absolutnich ukazatel
piicemz g€mito ukazateli jsou souhrn titych poloZek kratkodobych aktiv adiych

polozZek kratkodobych pasiv.

Nejcastji jsou pouzivané tyto 3 rozdilové ukazatelé:
« Cisty pracovni kapital
« Cisté pohotové progdky
« Cisté perzne pohledavkové finami fondy

Tyto rozdilové ukazatele vychazeji Zedpokladu, Zetast okznych aktiv
podnik financuje dlouhodobymi cizimi zdroji. ZbyuE] ¢ast olZznych aktiv se

obvykle financuje kratkodobymi cizimi zdroji.

M HOLECKOVA, J. Finaneni analyza firmy2008. s. 42-43.
2 Tamtéz. s. 44-45.
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1.6.1. Cisty pracovni kapital
Je netastji pouzivanym rozdilovym ukazatelem. Vyjita se jako rozdil mezi
celkovymi otgznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi diuhgisty pracovni kapital
piedstavuje finatni polStd, ktery umozni podniku pok&avat ve svych aktivitach i
v piipact, kdy dojde k udalostem vyzadujici vysSi vydejqaen prostedki. Ma tedy
vyznamny vliv na solventnost podniku. Naopak nablyvésty pracovni kapital
zapornych hodnot, jednd se o tzv. nekryty dluh randi se vystavuje riziku

nesolventnosti.

CPK = OWZna aktiva — Kratkodoba pasiva K (1.4)

1.6.2. Cisté pohotové prosfedky

Mezi ¢istym pracovnim kapitdlem a likviditou neexistuggpoznana vazba,
protoZze CPK maZe obsahovat malo likvidnii dokonce dlouhodab nelikvidni
polozky (nap. pohledavky s dlouhou ilbou splatnosti, nedobytné pohledavky,
neprodejné vyrobky apod.). Proto je zaveden ukhzaistych pohotovych
prostedki, ktery je vyp@itan jako rozdil mezi pohotovymi p&mimi prostedky a
okamzit splatnymi zavazky.

CPP = Pohotové finami prostedky — Okamzit splatné zavazky @& (1.5)
1.6.3. Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
Cisty perzni majetek je witym kompromisnim feSenim mezigistym
pracovnim kapitdlem &istymi pohotovostnimi prostdky. Obézny majetek je

upraven o zasoby a dlouhodobé pohleddvky.

CPM = Ol&zna aktiva - Zasoby - Nelikvidni pohledavky - Kréglobé zavazky (& (1.6)

13 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 35-39.
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1.7 Analyza tokovych ukazat#|

Tokové ukazatele respektuji zavislost hodnot naedébdobi, ke kterému se
vztahuji. Tedy o vyvoji ekonomickych ukazdtelypovidaji za ufity casovy

interval. Délka sledovaného obdobi vyranvliviiuje jejich vysi.

1.7.1. Analyza Cash flow
Cash flow pedstavuje realny pohyb p&mich prostedki podniku. Jedna se o

piitok a odtok pegZnich prosiedki v souvislosti s petEnimi transakcemi
s externimi subjekty.
Cash flow |ze obeanzjistovat femi metodami:
* Pfimou metodou
* Nepravou pimou metodou

* Nepiimou metodou

Metoda zaloZena na sledovani skukaych prijma a vydaji (pfima metoda)

Systém podvojnéhocétnictvi nema zavedenyty pro @ijmy a vydaje. Tyto &ty by
musely byt do &etniho systému dopiny nebo lze vykaz cash flow sestavit
mimo&etrg. Tzn. operace na bankovniclitéch a v pokladh by musely byt
dodaténé analyzovany. Tato metoda je Zn& pracna a nepostihuje informace o
tocich finanich prostedki nemajici charakteripmut a vydajfi (nag. zmena stavu

zasob).

Transformace vynoso¥ nakladovych dat na gijmové vydajové (neprava
metoda)

Vynosy a naklady se koriguji o Zmy aktiv a pasiv naffjmy a vydaje. Nap
naklady na material se koriguji na vydaje c:mgnstavi dodavatel materialu.

Transformace vysledku hospodéeni na cash flow(negima metoda)
Vychazi z vysledku hospotkni, ktery se dale upravuje o &my polozek rozvahy
vyjadiujici rozdil mezi toky Hjmut a vydaji a mezi toky vynosa naklad.™*

14 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 48-52.
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1.8 Analyza pondrovych ukazatel

Zatimco horizontalni a vertikalni analyza se #ane na vyvoj jedné polozky,
pongrova analyza dava do pénm polozky mezi sebou navzajetimz se pedstava
o finartni situaci podniku ukazuje v jinych souvislostecBExistuje mnoho

smysluplnych zavislosti, které pérem dvou poloZekdetnich vykas Ize vyjadit.'®

Pontrové ukazatele Ize rolenit na:
» Ukazatel rentability
* Ukazatel likvidity
» Ukazatel zadluzenosti
* Ukazatel aktivity
» Ukazatel produktivity

» Ukazatel trzni hodnoty

Ponrové ukazatele s&adi mezi nejroz&nsjSi a nejoblibe&si metody
financni analyzy, protoZze umagji ziskat rychly pehled o zékladnich fingnich
charakteristikach podniku. Zaravevsem nelze vyvozovat z&y pouze na zaklad
jednoho ukazatele. Ekonomicka realita je mnoheriits|di a proto maji pogrove

ukazatele spiSe oriewstal charakter®

1.8.1. Ukazatelé rentability

e

Mezi v praxi nejsledovaijsi ukazatele pét ukazatelé rentability. Rentabilita
vyjadiuje ziskovost podniku, je &itkem schopnosti podniku vyti€t nové zdroje a
dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. biied& rentability porovnavaji
zisk s dalSimi vetinami, ¢imZ se hodnoti UspeSnost dosahovani podnikovyéh cil
pii vynaloZeni witého mnozstvi progédki. Tyto ukazatelé pé#t do kategorie
mezivykazovych ukazatil protoZze vyuZivaji Udaje ze dvou vykaz velikost

kapitalu z rozvahy a velikost zisku a trzeb z vykaiski a ztrat>’

'° SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 55.
' HOLECKOVA, J. Finareni analyza firmy2008. s. 48.
" HOLECKOVA, J. Finaneni analyza firmy2008. s. 57-58.
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Obecny tvar pro vypeet rentability Ize vyjatit zjednoduSenym vzorcem:

rentabilita = —— ZI,Sk —[100 (%) (1.6)
vloZenykapitél

V citateli se niizeme setkat giznymi kategoriemi zisku — po zdari, pred
zdarénim, ped Uroky a zdamim apod. Jejich Wet a odvozeni je uveden v tabulce
¢. 2. R vybéru citatele i jmenovatele musime uvazit ekonomicky \granukazatele

rentability.

EBITDA | Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim

- odpisy

EBIT Zisk pred zdanénim a uroky

- nakladové uroky
EBT Zisk pted zdanénim

- Dan z pfijma za béZznou cinnost (splatna + odlozena)
Dan z pfijma z mimoradné cinnosti (splatna +
- odloZend)

EAT Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
Tabulka 2: Vyjadeni zisku (Zdrojj GRUNWALD, R. HOLEKOVA, J.
Finanéni analyza a planovani podnil009. s. 73-76.)

NejpouzivarjSimi ukazateli rentability jsou:
a) Ukazatel rentability vioZzeného kapitalu — ROI(Return of investment)

_ EBIT
celkovykapitél

RO [M00 (Kg&) (1.7)

Vyjadiuje s jakou tinnosti pisobi celkovy kapital vloZzeny do podniku na tvorbu
zisku, bez zavislosti na zdroji financovani. Uddedy cistou rentabilitu firmy

z pohledu podnikatele, ktery se nachazkast v pozici vlastnika i #titele *®

18 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 56.
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b) Ukazatel rentability celkovych vioZenych aktiv — RQA (Return of assets)

ROA=— 'L 1100 (K¢)
celkova aktiva (1.8)

Ukazatel pomsiuje zisk s celkovymi aktivy, které byly do podnikaalozZeny,
piicemZ nezohletuje, z jakych zdrdj byla tato aktiva financovana (vlastni/cizi,
kratkodobé/dlouhodobé). Je-li tak, jak je uvedendiateli pouzit EBIT, nfiize byt
ukazatel pouzit k porovnavani podiiks rozdilnymi daovymi podminkami.
V jinych piipadech Ize ¢itateli vyuzit vysledek hospotkni po zdaéni EAT.

c) Ukazatel rentability vlastniho kapitalu — ROE (Return on common equity)

oE=— AT 100 (ke)
vlastni kapital (1.9.)

Hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vioglhstnici (akcion#, spole&nici,
investdi). Investor vySi ukazatele ROE porovnava s urdkgré by obdrzel i jiné

formé investovani, a je progpdulezité, aby ROE bylo vySSi. V ofi@ém gipac by

R

d) Ukazatel rentability trzeb — ROS(Return on sales)

EAT 100 (K¢)
trzby (1.10)

ROS=

Ukazatel vyjatuje ziskovou marzi. Odrazi schopnost podniku vykolygrabest
s relativie nizkymi naklady nebo jej prodavat za relativaysokou cenu. i
mezinarodnim oborovém srovnani anelibtporbé cenové kalkulace je vhodsi

v &itateli pouZit zisk EBIT

19 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 56-59.
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1.8.2. Ukazatelé likvidity

Jednou z podminek smé dlouhodobé existence podniku je trvala platebni
schopnost. Za normalnich okolnosti byélnpiebytek provoznich fgma nad
provoznimi vydaji st&it na uhrazeni splatnych zavazkRiziko ale pedstavuje
¢asovy nesoulad mezirhito dwmi finantnimi toky. A skuténé problémy nastavaiji,
je-li pro uhradu splatnych zavazkutné odprodat aktiva mimo ramec provozniho

cyklu.

» Likvidita — je schopnosti podnikurgmenit sva aktiva v progedky pouZitelné
pro uhradu svych zavaik

» Likvidnost— ozn&uje miru obtiZnosti f@ménovat majetek do pe&ini formy,
tzn. vyjaduje rychlost této transformace. Likvidnost je tigtsy, ¢cim kratsi je
doba zpe&eni (¥ co nejmensi finatni ztrat.

» Solventnost- je schopnost hradit své splatné zavazky v datefminu a

v daném objemd”

Ukazatele likvidity davaji do po#nu to,¢im je mozné zaplatit, s tim, co je nutné

zaplatit. Dle likvidnosti obZzného majetku rozliSujeme 3 studrkvidity podniku:
a) BéZna likvidita (current ratio)

Udava, kolikrat jsou kratkodobé dluhy podniku krydyEznymi aktivy. Za
oh¢zna aktiva se povazuji zasoby, kratkodobé pohledaakfinartni majetek.
Ukazatel poskytuje kratkodobyneitelaim podniku informaci, jak moc jsou jejich
pohledavky chramy hodnotou majetku podniku. Jakdirpétena vySe tohoto
ukazatele je povaZovan interval 1,5 az2,5.

Ob&#na aktiva

Béina likvidita = (1.11)

Kratkodoba pasiva

2 HOLECKOVA, J. Finaneni analyza firmy2008. s. 113-115.
ZLHOLECKOVA, J. Finareni analyza firmy2008. s. 118.
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b) Pohotova likvidita (quick ratio)

Ukazatel pohotové likvidity Zitatele vylltuje zasoby a ponechava zde pouze
pereézni prostedky, kratkodobé pohledavky a kratkodobé cennérpagyloucena je
tedy nejmén likvidni cast okzného majetku. Vyrazny rozdil mezizamou a
pohotovou likviditou zn& nadngrnou vahu zésob vrozvaze podniku. Hodnota

ukazatele by pro zachovani likvidity podniku nganklesnout pod ¥

Obézna aktiva—zasoby (1 12)

Pohotova likvidita = - ——
Kratkodoba pasiva

c) Okamzita likvidita (cash ratio)

Ukazatel pracuje s nejvice likvidniasti okZzného majetku a dacitatele
dosazuje pouze pé&mi prostedky (v hotovosti a naé&inych &tech) a jejich
ekvivalenty (splatné dluhy, Seky, kratkodobé cenpapiry, ...). Minimalni
doporiena vySe tohoto ukazatele je 0,2, tedy podnik &Y gt schopen svym
finannim majetkem zaplatit 20% kratkodobych zavazk

Vil 7ilo s T Penézniprostiedk
Okamzita likvidita = ———P 222 (1.13)
Kratkodoba pasiva

1.8.3. Ukazatelé aktivity

Tyto ukazatelé vyjadiji, jak efektivie hospod&i podnik se svymi aktivy.
Informuji, zda podnik disponuje kapacitami, ktesou pilis vyuZity, ¢i naopak
zda kwili nedostatku aktiv se podnik nemusi vzdat vyhodinyodnikatelskych

prilezitosti a nefichazi tak o vynosy.

Ukazatelé obvykle vyjadji vazanost kapitalu v &itych polozkach aktiv a
pasiv, obratovost aktiv a nebo dobu obratu aktika¥dém od#tvi jsou typickeé jiné
hodnoty, proto se vy3#é vyvoj téchto ukazatél musi hodnotit ve vztahu k o&wvi
daného podniku. Doba obratu vyiage délku obdobi, obvykle ve dnech, které je
zapotebi k uskutenéni jednoho obratu. Obrat vyjage kolikrat hodnota éitého
vykonu (vynosy, trzby) fevysuje hodnotu wité polozky aktiv?*

?2 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 67.
2 HOLECKOVA, J. Finaneni analyza firmy2008. s. 120.
2 HOLECKOVA, J. Finargni analyza firmy2008. s. 81.
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a) Obrat celkovych aktiv (total assets turnover)

Vyjadiuje pongr trzeb (gipadré vynodi) a celkovych aktiv a svym vysledkem
udava efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Vedteskové marze je dalSim
vyznamnym faktorem ovliwijici rentabilitu celkového kapitalu. Hodnota byahy
nentla klesnout pod 1.

Triby

Obrat celkovych aktiv = (1.14)

Celkova aktiva

b) Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover)

Tento diki ukazatel aktivity zkouma obrat dlouhodobého hrébtn majetku,
tedy efektivnost vyuzivani budov, stiiag z&izeni a udava, kolikrat se tento majetek
obrati v trzby za 1 rok. Ukazatel je vyznahuovlivnén odpisovou politikou podniku,
coz znesnatlje vyuziti pro mezipodnikové srovnani. Nizka ha@dndohoto
ukazatele oproti oborovémutpnéru je pro vyrobu signalem nedostaie vyuzitych
vyrobnich kapacit a s@asreé signadlem pro sniZzovani investidi Rho posuzovani je
ale poteba zohlednit moznost, Ze nizka hodnota jesapena provedenou investici,

ktera nepinesla swj efekt pouze prozatim.

Trzby

Obrat stalych aktiv = (1.15)

Stala aktiva
c) Obrat zasob(inventory turnover)

Ukazatel udava, kolikrat je kazda polozka zasobibghu roku prodana a
znovu usklad#éna. Byva oznéovan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob. Ukakate
¢asto skutenou obratku nadhodnocuje, protoze trzby odraZzgjii thodnotu zasob,
kdezto zasoby jsou ohodnocenyipovaci cenou. JelikoZ zasoby odrazeji stav pouze
k jednomu okamziku (zatimco trzby jsou tokovou &abu), realsjSi obraz by

podavalo pouZiti gimerné rani zasoby?>

% SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 61-62
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Roéni trzby

Obrat zasob = (1.16)

Zasoby

d) Doba obratu zasob

Ukazatel vyjaduje ptimérny paiet dni, po r€Z jsou v podniku zasoby vazany
do doby jejich prodeje€i spoteby. U zasob vyrobkje ukazatel také indikatorem
likvidity, protoze vyjaduje, za kolik dii se zasoba z&ni v hotovost i
pohledavku). Vypdte se jako porr zasob a dennich trzebfigemz pro vypoet

pramérné denni trzby se dle konvenceénbdtrzby dli 360, ne 365.

Zasoby

Doba obratu zAsob = ———
Trzby/360

(dni) (1.17)

e) Doba obratu pohledavek(debtor days ratio)

Vyjadiuje ptimérny paiet dni, Bhem kterych jsou trzby za podnikové vykony
zadrZzeny v pohledavkach, nez dojde kjejich inkaBwto je roviZz nazyvan

inkasnim obdobim, gmérnou dobou inkasa.

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = —
Trzby/360

(dni) (1.18)

f) Doba obratu zavazk (payables turnover ratio)

Udava dobu uhrady zavazku (ve dnech) od okamziko peniku, tedy jak
dlouho podnik odklada platbu svym dodavatel Zajimavé zji&ni mize pFinést
porovnani s ukazatelem doby obratu pohled&%ék.

Zavazky

Doba obratu zavazki = —————
Trzby/360

(dni) (1.19)

? SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 62-63.
2"HOLECKOVA, J. Finargni analyza firmy2008. s. 84-87.
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1.8.4. Ukazatelé zadluzenosti

Tyto ukazatelé sleduji vztah mezi zdroji cizimi &sinimi. Ugita mira
zadluzenosti, i vysoka, pro firmu nétmeznamena negativni jev. Naopakiza
prispét k celkové rentabilit a rastu trzni hodnoty podniku. Nicmértaké zvySuje

riziko financni nestability a tkolem managementu je zajistilidepongr zdroji.

Pfi analyze zadluZenosti je akkZité zohlednit objem majetku fmeny
podnikem na leasing. Ten se totiz neobjevuje vamey ale je vykdzan pouze ve

vykazu zisku a ztrat jako nakI&d.

a) Celkova zadluZzenost{debt ratio)
Udavé podil ciziho kapitélu k celkovym akim. Vétiteli je preferovana nizka
hodnota tohoto ukazatele, protozétsv podil viastniho kapitalu je protipad
likvidace podniku bezpmostni pojistkou.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = (1.20)

Celkova aktiva

b) Kvota vlastniho kapitalu (equity ratio)

Ukazatel analogicky udava, jakast aktiv podniku je financovano vlastnimi
zdroji, tedy vyjaduje finartni nezavislost podniku. Soet s ukazatelem celkové

zadluzenosti je 1, resp. 100%.

Vlatni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu = (1.21)

Celkova aktiva

c) Koeficient zadluZenosti(debt to equity ratio)

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel acalk@adluzenosti —

s rostoucim podilem dluhu oba ukazatele rostou.

.. y . Cizi kapital
Koeficient zadluzenosti = —— apite (1.22)

Vlastni kapital

2 KISLINGEROVA, E. HNILICA, J.Finan¢ni analyza — krok za kroker2008. s. 32-33.
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d) Urokové kryti (interest coverage)

Ukazatel vyjatluje schopnost splacet aroky, neboli kolikrat zigtotaroky
pievysuje. Je-li roven jedné, pak pro zaplaceniiijekzapotebi celého zisku a pro
vlastniky/akcionge jiz nic nezbyde. Dopo#ena hodnota je, aby ziskgqvySoval

uroky alespa 3-krat.

EBIT
Uroky

Urokové kryti = (1.23)

e) Dlouhodoba zadluzenost

Vypovida o tom, jak&ast podnikovych aktiv je financovana dlouhodobymi
cizimi zdroji. Umoiuje tak nalézt optimalni pofn mezi dlouhodobymi a

kratkodobymi cizimi zdroji financovani.

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = (1.24)

Celkova aktiva

f) Béznéa zadluZenost

Vyjadiuje pongr kratkodobého ciziho kapitalu a celkovych aktan.tjakacast

podniku je financovana kratkodobymi dluhy.

Kratkodoby cizi kapital

Béina zadluzenost = (1.25)

Celkova aktiva

g) Finanéni paka

Jedna se oipvracenou hodnotu kvoéty viastniho kapitalu. Ukdzseevyuziva
dale ke zjini, zda-li pouziti cizich zdrdj ma na rentabilitu vlastniho kapitalu
kladny vliv. Ziskového &inku finaréni paky je totiz dosazeno pouze tehdy, je-li
hodnota ukazatele vy3si neZ’1.

, v s Celkova aktiva
Finanini pdka = —————— (1.26)
Vlasti kapital

2 HOLECKOVA, J. Finargni analyza firmy2008. s. 74-75.
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1.8.5. Provozni ukazatelé

Jedna se o skupinu ukazatekteré jsou upla@ibvany ve vnitnim fizeni
podniku. Slouzi managementu k analyze vyvoje zdiladktivity podniku.
Predevsim niti efektivnost vynakladéni provoznich nakiad

a) Mzdova produktivita
Vyjadiuje mnoZstvi vynas (piidané hodnoty) fipadajici na 1 K vyplacené
mzdy. Ukazatel by # vykazovat rostouci trend.

Vynosy (Ptridana hodnota)
Mzdy

Mzdova produktivita = (2.27)

b) Produktivita dlouhodobého hmotného majetku
Udava mnoZstvi vynas které je reprodukované 1¢Kvydanou na pidzeni
dlouhodobého majetku.

Produktivita DHM = Y2 (1.28)
DHM

c) Nakladovost vynosi
Vyjadiuje, jak jsou vynosy podniku zatizeny celkovymi laélly. Ukazatel by
mél vykazovat klesajici trend.

Naklady
Vynosy

Nakladovost vynosi = (2.29)

d) Produktivita prace z pridané hodnoty
Vyjadiuje @inos jednoho za#stnance z pohledu vynisUkazatel by rdl

vykazovat rostouci trend.

Pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = (K¢/os.) (1.30)

Pocet pracovniki

e) Priamérna mzda

Jedné& se o pmérnou hrubou mzduijpadajici na 1 zawstnance?

Mzdy

Pruomérna mzda = ————
Poclet pracovniki

(Ke/os.) (1.312)

30 SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 71.
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1.9 Analyza soustav ukazatel

Finartni a ekonomickou situaci podniku lze analyzovatpoemoci mnoha

dilcich ukazatel, které ale maji samy o sblpouze Uzkou vypovidaci schopnost,

protoze se zabyvaji pouzecitym Usekem podniku. K posouzeni celkové fitran

situace nam proto mohou poslouZzit soustavy ukazatel

Tyto ukazatele Ize roztit do 2 skupin — Soustavy hierarchickych

uspdadanych ukazatiela (kelové vytery ukazatel. V této kapitole se budu zabyvat

vybranymi ukazateli z druhé jmenované skupiny, étéze dale roz#it mezi

bankrotni a bonitni modef}.

Bankrotni modely

Tyto predikni modely pedstavuji wtity systém ¥asného varovani, kdy je
ohrozeno finaéni zdravi podniku. Toto zdravi jgq@netem zajni subjeki,
které s podnikemifchazeji do styku (investn véritelé, zanstnanci,...), a ti
se snazi nalézt ukazatel, ktery by ufmél s vysokou pravgbodobnosti
uréit, Ze se podnik v dohledné doldostane do finamich problénmi. Mezi
typické bankrotni modely patnag. Altmaniv model, index dvéryhodnosti

INO5 ¢i Tafflerav model.

Bonitni modely

Uzivatelim finanéni analyzy nemusi zalezet pouze r@sném varovanim
pied bankrotenti finan¢ni tisnj ale také na dité mire vykonnosti podniku a
finanéniho rizika, které jetreba rozliSovat i uéth podniki, které upadkem
nejsou ohrozeny.®devSim banky se zajimaji o schopnost podniku splac
jistinu a uroky a na zaklg&doho se rozhoduiji kolik, za kolik a zda-li podniku
vabec mjc¢i. Mezi hojré vyuzivané bonitni modely gatnag. Kralicekiv

quicktestsi Tamariho modef?

*! SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 81.
32 HOLECKOVA, J. Finargni analyza firmy2008. s. 190-201.
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1.9.1. Altmandv model

Model, nazyvany rowt Altmanovo Z-skore, vychazi z diskrimiird analyzy
provedené u &kolik desitek prosperujicich i bankrotujicich fireBylo tak nakonec
vybrdno 5 ukazat@| které vykazovaly nejtSi rozliSovaci schopnost mezi ol
skupinami podnik. Jednotlivym ukazatém byly na zaklad pcocitacového algoritmu
pridéleny vahy a vysledek formule byl dlg¢gkroteni hrantnich hodnot ziazen do
jedné ze 3 kategorii zdi@i predikci finagniho vyvoje firmy (nachylnost
k bankrotu).

Pavodni model z roku 1968 byl vyti'en pro spolénosti obchodovatelné na
burze. V roce 1983 byl Altma@w model upraven také pro firmy neobchodovatelné
na burze. Rozdil sgova v upravenych hodnotach vah ukazatetaké v interpretaci

vysledki (posunuti hragnich hodnot). Uvedena je rovnice z roku 1983.

Z;=0,717A+ 0,847 B+ 3,107 C + 0,420 D + 0,998 E (1.32)
kde: A =cisty provozni kapital / celkova aktiva
B = nerozdleny zisk / celkova aktiva
C = EBIT / celkovéa aktiva
D = Zakladni kapital / celkové dluhy

E = trzby / celkova aktiva

Interpretace vysledkpro tento upraveny model je nasledujici:

Hodnota indexu Stav podniku
>2,9 pasmo prosperity

1,2-2,9 Sedé pasmo
<1,2 pasmo bankrotu

Tabulka 3: Hrarini hodnoty (Zdroj: HOLEKOVA, J. Finar¢ni analyza
firmy. 2008. s. 195)

Podniky s vyslednou hodnotu do 1,2 jsou k bankroachylné. Podniky

s hodnotou nad 2,9 v nejblizSich letech do banksonhej¢tsSi pravépodobnosti

neupadnou. V Sedé zése toto riziko neda uit.3>3*

3 HOLECKOVA, J. Finareni analyza firmy2008. s. 193-195.
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1.9.2. Index davéryhodnosti INO5

Altmaniv model byl vytvden pro podminky americké ekonomiky. OdliSné
trzni podminky a vyér ukazatek ovSemcini tento model weskych podminkach
negesnym. Proto Ivan a Inka Neumaierovi sestavili post 4 indexy, které

umoziuji posoudit dvéryhodnost a finaini vykonnost podnik v ¢eském prosedi.

Prvni bankrotni model IN95 je oztwvan jako index &itelsky, jelikoz
zdiraziuje prevazré hledisko éfitele z pohledu likvidity a také respektuje obor
podnikani. PozgSi model IN99, ozngvan jako index vlastnicky, upravuje vahy
pouzité v IN95 s akcentem na jejich vyznam pro desa kladné ekonomické
hodnoty, protoZe schopnost podniku plnit své zayamktn® neznamena, Ze tiio
hodnotu pro vlastniky. Nasledujici index INOXegstavuje spojeni obou vySe
uvedenych modél Vznikl diskrimina&ni analyzou celkem 1915 podiik oblasti
pramyslu a je tedy vhodnyipvazri pro podniky z této oblasti. Posledni index INO5
vznikl aktualizaci INO1 na zaklgdnowjSich dat z roku 2004. Vyhodou obou

posledi vytvorenych model je, Ze spojuji pohledevitele i vlastnika.

Index se vypeitava dle rovnice:
IN0O5=0,13A+0,04B+397C+0,21D +0,09E (1.33)
kde: A = celkova aktiva / cizi kapital
B = EBIT / ndkladové uroky
C = EBIT / celkovéa aktiva
D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = oliZn4 aktiva / kratkodobé zavazky asty”

Hodnota indexu Stav podniku
>1,6 u podniku miZeme predvidat uspokojivou financni situaci
0,9-1,6 ,5eda zéna“ nevyhranénych vysledkt
<0,9 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Tabulka 4 Hranini hodnoty INO5 (ZdrojSEDLACEK, J. Finar¢ni analyza
podniku2009. s. 112)

' SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 110.
% SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 111-112.
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1.9.3. Kralicekiv quicktest

Rychly test, navrzeny v roce 1990 Kralicekem, uinge rychle a s poginé
dobrou vypovidaci schopnosti klasifikovat analyzovapodnik. Pracuje se 4
pomerovymi ukazateli ze 4 z&kladnich oblasti fisahanalyzy (rentabilita, vysledek
hospodéeni, likvidita, stabilita), které byly vybrany taéiby byla zaji&na vyvazena
analyza jak vynosoveé situace, tak i fidgahstability podniku. Kazdy ze 4 ukazatel
je vyhodnocen nejiive samostath pote je jako vazeny pmér vypotitané celkové
vyhodnoceni.

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni | bodi

0,3 a vice
Vlastni kapital 02-03

Aktiva 0,1-0,2
0-0,1

0 a méneé

R1

3améné
- Dluhy — Kratkodoby finantni majetek |3-5
nezdanény Cash Flow >-12
12 -30

30 a vice

O FRLr N Wb O RLr NWHA

0,15 a vice
Zisk pred uroky a zdanénim 0,12-0,15

Aktiva 0,08-0,12
0-0,08

0 a méné

R3

O FRLr N WA

0,1 a vice

nezdanény Cash Flow 0,08-0,1

R4 Provozni vynosy 0,05-0,08
0-0,05

0 améné 0

Tabulka 5: Kralicelv quicktest (Zdroj: GRUNWALD, R. HOLEKOVA, J.

Finan¢ni analyza a planovani podnil009. s. 192 — 193.)

RN WS

Je-li vazeny pimér vSech 4 ukazatelveétSi nez 3, jedna se o velmi dobry
podnik. PEmar 1 a més je $patny podnik®®

% SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 105-106.
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1.9.4. Tamariho model

Tamariho model vychazi ze zkuSenosti bankovniteaiiika Tamariho, ktery
dosgl k zawru, Ze fin&ni situaci podniku Ize fiedvidat na zakladSesti ukazatél
(viz tabulka ¢. 6). Tém je na zakla#l vypoitenych vysledk prifazeno bodové
hodnoceni, jejichz s@et — tzv. Tamariho rizikovy index - ke byt maximala
100. U podnik s nizkou hodnotou tohoto indexu je pr&vadobnost vzniku

nesolventnosti akutsi.®’

Ukazatel Konstrukce ukazatele Interval hodnot Pocet bodi
0,51 a vice 25
0,41-0,5 20
1 Viastni kapital 0,31-0,4 15
Cizi zdroje 0,21-0,3 10
0,11-0,2 5
do0,1 0
poslednich 5 let kladné 25
T Cisty zisk (EAT) vétsi nez horni kvartil 10
Aktiva vétsi neZz median 5
jinak 0
2,01 a vice 20
Obérna aktiva 1,51-2,0 15
T3 g - 1,11-1,5 10
Kratkodobe dluhy 051-11 5
do 0,5 0
horni kvartil a vice 10
T4 Vyrobnispotieba medidn aZ horni kvartil 6
@ stav nedokon.vyroby dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
TS Triby medidn aZ horni kvartil 6
@ stav pohledavek dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
6 Vyrobni spotieba median aZ horni kvartil 6
Pracovni kapital dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0

Tabulka 6: Tamariho model (Zdroj: HOLKOVA, J. Finareni analyza
firmy.2008. s. 202.)

3" SEDLACEK, J.Finaneni analyza podnik@009. s. 107-1009.
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1.10.  Vypovidaci schopnost a slabé stranky firdan analyzy

Finartni analyza sice poskytuje mnozstvi vyznamnych agtermich udaj
vypovidajicich o finaéni situaci v podniku, i jejich interpretaci je ale nutné
postupovat obdetné a vzdy bréat v vahu kontext, ktery &Huje pricinu dané
hodnoty nebo zgny jednotlivého ukazatele.

Jednim z uskali finami analyzy je, Ze jako vstup vyuziv&etni rozvahu,
ktera setidi Cetnimi standardy. Na&p vynosy a naklady ve ,vysledovce*
negredstavuji skutné perzni toky a jedna poloZzka trzeb v sopak obsahuje jak
prodej za hotovost/zaplacené pohledavky, tak i g@rath obchodni Gy. DalSi
nevyhoda sp&iva vtom, Ze o jednotlivych aktivech jetavano v historickych,
parizovacich cenach. Trzni zmy cen aktiv na hodnoty v tomto vykazu pak nemaji
Zadny vliv a skuttna hodnota jednotlivych poloZzek s&itpm mize nEnit obdma
smery — rast i klesat. Zvlagt pak u zasob f¥e byt rozdil mezi pizovaci cenou a

skute&nou trzni hodnotou az nasobny.

Na tento problém Gzce navazuje, Zetai vykazy a potazmo finani analyza
neberu v Uvahu vliv inflace. To sniZuje vypovidaathopnost fi porovnani
totoznych ukazatél mezi jednotlivymi detnimi obdobimi. OvSem prostygpaet
pomoci indexu trstu cen na jeden konkrétni rok nigra byt korektni, ba naopak
mohl by zpisobit jeS¥ vétSi zkresleni, pokud by napietni jednotka obsahovala
aktivum, které by tvtlo v rdmci rozvahy signifikantni polozku, jehoZzwgj ceny by
se zcela zasadniSil od indexu fistu cen. Korektni postup by byl pouZzit individualni

index fiistu cen pro kazdou polozku zwagoz je ale v &né praxi nerealizovatelné.

Nesnadné je rowi porovnani jednotlivych vysledk s dopordgenymi
hodnotamii s konkurenci/odstvim. Samotné srovnani dvou hodnot nic nevypovida
o pri¢inach gchto rozditi (nag. reorganizace, zéna sortimentu, sezénni vlivy, ...) a
specifikach jednotlivych podnik Kazdy podnik mize pouZzivat rozdilné ¢étni
metody pro odpisovani, ogevani zasobdéi Uétovani drobného majetku do

dlouhodobého majetku vs. spely.
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2. POPIS SPOLECNOSTI LANDIS + GYR S.R.O.

2.1Zakladni udaje a historie spoimosti

Nazev: Landis+Gyr s.r.0.
Sidlo: Plzéska 5a/3185
Praha 5
150 00
Pravni forma: Spot@most s rdenim omezenym

Predntt podnikani: - velkoobchod
- specializovany maloobchod
- poskytovani software a poradenstvi v oblasti waré a
software
- vyroba, instalace a opravy elektrickych sirajgistroji
- vyroba, instalace a opravy elektronickychizani
Zakladni kapital: 5 000 000K
Jednatel: Ing. Jaroslav Hendrych
Spolenici: Landis+Gyr (Europe) AG

Logo spolénosti:

Landis
‘Gyr

Obrazek 2: Logo (Zdroj: interni zdroj sp&tmsti)

Spole&nost vznikla 25.kezna 2002 zapisem do obchodniho fiat
s identifika&nim ¢islem 266 88 093 pod nazvem Siemens Metering ar2t. za8
2003 byla pejmenovana na Landis+Gyr s.r.o. VtomtéZz roce bspel&nost
odkoupena dnes madskou Svycarskou spaleosti Landis+Gyr AG (dnes
Landis+Gyr (Europe) AG).
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Fakticky ale spoknost vznikd uz vroce 1991, kdyékolik byvalych
zamgstnand spolenostiCEZ zaklada v Praze kancelzandis&Gyr. V roce 1996 se
pusobnost spolmosti rozfista o ostravskou pobku, ktera priorit@ rozviji a
podporuje aktivity spolaosti v moravském regionu, a vroce 2003, jiz pod
hlavickou Landis+Gyr s.r.o., je zaloZzena orgatidasloZzka v Bratislay, kterd plr
pokryva cely slovensky trh. Vroce 2011 byla nisiké@ spolénost Landis+Gyr
(Europe) AG odkoupena spolosti Toshiba a tim se dale umaje jeji postaveni,

zvlast na mimoevropskych trzich.

Spole&nost se specializuje na prodej a instalaci elektkych za&izeni,
predevsim elektrogri pro pfimysl i domacnost vyr&@mych matéskou spolénosti.
V této oblasti spoknost dosahovala nejvysSich Zisk obdobi rozmachu solarnich
elektraren \Ceské republice. Velkou pozornost nyninuje oblasti tzv. ,Smart
meteringu®, coz je koncept oboudmé komunikace mezi elektramem a centralou,
ktery kront odeftu nantienych dat umatuje nag. odpojeni a fipojeni neficiho

mista.

Prestoze je tato oblast hlavni naplini celé skupinydis+Gyr, vCeské
republice je rovéZ dalSi doménou zaffeni se na systémy dalkového ¢ea
zpracovani dat. Od roku 2009 je spolest plrt kompetentni za vyvoj, testovani,
servis a prodej systénGridstream Converge, edasYs, W1000 a Message &tandl
V Ceské republice spalaost se systémem Converge dosahla monopolniho
postaveni — vyuzivaji ho vSechny distihi spol€nosti na trhu, $etné pienosovée
spolenosti CEPS a.s. V segmentugnosovych spotmosti zaujima Landis+Gyr 16%
evropského trhu¢imz dosahuje dbec nejétSiho podilu na trhu. Zaroiese stéle
rozrastq podil tohoto systému u distrifmich spolénosti a to nejen na evropském

trhu, ale také na blizké strednim vychod.
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2.2.SWOT analyza

Pomoci této metody bude identifikovana miréipavenosti a schopnosti
spol&nosti vypdadat se s jednotlivymi faktory jejiho vhitho i vrejSiho prostedi.
SWOT analyza zkouma 4 oblasti. Silné stranky (sfings) Fedstavuji Usgchy
spole&nosti, které ji pinaseji vyhody. Slabé stranky (weaknesses) naofedstavuji
nevyhodu. Hlezitosti (oportunities) fedstavuji potencionalni uzitek, jehoz vyuzitim
muze spolénost ziskat finagni profit ¢i konkureréni vyhodu. Oproti tomu hrozby
(threats) mohou stabilitu a prosperitu sgalesti ohrozit.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
- vysoka odbornost zatetnand - nizka flexibilita v oblasti vyvoje SW
- specializovany obor s nizkou - relativre nizky paet aktualnich i
konkurenci potencionalnich klierit

- reference vyznamnych spoéitmsti na | - vysoké osobni ndklady

evropském energetickém trhu - nedostaténa kapacita vyvojového tym

[

- cenné zkusSenosti v oboru
- kvalitni servis sluzeb

- spolehlivi a stali dodavatelé

PRILEZITOSTI HROZBY

- image a vyjednavaci moznosti novéheuspory zakaznikv disledku

vlastnika — Toshiby ekonomicke krize
- rozvoj segmentu tzv. ,smart - ztradta vyznamného zakaznika
meteringu” - riziko kurzového rozdilu u smluv v cizj

- moznost expandovat na nové trhy | méné

- rozvoj aktivit do dalSich odivi

Tabulka 7 SWOT analyza spateosti (Zdroj: autor)
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2.3.0rganiza’ni struktura

Na obrazku¢.2 je zobrazena organigd struktura spolaosti, ktera je
koncipovana funkcionatn Vykonnému fediteli se zodpovida a jetimo fizen
vedouci kazdého jednotliveho atiehi. Ve struktie nejsou znazo#mi vedouci
ostravské a bratislavské palg, ktefi se zodpovidajifimo vykonnémuediteli, ale
jsou sodasré zapojeni do projektové struktury. ud¥ vykonnému fediteli se

zodpovidaji ve vztahu administrativnich a persoicélzalezitosti.

Jednotlivi zamstnanci jsou pakifmo fizeni vedoucimi jednotlivych odténi.
Pouze u vyvojového a projektového ¢ldohi dochazi ke &peni na 2 zakladni
produktové linie — ICG a AMM systémy. Vyvojovi paaici ICG produki jsou
pak nejenom v prazské kandglale také v Ostrav

> o N

CEO
Vykonny feditel
N //
| Vykonna asistentka

! I — 1 ] ]

/'/ e N\ v N // A N <8 Box

/ / v / z /
CFO R&D g y Projektové Marketingové s 5
\Fmanéni fedi[e) (Vyvojové oddéleﬁ (\Obchodnl Oddé’ﬂ |\ oddéleni ) k oddéleni &SerVISm oddé|€9

y R, / 2,

(e ) (= )(” )

N\
/ ™~

Projektovy tym
Praha

——

Projektovy tym
Ostrava

SN

( Projektovy tym
_’k Bratislava

Obrazek 3: Organizai struktura spolaosti (Zdroj: autor)
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3. HODNOCENI FINAN CNi SITUACE SPOLE CNOSTI

Podkladem pro hodnoceni finam situace spotaosti Landis+Gyr s.r.0. budou
piedevSim zékladnicétni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztrat kazycash-
flow. Tyto vykazy budou zkoumany za obdobi 20070412, @icemz vykazy za
kalendéani rok 2011 nebyly (a nebudou) sasti auditorem asfené wetni zaerky.
To z toho dvodu, Ze obchodni rok 2011 spitesti byl prodlouzen az dofdzna
2012. Pro tely finartni analyzy by ale finalnidgIni z&erka byla velmi zkreslujici,
jelikoZz ekonomické skutamosti v ni obsazené by zahrnovaly obdobi o&3ioe delsi,

nez ostatni porovnavané vykazy.

Vysledky finargni analyzy hodnoti finami situaci podniku, ale samy o sob
maji pouze omezenou vypovidaci schopnost. &lein ziskani lepsi interpretace
vysledlki analyzy je vhodné je porovnat £mou srovnavaci zakladnou. Vhodnou
srovnavaci zakladnou mohou byt:

» Konkurertni spol€nosti
e Pramér odwtvi

* Planované hodnoty

Porovnani s konkureéni spol€nosti naradzi na problém homogenity podniku,
prostedi i oboru podnikani. De factoGeské republice neexistuje spaiest stejné
velikosti, ktera by se alespdlizZila stejnému zasteni. Vyker spol€nosti, ktera by
se hlavnim parameéim zkoumané spodeosti vzdalovala, by mohl hrahzkreslit

porovnani jednotlivych vysledka proto je nevhodny.

Jelikoz planované hodnoty neodpovidaji svou stmaktdnodnotam v této praci
zkoumanym, jako nejvhodj$i srovnavaci zakladnu jsem zvolilapméry odwtvi.
Pro tento del poslouzi finatni analyzy, které jsou kazdam@ vyhotoveny a
zveejiovany Ministerstvem m@myslu a obchodu pro vSechna ¢tli. V doke
vypracovani diplomové prace ale nebyla v dagfaim rozsahu k dispozici analyza
pro rok 2011.
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3.1 Analyza stavovych ukazatel

Stavové ukazatele zachycuje rozvaha. Pro jejicHhyamabude provedena
horizontalni a vertikalni analyza. U obou analydéduwyvoj stavovych velin v ¢case
sledovan relativéy u horizontalni analyzy navic také absotutde vSech fipadech
bude finakni vyjadeni jednotlivych poloZek rozvahy uvedeno v tisidich

3.1.1. Horizontalni analyza aktiv

Sleduje vyvojové trendy jednotlivych veil ve vztahu k pedeSlému &etnimu
obdobi a to tak, Ze udava &nu v absolutni hodnéfjako rozdil €&chto dvou veltin,
tak i relativni hodnat vyjadiené v procentech jako velikost &ny v daném roce.
V kapitole 1.5.1 jsou tyto vztahy vyjghy pomoci vzorc 1.1 a 1.2. Vysledky
horizontalni analyzy jsouiphledré zobrazeny v tabulcg 8.

aktiva v tis. K& HORIZONTALNI ANALYZA
2007 - 2008 - 2009 - 2010 -
2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

AKTIVA -9,8% 15,33 % 14,56 % -6,78 %
CELKEM 139 927 126 221 145 566 166 765 155 459 13706 19345 21199 11306
DIouhodoby’ -9,74 % 763,09 % -26,82 % -51,82 %
majetek 5553 5012 43 258 31 655 15 250 541 38246 11603 16405
Dlouhodoby' 43,89 % 11831 % 40,24 % 68,93 %
nel'fmotny 540 303 36 151 21 604 6713 237 35848 -14547 14891
majetek
DIouhodoby’ 6,06 % 50,92 % 41,42 % 15,06%
hm?tny 5013 4709 7 107 10 051 8 537 304 2398 2944 1514
majetek

-10,27 % -15,58 % 33,27 % 3,92 %

Obézna aktiva 132425 | 118825 | 100309 | 133684 | 138920 13600 18516 33375 5236

o - 9 9 9
Zasoby 7726 11 922 7708 8481 9815 >4,31% 3535 % 10,03 % 15,73 %

4196 -4214 773 1334
Kratkodobé -21,64 % -7,31% 42,75 % -2,58 %
pohledévky 111 356 87 261 80 880 115 453 112 475 24095 6381 34573 2978
Krdtkodoby 49,09 % 41,79% 17,74 % 68,06%
o v s , (] -41, (] -1/, (] ) (]
flna.n::nll( 12 873 19192 11172 9190 15 445 6319 -8020 1982 6255
majete
Casové 22,32 % -16,15% -28,66 % -9,54 %
rozliseni 1949 2384 1999 047 Sy 435 -385 -573 -136

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv (Zdroj: ajtor

44




Z provedené horizontalni analyzy pro celkova aktiyplyva kolisavy, pesto
z dlouhodobého hlediska rostouci trend. K nejvyggdmu nabstu celkovych aktiv
doSlo mezi lety 2008 — 2010 a to 0 32,12 %, v alie@h vyjadeni o 40 544 000 K
Za naistem stalo pedevSim zvySeni dlouhodobého majetku, konkrétn
dlouhodobého nehmotného majetku v roce 2009, kdyedmost odkoupila od své
matgské spolénosti viastnicka prava k SW Converge za 44 777 R0V tomto
roce v souvislosti s uvedenym nakupem doslo k moktgZznych aktiv a to o 15,58 %
(v absolutnim vyjateni o 18 516 000 &, které jsou ale z hlediska sledovaného
obdobi na konstantni arovni, jelikoZ v dalSich ¢bterykazaly opt rast na givodni
hladinu. Pokles dlouhodobého majetku v posledniste@ovanych letech o 26,82 %
a 51,82 %, ktery ma vyznamny vliv na pokles cellahvyaktiv v poslednim
sledovaném roce, je @poben tim, Ze vyznamnaiast dlouhodobého majetku #o
software, ktery je odepisovan 3 roky. JelikoZz odepéni dlouhodobého nehmotného
majetku je ve spotmosti linearni, roni vySe odpig za software Convergéini
14 925 667 K. Casové rozlieni ve sledovaném obdobi vykazuje gegttrend.
Pouze mezi lety 2007 — 2008 doSlo kiusém o 22,32 %. Je tveno gevazi 1.

splatkami (akontacemi) na iveni automobil formou finagniho leasingu.

Vyvoj celkovych aktiv

< 180000
160000 /A —
£ 140000 —_— —
£ 120000
S 100000
T 80 000
60 000
40 000 s
20 000 ,/ \
0 2007 2008 2009 2010 2011
e AKTIVA CELKEM 139 927 126 221 145 566 166 765 155 459
Dlouhodoby majetek| 5553 5012 43 258 31655 15 250
Obé&2n4 aktiva 132 425 118 825 100 309 133 684 138920
Casové rozlisenf 1949 2384 1999 1426 1290
rok

Graf 1 Vyvoj celkovych aktiv spolosti (Zdroj: autor)
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v

V grafu ¢.

v .

2 je zachycen rozklad jednotlivych sloZzeké&ntych aktiv
spol&nosti. Je z § ziejme, Ze pib¢h okEZznych aktiv de facto kopiruje {doch
kratkodobych pohledavek, které tvmejvyznamgjSi ¢ast olkdznych aktiv (dale viz
vertikalni analyza). V letech 2007 — 2009 dochazklpoklesu kratkodobych
pohledavek a to nejtve o 21,64 %, déle o 7,31 %. V roce 2009 dosatdtkkdobé
pohledavky (potazmo i @lind aktiva) svého minima 80 880 00@ KLOO 309 000
K¢). Zasoby v roce 2008 vykazaly Gat o 54,31 % (absolutno 4 196 000 K).
Duvodem byl rozmach vystavby solarnich elektrareny lsgpole&nost pfibézne
dodavala distribénim spolénostem elektrogry pro tyto elektrarny. V nasledujicim
roce zasoby poklesly na konstantni Utove

Dlouhodobé pohledavky tyiov obéznych aktivech zanedbatelnou polozku a
vykazuji vyjma posledniho roku 2011 stagnaci. Patdyti poloZzkami (jak bude
dale zkouméano ve vertikélni analyze) jsdedevsim kratkodobé pohledavky a dale

kratkodoby finaini majetek a zasoby.

Vyvoj obéznych aktiv

160 000
140 000
<) 120 000 e— P
£ 100 000 T~
g 80 000
-§ 60 000
T 40 000
20 000 —
0
2007 2008 2009 2010 2011
e Obé&7n3 aktiva 132 425 118 825 100 309 133684 138 920
Zasoby 7726 11922 7708 8481 9815
Kratkodobé pohledavky 111 356 87 261 80 880 115453 112 475
= Kratkodoby finan¢ni majetek| 12 873 19192 11172 9190 15 445
rok

Graf 2 Vyvoj obéZznych aktiv spolénosti (Zdroj: autor)
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3.1.2. Horizontalni analyza pasiv
Sleduje stejé jako v gipadt horizontalni analyzy aktiv vyvojové trendy mezi
jednotlivymi etnimi obdobimi. Vysledné hodnoty udava jak v abigom, tak i
relativnim vyjadeni. Z bilani rovnice uvedené v kapitole 1.3.1 plyne, Ze vySe
celkovych aktiv se rovna vysi celkovych pasiv, tedgjich vyvoj vcase musi byt
totoZzny. Platnost tohoto pravidla je patrna z paémi relativnich zen celkovych

aktiv a celkovych pasiv.

pasiva v tis. K& HORIZONTALNI ANALYZA
2007 - 2008 - 2009 - 2010 -
2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
PASIVA -9,8% 15,33 % 14,56 % -6,78 %
R 139927 | 126221 | 145566 166 765 155 459 P e R P
b s -17,49% 39,24% 18,31% 10,20%
Vlastni kapital 66 609 54957 76 520 90 530 99 762 ) B Ay A e
Vysledek -54,66% 149,13% 45,53% 20,33%
hosp. min. let 41930 19 009 47 357 68920 82929 2921 58348 1563 14009
Vysledek 65,98% 23,93% 35,03% 34,10%
vv s ) (] -£3, 0 -3, (] -34, 0
l]?spia:ezneho 17 079 28348 21563 14010 9233 11969 e0gs 5e3 4777
uc. obd.
., . -2,49% -3,08% 10,87% -26,98%
Cizi zdroje 72 432 70 629 68 451 75 895 55417 1803 5178 944 0478
-64,41% 207,14% -4,84% 0,00%
Rezervy 472 168 516 491 491 304 348 o 0
’ 0, | 0,
Dlouhodobé 0 0 1105 2934 2921 0 1105 165,52% 0,44%
zavazky 1829 -13
Kratkodobé -2,08% -5,15% 8,44% -28,24%
zévazky 71 960 70 461 66 830 72 470 52 005 1499 3631 2610 0465
Zéavazky z 5,88% -42,47% 60,52% -48,25%
obch. vztahii 46420 49148 28273 45385 23485 2728 -20875 17113 -21900
Casové -28,33% -6,30% -42,86% -17,94%
rozliseni 886 635 295 340 279 -251 -40 -255 -61

Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv (Zdroj: ajitor

Tedy stejg jako v @ipadt horizontalni analyzy aktiv fiZeme pozorovat
kolisavy, pesto z dlouhodobého hlediska n&rmostouci trend. Na z&néch
v jednotlivych letech setenou ngrou podilely fizné slozky pasiv. Pro lepSi
piehlednost, kdy a jak se jednotlivé slozky nasméch podilely, znazauje grafé. 3
vyvoj jak celkovych pasiv, tak i vyvoj viastniho gigalu, cizich zdraj a ¢asového
rozliSeni. Posledni jmenovana slozka ma ale najweiovych pasiv zanedbatelny
vliv, nebude ji tedy délednovana pozornost.
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Vyvoj celkovych pasiv
180 000
160 000 e —
g 140 000 \// ~—
_2- 120 000
£ 100 000
S e
2 80 000 —
S 60 000 — ———
2 40000
20000
0
2007 2008 2009 2010 2011
——PASIVA CELKEM | 139927 126 221 145 566 166 765 146 226
——V/lastni kapital 66 609 54 957 76 520 90 530 99 762
Cizi zdroje 72432 70 629 68 451 75 895 55417
Casové rozliseni 886 635 595 340 279
rok

Graf 3 Vyvoj celkovych pasiv spotmosti (Zdroj: autor)

Vyvoj celkovych pasiv zachyceny v grafu3 ndm tedy znazbuje, Ze vyrazé
nasleduje vyvoj vlastniho kapitalu, az na posled@dovany rok 2011, kdy je vyvoj
celkovych pasiv znatetn ovlivnén poklesem cizich zdrdj ktery do té doby

vykazoval konstantni Grovie

Vlastni kapital spoknosti zaznamenal pokles pouze mezi prvniménaa
sledovanymi obdobi a to 0 17,49 % (11 652 ti&). Rokles byl zaifi¢cinén vyplatou
podili na zisku v celkové vysi 40 000 tis.¢KV dalSich letech vykazuje vyvoj
vlastniho kapitalu istovou tendenci az na své maximum v roce 2011¢ kiiei
99 762 tis. K. Ficinou znen vlastniho kapitadlu byly zejména Zny v polozce
vysledek hospodani minulych let, ktery vroce 2008 poklesl o 54,66 (v
absolutnim vyjateni o 22 921 tis. &. V nasledujicim roce doSlo k jeho velmi
markantnimu dstu o 149,13 % (28 348 tis.cK v roce 2010 tato polozka rozvahy
rostla o dalSich 45,53 % (21 563 tig)ka v poslednim sledovaném obdobi se zvySila
o dalSich 20,33 % (14 009 tis¢K Jak je z tabulky¢. 8 patrné, vysledek hospddai
bézného detniho obdobi ®l po vSechny roky fesreé opany trend,cimz tlumil vliv

polozky vysledek hospo#ieni minulych let na vlastni kapital.
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Vyvoj cizich zdroju
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= Cizi zdroje 72 432 70 629 68 451 75 895 55417
— Kratkodobé zavazky 71960 70 461 66 830 72 470 52 005
Zavazky z obchodnich vztaha 46 420 49 148 28 273 45 385 23485
Zavazky - ovlad. a fidici osoba 0 0 12915 0 0
Rezervy 472 168 516 491 491
Dlouhodobé zavazky 0 0 1105 2934 2921
rok

Graf 4 Vyvoj cizich zdrofi (Zdroj: autor)

Pti rozboru cizich zdrdj je jak z grafu, tak i z tabulky na prvni pohledrpa,
Ze veSkeré z#my cizich zdroj jsou ve spoknosti Landis+Gyr s.r.0. dany zejména
zmeénami kratkodobych zavai#k Ty po celé sledované obdobi vykazuji velmi
konstantni urouvé a pohybuji se okolo 70 000 tis.cKK jejich vykyvu doslo az
v roce 2011, kdy poklesly o 28,24 % &bsolutnim vyjateni o 20 465 tis. . To
muze signalizovat zkraceni doby splatnosti zawaxktomto roce anebo snizeni
obchodnicinnosti. Blize na tuto otazky zodpovi vy doby obratu zavaak ktery

bude gednttem jinécasti této prace.

NejvyznamujSi poloZzkou kratkodobych zavarksou zavazky z obchodnich
vztahi. Ty nevykazuji Zadny stabilni trend a poté, comser 2009 klesly o0 42,47 %
(20 875 tis. K), v dalsim roce vzrostly o 60,52 % (17 113 tis).KV poslednim
sledovaném obdobi épvyrazré klesly o 48,25 % (21 900 tis.dK DalSi polozka

kdy doslo k ndkupu vlastnickych prav na softwarel@ream Converge od més&é

spolenosti.

49



Spol&nost Landis+Gyr s.r.o. k financovani svych aktivyechna sledovana

obdobi nevyuziva bankovni &y, ani kratkodobé, ani ty dlouhodobé. Zda je tento

pristup optimalni

zadluzenosti a likvidity.

3.1.3. Vertikalni analyza aktiv

bude posuzovano Vv kapitolach zajighch se ukazateli

VertikdIni analyza aktiv nam prezentuje informacemajetkové strukite

podniku a procentualni mirou vyjage, jak se individualni polozky rozvahy podili

na celkové bilatni sung aktiv a jak se tento painv pribéhu zkoumaného obdobi

meni. Zarova diky relativnimu vyjdteni umoduje srovnani s hodnotami
dosazenymi podniky v odtwi.
aktiva v tis. K¢ VERTIKALNi ANALYZA

2007 2008 2009 2010 2011 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA
CELKEM 139927 | 126221 | 145566 | 166 765 | 155459 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby | o oon | 5015 | 43258 | 31655 | 15250 | 397% | 3,97% | 29.72% | 18,98% | 9,81%
majetek
Dlouhodoby
nehmotny 540 303 36 151 21 604 6713 0,39% 0,24% 24,83% | 12,95% 4,32%
majetek
Dlouhodoby
hmotny 5013 4709 7107 | 10051 | 8537 | 3,58% | 3,73% | 4,88% | 6,03% | 549%
majetek
Obézina
e, 132 425 | 118825 | 100309 | 133684 | 138920 | 94,64% | 94,14% | 68,91% | 80,16% | 89,36%
Zasoby 7726 | 11922 | 7708 8 481 9815 | 552% | 945% | 530% | 509% | 6,31%
Kratkodobé | 1) o6 | 57061 | 80880 | 115453 | 112475 | 79,58% | 69,13% | 55,56% | 69,23% | 72,35%
pohledavky
Kratkodoby
finanéni 12873 | 19192 | 11172 | 9190 | 15445 | 9,20% | 1521% | 7,67% | 551% | 9,94%
majetek
(EBI 1949 | 2384 | 1999 | 1426 | 1200 | 1,39% | 1,89% | 1,37% | 086% | 0,83%
rozliSeni

Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: autor)
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Struktura aktiv Landis+Gyr s.r.o. Struktura aktiv odvétvi

Podil aktiv

100% -

90% -

80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0%
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Casové rozlideni| 0,0139 | 0,01890,0137 | 0,0086 | 0,0083 0,008 | 0,011 |0,0108|0,0125
M Ob&ina aktiva |0,9464|0,9414|0,6891|0,8016 | 0,8936 0,7476| 0,683 | 0,6622|0,6845
® Dlouhodoby 1 535710 0397 0,2072 | 0,1898 | 0,0981 0,2476| 0,306 | 0,327 | 0,303
majetek
rok

Graf 5: Struktura aktiv (Zdroj: autor)

Jak z tabulky¢. 10, tak i z grafuc. 5 je patrné, Ze v aktivech spahesti
pirevladaji oZna aktiva. Potvrzuje to obchodni zgeni spolénosti, ktera pro svou
ekonomickoucinnost nevyzaduje vlastnictvi nemovitosti, vyrolbnizaizeni apod.
V prvnich letech se @ina aktiva pohybuji okolo 94% celkovych aktiv, cg?
vyrazré vice oproti oborovému pméru, kde se o¥¥nd aktiva pohybuji okolo

Urovre 70%.

K vyrazné zmin¢ doslo v roce 2009, kdy ¢bna aktiva klesla na 68,91% a
dlouhodoba aktiva vzrostla na 29,72%. Tento jevjethnou gicinu a tim je jiz
diive zmihovany nakup vlastnickych prav k SW Gridstream CogeeTim nejenze
vzrostla dlouhodobéa aktiva, ale usiedku Ubytku mj. kratkodobého finariho
majetku také klesla @lind aktiva. Nicméh z divodu odepisovani podil
dlouhodobych aktiv v nasledujicich letechébprudce klesa a v roce 2011 dosahuji
dlouhodoba aktiva Urown9,81% celkovych aktiv, zatimco &ma aktiva v témze

roce rostou na 89,36%.

51




Struktura obéznych aktiv

Landis+Gyr s.r.o. odveétvi
100% -
2 90% T
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majetek
- -
Krdtkodobé | Jocl 0 6913 | 0,5556| 0,6923 | 0,7235 0,36164! 0,3226 0,31092(0,37447
pohledavky
- -
Dlouhodobé |, 13,1 0035 | 0,0038 | 0,0033 | 0,0076 0,0925 [0,0935710,096280,06247
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Graf 6: Struktura o¥Znych aktiv (Zdroj: autor)

Pri detailnim pohledu na strukturu &mych aktiv pevliadaji kratkodobé

AT

pohledavky, které v prvnim sledovaném roce dosalydg 79,58% celkovych aktiv,

e

arovné kratkodobé pohledavky dosahly v roce 2009 — 55,56¢0ti tomu oborovy

s

primér je daleko nizSi a i v sétu s dlouhodobymi pohledavkami dosahl nejvyssi

arovré 45,41% vroce 2009. Takto vysoky podil pohleddwek spolénosti
Landis+Gyr s.r.0. by mohl na&kovat Spatné platebni morélce éditel ¢i prilis
dlouhym dobam splatnosti faktur, coz budedmitem kapitoly zabyvajici se

pomérovymi ukazateli aktivity.
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3.1.4. Vertikdlni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv vyjddje, jakym podilem se na financovani aktiv

podileji jednotlivé zdroje financovani podniku.iJejsledky nam umozni aplikovat

bilan¢ni pravidla.

aktiva v tis. K¢

VERTIKALNi ANALYZA

2007 2008 2009 2010 2011 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA
CELKEM 139927 | 126221 | 145566 | 166 765 | 155459 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni
apital 66609 | 54957 | 76520 | 90530 | 99762 | 47,60% | 43,54% | 52,57% | 54,29% | 64,17%
Zakladni
" 6 900 6 900 6 900 6 900 6900 | 493% | 547% | 474% | 4,14% | 4,44%
kapital
vysledek
hospodaFeni | 41930 | 19009 | 47357 | 68920 | 82929 | 29,97% | 15,06% | 32,53% | 41,33% | 53,34%
min. let
vysledek
hosp. bézn. 17079 | 28348 | 21563 | 14010 | 9233 | 12,21% | 22,46% | 14,81% | 84% | 594%
Ucet. obdobi
Cizi zdroje 72432 | 70629 | 68451 | 75895 | 55417 | 51,76% | 55,96% | 47,02% | 45,51% | 35,65%
Rezervy 472 168 516 491 491 0,34% | 0,13% | 0,35% | 0,29% | 0,32%
Dlouhodobé 0 0 1105 | 2934 | 2921 0% 0% | 076% | 1,76% | 1,88%
zavazky
Kratkodobé | - 960 | 70461 | 66830 | 72470 | 52005 | 51,43% | 55,82% | 45,91% | 43,46% | 33,45%
zavazky
Zavazky z
obchodnich | 46420 | 49148 | 28273 | 45385 | 23485 | 33,17% | 38,94% | 19,42% | 27,21% | 15,11%
vztaht
e 886 635 595 340 279 | 063% | 05% | 041% | 02% | 018%
rozliseni

Tabulka 11: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: autor)

Podil vlastniho kapitalu spaieosti vykazuje vzestupny trend. V roce 2011

dosahl svého maxima 64,17%. Ob&se povazuje financovani cizim kapitalem jako

levnejSi oproti financovani vlastnim kapitalem, néboroky zaplacené za jeho

poskytnuti se pro spalrost stavaji deové uznatelnym nakladem. Elt optimalni

miru zadluZeni je ovSem v praxi obtizné, zwWadelze-li gesré urtit nadklady na

vlastni kapital. Je-li vS8ak mira ciziho kapitakilip vysoka, zvySuje se tim finami

riziko a celkova finaéni stabilita spolénosti se narusuje.
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Struktura pasiv
Landis+Gyr s.r.o. odvétvi
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Graf 7: Struktura pasiv (Zdroj: autor)

Porovnadme-li strukturu pasiv s oborovyniup&rem, je na prvni pohled patrné,
Ze podniky v odwtvi dosahuji vySSiho koeficientu zadluzenosti. Gidioje tvdi
v oborovém pimeéru okolo 60% celkovych pasiv, i kdyzieme pozorovatietelny
sestupny trend. Zasadni odliSnost tkvi v bankoviiginech a vypomocech: zatimco
spol&nost Landis+Gyr bankovni &ry nevyuzZiva pro své financovanitbec,
u oborového pmeéru v letech 2007-2010 tvbtato polozka 19,19%, 20,08%, 17,29%
a 13,02%. Vyraz¥si je také u podnik v odwtvi casové rozliSeni, které se
v poslednich 2 sledovanych letech pohybuje okolo @%pol€nosti Landis+Gyr je
polozkacasového rozliSeni pasiv vzhledem k celkovym pasistale nizSi a té#h
zanedbatelna. Znamena to, Ze naprostaina vykorii spol&nosti Wcré a ¢casow

souvisi Bznym (&etnim obdobim, ve kterém se &m &tuje.

Z tabulky¢. 11 je patrné, zZe zasadni polozky vlastniho kapjsou vysledky
hospodé&eni, zvlast pak vysledek hospotleni minulych let. Ten vyjma roku 2008
vykazuje vzestupny trend z hlediska tvorby poditucaelkovych pasivech a v roce

2011 tvai vice nez polovinu vSech pasiv — 53,34%.
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Struktura vlastniho kapitalu

Landis+Gyr s.r.o. odveétvi
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Graf 8: Struktura vlastniho kapitalu (Zdroj: autor)

Pri detailnim pohledu na strukturu vlastniho kapitéyplyva, ze i kdyz viastni
kapital tvai nadpolovéni vétSinu vSech pasiv, Uroiezakladniho kapitalu se
pohybuje pouze okolo necelych 5%it®mn v oborovém pimeéru je tato poloZzka
pasiv na urovni o 10% vySSi. Oproti tomu spolest Landis+Gyr s.r.o. oborovy
primér markant® prevySuje v oblasti vysledku hospddai minulych let. Znamena
to, Ze zisk spolmosti neni na rozdil od o#twi vyplacen vlastnikm, ale Zistava

v podniku k dispozici jako zdroj financovani dals&konomickych aktivit.

Na druhou stranu je v poslednictedh sledovanych obdobi patrné, jak uz
vyplynulo @i horizontalni analyze pasiv, ze vysledek hospedialzného detniho
obdobi stale snizuje 8y podil na celkovych pasivech. Evide#triedy klesa
ziskovost podniku, jak si déle &me v gislusnych kapitoldch zabyvajicich se
rentabilitou. Na stranu druhou je podil vysledkuspaddeni BZného detniho
obdobi na celkovych pasivech stale vyssi, nez kith polozkac¢ini v praméru
odwtvi, a tedy nelze situackipgomto rozboru pokladat za kritickou.
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3.2 Analyza tokovych ukazatal

Tokové veltiny, které jsou zachyceny ve vykazu zisku a ztsaty ptibéhu

¢asu kumuluji. Jejich vyse je tedy ovlima délkou zkoumanéeh@msoveého intervalu.

JelikoZ zdrojem dat pro analyzu je vykaz zisku ratztbude zkoumanym obdobim

ucetni rok.

3.2.1. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

tis. K& HORIZONTALNI ANALYZA

2007 2008 2009 2010 2011 22000078' 22000089' 22000190- 22001101'
::ilziijz:boii 319907 | 274320 | 168425 | 221417 | 168069 144527/ _'13085'2?5 3512'38? '_25‘;'22?
Néklady -13,56% -39,51% 38,11% -26,92%
vynalofené na | 234395 | 202610 | 122566 | 169272 | 123720 | 50K | TR | SR | T
prodané zboZi
z:cr';:d"" 85512 | 71701 | 45859 | 52145 | 44359 1281151/ '_32%22;”’ 12'27816;%’ 'f;‘fs?
Vykony 82132 | 125447 | 140313 | 172022 | 152303 5423;‘1‘; 1114223’ 55'7%’/9“ '_1115;‘7“133’
Z:::}ZEZB 103668 | 124791 | 113276 | 146218 | 127 050 Zzol'i’i? :i'lzs‘qﬁ 2392'83‘;" '_1139'1;?
:Eg::fa 63976 | 72357 | 72896 | 77949 | 69612 183;;1/ 0'573‘54’ 65'32? _%33730?
f,’;.f.:';iy 34468 | 35558 | 33933 | 37782 | 39706 31';;’;" ‘;g;g 1;;;49% 51'(9)2?
CD’:':JISV PHM2 | 3108 | 2452 | 11218 | 18276 | 10287 | LOTR | BT | 6203 ) 5e3%
ProvozniVH | 24526 | 35633 | 28482 | 20223 | g234 | 2% | 2007% ) 2900% | -5838%
Finanéni VH -1233 841 1087 | -1895 430 162%§i% '2_21%22% ‘7_‘:3'(3)2% 1222353%
z: dz:b'ijéet' 17079 | 28348 | 21563 | 14010 | 6006 | 0% | 238 | 390%% | ST
:i:;i?m 23293 | 36474 | 27395 | 18328 | 8664 51‘53'?:?’ '%‘9‘6879;" '_39%2;”’ 'zg&%

Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku atz{Zdroj: autor)
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Vykaz zisku a ztrat zachycuje jednotlivé néklady vgnosy podniku

kategorizované do 4 zakladnich obla&tinosti — obchodni, vyrobni, finani a

mimoradné. Realizaci

jednotlivé hospod&ke

soth a rozditi pak uzivatelm etniho vykazu fedklada

vysledky — provozni, fingni, za @etni obdobi a ied

zdareénim.
V 4 ° I 4 (-]
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350 000
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P \//\\
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ke 100 000 — Vykony

50 000
Trzby z prodeje
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2007 2008 2009 2010 2011 , ,
Ostatni provozni
Triby za prodej zbozi | 319907 | 274320 | 168425 | 221417 | 168 069 vynosy
Vykony 82132 | 125447 | 140313 | 172022 | 152 303
Triby z prodeje DM 1500 335 1235 681 189
Ostatni provozni vynosy 189 2517 1163 1283 1678
Ostatni finan¢ni vynosy | 5397 17 984 5449 2157 4096
rok

Graf 9: Vyvoj vynos (Zdroj: autor)

Vyvoj trzeb za prodané zboZi vykazuje vramci zkaogcth let vyrazny

sestupny trend, kdy nejvice poklesl mezi lety 260809 a to o 38,6% (absolata

105 895 tis. K). K oziveni doSlo pouze v roce 2010, kdy trzbymradané zbozi
vzrostly o 31,46% (absolutno 52 992 tis. K). Fri¢inou tohoto oZiveni ale byly
zmeny na trhu, konkréthlegislativni zngny, jelikoz toho roku v disledku vysokych

dotaci nastal Ceské Republice rozmach solarnich elektraren, ktbydy

vybavovany pimyslovymi elektrondry. Po snizeni dotaci nasleduje¢omalsi

pokles trzeb. Na druhou stranu vzestupny trend Zyjeavyvoj trzeb za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb, které mezi lety 2007-2010 vzrostly 18%4Na tvork

téchto vynos se podili pedevsim prodej licenci pro software Gridstream @oge a

servisnich smluv pro zajisti jejich podpory.

57




Vyvoj nakladu
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naklady

Graf 10: Vyvoj naklad (Zdroj: autor)

Vyvoj nakladi vynaloZzenych na prodané zboZzi vykazuje stgako vyvoj
trzeb za prodané zbozi sestupny trend s vyjimkoace 2010. Navic z tabulky 12
je patrné, ze relativni ziny obou ¥&chto tokovych ukazatéljsou velmi blizké, coz
znamena, Ze spdaieosti se ve sledovaném obdobi s objemem prodejeerakk
znatel® neneni jednotkova marze. Jiny vystupubeme sledovat u porovnani
vykoni s vykonovou spéebou, kde zvlastv letech 2007 — 2009 spéteost zlepSuje
svou efektivitu v oblasti vykal tj. rist vykoni prevySuje fist vykonoveé spaeby.

V roce 2008 a 2009 vykony vzrostly o 52,74%, rekh85%. Vykonova spitgba
v roce 2008 vzrostla ale pouze 0 20,38% a v ro®® 2dkonce klesla 0 9,23%.

Pro lepsSi srovnani, jak se n@idané hodnat podili prodej zbozi a prodej
vyrobki a hlavié sluzeb, je v nasledujicim grafucalowe vytvorena polozka
vykonova marze. Z grafu jegima znéna zandieni spolénosti z ryze obchodni na
spole&nost zabyvajici se také prodejem svych sluzeb.ntprodejniginnosti je
v letech 2007 — 2009 kompenzovanusiem prodeje sluzebiiBana hodnotaitom
v prvnich 4 sledovanych obdobich stale rostla@etkem o0 21,84%. V roce 2011 ale
vzhledem k Gtlumu v obou 2 oblastech poklesla %0,
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Vyvoj marzi a pridané hodnoty
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Graf 11: Vyvoj marzi ajdané hodnoty (Zdroj: autor)

Z rozboru jednotlivych vysledkhospode&eni, ktery je zachycen v gratu 12,
je patrné, Ze vysledek hospéeiai fred zdagnim de facto opisujefkku provozniho
vysledku hospodani. Ten vzist4d pouze vroce 2008 a to o 45,29% na svou
maximalni hodnotu 35633 tis. ¢K V dalSich letech ale provozni vysledek
hospodé&eni vykazuje klesajici trend, kdy mezi lety 2008841 poklesne o 76,89%
(absolut’ 0 27 399 tis. K) na 8 234 tis. K

Pti detailnim pohledu do vykazu zisku a ztrat I1ze agit, Ze na tak prudkém
poklesu provozniho vysledku hospeéelai se podili odepisovani dlouhodobého
majetku, Které je zd@inéno nakupem a potazmo naslednym odepisovanim
software Gridstream Converge, ktery tatdetini jednotka odepisuje shadrse
zadkonem¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu, 832a odst. 4, tj. linearni metodou po
dobu 36 n¥siai. Pokud tedy vlastnik podnikunuje pozornost zisku vyjéenému
formou EBITDA (viz kapitola 1.8.1), i vletech 200® 2010 by tento ukazatel
vykazoval konstantni urovie V roce 2011 ale doSlo i k poklesu tohoto vygd
zisku, jelikoz dochazi k poklesutigané hodnoty o 10,7% (absoldéta 8 337 tis. K),

piicemz i nadale rostou osobni naklady.
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Vyvoj vysledkli hospodareni
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Graf 12: Vyvoj vysledi hospod&eni (Zdroj: autor)
3.2.2. VertikélIni analyza vykazu zisku a ztrat

Na rozdil od vertikdIni analyzy stavovych wati, nardzi vertikaini analyza
vykazu zisku a ztrat na principialni problémy. Te&oukazatele fig@dstavuji tok
peréz, ale ne pouze vjednom 8&m — op&nych sméra nabyvaji nakladové a
vynosové polozky vykazu. Wovat podil nakladové a vynosové polozky na sprade
zakladr je matematicky nelogické, jelikoz i kdyZz budouéopolozky kladné,
priristek jedné vysi zakladny navysSuje @&ristek druhé vysi zakladny naopak
sniZuje, tedy satet vSech polozZek t¥@ich zakladnu byievysoval 100%. DalSim
problémem je uweni samotné zékladny pro vertikalni analyzu, ktemarozdil od
rozvahy jednoznaé nevyplyva.

Pro co nejvySSi vypovidaci schopnost analyzy jsewlilzvyhotoveni dvou
samostatnych vertikalnich analyz. Jedna bude jdidadnu pouzivat sumu vSech
poloZek majici povahu naklach bude zkoumat podil jednotlivych nakiada této
sun®. U druhé analyzy bude zakladnu ivsuma vSech vynosovych polozek. Jako
jeji podil budou vyjateny nejenom vynosoveé polozky, ale takéana hodnota a
vysledky hospodani. Jejich vySe sice je utieha také nakladovymi polozkami,
vysledek ovSem bude mit nejenom srovnavaci schopalestaké jistym zjpsobem

vypovi o efektivit tvorby zisku.
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a) Analyza naklada

tis. K& VERTIKALNI ANALYZA

2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Celkové
o 392440 | 392641 | 294979 | 383455 | 317009 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Naklady
vynaloené na | 234395 | 202619 | 122566 | 169272 | 123710 | 59,73% | 51,6% | 41,55% | 44,14% | 39,01%
prodané zboZi
Vykonova 103668 | 124791 | 113276 | 146218 | 127050 | 26,42% | 31,78% | 38,4% | 38,13% | 40,07%
spotieba
Osobni
S 34468 | 35558 | 33933 | 37782 | 39706 | 878% | 9,06% | 11,5% | 9,85% | 12,52%
naklady
gg’:_"ls\)l' DNM 3128 2452 | 11218 | 18276 | 19287 | 08% | 062% | 38% | 477% | 6,08%
Ostatni
finanéni 7188 | 17483 | 6265 | 3665 | 3290 | 1,83% | 445% | 2,12% | 0,96% | 1,04%
naklady
Dan z pfijma
za béznou 6214 8126 5832 | 4318 2658 | 1,58% | 2,07% | 1,98% | 1,13% | 0,84%
Cinnost

Tabulka 13: Vertikalni analyza nakia¢zdroj: autor)

Struktura nakladl spol&nosti ukazuje, Ze nejvyssi podil na jeji twormaji
naklady vynaloZzené na prodané zbozi, coz odpovibdéhamnimu zagteni
spole&nosti. V roce 2007 tvd 59,73% vSech naklagd nicmére v dalSich letech
vykazuji sestupny trend a v roce 2011wz jen 39,01%, cozZ je o 1 procentni bod
mére nez vykonova sptgba, kterd ve sledovaném obdobi vykazuje naopak
vzestupny trend, coz potvrzujefive zmhovanou postupnou zmu zandieni
spole&nosti. DalSi vyraznou zénu ve struktie naklad vykazuji odpisy
dlouhodobého majetku, které se na nakladeckalyaznateld podilet viivem
odepisovani softwaru Gridstream Converge. Jelikdépsovani tohoto software
skortilo v prabéhu roku 2012, |zeiedpokladat oft prudky pokles této polozky.

Porovnani s oborovym fomérem nebylo mozné provést v daném rozsahu a
ur¢it podil jednotlivych slozek nakladna jejich sum, jelikoZ finartni analyzy
poskytované Ministerstvem {myslu a obchodu neobsahuji nhapodpisy
dlouhodobého majetku. Vzhledem ke zhruba 30% patlduhodobého majetku na
celkovych aktivech (viz kapitola 3.1.3) tuto poloZkle nelze zanedbat, proto jsou

v nasledujicim grafu srovnany pouze naklady dwljici pfidanou hodnotu.
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Graf 13: Struktura naklad(zZdroj: autor)

Spole&nost Landis+Gyr s.r.0. vykazuje dalek&si podil vykonové spégby
oproti oborovému pimeéru jiz pred nakupem vlastnickych prav softwaru Gridstream
Converge. Na rozdil od ryzich obchodnich spdsti (i gimych konkurent
dodavaijici piimyslové elektroréry) dodava spokaost svym zakazntkn podpirna
softwarovareSeni dlouhodab Toto mj. vyZaduje nakup licen¢i vyvojovych praci
od fretich stran¢imz vzfista vykonova spéeba. Zatimco u spalrosti v odétvi se
vykonové spdtba pohybuje do 10%, u sledované sgrubsti z&ina v roce 2007 na
31% a po celé sledované obdobi roste az 51% v2@te.

b) Analyza vynosi

Zakladnu pro vertikélni analyzu vynogvori suma trzeb za prodej zbozi,
vykony, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a tast@rovozni vynosy. i
pohledu na strukturu vynds tabulcet. 14 je Zejmé, Ze nejvySSi podil maji trzby za
prodej zboZzi. Tento standardni zdroj obchodni spolsti v roce 2007 twd 79,24%
vSech vynos a v dalSich letech klesa az na 52,16% v roce 20-haném trendu
vykony, které v peatku sledovaného obdobi #¥®0,34%, rostou az na podil 47,26%
v roce 2011. Ostatni zdroje vyrioge sledovaném obdobi riegahly Urove 1%.
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tis. K& VERTIKALNi ANALYZA
2007 2008 2009 2010 2011 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Celkové
wnosy 403728 | 402619 | 311136 | 395403 | 322239 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Trzby za
¢ | 319907 | 274320 | 168425 | 221417 | 168069 | 79,24% | 68,13% | 54,13% | 56% | 52,16%
prodej zbozi
Vykony 82132 | 125447 | 140313 | 172022 | 152303 | 20,34% | 31,16% | 451% | 43,51% | 47,26%
Trzby z 1500 335 1235 681 189 037% | 0,08% | 04% | 017% | 0,06%
prodeje DM
Ostatni
provoz. 189 2517 1163 1283 1678 0,05% | 0,63% | 0,37% | 032% | 0,52%
vynosy
Pridana
63 976 72 357 72 896 77 949 69612 | 1585% | 17,97% | 23,43% | 19,71% | 21,6%
hodnota
Provozni VH | 24526 35633 28 482 20 223 8234 6,07% | 885% | 915% | 511% | 2,56%
FinanéniVH | -1233 841 -1 087 -1 895 430 -0,31% | 0,21% | -0,35% | -0,48% | 0,13%
VH za
ucetni 17 079 28 348 21 563 14 010 6 006 4,23% | 7,04% | 6,93% | 3,54% | 1,86%
obdobi
HLEE 23203 | 36474 | 27395 | 18328 | 8664 | 577% | 906% | 88% | 464% | 2,60%
zdanénim

Tabulka 14: Vertikélni analyza vyno§Zdroj: autor)

Zanxtime-li se na to, jakéast trzeb v podniku po uskdte€ni podnikatelske
cinnosti skutén¢é zistane, zjistime, Zetjplana hodnota odpovida nejvyssimu podilu
trzeb v roce 2009, kdy dosahne Urda38,43%. Tento vysledek Ize interpretovat tak,
Ze v tomto roce bylo ptgba na kazdou utrZenou korunu nutno investovat émm
piimych néklad, nebo-li Ze spolmost dokazala relatignlevrneé nakupovat a/nebo
prodavat za relativhvysoké ceny. Celkovy vysledek hosptefd (& uz pedci po
zdareni) vykazuje jiny piibéh a nejvyssi ziskové marze je dosazeno v roce 2008,
poté nastava sestupny trend. Blize se rentalilieb budu ¥novat v nasledujicich
kapitolach, kde budou jednotlivé vysledky réznpodrobeny srovnani s oborovym

primérem.

| kdyZ je relativni vySe fidané hodnoty v letech 2009 — 2011 gong stabilni,
urovei provozniho i celkovych vysledkhospod&eni strng¢ klesa. Ficinou tohoto
vyvoje je naopak rostouci absolutni i relativni @ osobnich naklad a odpis
dlouhodobého majetku, jak jiz bylo zgéb v gisluSnych horizontalnich i

vertikalnich analyzach.
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3.3 Analyza rozdilovych ukazatel

3.3.1. Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital Ize chapat jakocity finanéni fond, ktery je podniku
k dispozici pro financovanidiného chodu a tim odrazi solventnost podniku. Pro
jeho vypaet jsem zvolil managerskyigtup dle rovnice 1.4. Kratkodobé zdroje jsou
Vv rovnici zastoupeny pouze kratkodobymi zavazklikge spol&nost néerpa zadné

kratkodobé bankovni évy.

Cisty pracovni kapital
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Graf 14:Cisty pracovni kapital (Zdroj: autor)

Pro tento ukazatel je Zadouci, aby dosahoval kicdmpdnot. Podnik je pak
krom svych zavazk schopen pokryt dalSi hospdsgi@ou cinnost likvidnimi
prostedky. Spolénost Landis+Gyr s.r.0. vykazuje ve vSech zkoumanglotiobich
kladné hodnoty, i)¢emz minima je dosazeno vroce 200%iciRou je pokles
kratkodobych pohledavek i finaniho majetku. V dalSich letech ukazatel prudce
roste vlivem tistu kratkodobych pohledavek v roce 2010 a poklekeitkodobych
zavazki v roce 2011.

3.3.2. Cisté pohotové prostedky

Ukazatel pedstavuje petzni fond umo#ujici sledovat situaci ve spaleosti z
pohledu okamzité likvidity a je vygten dle rovnice 1.5. Pohotove firgm
prostedky pedstavuje kratkodoby fin&ni majetek z rozvahy, okamg&itsplatné

zavazky jsou k dispozici v auditoremégvané detni za¥rce spolénosti.
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Cisté pohotové prostiedky
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Graf 15:Cisté pohotové prosgtdky (Zdroj: autor)

Z grafu vySe je &jmé, Ze ukazatel dosahuje kladnych hodnot ve vSech
obdobich a spot@most je tedy schopna fin&mimi prostedky uhradit veSkere své

okamzit¢ splatné zavazky. Vyraznéjigsto vSak ne kritické fiplizeni se nulové

e

po splatnosti oprotiigdeSlému roku vzrostly témhctyinasobs.

3.3.3. Cisty penézné-pohledavkovy finaréni fond
Tento ukazatel je likvid)Si obdoboucistého pracovniho kapitalucigteny

hodnotu zasob a vhledem k jejich konstantni Ureykazuje stejny pibeh.
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Graf 16:Cisté pohotové prostdky (Zdroj: autor)
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3.4 Analyza ponérovych ukazatal

3.4.1. Ukazatele rentability

Z ukazatel rentability byly zkoumany rentabilita celkovychtak rentabilita
vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb dle vZork:8, 1.9 a 1.10. Jejich vysledky jak

pro spolénost Landis+Gyr s.r.o., tak i pro oborové&upgry, jsou zapracovany do

nasledujici tabulky.

Landis+Gyr s.r.o.

Odvétvi

2007

2008 2009 2010 2011 2007

2008 2009 2010

Rent. celkovych aktiv (ROA)

16,65%

28,90% | 18,82% | 10,99% | 5,57% | 8,47%

10,23% | 6,07% 4,15%

Rent. vlast. kapitalu (ROE)

25,64%

51,58% | 28,18% | 15,48% | 6,02% | 21,73%

19,91% | 10,35% | 12,90%

Rentabilita trzeb (ROS)

4,25%

7,09% 6,98% 3,56% | 1,87% | 2,39%

2,69% 1,76% 2,24%

Tabulka 15: Ukazatele rentability (Zdroj: autor)

Ukazatele rentability

Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi
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Graf 17: Ukazatele rentability (Zdroj: autor)

a) Rentabilita celkovych viloZzenych aktiv ukazatel je vzhledem k vypiu
ovliviiovan vysi zisku (EBIT) a celkovych aktiv. Nejvy§sddnoty 28,9%

dosahuje v roce 2008, kdy je vySe aktiv za vSedledovana obdobi nejvyssi

a zarové v tomto roce spotamost dosahuje nejvyssiho zisku. Tato hodnota

nékolikanasoby pievySuje vysledky oditvi a sedci

0 schopnosti

spol&nosti vytv&et @i danych aktivech vysoké zisky. V nasledujicim roce
vykazuje tento ukazatel pokles o 10%, ktery jésgien pedevSim iistem
aktiv, jenz byl zafi¢cinén nakupem vlastnickych prav k SW Gridstream

Converge. Celkay ale ukazatel vykazuje sestupny trend, a i kdyZesta
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pievySuje oborovy mmer, signalizuje sniZujici schopnost dosahovat
podnikovych cit.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu: je ukazatel sledovany investory, ktelo
podniku vloZili swij kapitdl a @ekavaji z & vysSi zisky, nez by byly
dostupné jinde na trhu. NejvySSi hodnoty je dosazsst v roce 2008, kdy
¢ini 51,58%. V tomto roce je dosazeno nejvySsilmbého zisku (EAT) za
sledovana obdobi a zéravge vlastni kapitdl na nejnizSi Grovni. Oproti
oborovému piméru je hodnota ukazatele vice nez dvoubn@sobna, coz je
velmi pozitivni vysledek a pro investory velmi a&tigni. | kdyz po
sledovana obdobiirevySuje oborovy m@meér, jeho hodnota kontinuairklesa
a vroce 2011 dosahuje 5,57%ichou je gedevSim nizka hodnota zisku
(EAT).

c) Rentabilita trzeb: u spolénosti Landis+Gyr s.r.0. vykazuje néjde
vzestupny a poté sestupny trend. Svych maxim d@satauirovni okolo 7%,
¢imz vice neZ dvojnasobmprevysuje oboroveé mery. Srovnani s oditvim
je ale vyraza ovlivnéno tim, Ze na rozdil od odivi tvori u zkoumané
spole&nosti zn&nou ¢ast zisku pijmy ze sluzeb, zatimco u o&vi vykonova
spoteba gevysuje vykony, tedy prodej vlastnich vyrdbl sluzeb ma na
zisk presré opany vliv. V poslednim sledovaném roce se rentabiiifaeb
propadla na 1,87%.iPzjednoduseném pohledu na vztah trzeb a zisku to

znamena, Ze na 1 korunu trzeb musela gpok vydat vice nez 98 halé

VSechny 3 ukazatele vykazuji v poslednich 3 sledgeta obdobich pokles,
CoZ je pro managament spéesti varovny signal. | kdyZz (u ROA a ROE) se na to
podili i zvySujici se hodnota jmenovatele jejictpa§tu, hlavni gic¢inu Ize spabvat
hlavré v poklesu citatele — zisku. Jak jiz vyplynulo z horizontélni veertikalni
analyzy vykazu zisku a ztrat, podili se na tom Wgsadpisy dlouhodobého
nehmotného majetku, tedygaevsim SW Gridstream Converge, jehoZ odepisovani
skortilo v pribéhu roku 2012. Pro eliminaci vlivué¢hto odpis na ukazatele
rentability bychom mohli pouZit zisk ve vyjéhi EBITDA. Pro odutvi ale nejsou k
dispozici hodnoty odpisdlouhodobého majetku.
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3.4.2. Ukazatele likvidity

V ramci likvidity byly vypaitim podrobeny ,standardni“ ukazatelé likvidity —
bézna, pohotova, okamzitd — dle vzort.11, 1.12 a 1.13, které byly zformulovany

v kapitole 1.8.2.

Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Béina likvidita 1,84 1,68 1,5 1,84 2,84 1,68 1,88 2,13 1,92
Pohotova likvidita 1,73 1,52 1,38 1,73 2,64 1,14 1,28 1,51 1,41
Okamgita likvidita 0,18 0,27 0,16 0,13 0,32 0,11 0,14 0,2 0,19

Tabulka 16: Ukazatele likvidity (Zdroj: autor)

Jak je z grafu patrné.¢bna a pohotova likvidita vykazuji néjde sestupny

trend s minimem v roce 2009 a dale vyrgzpredevSim v roce 2011 vSechny 3

ukazatele skokay rostou na svou maximalni hodnotu. Za timto skgkowistem

v poslednim sledovaném obdobi stojieqgevsim propad kratkodobych zavéazk
oproti predeSlému roku o vice nez 28%, kdy dosahuji svémimmai v rdmci vSech

sledovanych obdobi.

Ukazatele likvidity
Landis+Gyr s.r.o.

odveétvi

il il

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010
rok
M BéZna likvidita  m Pohotova likvidita Okamzita likvidita
Graf 18: Ukazatele likvidity (Zdroj: autor)
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a) BéZna likvidita: doporigené hodnoty tohoto ukazatele, ktery jeéfitkem
budouci solventnosti, se pohybuji vrozmezi 1,5,5. Bpolénost toto
doporuieni sphuje, i kdyZz se pohybuje ve spodni polavihopor&ovaného
spektra, ale v roce 2011 dopdeni dokonce fekratuje dosazenim hodnoty
2,84. Vroce 2009 dosahujéZma likvidita spodniho okraje dop@eného
spektra, coZz bylo Zsobeno poklesem kratkodobych pohledavek, ktery byl
vyrazrejSi nez propad kratkodobych zavézka kratkodobého fingniho

majetku.

b) Pohotova likvidita: dopor&ené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji
vrozmezi 1,0 — 1,5. Spdleost téndi ve vSech sledovanych obdobich tyto
hodnoty pekratuje, vroce 2011 ze stejnychiigin jako v gipad bézneé
likvidity pfitom velmi vyrazg. Tyto vysledky jsou dobrym signalem pro
vétitele, mér uz pro management spoimsti, ktery prosedky v podob
pohledavek z obchodnich vztals dlouhou dobou splatnosti nébe vyuzit
pro dalSi ekonomickotinnost, ani nepinasi zadny vynos. V grafuibeme
pozorovat, Ze na rozdil od oborovéhairpéru je vySe pohotoveé likvidity
velmi blizka &zné likvidité. Swd¢i to o tom, Ze spotmost ma minimum

prostedki vazanych v nizce likvidnich zasobach.

c) Okamzita likvidita: dopor&ené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji
vrozmezi 0,2 — 0,5. V letech 2007, 2009 a 201Che@noty spolénosti
pohybuji pod touto hranici. Nejnizsi hodnoty uka#a,13 je pak dosazeno
vroce 2010. HEcinou je jak pokles kratkodobého finariho majetku
spolg&nosti na své minimum, tak iust kratkodobych zavagk na své
maximum. Tomuto stavu odpovidaji i vysledky ukaEaPP, ktery rovisz
v roce 2010 dosahl svého minima a tedevsim z @ivodu nafistu zavazi
po splatnosti. ® srovnani s oborovym pmérem ale vidime, Ze podniky
v odwtvi dosahly doporéené uUrovd pouze jednou vroce 2009 a to na
limitni hodnot 0,2.
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3.4.3. Ukazatele aktivity

Jednotlivé ukazatelé aktivity, které jsou zapraogvdo nasledujici tabulky,
byly vypatitany dle vzoré 1.14, 1.15, 1.17, 1.18 a 1.19 zformulovanych \itkég
1.8.3. W&tSina tchto ukazatél ma& vypovidaci schopnost zvl&Stve srovnani
s odwtvim. Vzhledem k zagteni spolénosti a podil jednotlivych vynog na
provoznim zisku bylo ve vygtech za trzby dosazen set trzeb za prodané zbozi a

vykoni. Pouze pro dobu obratu zasob byly pouZity jemytzdbprodané zbozi.

Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010
Doba obratu zasob 8,7 15,6 16,5 13,8 21 34,6 27,8 29,3 27,4
Doba obratu pohledavek 99,7 78,5 94,3 1056 | 126,4 48,6 39,7 44,9 57
Doba obratu zavazka 41,5 44,2 32,9 41,5 26,3 59,3 44,8 44,9 54,3
Obrat celkovych aktiv 2,9 3,1 2,1 2,3 2,1 2,7 2,9 2,5 2,4
Obrat stalych aktiv 72,4 79,7 7,13 12,4 21,1 10,8 9,5 7,6 7,8

Tabulka 17: Ukazatele aktivity (Zdroj: autor)

Doba obratu pohledavek a zavazku
Landis+Gyr s.r.o. odveétvi
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Graf 19: Doba obratu pohledavek a zavagkdroj: autor)

a) Doba obratu pohledavek a zavazik: Obecr plati, Ze doba obratu
pohledavek, neboli imérna doba inkasa, by &a byt co nejnizSi a doba
obratu zavazk by mgla byt v porovnani stimto ukazatelem vysSi. U

spole&nosti Landis+Gyr ale fizeme sledovat velmi vysokou dobu obratu
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pohledavek (v pmeéru 101 dni), piéemZ tento ukazatel navic vykazuje
rostouci trend. U podnikv odwtvi se tento ukazatel pohybuje naipgrné
vysi 47,5 dni. Dvodem je znéna vyjednavaci sila odtateh, které tvai
velké narodni a nadnarodni energetické syisti, usilujici o prodluzovani
doby splatnosti a v daném konkuaim prostedi je spolénost nucena tyto
poZadavky akceptovat.i€sto by ndla spol€nost usilovat o zkraceni doby
splatnosti, jelikoz takto vysoka doba splatndsti pohledavky malo likvidni
a prostedky ve forn¢ pohledavek neni spaieost schopna reinvestovat pro
dalSi ekonomickowinnost. Zn&na nevyhodnost tohoto stavu dale plyne ze
srovnani s dobou obratu zavéazKejich pamérna vyse 37,3 dni je nejenom
hluboce pod dobou obratu pohledavek, ale také podnil odtvi. V roce
2011 dokonce poklesla na 26,3 dni.

b) Doba obratu zasob predstavuje vazanost fin&mich prostedki ve forng
zasob. Pro spoteost je vyhodné, pokud je hodnota ukazatele coizijn
Jelikoz jsou ale zasoby ohodnocenyipavaci cenou a trzby odrazeji trzni
hodnotu zasob, redlna doba obratu je vysSi. V grafidieme sledovat
vzestupny trend, ukazatel ayodnich 8,7 dni stoupa az na kémgch 21 dni,
piedevsim kili poklesu trzeb. Resto je dobrym signalem, Ze hodnoty jsou
pod oborovym prmérem. Zasoby zbozi, se kterym spwlest obchoduje, Ize
tedy povazovat za paime likvidni.
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Graf 20: Doba obratu zasob (Zdroj: autor)
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3.4.4. Ukazatele zadluzenosti
Jednotlivé ukazatelé zadluZenosti, jenz jsou zapd@ty do nasledujici
tabulky, byly vypgitany dle vzoré 1.20, 1.21, 1.23 a 1.25 zformulovanych
v kapitole 1.8.4.

Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Celkova zadluzenost 052 | 056 | 047 | 046 0,36 070 | 060 | 056 | 057
Kvéta vlastniho kapitalu 048 | 044 | 053 | 054 | 064 | 030 | 039 | 042 | 041
Urokové kryti - 219,4 83 46,5 18,1 13,4 9,3 7.8 6
Bé&zna zadluzenost 051 | 055 | 045 | 043 0,33 044 | 036 | 031 | 035

Tabulka 18: Ukazatele zadluzenosti (Zdroj: autor)

a) Celkovad zadluzenost a kvota vlastniho kapitalu: Tyto ukazatelé
vyhodnocuji, jak&éast aktiv je financovana cizim, resp. vlastnim té&pm.
Pri zaokrouhleni na 2 desetinna mista (na cela ptaggnsodet €chto dvou
ukazatelh 1 (100%), u oborového gméru to jiz neplati, jelikoz¢asove
rozliSeni pasiv zde t¥d1 a vice procent vSech pasiv. U celkové zadluzi&no
je patrny sestupny trend, kdy ze svého maxima 5@%éakaz na 36% v roce
2011. ZadluZenost je zvl&Sv poslednich zkoumanych letech nizSi nez u

podniki v odwtvi.

Ukazatele zadluzenosti
Landis+Gyr s.r.o. odvétvi
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Graf 21: Ukazatele zadluzenosti (Zdroj: autor)

Takto nizka urove zadluZzenosti fiive byt pro spoknost vyhodna, pokud se
u fitela bude snazit ziskat dalSi finam zdroje, respektive tyto finani
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b)

e

zadluZenosti. Row¥ to pro spolénost Fedstavuje vysokou stabilitu (nizkeé
riziko upadku). Na druhou stranu jsou ale nakladwlastni kapital obe¢n
vySSi nez cizi zdroje. Pokud srovname vyvoj zadioZé@ s vyvojem
rentability vlastniho kapitalu, je patrny stejnyipth. S fistem zadluZenosti
roste ROE, jelikoZz dochazi k pozitivnimtgmbeni finatni paky (gevracené
hodnoty koeficientu vlastniho kapitalu), s jejimkjgsem rentabilita vlastniho

kapitalu rovigz klesa.

Urokové kryti: Schopnost spoteosti svym ziskem hradit naklady na
vypajceny kapitdl dalece tpkratuje dopordené minimalni hodnoty,
piredevSim proto, Ze spdleost prakticky nevyuziva cizi (¥ené zdroje,
bankovni U¥ry a vypomoci m& na nulové arovni. V prvnim sledoéa roce
nehradila spoknost Zadné nakladové aroky, poté nakladové Urolsyupme
rostly, zatimco zisk kontinuatrklesal. Svymi vysledky spalaost gevysuje

podniky v od¥tvi nekolikanasobg.

Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010

EBIT

23293 [ 36641 | 27729 | 18731 [ 9171 | 19775972 | 24485673 | 14445391 | 15900856

Nakladové troky 0 167 334 403 507 1471610 2628339 1837777 2628339

Urokové kryti - 219,4 83 46,5 18,1 13,4 9,3 7,8 6

C)

Tabulka 19: Urokové kryti (Zdroj: autor)

N 1

BéZzn4 zadluzenostvykazuje vyraz# vysSi hodnoty neZ podniky v o&tvi a
témei kopiruje celkovou zadluzenost. To je dano struddysasiv spoknosti,
kde kratkodobé zavazky tkiozvlase v prvnich sledovanych letech té&m
100% cizich zdrdj. Vzhledem ale ke kladnym hodnoté&istého pracovniho
kapitalu i cistého pe#dzné-pohledavkového finamiho fondu nefedstavuiji
tyto vysledky pro podnik Zadné riziko. Svymi hodeoi spolénost zpgatku
pievySuje podniky v odstvi, postupi se ale dostava na jejich Uravieézne

zadluzenosti.
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3.4.5. Provozni ukazatele

Vybrané ukazatele produktivity, které jsou zapraogvdo nasledujici tabulky,
byly vypatitany dle vzoré 1.27, 1.29 a 1.30 zformulovanych v kapitole 1.8.5.

2007 2008 2009 2010 2011
Pocet pracovniki 27 27 27 29 32
Produktivita prace z pfidané hodnoty (tis. K¢) 2369 2679 2699 2687 2175
Mzdova produktivita z vynosu (K¢) 16,3 15,3 12,3 14,4 11
Mzdova produktivita z pfidané hodnoty (Kc¢) 2,6 2,7 2,9 2,8 2,4
Nakladovost vynosi (K¢) 0,840 0,819 0,763 0,801 0,782

Tabulka 20: Provozni ukazatele (Zdroj: autor)

a) Produktivita prace z pridané hodnoty. vypovida o roni tvorke pridané
hodnoty na jednoho zafstnance. Zadanym vyvojem jést, ke kterému
doSlo pouze v prvnim roce, poté nasleduje stagndgmslednim roce je
naopak zaznamenan pokles, meaioo 19%, ktery je zfisoben pedevsim

poklesem fidané hodnoty, ale séasreé namfistem pdétu zangéstnand o 10%.

b) Mzdova produktivita: rovreéz u €chto ukazatél je Zadan ist. Ve vztahu
k vykonim je ovSem patrny klesajici trend, a toiwaldu negativniho vyvoje
na obou stranach zlomku:c¢ase klesaji vynosy, zatimco mzdové naklady
neustale rostou. Ve vztahu kigané hodnat je sice v prvnich letech trend
mirné rostouci, poté ale nasleduje nezadouci poklesleSpmst se tedy
dopousti zvySovani mezd, i kdyz trzby nejenom odgejicim tempem

nerostou, ale naopak dokonce klesaji.

c) N&kladovost vynosi: zde je naopak klagnhodnoceno, kdyZ je vyvojovy
trend klesajici. | kdyZ v roce 2010 zaznamenal opi@dchozimu rokudst,
Ize jej ozndit za klesajici, coZ $ci o tom, Ze se spalrosti da&i snizovat
relativni naklady a potencionalni zvySeni trzeb $ehopna vyuZzit
k rychlejSimu tempu zvySeni zisku. Podniky v &V doséhly v letech 2007-
2010 stabilnich hodnot 0,931, 0,945, 0,948 a Q,92& je stabilni, ale ve

srovnani se spataosti Landis+Gyr s.r.o. horsSi vysledek.
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3.5 Analyza soustav ukazatel

3.5.1. Altmaniv index finanéniho zdravi

Pro vypaet Altmanova indexu byl pouzit vzorec 1.32 zformudlo v kapitole

1.9.1. V nasledujici tabulce jsou hodnoty uvedetgtré dilcich, zaokrouhlenych

vysledki.
Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A 043 | 038 | 0,22 0,36 0,55 0,3 031 | 035 | 032
B 029 | 015 | 0,32 0,41 0,53 0,1 0,16 | 0,22 0,22
C 016 | 029 | 019 0,11 006 | 009 | 011 | 0,07 0,04
D 0,09 | 0,09 0,1 0,09 042 | 018 | 024 | 028 | 026
E 2,92 333 | 217 2,38 2,1 2,67 2,91 2,49 | 2,36
Z-skore | 4,04 | 4,67 | 3,24 | 3,37 | 3,18| 3,34 | 3,74 | 3,26 | 3,05

Ve zkoumanych obdobich vykazuje sgolest spiSe sestupny tre@muz by
management spalrosti nEl vénovat pozornost, aby tento trend zastavil, nicknén
neni to je&t divodem k podnikani radikélnich zasapro zachranuigd bankrotem,

jelikoZz po celou dobu se spoéteost pohybuje nejenom nad urovni oborového

Tabulka 21: Altmafv index (Zdroj: autor)

praméru, ale také v pasmu prosperity.

3.5.2. Index divéryhodnosti INO5

Tento index byl vypéitan dle vzorce 1.33, ktery byl zformulovan v kajst
1.9.2. V nasleduijici tabulce jsou hodnoty uvedetgtré dilcich, zaokrouhlenych

vysledk.
Landis+Gyr s.r.o. Odvétvi

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010
A 1,93 1,78 2,12 2,19 2,80 1,43 1,66 1,79 1,75
B 219,40 | 83,02 | 46,47 | 1808 | 1343 | 9,31 7,86 6,04
C 0,16 0,29 0,19 0,11 0,05 0,09 0,11 0,06 0,04
D 2,92 3,33 2,17 2,38 2,10 2,67 2,91 2,49 2,36
E 1,84 1,68 1,50 1,84 2,67 1,17 1,21 1,36 1,40
INO5 - 11,01 | 494 | 3,25| 2,00 | 1,75| 1,76 | 1,47 | 1,29

Tabulka 22: Indexivéryhodnosti (Zdroj: autor)
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Z tabulky je patrné, jak vyraZnvysledek ovliviuji nizké nékladové uroky
vstupujici do prorgnné B. JelikoZ tato hodnota vstupuje do jmenovaseleroce
2007 byla nulova, nebylo mozné pro tento rok ulkalzabatematicky spravn
vypccitat. Zatimco podniky v oddvi vykazaly sestup do ,Sedé zony", spwiest

Landis+Gyr s.r.0. se pohybuje v pasmu uspokojinértini situace.

Nicmére je zde velmi prudky sestupny, ktery by mohl znaateprudke
zhorSeni finaéni situace spolmosti a Pi zachovani trendu velmi brzké ohrozeni
finanénimi problémy. B pohledu na déi vysledky je ejmé, Ze tak prudky trend
zpasobuje nakst nakladovych urak jejichz nule blizka hodnota vroce 2007
zpasobila snovy vysledek indexu 11,01. Abychom vyibuvliv této pomerné
zanedbatelné polozky na strmost trendu, provedi jsg/paiet @i dosazeni
konstantni hodnoty nakladovych aroky po vSechnaigiama obdobi (a to na Urovni
500 tis. K). Po této upravcini hodnota ukazatele 5.21, 3.86, 2.91, 2.01 aStdle
je zde tedy vyrazny sestupny trend a i kdyz v mbilkeh 2 letech vykazuje stagnaci
v bezpené vzdalenosti od Sedé zony, management &podti by se tomuto
negativnimu vyvoji mil vénovat. Hlavni pi¢cinou je pokles hodnoty zisku EBIT,
ktery zapicinuje pokles prornné C, kterd ve vzorci indexu INO5 ma mark&ntn

nejvyssi vahu.
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3.6.Souhrnné zhodnoceni finaéni situace spolénosti

Cilem rozboru, ktery byl proveden weglchozi kapitole této prace, bylo
zhodnotit finakni situaci ekonomickou vykonnost spétesti Landis+Gyr s.r.o.
v obdobi od roku 2007 do roku 2011. Dosazené visldayly dale porovnany
s hodnotami dosaZzenymi v daném & V fad® zkoumanych oblasti fingni
analyzy dosahla spaleost nadpimérnych vysledk, které nejenze sliji
doporuwena kritéria, ale fi@vysuji hodnoty dosaZzenych podniky v 8. Na druhou
stranu byly odhaleny tité nedostatky a negativni trendy, které mohou zhro
finanéni stabilitu spolénosti, a vedeni spaleosti by se o zabyvat jejich

napravou.

Celkova aktiva spotmosti vykazuji kolisavy, ale dlouhodblistovy trend.
Rozdilny vyvoj byl u jednotlivych sloZzek aktiv, kalfouhodobéa aktiva nabyvaji na
vyznamu teprve vroce 2009, kdy spwlest zakoupila prava k SW Gridstream
Converge za 44 777 000¢Ka dlouhodoba aktiva toho roku tWobezmala 30%
celkovych aktiv. Vlivemfitletého odepisovani SW ale dlouhodoba aktivét &fesaji
a vroce 2011 tvd necelych 10% celkovych aktiv. @ma aktiva, ktera fed
nadkupem prav k SW twidy okolo 94% celkovych aktiv, de facto kopirujitpeh
kratkodobych pohledavek, které 1/@3-84% obznych aktiv. V letech 2007-2009

oh¢Zna aktiva klesala, v dalSim roce al€togzrostla na fivodni vysi.

V oblasti pasiv je vyvoj celkovy sumy pochopit&ltotoZzny. Vlastni kapitél
poklesl pouze po prvnim roce, kdy byl vyplacen podi zisku ve vysi 40 mil. K
V dalSich letech ale kontinu&moste a to diky tomu, Ze zisk je ve fifrponechavan
ve forme¢ vysledku hospodani minulych let. Koeficient samofinancovani tak
vzrasta ze 44% na 64% v roce 2011, coZ jec¢agapontr, nez jakého dosahuji
podniky v od¥tvi. Je to zfisobeno tim, Ze spaleost \ibec nevyuziva bankovni
avéry ani vypomoci a dlouhodobé zavazky maji na pasivainimalni podil. Cizi
zdroje vykazuji vice¢i mére konstantni vySi, pouze v poslednim roce prudce

poklesly o 27%. F¢inou je snizeni prodeje a tedy i @édibod dodavatél.
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Analyza vykazu zisku a ztrat ndm odhalila, Ze praypribéhu zkoumaného
obdobi spolénost postuptimeénila své zar‘eni a namisto ryze obchodfinosti se
zabyva wim dal wtsi mie prodejem svych vyrolika sluzeb, které rpdstavuji
licence k SW, které spaleost vyviji, a servisni sluzby. Trzby za prodej Zbo
s vyjimkou roku 2010 vykazuji pokles, na druhowastr vykony vykazuji fesré
opany trend a diky tomuijfdana hodnota nejenze neklesa, ale mezi lety 2000-2
vzrostla 0 22%. V roce 2011 ale zaznamenavaji gokdechny 3 zmimé polozky.
Spolenost podiuje globalni snahu o snizovani naklad vSech svych zakazriila

piidana hodnota mezitaé poklesla o 10,7%.

Finartni vysledek hospodani kolisa¢ dosahuje kladnych a zapornych
hodnot, vzhledem k provoznimu vysledku hosgedaje ale jeho vySe velmi nizka.
Provozni vysledek vykazahst pouze po prvnim roce, v nasledujicich leteclazgr
klesa a mezi lety 2008 az 2011 poklesl o 77%. M to nélo predevsim
odepisovani SW Gridstream Converge. Pokud bychosk wgyjadili v podoke
EBITDA, v letech 2008 — 2010 by vykazoval konstanirovei. V poslednim roce
ale i tento ukazatel vyrazrpoklesl z dvodu sniZeni fidané hodnoty a séasré
zvySeni osobnich naklad

Cisty pracovni kapital aisty pergzné-pohledavkovy fond jsou ve viech letech
v kladnych hodnotach. Minima oba ukazatele dosahibce 2009, nicmén
vzdalenost od nulovych hodnot byla bespée a v dalSich letech narostly jejich
hodnoty na zhruba trojnasobek tohoto minima. Lzy teonstatovat, Ze spdieost
disponuje dostatkem prastlki pro zajiSéni své solventnosti. Spekulativni je ale
likvidita obou fondl, jelikoz &tSinu prostedki tvori kratkodobé pohledavky, jejichz
doba obratu v @iméru ¢ini 101 dni a neustale rost€isté pohotové prostdky
rovréz dosahuji pouze kladnych hodnot pohybujici se noani okolo 10 mil. K.
Vroce 2010 ale poklesly na 1 454 tis¢,Kelikoz doslo k prudkému navyseni
hodnotou finatiniho majetku. Pozitivnim vysledkem ale je, Ze edgicim roce
ukazatel opt prevysil hodnotu 10 mil. K
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VSechny zkoumané ukazatele rentability dosahujazsgr vysSich hodnot, nez
je tomu u podnik v daném odétvi a swd¢i tedy o tom, Ze vlastnik kapitalu n&m
diavod pro své progtdky hledat jiné investice a to i navzdory tomi, hgl vysledek
hospodéeni ovliviiovan odpisy dlouhodobého majetku. V roce 26i@8a rentabilita
vlastniho kapitélu 51,58%. Jinak je tomu ale vr@1, kdy doSlo k velkému
propadu pidané hodnoty a potazmo i zisku. Rentabilita vldsirkapitalu poklesla
na urové 6%. V zavislosti na tom, jak &uje investor vynos alternativni investice
(nap. 2% + bezrizikova Urokova mira; za tu lze povaZowgnos desetiletych
statnich dluhopis ktery dle CNB vroce 2011 &inil 3,7%)® s velkou
pravdpodobnosti mize tento vysledek povazovat za nedostatea pokud by se
v dalSich obdobi nezlepsil, mohlo by to pro sptst znamenat omezeginnosti,

které nejsou v dané chvili rentabiltijeho prode,;.

V oblasti likvidity spolé&nost sphuje dopordené hodnoty prodznou likviditu
a diky struktie okEznych aktiv pohotova likvidita dopo¥ana kritériacasto i
prevySuje. Okamzita likvidita ale wkolika obdobich nespuje ani minimalni
pozadavky. H¢inou je nedostatek fingnich prostedki na bankovnich diech pro
tak vysokou urovie kratkodobych zavazk Ty v roce 2011 klesly na své minimum,
coz ntlo za nasledek zlepSeni hodnot vSechisgtdikvidity.

V ramci analyzy ukazatélaktivity bylo zjiS€no, Ze doba obratu pohledavek je
zhruba dvounasobné oproti @atlvi a neustale roste. V roce 2011 dosahla hodnoty
126 dri. Fricinou nejsou pouze nevyhodné smluvni podminky sezzéky, ale také
jejich Spatna platebni moralka, jelikoz hodnotalpdévek po splatnostidase roste
a v roce 201@inily uz 21 578 tis. K. Podstatné je srovnani s dobou obratu zayazk
kde pozitivnim vysledkem je vySSi hodnota neZ dolwatu pohledavek. BohuZzel je
tomu gesré naopak, kdy jsou hodnoty nejen nizsi neZipgk pohledavek, ale jsou
jeS€ nizSi nez oborovy fmér. Navic v roce 2011 vyraZnnarostla doba obratu
pohledavek a doba obratu zavaziaopak poklesla a jejich rozdil tak narostl na 100
dni. Pro spoléost je to nevyhodné, jelikoz svym dodavatelposkytuje obchodni
avér, misto aby timto &ec nejlevijSim zdrojem financovani naopak financovala

sva vlastni aktiva.

3 Dlouhodobé Grokové sazby pro konvergeinkely (%). [online]. 2013 [cit. 2013-01-07]. Dostupné
z: <http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRYBESTAVY?p_sestuid=375&p_strid
=EBA&p_lang=CS>
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ZadluZzenost spotmosti v ramci zkoumanych obdobi klesa a vroce 2011
spol&nost sva aktiva ze 2/3 financuje vlastnim kapitaldmnto stav je vyhodou
z pohledu solventnosti a finam stability, kdy nakladové uroky tyio pomerné
zanedbatelnou polozku, coz se pozitivwdrazi na ukazateli arokového kryti. Na
druhou stranu ale sva aktiva financuje tou nejdr&@$nou kapitdlu a snizuje tak
rentabilitu vlastniho kapitalu nevyuzivanim poaiiivo pisobeni finatini paky.

Produktivita prace a mzdova produktivita z vyinoséase nevykazujitst,
naopak mzdova produktivita mirrklesq a v roce 2011 se oba ukazatele propadaji.
ZvySovani potu a mzdy zarstnand tedy spolénosti nepispivaji k rozvoji jejich
trzeb, ba pray naopak. ZlepSeni naopak nastava v obchodni oblgdikoz
nakladovost vynas béchem sledovanych obdobi klesa a je nizSi nez u gadni
v odwtvi. Spol€nosti se tedy délevngji nakupovat vstupy a vystupy prodavat za

vySSi ceny.

Pozitivni jsou vysledky soustav ukazatel Altmaniv index i index
duveéryhodnosti INO5 nazriaji, Ze se spotaost pohybuje v pAsmech prosperity a
uspokojivé finalni situace. Zarowe ale oba indexy maji sestupny trend a
management by ji #h sledovat a péicné korigovat, aby se spaleost nedostala do

.sedé zony".

Z provedené analyzy vystupuje velké mnozZstvi iidajnichz kazdy ma jiny
vypovidaci charakter. Pro snagfi identifikaci €ch vysledk, které vyzaduji
pozornostéi napravu, jsem vytvd nasledujici tabulku. Zelené pole oZoge, Ze
ukazatel v daném roce #phal kritériai prevySoval oborovy mmér. Zluta pole
jsou pouZzita v fipact, Ze se hodnota ukazatele vyskytuje na hranici dgpaych
hodnot, v ramci dopotienych hodnot pod oborovym tpnérem, ale také wth
piipadech, kdy ukazatel dop@émné hodnoty sice splje, nicmég vykazuje
negativni trend, jehoZ setrvani povede k negativmysiedkim. Cervena pole jsou
pak signalizaci stavu, ktery je pro fidah a ekonomickou stabilitu spal@osti

neprospsny a vyzaduje provedeni zasahu, ktery tento steniz
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Landis+Gyr s.r.o.
| 2007 ‘ 2008 | 2009 | 2010 ‘ 2011

Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital v v v v v

Cisté pohotové prostfedky v v v I v

Cisty penézné-pohledavkovy fond v v v v v
Ukazatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv v v v v I

Rentabilita vlastniho kapitalu v v v v

Rentabilita trieb I v v I
Ukazatele likvidity

B&7na likvidita v

Pohotova likvidita v

Okamzita likvidita

Ukazatele aktivity

Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazka

Doba obratu zasob

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZzenost

Urokové kryti

Ukazatele produktivity

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Mzdovad produktivita z pfidané hodnoty

Nakladovost vynosu

Soustavy ukazatell

Altman(yv index

v v v

Index dlvéryhodnosti INO5

- v v v

Tabulka 23: Zhodnoceni finani analyzy (Zdroj: autor)
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4. NAVRH OPAT RENIi KE ZLEPSENI

Z provedeného hodnoceni plyne, Ze Landis+Gyr smide byt povazovana za
spole&nost, ktera je finatné¢ zdrava a neni ohroZena jeji figai stabilita. Vykazuje
ale utité nedostatky, které mohou ohrozovat likviditteatabilitu spolénosti. Proto

bude navrZzena série opanti, které by rly vést ke zlepSeni stavajiciho stavu.

4.1 Rizeni pohledavek a zavaik

NejzavazijSi problém spdtiji v oblasti doby obratu pohledavek a zavazk
Zatimco platebni moralka spoétesti se zlepSila, u dodavateje tomu pesré
naopak. Proto musi spdlest usilovat o to, aby se oba trendycdyoa priblizily se
tak doby obratu obou polozek rozvahy, v idealniipgt aby doba obratu zavark
piekratila dobu obratu pohledavek. Tim by si sgolest zajistila financovani svych
aktiv velice levnym dodavatelskym &rem.

4.1.1. Rizeni zavazk

NejvyznamijSi wefitel spol€nosti v oblasti dodavky zboZi je megka
spole&nost, ktera je vyrobcem jmyslovych elektrorri. Zde je vyjednavaci sila
spol&nosti zn&né limitovana, pesto je v zajmu vlastnika kapitélu udrzet platebni
schopnost ovlddané spoitmsti, proto se ma vedeni spoiesti snazit vyjednat
S matéskou spolénosti jiné, vyhod&si podminky a prodlouzit dobu splatnosti
zavazki. Jelikoz v ramci skupiny je splatnost stanovend®ani a v roce 2011 byla
doba obratu zava#k?6,3 dni, prostor pro prodlouzeni doby splatnjgsti ostatnich
dodavatel. V oblasti ndkupu sluzeb spofost vyda 100 az 140 mil.&kocné a jeji
vyjednavaci pozice je tedy velmi silna a od svyodaVatel se ma snazit vyjednat

takové podminky, aby pmérna doba obratu zavaklosahla trov50 dn.

Pokud by mila doba obratu zava#tkvzrist na pozadovanou Uravepri
nezneénénych trzbach, znamenalo by to oproti roku 201lustarkratkodobych
zavazki o 90,1%, tj. na hodnotu 98 862 tis¢.KTento naiist by ovlivnil i dalSi

ukazatele, do jejichz vyptu vstupuji kratkodobé zavazkyrdelpokladejme, tento
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narist zavazk lze ozndit za odklad splatnosti a tedy Ze kratkodoby fifrdn
majetek vzroste o stejnou hodnotu. Pak tedy negadivnény rozdilové ukazatele
CPK aCPM a okamzita likvidita. Ovlivény jsou pohotova adina likvidita, pro
jejichz vypaet budou pouzity urownpohledavek a zasob z roku 2011:

185777 — 9815
osg6z 78

185777

98862~ 58

Je tedy #ejmé, Ze pouziti tohoto navrhu izolo¥amegativié ovlivni ukazatele

pohotova likvidita =

bézna likvidita =

likvidity, presto ale éstanou v mezich dopafenych hodnot.

4.1.2. Rizeni pohledavek

Jinou pozici ale ma spaleost @ vyjednavani a zkraceni doby splatnosti
pohledavek. Zakaznici spéleosti jsou vyznamni ,hedl’ na trhu, jejich pdet na
trhu je navic omezeny a proto ztrata kazdého zdkazmize znamenat vyznamny
propad pijma. Spolénost ma tedy omezeny vyjednavaci prostor a
s neakceptovatelnymi podminkami si ngm dovolit vstupovat do tenilr Navic
jsou problémem pohledavky po splatnosti. Cena afllgyrojekfi mize dosahovat i
nekolik desitek milio K¢ a zpozdni téchto plateb mze spolénosti zmisobit
problémy s likviditou.

a) Monitorovani pohledavek V letech 2007 — 2010 spdleost evidovala

pohledavky po splatnosti v nasledujici vysi: 410845, 5676 a 22025 tis.
K¢, Aby se pohledavky po splatnosti eliminovaly, vérad navrhuji
monitoring pohledavek. Ten by speal ve vytvdeni systému pro evidenci
pohledavek, jejich datum splatnosti a indikaci dolpp splatnosti.
V nejjednodussi forth muze tento systém rpdstavovat list aplikace MS
Excel, kde indikace zda-li a jak dlouho je pohlddaywo splatnosti by
provadly vestavné funkce a/nebo podrmrie formatovani. (na vyssi drovni
lze wvytvait prislusnou aplikaci vlastnim vyvojovym tymem nebo
zakoupenim fislusné aplikace na trhu). Indikace ild dobu po splatnosti
na 3 kategorie: 1-15 dni, 16-30 dni, vice nez 30 &ohledavky prvni

kategorie by urgovalo &tni oddleni pisemnou formou. Druh&a kategorii
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b)

pohledavek by byla urgovana telefonicky fitaim reditelem. Teti
kategorie pohledavek by jiz vyZzadovala osobni jedngaokud to lokace
zékaznika dovoluje.

Dil¢i fakturace a splatkové kalend#e: Mym dalSim navrhem v oblasti
fizeni pohledavek je prosazovaniiih fakturaci a splatkovych kalerifdauU
dlouhodobych projektmiZe spolénost inkasovatifjmy pravidelr& a zlepsit
si tak roviez cash-flow, navic vifpact zpozdni plateb je schopna prugn
reagovat a zahajit jednani s ¢ditelem. RovéZ se timto fistupem snizi
riziko platebni neschopnosti. Bilfakturace by byly zaloZzeny na systému
milnika. Kazdy projekt/dodavka by ¢hpevre stanoveno &kolik milnikai,
tzn. bylo by specifikovano napini milniku a jeho porrna ¢ast pro
fakturaci. Ri splnéni milniku, bez ohledu na to, kdy k jeho naplhdojde,
bude pislusna ¢ast projektu fakturovana. DalSi variantou je splatk
kalend#, jehoz principem je pravidelna fakturace regeem stanovenych
terminech bez ohledu na to, vjaké fazi se proje&thazi. Nejrkci
variantou je kombinace obouigtupi. Na p@&atku projektu budou stanoveny
milniky a splatkovy kalend&oro jejich fakturaci. Jednotlivé milniky by bylo
mozné fakturovat aZ po jejich napi, ale nejdive ve ffedem stanoveném
terminu.

K posledni kombinované varignivadim piklad projektu:

Milnik Termin plnéni Podil fakturace z cilové ¢astky
Dodavka HW 30.4.2013 10%
Instalace 31.5.2013 40%
Interface 31.7.2013 15%
Reporty 31.8.2013 15%
FAT 30.9.2013 20%

Tabulka 24: Splatkovy kalentla

Prvni milnik zahrnuje dodavku servevcetné preferii (napajeni, modemy,
komunikani kabely, apod.), jejich kompletaci a zapojeni zdkaznikovi
infrastruktury na mist Terminem dokoteni milniku a zarove terminem
pro fakturaci 10% z celé smluviiéstky je 30.4.2013 (u dalSich mildilse
postupuje obdol).

Druhy milnik zahrnuje instalaci opérdaho systému, Converge Gridstream a

Microsoft Excel. Je dodana licence Converge dleamy. PIna funkcionalita
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je owtrena komunikaci se 3 vzorky elektrérin zakaznika. Cena licence SW
Converge tvéi v mnoha pipadech w¥tSinu ceny projektu, proto je
fakturovano 40%.

Predmétem tetiho milniku je vyvoj rozhrani pro vynu dat se systémem
SAP. Rozhrani je povaZzovano za funk je-li XML zprava odeslana a
korektre zpracovana v obou simech komunikace.

Ctvrty milnik spaiva ve vyvoji zakaznickych repdrdle smlouvy.

Zbylych 20% smluvnicastky je fakturovano po FAT (Final Acceptance
Tests), kdy je zkouméano, zda jsou odstrgnvSsechny nedostatky a zavady a
systém je 100% furdki.

Z uvedenéhoifkladu je Zejmé, Ze 50%astky je mozné fakturovat jiz po 3
mesicich od pdatku projektu (ten zdna 1.3.2013, jelikoz dodavka HW trva
zpravidla 8 tydd), tedy 4 ndsice ped ukogenim celého projektu.

4.2 Rizeni likvidity

Spolenost se opakovanpotyka se zhorSenymi hodnotami okamzité likvidity.
V poslednim zkoumaném roce sice dosahla vysSichdipdle picinou bylo pouze
snizeni zavazkz divodu poklesu obchodni aktivity. Jak bylo zgrio, rozdil mezi
dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavaakntinual® roste a v fpact
zpozdni platby u vyznamného projektu by se spotest mohla dostat do rizika
druhotné platebni neschopnosti. Za tohoto stavy,l¥dspol€nost nebyla schopna
dostat svym zavazkn, by mohl nastat problémc¢srpanim dalSich dodavek od
vériteln, ¢imz by nemohla realizovat dalSi trzby a v krajnitfipade by mohla

skortit v insolvenci.

4.2.1. Rizeni pohledavek a zavazk
Zajiseni likvidity by v prvé fad vyreSilo Uspgsné aplikovani dopoteni
z predchozi kapitoly 4.2.1 jzeni pohledavek. Snizovani doby obratu pohledavek
pravidelny pe#zni pfijem dle splatkovych kalen#faby spol€nosti zajistil dostatek
finan¢nich prostedk.
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4.2.2. Revolvingovy OW&r

Pokud by v dalSim detnim obdobi okamzita likvidita &p poklesla pod
doporwenou Urove, pro odvraceni druhotné platebni neschopnosti eSposti
navrhuji zZizeni revolvingovéha@i kontokorentniho G&ru, jehozcéerpani by vyuzila
v piipadech, kdy neuhrazeni zavazky vedlo k vySSim nakladn (smluvnim
pokutam) nez uroky wvu, ke ztr&t dulezitého dodavatel& riziku podani navrhu na
zahajeni insolvemiho tizeni. Oba &y jsou kratkodoby, revolvingovy navic
Ucelovy s moznosti automatického obnovovani, tedy pravidelném vyuzivani
snizuje administrativni z&t. ZajisSéni tohoto U¢¥ru miZze byt feSeno pomoci
dlouhodobych pohledavek. Jejich celkova urokovabaaze pak odviji od
mezibankovni sazby dle émy Uwru (PRIBOR, EURIBOR, LIBOR...) a Urokové
sazby, kterd je pro kazdého klienta a kazdyr GeSena individuakh s bankéem.
Proto jsem pro nasledujici prafm vyuzil statistikuCNB a jako Grokovou sazbu
revolvingového pouZil posledni statisticky Udajistdpadu 2012 (2,82%)
S Uwrem jsou krom Uroki spojeny dalSi poplatky — za realizaciny, spravovani
avéru (mésicné), pripadre dalsi poplatky za nap zmeny, pojiseni, vypisy,
upominky apod. Pro navrh &w ve vySi 5 mil. K jsem vybral produkt Koméni
banky a.s. Profi i revolvingovy se splatnosti 12¢&sial a aktualnich poplatky

s Gwérem spojend?

Popis platby Mnozstvi | Platba (K¢) | Platba celkem (K¢)
Poplatek za realizaci Uvéru

1000 K¢ + 0,6% 1 31000 31000
Splatka avéru 12 423 059 5076 708
Spravovani Uvéru meésicné 12 600 7 200
Celkové platby 5114908

Tabulka 7: Revolvingovy @ (Zdroj: autor)
Pokud by tedy spotmost byla nucena své provozni ity hradit

kratkodobym bankovnim @vem, naklady s timto financovanim spojené dmyily
114 908 K.

39 Urokové sazby MFI-nové obchody (sazby a objenoplife].2013 [cit. 2013-01-013]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_ped=1&p_sort=2&p_des=50&p
_sestuid=12960&p_uka=25&p_strid=AAF&p 0d=201101&p=@01212&p lang=CS&p_for
mat=0&p_decsep=%2C>

40 Sazebnik KB - Usry uzavirané s tuzemskymi subjekty. [online]. [2i013-01-13]. Dostupné z:
<http://lwww.sazebnik-kb.cz/cs/podnikatele/uveryhyvazavirane-s-tuzemskymi-
subjekty.shtml>
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4.3 Rizeni produktivity

Pribéh ukazatel produktivity ndm naposdél, Ze st pdtu zanmgstnand d¢i
rust jejich plati se paticnym zpisobem neodrazi na dosazenych vynoseghidané
hodnot. Personalni ist piinejmensim ve stdredobém obdobi tedy n#&pasi
spol&nosti vyhodu. Aby sami za¥stnanci pispivali k lepSi prospetit nestai je
evidentrg pouze najmout &dit, ale musi byt motivovani. Proto sp&testi navrhuiji
zavést systém motigaich odnén, které bude mozné ziskati gprokazatelnych
UuspsSich. V praxi je naifi¢ organiz&ni strukturou komplikované stanovit cile pro
pridélovani odmén a proto by pro kazdé oddni mely platit jina pravidla.
Projektové oddeni bude hodnoceno zatasné dokoteni projekit a splrni ¢i
dokonce sniZzeni naklaghlanovanych na projekt, vyvojové ageni za zkracenfasu
a tedy i naklad vyvoje apod. Vytvéeni komplexniho systému odmale gekraiuje
rozsah této prace a svym Zé&m vyda za samostatnou diplomovou préaci. Budu se

tedy zabyvat pouze 2 dimi navrhy.

4.3.1. Odmény za projekt

Tento druh motivéni odneny je uken pro projektové oddeni. Vychazi ze
skute&nosti, Ze de facto vSechny projekty jsou dalery po terminu. | kdyZ nejsou
odkératelem uplatény penale, navySeni nakiagiedstavuji osobni naklady, jelikoz
jednotlivy ¢lenové tymu Gastnici se projektu muémuji VétSi mnozstvicasu, nez
bylo kalkulovano. Odrma bude sp@ivat v tom, Ze pro kazdy projekt se vymezi
castka u¢éena na odrny v zavislosti na cenprojektu. Ri nepgrekrateni terminu o 14
kalendé@nich dni je tatotastka vyplacena jako mirfena odmina jednotlivym
¢lenim tymu; o rozdleni rozhoduje vedouci projektového &ltohi. V piipads, Ze je
termin projektu pekraten o vice nez 14 dni, odmy vyplaceny nejsou. Prim&fn
toto opateni vede ke snizovani nakfgdtedy ke zlepSeni ukazaieproduktivity
zaloZzenych nafidané hodnat DalSim efektem ale je, Ze dodrZeni tenininySuje
pocet dokorenych projeki za rok, tedy dochazi i ke zvySeni mzdové proditktiv
Z vynos.

Projekty jsou v piméru zpoz@ény o 1,5 misice (cca 32 pracovnich dni).

Naklady na 1 pracovni den zaéstnance z projektového o#ldni jsou spolénosti
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kalkulovany na 5000 &K (v¢etré rezijnich naklad a naklad obstovanych
prilezitosti). Vzhledem k tomu, Ze pracovnici praaugi fiznych projektech (i jiné
mimoprojektové ager®d nejen v piib¢hu tydne, ale i v mibéhu jednoho dne,
v praiméru na projektu v dab jeho dokodovani pracuje 1 pracovnik dennFi
,obvyklém*“ prodleni tedy nakladyini 160 tis. K. Pokud by celkové odény na 1
projekt ¢inily 40 tis. K¢, pii maximélnim odmiovaném prodleni 14 dni (10
pracovnich dni) by dodateé naklady na projektinily 90 tis. K&. V pripact
nulového prodleni by dodai®é naklady obsahovaly pouze atimg 40 tis. K.
Celkova uspora na jeden projekt by teédhila 70 — 120 tis. K.

4.3.2. Prispévky na zivotni pojiSténi a penzijni pripojisténi

Smyslem tohoto néavrhu je vyuziti wWavé a odvodové vyhodnosti
zanestnaneckého benefitu v podoprispévku zantstnavatele na zivotni poj&ti a
penzijni g@ipojisteni. JelikoZz pro zawstnavatele neni rozdil mezi avym
uplatrenim mzdy a vySe popsanychigpivki, pozornost bude énovana hlava
snizeni odvoil pojistného na socialni zabezpai a zdravotni poji§hi (daiova
vyhodnost pro zagstnance neniipdmétem této prace).

VySe g@ispivka by pro kazdy druh sgenicinila 1000 K. Tim je zajis&no, ze
i pro zangstnance je cela vySefippivki osvobozena od danz pidjmu®t. Tyto
piispevky je mozné aplikovat dkolika zpisoby, v zavislosti na aktuélnim stavu
personalni politiky a poZzadavcich/ochatnestnand. Prvni moznosti je, Ze o 2000
K¢ bude snizena mzda zestnand a ve stejné vysi jim budou poskytnuty tyto
piispevky. | kdyZz skutény cisty piijem zangstnance se tim zvysi, je zde ale riziko,
Ze ne 100% za#stnand@ bude se snizenim smluvni mzdy souhlasituaz divodu
nejistoty, neochoty snizit disponibilgisty prijem, ¢i nagr. kvili bonité pii Zadosti o
avér. Jelikoz ale pozadavky za&stnandé na ifist mezd jsou soustavnym jevem,
druhou moznosti je zavedenimigpvku suplovat zvySeni mezd. Z pohledu hrubé
mzdy pedstavujecastka 2000 K zvySeni pimérné mzdy o 2,65% (nicmén
pramérna mzda je vyrazn vzdalena od mzdy na Urovni mediana, jelikoz je

ovlivihiovana nap mzdou managementu).

41 7akon¢. 586/1992 Sb., o danich Hjmii ze dne 20. listopadu 1992, vesmhpozdjsich predpisi.
§ 6 odst. 9 pism. p).
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PoZadavkem pro davou uplatnitelnost je, aby oba $fm produkty uzakené
vlastnim jménem za#stnance splovaly zakonné podmink§ Poté rovisz
nevstupuji do vyrfovaciho zakladu pro odvod pojistného na socialbezpeent™

a zdravotni pojigni**.

v K& ZvySeni mzdy o | Poskytnuti
Stav 2011 2000 K¢ prispévkl 2000 K¢
Mzdové naklady 28 956 000 29 020 000 28 956 000
Pfispévky zaméstnavatele 0 0 64 000
Naklady na socidlni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 9 845 040 9 866 800 9 845 040
Meziro¢ni narust nakladu 0 85 760 64 000

Tabulka 8: Fispevky Zivotniho pojiséni a penzijniho fpojisteni
Toto opateni nesnizi osobni naklady nikterak znatelpresto je vzhledem

k urtité uspde racionalni a pro za¥stnance z hlediska tlavé vyhodnosti finosné.

4.4 Rizeni rentability

Rentabilita vykazuje setrvaly pokles a tiegevsim z dvodu poklesu trzeb a
potazmo zisku. Spateosti se sice da snizovatiadu naklad, o ¢cemz sedci
klesajici nakladovost vynasproti ale fisobi st osobnich nakldd jejichz navrh
ieSeni byl prezentovan wequlchozi kapitole. NutnosteSeni vyZzaduje zvl&St
rentabilita vlastniho kapitalu, kterou sleduje widls kapitalu a v roce 2011 prudce
poklesla na urove ktera mize byt pod Urovni vynosu alternativni investicé. P
pohledu na strukturu pasiv jéeima nizka uroue zadluZzenosti a tedy financovani
drahym vlastnim kapitalem.

4.4.1. ZvySeni zadluZzenosti

Podstatou navrhu je zvysit podil cizich zdraja Ukor vlastniho kapitalu a
vyuzit tak kladného efektu finani paky. Pro vyhodnocenkiposu tohoto navrhu je
podstatné, jaka bude vysSe rentability celkovyclival@OA). Z analyzy rentability je
patrné, Ze Urove ukazatel rentability je nestabilni, fjtemZ v poslednim

42 74kong. 586/1992 Sb., o danich Hjmi ze dne 20. listopadu 1992, vesmhpozdjSich gredpisi.
§ 6 odst. 9 pism. p).

43 7akon¢. 589/1992 Sb., o pojistném na sociélni zab&epiea pispsvku na statni politiku
zangstnanosti ze dne 20. listopadu 1992, vinzpozdjSich fedpidi. 85 odst. 1.

44 Zakon¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vSeobecné zdrapoiiitini ze dne 20. listopadu 1992,
ve zréni pozdjSich fredpidi. 83 odst. 1.
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s

vyuziva g vypoctu hodnotu zisku ve vyj&dni EBIT a vroce 2012 skeéito
odepisovani SW Gridstream Converge, bylo by nes@grgako srovnavaci hodnotu
pouzit tu za cela obdobi nejnizsi. | kdyz timpse ukité zkresleni, bude pro vypet
pouzita hodnota ROA z roku 2010, ktera je druh#iagj. Zarové ale neni mozné
pouzit hodnotu aktiv z roku 2010, jelikoZ ty sevelin odepisovani snizi. Proto musi
byt hodnota zisku dog@tana z ROA 2010 a celkovych aktiv 2011. Jelikozmi
ciziho kapitdlu neni investice aktiv, ale zvySeentability vlastniho kapitalu,
souwtasreé dojde ke snizZeni vlastniho kapitalu formou vyplabgilu na zisku ve vysi

40 mil. K&. Zadluzenost se tak dostane na Giiovevstvi. Urok je stanoven na 8%.

tis. ke | Celkovy | Viastni | Cizi Vynos Uroky
kapital kapital zdroje (ROA=20%) | (8%) EBIT EAT ROE
Pfed zménou
zadluzenosti 155 459 99 762 55417 17 085 0| 17085 | 13839 | 13,87%
Po zméné
zadluZenosti 155 459 59762 95417 17 085 3200 | 13885 | 11247 | 18,82%

Tabulka 9: ZvySeni zadluzenosti
Tento navrh pouzivéadu zjednoduSeni a &pych propdta, proto se dopousti

urcité negfesnosti a je spiSe jen oriefidm voditkem neZ fi@snym popisem
dusledka. Na druhou stranu hospadlly vysledek je poloZzka, ktera néde byt
s velkou utitosti predikovana a proto jako nazorna prezentabe, jak zvyseni

zadluzenosti ovlivni rentabilitu vliastniho kapitglke postéaujici.

4.4.1. Orientace na jiné trhy

DalSi zpisob, jak zvysit rentabilitu, je zaifit obchodnic¢innost spolénosti na
vychodni trhy, hlavé asijské, kde pozadavky operdidrhu s elekinou nejsou tak
vysoké jako v Evrop a projekty je tedy mozné realizovat s menSim objam
dodaténého vyvoje SW, ergo s nizSimi naklady. JelikoZz afiklady a vynosy
jednotlivych projekt jsou velice individualni, neni mozné takovouénm presre

vycislit.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo za pomoci metoarini analyzy zhodnotit
financni situaci ve spolmosti Landis+Gyr s.r.0. a na zak&agjisttnych nedostatk
navrhnout soubor takovych opai, které @ aplikaci v praxi povedou ke zlepSeni

souw*asného stavu.

V praktickécasti této prace byla za pomodieinich vyka# rozebrana finami
situace spoknosti v obdobi let 2007 — 2011, vyfteny jednotlivé ukazatele, jenz
byly porovnany s vysledky oborovéhaip®ru, a s pihlédnutim k informacim, které
Ucetni vykazy neobsahuji, provedena interpretace Zéog@h vysledik. Na jejich

zaklad byla formulovana jednotliva dopafeni pro napravu.

Dle predlozenych vysledklze tvrdit, Ze spoknost vykazuje finatni zdravi,
ovSem bylo identifikovano &kolik nedostatlk, zvlas€ v oblasti splatnosti

pohledavek a zava#kkteré potazmo ovliwiji likviditu, a v oblasti tvorby zisku.

Dojde-li k realizaci navrzenych opahi, Ize dekavat zlepSeni nalezenych
nedostatlk uz kthem prvniho detniho obdobi. Aby bylo mozné &it, zda-li jsou
opateni &inna, doporauji v pravidelnych intervalech provéid nové finagni
analyzy a jejich vysledky porovnavatcasové fradé mezi sebou a s vysledky

dosazenymi v této pracifipemz je nutné zachovat stejnou metodiku.
Stanovené cile diplomové prace povazuji zagmnRinos prace lze spaivat

v podani celistvého obrazu finam situace, ktery management sgolesti vyuZzije

pro planovani d&izeni, a ndvrhu opiani vedoucich ke zlepSeni stavajici situace.

91



SEZNAM POUZITYCH ZDROJ U

[1]

[2]
[3]
[4]
[5]
[6]
[7]
[8]
[9]
[10]

[11]
[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

Dlouhodobé urokové sazby pro konverganicely (%). [online]. 2013 [cit.
2013-01-07]. Dostupné z: <http://www.cnb.cz/cnb/STARADY_PKG.
PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=375&p_strid=EBA&p_langS>
Finartni analyza pimyslu a stavebnictvi za rok 2007. [online]. 2004. [c
2012-04-10]. Dostupné z: <http://www.mpo.cz/dokuitd8538.htmI>
Finaréni analyza podnikoveé sféry za rok 2008. [onlin€]02 [cit. 2012-04-
10]. Dostupné z: <http://www.mpo.cz/dokument663&thlh

Finartni analyza podnikoveé sféry za rok 2009. [onlin€]1@ [cit. 2012-04-
10]. Dostupné z: <http://www.mpo.cz/dokument7632&lh

Finaréni analyza podnikové sféry za rok 2010. [onlin€]12 [cit. 2012-04-
10]. Dostupné z: <http://www.mpo.cz/dokument894@wlk

GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finargni analyza a planovani podniku.
PrahaEEkopress 2009. ISBN 978-80-86929-26-2

HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmyPraha: ASPI 2008, 207 s. ISBN
978-80-7357-392-8

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finar¢ni analyza— krok za krokem.
2.vyd. Praha: K.H.Beck. 2008. 135 s. ISBN 978-8@9¢113-5

MRKVICKA, J., KOLAR, P.Finar¢ni analyza.Praha: ASPI 2006, 228 s.
ISBN 80-7357-219-2

Sazebnik KB - Usry uzavirané s tuzemskymi subjekty. [online]. [21013-
01-13]. Dostupné z: <http://www.sazebnik-kb.cz/oslipkatele/uvery/uvery-
uzavirane-s-tuzemskymi-subjekty.shtml>

SEDLACEK, J. Finar¢ni analyza podnikuDotisk 1.vyd. Brno: Computer
Press. 2009. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6

User of financial statements. [online]. [ciR013-01-13]. Dostupné z:
<http://finance.mapsofworld.com/financial-reporitsiment/users.html>
Urokové sazby MFI - nové obchody (sazby aeafy). [online]. 2013 [cit.
2013-01-013]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_ped1&p_sort
=2&p _des=50&p_sestuid=12960&p uka=25&p_strid=AAF&0=201101
&p_do=201212&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C>

Zakon¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu ze dne 20. listopadu 1992, veimh
pozcjSich gedpigi.

Z4akon¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabéapiea pispivku na
statni politiku zarsstnanosti ze dne 20. listopadu 1992, vénzipozdjSich
predpigi.

Zakon¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vSeobecné zdrapojisitni ze dne
20. listopadu 1992, ve #ni pozdjSich gredpidi.

92



SEZNAM OBRAZK U

Obrazek 1: Uzivatelé fin&ni analyzy (Zdroj: autor).......cccccceeeeeeeeeeeeec e, 12
Obrazek 2: Logo (Zdroj: interni zdroj SPOR®StI).........cccvvvvvieeiriiiiiiiieiee e eeeeeennn 39
Obrazek 3: Organizai struktura spolaosti (Zdroj: autor) ........cccccceveeeeeeeeennn.. 42

SEZNAM GRAF U

Graf 1: Vyvoj celkovych aktiv spobaosti (Zdroj: autor) .........cccvvvveveeeeeeeeeeennnee. 45
Graf 2: Vyvoj olgZznych aktiv spolénosti (Zdroj: autor) .........cccceeevveevvvvvenceneennn. 46
Graf 3: Vyvoj celkovych pasiv spaleosti (Zdroj: autor) ..........ccceeeeevvveeveennnnnnnn. 48
Graf 4: Vyvoj cizich zdraj (Zdroj: @ULOT) .........uuvuvuiiiiieiiiiiieeecmeeeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeens 49
Graf 5: Struktura aktiv (Zdroj: QUEOT) ........ceeeiieeiiiiiiiiiceee e e e 51
Graf 6: Struktura o¥Zznych aktiv (Zdroj: @ULOr)..........eeeiiiiieeeeeiiiiiiieee e eeeeeeeeeeee, 52
Graf 7: Struktura pasiv (Zdroj: QUEIOT) ... eeeereeeeeeriiiiiinaaeeeeeeeeeeeeesseeeeeeees 54
Graf 8: Struktura vlastniho kapitalu (Zdroj: autor).........cccccvvviiiiiiiiiiiiiiieeeee. 55
Graf 9: VYVO] VYNOSK (ZAr0j: QULOT) ...uuvviiiiiiiiiiiiieieeee e e eeeee e e e e e e e e e e e e 57
Graf 10: Vyvoj naklad (Zdroj: @ULOr) ........coveeeeeeiiiiieicis s eeeeniesss e e e e e e e e e e eeeeeeenns 58
Graf 11: Vyvoj marzi aipdané hodnoty (Zdroj: autor)................cummmmeeeeeeeeeeeeenen. 59
Graf 12: Vyvoj vysledl hospod#eni (Zdroj: autor).......ceeeeeeeeeeeiiiiiiiceeecceeeeee 60
Graf 13: Struktura nakKIl@d(Zdroj: autor) .........coooeiiiiiiiiiiiiiee e 62
Graf 14:Cisty pracovni kapital (ZAroj: QULOT) ........c.eceeeeeieieieeeeeeeeseeeaeseeeas 64
Graf 15:Cisté pohotové progtdky (Zdroj: QULOr).........cceeeveerieieeieieeeeese e, 65
Graf 16:Cisté pohotové progtdky (ZAroj: aULOr)..........cceeeveeveeeeieseeeeeeeeeeenen, 65
Graf 17: Ukazatele rentability (Zdroj: QutOr) ....c..cooeeiviiiiiiiiiiiicc e 66
Graf 18: Ukazatele likvidity (Zdroj: QUIOT) ....ccceiiiveiiiiiiiiiiiiineeeeee e 68
Graf 19: Doba obratu pohledavek a zava@kdroj: autor)................eevveciineeseennn. 70
Graf 20: Doba obratu zasob (Zdroj: @QULOT) ..ceeeeeeeeeeeeeeeieeeeeiicere e ee e 71
Graf 21: Ukazatele zadluzenosti (Zdroj: QULOL) e ...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeievennienn d 2

93



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Z&kladni struktura vykazu zisku @ ztrdt........cccccceeeeeieeeeiniiiiiiins 17.
Tabulka 2: Vyjadeni zisku (Zdroj: GRUNWALD, R. HOLEKOVA, J. Finareni
analyza a planovani podnil2009. S. 73-76.)......ccccvvvrrrvrrnniiiiienenennn. 24
Tabulka 3: Hranini hodnoty (Zdroj: HOLEKOVA, J. Finar¢ni analyza firmy.
2008. 5. 195) ..iiiiiiie it e e e e s ann 34
Tabulka 4: Hranini hodnoty INO5 (Zdroj: SEDLAEK, J. Finar¢ni analyza
POdNIKU2009. S. 112) ..cciiiieieeeeiiicre e e 35

Tabulka 5:

Financni analyza a planovani podni009. s. 192 — 193.)................... 36
Tabulka 6: Tamariho model (Zdroj: HOCKKOVA, J. Finanéni analyza firmy2008.

S 2002, it —————— et e e e et r e e e e e anrrreeeenn 37
Tabulka 7: SWOT analyza spot®sti (Zdroj: autor) ..........ccccceevvvvivimmeeeniriennnne. 41
Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv (Zdroj: agtor..........ccccccvvvvvvvveeeeennnnn.... . 44
Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv (Zdroj: alitor..........cccceeeeeeeeeeeeeeeennennn 4L
Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: @uton)...........ueevveiiiiiiiieeeeeeeeeeeen. 50
Tabulka 11: Vertikélni analyza pasiv (Zdroj: @Qutor).........cccceeveeeeeeeeeeeieiiiiiins 53.
Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku @tz{Zdroj: autor)....................... 56
Tabulka 13: Vertikalni analyza nakia@Zdroj: autor) ............ccceeeeeeeeieiieeeceeccnnnnn. 61
Tabulka 14: Vertikalni analyza vynp§Zdroj: autor) ........ccccceeeeeeeeiiiiiiiiicceeeeeee 63
Tabulka 15: Ukazatele rentability (Zdroj: QutQr)au........oooeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiinee e 66
Tabulka 16: Ukazatele likvidity (Zdroj: QUEOT) . ooeeeieeeeeeieieeiiiiiiiiiiiie e 68
Tabulka 17: Ukazatele aktivity (Zdroj: @utor)...........ccoovvvveeviiiiiiiiiiiiiinnieeeeeeennn /0
Tabulka 18: Ukazatele zadluZzenosti (Zdroj: autQr)............ccooevvvveeevreenvnnnnnnnnn 2.
Tabulka 19: Urokové Kryti (Zdroj: @QULOT) ......cceecueeeireieeeieeeieeeeee e ee e eeeneas 73
Tabulka 20: Provozni ukazatele (Zdroj: QUtOr) . .ceeeeeeeeeeeeeeeeeeicivvvvvvnnnneenn k4
Tabulka 21: Altmafiv index (Zdroj: QUIOT) ........cceveiiiiiuiiieeeeeiiiiii e 75
Tabulka 22: Indexiivéryhodnosti (Zdroj: autor) ..........eeveeeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeiaienns 75
Tabulka 23: Zhodnoceni finani analyzy (Zdroj: autor) ............cceevivieceeeciieeeeennn. 81
Tabulka 24: SpIAtkOVY KalENHA...........ccovviiiiiieei e 84
Tabulka 25: Revolvingovy @ (Zdroj: QULOT) .........eeeeeeeeerieeieeeeee e 86

Kralicelv quicktest (Zdroj: GRUNWALD, R. HOLEKOVA, J.

94



Tabulka 26: Eispivky Zivotniho pojis&¢ni a penzijniho fipojisténi ....................
Tabulka 27: ZvySeni zadluZenOoSti..........ocoeeeeeeieeeiiiice e eeeeeeeeee,

SEZNAM P RIiLOH

Priloha 1: Rozvaha Landis+Gyr: Aktiva

Priloha 2: Rozvaha Landis+Gyr: Pasiva
Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat — Landis+Gyr
Priloha 4: Wetni zaérky odwtvi - zjednodusené

95



Ptiloha 1. Rozvaha Landis+Gyr: Aktiva

Ucetni obdobf

AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 139927 | 126221 | 145566 | 166 765 | 155 459
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 5553 5012 43 258 31 655 15 250
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 540 303 36 151 21 604 6713
B.I.1 Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B.I1.2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.I1.3 Software 480 260 36 125 21594 6713
B.l.4 Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.I1.5 Goodwill 0 0 0 0 0
B.I1.6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 60 43 26 10 0
B.l.7 Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.1.8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 5013 4709 7107 | 10051 8 537
B.Il.L1 | Pozemky 0 0 0 0 0
B.Il.2 | stavhy 2132 2292 2134 1735 1968
B.11.3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2881 2417 4973 8316 6 569
BL.III. Dlouhodoby finan &ni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 132 425 | 118825 | 100309 | 133684 | 138 920
C.l Zasoby 7 726 11 922 7708 8 481 9815
C.l1 Material 0 0 0 0 0
C.l.2 Nedokong&end vyroba a polotovary 2106 6534 1043 1649 3976
C.I1.3 Vyrobky 0 0 0 0 0
C.l.4 | zvitata 0 0 0 0 0
C.IL.5 | zbozi 5620 5 388 6 665 6832 5839
C.l.6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.11. Dlouhodobé pohledéavky 470 450 549 560 1184
C.11.8 | Odlozena dariova pohledavka 470 450 549 560 1184
C.1II. Kratkodobé pohledavky 111 356 87 261 80880 | 115453 | 112475
C..1 Pohledavky z obchodnich vztahd 106 717 72787 76 664 | 111 049 62 938
C.111.2 | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 8510 0 0 0
C.111.3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gc¢ast.
C.l1.4 | sdruzeni 0 0 0 0| 42337
C.II.5 | Socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
C.I11.6 | stat - daiiové pohledavky 55 24| 1633 | 1792 | 4e6l
C.III.7 | Kréatkodobé poskytnuté zalohy 1989 1746 686 551 543
C.1I1.8 | Dohadné Géty aktivni 2 535 4145 323 1955 1885
C.I11.9 | Jiné pohledavky 60 49 | 1574 106 111
C.IV. Kréatkodoby finan &ni majetek 12873 | 19192 | 11172 9190 | 15445
C.IV.1 | Penize 92 103 135 121 91
C.IV.2 | Usty v bankéach 12781 | 19089 | 11037 9069 | 15354
C.IV.3 | Kratkodoby cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
C.IV.4 | Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozligeni 1949 2384 1999 1426 1290
D.I.1 Naklady pfiStich obdobi 1949 2384 1999 1426 1290
D.l.2 Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
D.I.3 PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
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Priloha 2: Rozvaha Landis+Gyr: Pasiva

Ucetni obdobi

PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 139 927 126 221 145 566 166 765 155 459
A. Vlastni kapital 66 609 54 957 76 520 90 530 99 762
Al Zakladni kapitél 6 900 6 900 6 900 6 900 6 900
A.lll Zéakladni kapitél 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000
Al.2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
A.l.3 Zmény zéakladniho kapitalu 1900 1900 1 900 1 900 1 900
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
All.l Emisni &%io 0 0 0 0 0
A.ll.2 Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.ll.3 Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 0 0 0 0 0
All.4 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéach 0 0 0 0 0
Al Rezervni fondy, ned é&litelny fond a ostatni fondy 700 700 700 700 700
A.llL1 | zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 700 700 700 700 700
A.lll.2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.lV. Vysledek hospoda Feni minulych let 41 930 19 009 47 357 68 920 82 929
A.lV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 44 939 19 009 47 357 68 920 82 929
A.IV.2 | Neuhrazena ztrata minulych let -3 009 0 0 0 0
AV. Vysledek hospoda Feni bé&zného U éetniho obdobi 17 079 28 348 21 563 14 010 9233
B. Cizi zdroje 72432 | 70629 | 68451 | 75895 | 55417
B.l. Rezervy 472 168 516 491 491
B.l.1 Rezervy podle zvlatnich pravnich predpisti 0 0 0 0 0
B.l.2 Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
B.l.3 Rezerva na dar z pFijmd 0 0 0 0 0
B.l.4 Ostatni rezervy 0 168 516 491 491
BL.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 1105 2934 2921
B.11.9 Jiné zavazky 0 0 1105 2934 2921
B.11.10 | odloZeny dafovy zavazek 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 71 960 70 461 66 830 72470 52 005
B.1Il.1 | zavazky z obchodnich vztaht 46 420 49 148 28 273 45 385 23 485
B.1Il.2 | zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 12 915 0 0
B.IIl.3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

Zéavazky ke spole¢nikim, €élenim druzstva a k
B.1Il.4 | ugastnikam sdruz. 0 0 0 0 0
B.1II.5 | zavazky k zaméstnanctim 1435 1746 1385 1716 1599

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
B.11l.6 pojisténi 973 690 533 901 879
B.1II.7 Stét - dafové zavazky a dotace 10 730 4204 3 326 10 047 9 286
B.11l.8 | Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.11I.9 | vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.111.10 | Dohadné gty pasivni 11 315 0 0 12 529 16 742
B.111.11 | Jiné zavazky 1087 48 592 1892 15
B.IV. Bankovni (v éry a vypomoci 0 0 0 0 0
B.IV.1 | Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
B.IV.2 | Kratkodobé bankovni Givéry 0 0 0 0 0
B.IV.3 | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C.l. Casové rozliseni 886 635 595 340 279
C.l1 Vydaje pFistich obdobi 0 0 0 0 0
C.l.2 Vynosy pfistich obdobi 886 635 595 340 279
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat — Landis+Gyr

p . Ugetni obdobi
NAKLADY A VYNOSY 2007 2008 2009 2010 2011

l. Trzby za prodej zboZi 319907 | 274320 | 168425 | 221417 | 168 069

. Naklady vynalozené na prodané zbozi 234395 | 202619 | 122566 | 169272 | 123710
+ Obchodni marze 85512 71701 45 859 52 145 44 359
II. Vykony 82132 | 125447 | 140313 | 172022 | 152 303
1.1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 89987 | 121019 | 145805 | 171416 | 149976
1.2 | Zména stavu z&sob vlastni €innosti -7 855 4428 -5 492 606 2 327
1.3 | Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spot reba 103668 | 124791 | 113276 | 146218 | 127 050
B.1 | Spotreba materialu a energie 4 356 4 696 4 567 5061 5509
B.2 | Sluzby 99 312 120095 | 108 709 141157 | 121541
+ Pridan& hodnota ( ¥.03+04-08) 63 976 72 357 72 896 77 949 69 612
C. Osobni naklady 34 468 35 558 33933 37 782 39 706
C.1 | Mzdové néklady 24578 26 127 25076 27 275 28 956
C.2 | Odmény ¢lenum organu spolec¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
C.3 | Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 8 343 8 004 7 800 9522 9 649
C.4 | Sociélni naklady 1547 1427 1057 985 1101
D. Dané a poplatky 164 121 106 111 131
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3128 2 452 11 218 18 276 19 287
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1500 335 1235 681 189
IIl.L1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1500 335 1235 681 189
IIl.2 | Trzby z prodeje materilu 0 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodan. dlouhodob. majetku a mater. 13 40 59 120 0
F.1 | Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 40 59 120 0
F.2 | Prodany materiél 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 2079 -1 365 97 1752 2015
IVV. | Ostatni provozni vynosy 189 2517 1163 1283 1678
H Ostatni provozni naklady 1287 2770 1399 1649 2104
V. Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
[ Prevod provoznich nékladu 0 0 0 0 0
* Provozni VH 24 526 35633 28 482 20 223 8234
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podild 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan €niho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatl 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 558 507 63 16 132
N. Nékladové droky 1 167 334 403 507
XI. Ostatni finanéni vynosy 5397 17 984 5449 2157 4096
0. Ostatni finanéni néaklady 7188 17 483 6 265 3 665 3290
Xll. | Prfevod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladu 0 0 0 0 0
* Finan éni vysledek hospoda Feni -1233 841 -1 087 -1895 430
Q. Dan z pFijma za béZnou €innost 6214 8 126 5832 4318 2 658
Q.1 -splatna 6 480 8 106 5931 4329 3282
Q.2 -odlozena -266 20 -99 -11 -624
** Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 17 079 28 348 21 563 14 010 6 006
S. Dan z pFijmG z mimo faddné €innosti 0 0 0 0 0
i Mimo Fadny vysledek hospoda Feni 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole€nikdm (+/-) 0 0 0 0 0
*** | \/ysledek hospoda Feni za U€etni obdobi (+/-) 17 079 28 348 21 563 14 010 6 006
**% | Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim (+/-) 23 293 36 474 27 395 18 328 8 664
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Priloha 4: Wetni zaerky odwtvi - zjednodusené

ROZVAHA - AKTIVA

Ucetni obdobi

2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 216 224 046 | 213 733 450 207 719 699 320 141 145
B. Dlouhodoby majetek 53494 943 65 394 446 67 925 120 97 005 272
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 33125 478 33115219 32 726 076 46 284 757
B.III. Dlouhodoby finan €ni majetek 20 369 465 32 279 227 35199 044 50 720 515
C. ObéZzna aktiva 160 994 576 | 145 989 372 137 545 651 219 147 736
C.l. Zasoby 51 678 352 46 299 358 40 118 636 57 568 248
C.IL Dlouhodobé pohledavky 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000
C.II1. Kratkodobé pohledavky 78 195 232 68 951 248 64 584 076 119 882 056
C.IV. Kratkodoby finan €ni majetek 11 120 992 10 738 766 12 842 939 21 697 432
D.l. Casové rozliseni 1734527 2 349 632 2 248 928 3988 138
ROZVAHA - PASIVA
PASIVA CELKEM 216 224 046 | 213 733 450 207 719 699 320 141 145
A. Vlastni kapital 63 846 938 84 154 617 87 831 192 131 597 932
Al Zéakladni kapitdl 27 958 909 31 704 267 32 492 353 47 680 619
Vysledek hospoda Feni minulych
A.lV. let 22016902 | 35696516 46 251 597 70 644 796
A.V. L’ZZ';?EE ngggfa Feni bézneho 13871127 | 16 753834 9087 243 13272517
B. Cizi zdroje 150 993 652 | 128 475 599 115 813 485 182 152 788
B.l. Rezervy 2 469 236 2 442 512 2532 676 4 957 566
B.II. Dlouhodobé zavazky 11 501 446 5 406 185 12 795 749 21 368 799
B.IIl. Kratkodobé zavazky 95521527 | 77 710 072 64 575 896 114 154 173
B.II.1 Zavazky z obchodnich vztahd 95 521 527 77710 072 64 575 896 114 154 173
B.IV. Bankovni (v &ry a vypomoci 41501442 | 42916 830 35909 164 41 672 249
C.l Casové rozlieni 1 383 456 1103 234 4 075 022 6 390 426
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
. Trzby za prodej zbozi 537 279174 | 600617 735 493 332 356 714 522 142
Naklady vynalozené na prodané zbozi 490 453 260 | 547 064 696 454 361 350 651 167 517
+ Obchodni marze 46 825 914 53 553 039 38 971 006 63 354 625
1. Vykony 41 906 395 23 067 161 24 414 827 42 184 779
B. Vykonova spot reba 49 091 892 42 609 367 36 934 129 59 304 874
+ Pridana hodnota ( ¥.03+04-08) 39 640 417 34 010 833 26 451 704 46 234 530
C. Osobni naklady 12 700 423 15 023 863 14 847 770 21584 822
* Provozni VH 18 861 196 17 532 895 10 865 332 16 018 129
N. Nakladové troky 1471610 2 628 339 1837777 2 628 339
* Finan éni vysledek hospoda Feni -556 834 4 324 438 1742 282 -963 925
Q. Dan z pFijma za béZnou €innost 4 433 235 5 103 500 3520371 3 709 537
Vysledek hospoda Feni za béznou
*x €innost 13 871 127 16 753 834 9 087 243 13 272 517
Vysledek hospoda feni za U éetni obdobi
x| (+]-) 13 871 127 16 753 834 9087 243 16 982 054
Vysledek hospoda feni pfed zdan énim
rrkk | (+]-) 18 304 362 21 857 334 12 607 614 13 272 517
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