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Anotace:

Tato bakal@ska prace hodnoti finani zdravi firmy TOLZA, spol. sr. 0. na zaklad
vybranych metod finami analyzy. Na zaklad provedené analyzy jsou navrzeny
moznostireSeni, jejichz vyuziti povede k posileni stavaitiace firmy a kjejimu

naslednémuiist a rozvoji do budoucna.

Annotation:

This Bcwork assesses financial position of compB@Y.ZA, spol. s r. o. at the basis of
selected methods of financial analysis. There aggested option of the solutions, if
there are respected and implemented, can leadbthpany to make strengthen current
situation and ensure growth and prosperity in tieré.



Kli ¢ova slova:
Finartni zdravi, Rozvaha, Aktiva, Pasiva Vykaz zisku &atztVynosy, Naklady,
Finartni analyza, Likvidita, Rentabilita, Aktivita, TOLZApol. s r. 0., Bonita, Bankrot,

Altmanav index, Index IN 01

Key words:

Financial Position, Balance, Assets, Debts, Shéaetamings and forfeit, Revenues,
Costs, Financial analysis, Solidity, Profitabiligtivity, TOLZA spol. s r. 0., Financial
standing, Bankruptcy, Altman’s index, Index IN 01



MALINOVSKY, O. Posouzeni finamiho zdravi firmyBrno: Vysoké teni technické
v Brné, Fakulta podnikatelska, 2008. 111 s. Vedouci l#&ké prace Ing. Ivana

Groligova,Csc.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuiji, Zze fedloZzena bakatéka prace je jwvodni a zpracoval jsem ji samostatn
ProhlaSuji, Ze citace pouzitych pranieje Uplna, Ze jsem v praci neporusil autorska
prava (ve smyslu zakorta 121/2000 sb. O pravu autorském a o pravech sgjiniish s
pravem autorskym).

V Brng, dne 23. k¥tna 2007



Obsah:

........................................................................................................................ 6
Stanoveni problému a Gibakal&ské prace..........ccccccciiiiiiiiiiii e 7
1  Teoretick VYChOISKBESENI..........uviiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 8
1.1 Finakni analyza jako CelekK............coooiiiiiiiieeeeeee e 8
1.2  Zdroje vstupnich dat #ghled @etnich vykag ..............ccccceeeiiiiiiiiiieeeennee, 9
1.3 Mozni uzivatelé finami analYZy ..........coooeiiiiiiiiei e e e e e 10
1.4  Pouzivané metodyiglementarni technické finani analyze...................... 12
14.1 Analyza absolutnich ukazatel.................coooeiiiiiiiiiiiiiiieeeeee s 12
1.4.2 Analyza rozdilovych ukazatel.............ccccovvvvviiiiiiiiiiiiie e, 14
1.4.3 Analyza cash flOW..........oooviiiiiiiceeeee e s 15
144 Analyza porrovych ukazat@l................ccoeeeviiiiiiiiiiieieeeeeee e 17
2  Charakteristika analyzované spmiesti - TOLZA, SPOl ST. 0...ccvvvvvveeeeeeennnnnn. 30
3 FINANT @NAlYZA ......cooeeeeeeieeceee e 34
3.1 Cyklus realizace typické zakazky sgolesti s ohledem na finani toky a
vznik pohledavek a ZAVATK ...............oooiiiiiiiii e 35
3.2  Analyza objevenych komplikaci a probl&m..............ccccccviiiiiiiiiiinnnnnn. 6.3
3.3  Zhodnoceni aktuélni situace podniku a trznites§edi...............cccceeveiennnes 36
3.4  Finagni analyza spolt@osti TOLZA, SPOL. ST. Ouevvvvvevvviiiiiiiiieeeee e 37
3.5  Zhodnoceni situace podniku po provedené &inaanalyze ......................... 76
4  Navrhy opateni a pehled ginosi, které by mohli finést ..............ccovveennnn. 80
ST\ | PP PRRR 84
IS 1= Y4 0= 1 T 10T = LU Y2 86
A = 112V 20T 87
7.1 Seznam tabuleK ... 87
7.2 SEZNAM GIAF....oeeeiiiiiiie e e e e e e e e 88
7.3 Wetni vykazy spoknosti + dalsi vychozi podklady (2005 — 2007) ........ 90



Uvod

Duvoda vybéru tématu finadniho zdravi podniku bylo z mé strany hnedkalik. Asi
nejhlavrejSim z nich byl ten, Ze pracuji v relatvmové firme na pozici finatiniho
kalkulanta a @etniho a tim padem se veSkeré fifreintoky ckji doslova pod myma
rukama. | pesto, Ze ve spataosti funguje finatini fizeni na docela dobré urovni, tak
dle mého nazoru zde chybi dostate podklady pro plnohodnotné rozhodovani. A tuto
chybnou mezeru by &#h zaplnit Udaje, které ziskantigveé bakaliské praci.

DalSim divodem, je fakt, Ze oblast fin&miho fizeni podniku mi fipada jako hod&
zajimava oblast, ve které bych @htealizovat nabité zkuSenosti ze studia na vysoké
Skole. A samazjmg je oblast finatdniho zdravi jednou ze zakladnich podoblasti celku
financi podniku a jejicttizeni a usmrnovani. Mezi zakladni ukoly fingniho fizeni
pati rozhodi zajiS€ni maximalniho vyuZziti kapitalu a to jak ciziho talastniho, aby
dochazelo z hlediska delSi¢hsovych uddj k maximalizaci trzni hodnoty majetku a
tim padem k trvalému zvySovani bohatstvi vlasinik pripact kdy se bavime o
spole&nosti s rdenim omezenym. Mezi vyznamné nastroje jak tohosaldoout pat i
finantni analyza, kterd dokaze kompléxrposoudit finatni situaci podniku a

s omeze# predpokladat i jeji vyvoj do budoucna a hledétipy Usgcha a nedspchu.



Stanoveni problému a gibakaldské prace

Jak sem jiz uved| v ivodu své bakalk® prace, hlavnim cilem mé bakak® prace je
posoudit finadni zdravi spolénosti TOLZA, spol. sr. o.. Z&kladnim kamenem pro
zjisteni finartniho zdravi je provést kvalitni fin&ni analyzu dané spaleosti. Finadni
analyza je dlezitym podkladem pro &sSinu rozhodnuti vznikajicich uvhipodniku a
muze relativi presré predpowvdét budouci vyvoj sledované spotesti. Prag z ©chto
duvodi jsem si tuto zajimavou oblast vybral za své téma.

Duvodem vykru spolénosti TOLZA, spol. sr. 0. jako sledovaného podriktihlavre
prostedi a mohu se takiiplizit k raiznym skrytym vazbam, ke kterym by se externi
analytik rozhodd nedostal tak lehce. DalSinivibdem byl i fakt, Ze spot@ost vznikla
teprve ped rekolika roky a zatim nikdo pro ni finani analyzu neprovét| takze se
sowasnému vedeni vystupni informace z mé bakké prace mohou velice hodit.
Z tohoto faktu vychazi i & druhy cil, kterym je, pokud se mi v dané analpoeede
Zjistit, Ze spolénost nema finami zdravi na filiS vysoké arovni, navrhnout ogehi a
kroky, které povedou k naprae k celkovému vylepSeni stavajici situace.

Svoji finaréni analyzu budu provétl ve sledovaném obdobi a to mezi roky 2005 az
2007. Jako podklad pro moji praci budu vyuZivabinface z Setnich vykaa a

Z &etnictvi jako celku a také dalSi interni informace.



1 Teoreticka vychodisk&esSeni

1.1 Finartni analyza jako celek

Analyza je prvnim krokem k moudrému rozhodovanélativré piesnému hodnoceni.
Finartni analyza, anebo obecrakakoliv analyticka metoda, ma smysl jedijako
logicky prostedek hodnoceni a porovnavani udajvytv&eni nové informace, ktera je
hodnotrjSi nez jednotlivé primarni Gdaje. Vybrany analkfimastroj musi viak byt
v souladu s konkrétni tlohou, kterou mé&e8it. Kazda skupina nastéioje vhodna pro
jiny ucel.

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodani firmy. Jejim cilem je poznat fin&mi zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnogést k probléram a determinovat
silné stranky, na kterych by mohla firma siiay1]

Podle toho, kdo danou analyzu provadi, jizeme rozdlit na interni analyzu a
externi analyzu. Cilem analyzy iniciované ze vhipodniku je pedevsSim zji&ni
likvidity a nebo zhodnoceni minulych vysladkNaopak cilem externi analyzy je
Zjisténi investéniho potencialu.

Pokud je finatni analyza provasha v pravidelnycltasovych intervalech a dostgici
mite, pak muze vést k odhalovani zavaznych problém finartnim fizeni podniku
jeSe v ¢ase, kdy se daji napravigkierymi neobtiznymi kroky.

Informace, kter&erpa finakni analyza, jsouiedevsim z &etnich podklad. A tento
fakt se da povazovat za mozna jedinou slabinu ae#tyzy, protoze detni vykazy a
v podstat (etnictvi jako celek se poétsinou vztahuji pouze k jednomiasovému
okamziku a nezobrazuji nepgmi toky.

Metody, které pouziva fingni analyza pro pozorovani podniku, Ize réitddo dvou
zakladnich skupin a to simementarni technicka analyzaktera vyuziva fedevsim
zakladnich matematickych operaci avgasi metody finar€éni analyzy, které vyuzivaji
Elementarni technickd analyza je vyuzivana vsjnmire, hlavi z divodu jeji

jednoduchosti.



Mezi hlavni funkce finatni analyzy pdt:
1) komplexni posouzeni Uro¥rsowasné finatni situace podniku afriginy
tohoto stavu
2) priprava navrh ke zlepSeni stavajici situace
3) nastroj hodnoceni variant finémi strategie podniku
4) néstroj zkvaliiovani proces v oblastech operativniho a strategickéizeni

Na zaklad spravig provedené finatni analyzy Ize tedy rozhodnout o firigim zdravi
spole&nosti, gicemz finagné zdravy podnik lze poznat jako podnik produkujici
hodnotu pro své vlastniky a s perspektivou dloubédikvidity a naproti tomu podnik
nachazejici se ve finani tisni ma vazné a dlouhod#&i problémy s likviditou, které je
nutnou fesit zasadnimi zémami vcinnosti podniku a ve Zzysobu jeho financovani.

Krome téchto dvou zakladnich staexistuji dale takzvané&gchodné stavy.

1.2 Zdroje vstupnich dat +ghled @etnich vyka#n

Pro zjiseni finantniho zdravi a celkavpii financnim fizeni podniku se vyuzivaji data
z raiznorodych zdrdj. Hlavnim zdrojem informaci je ipdevsSim Getnictvi, které
poskytuje mnohdy také jediny zdroj informaci. Zakiam kamenem jsouiedevsim
Gcetni vykazy finatiniho &etnictvi a vnitropodnikového¢étnictvi a gipadné dalsi
dokumenty.

Samotné &etnictvi ma vSak pouze prvni rozliSovaci unavéeho vypovidaci hodnota je
omezena faktem, Ze témnikdy nezobrazuje skuteou realitu a to vikledku
ocaiovanim majetku historickymi cenami, hodnoty pohiedld a zasob musi byt
mnohdy odhadovany a existuje zde jiz #ovany ¢asovy nesoulad mezi naklady,
vynosy a pijmy, vydaji.

Ale mozné nej¥tSi slabinou je neschopnostetinictvi zahrnout do polozek potencial
lidskych zdroji (kvalifikaci, zkuSenosti, atd.) a schopnost vedesi angaZovat
v politickém a hospodéakém lobbingu naiznorodé Urovni. A prayz €chto divodi je
potreba se za#fit i na jiné zdroje informaci, které mohou popisbrajen podnik, ale
nag. obor podnikéani, postaveni na trhiemito dalSimi zdroji byvaji $tSinou externi
data z ekonomického prasti podniku, pdt sem statni statistiky, Gdaje od



ministerstev, odborné tisky, burzovni zpravy a rimée, ktery ma v saiasné dob

ziejmeé nej\wtSi potencidl.

1.3 Mozni uzivatelé finaéni analyzy

Finartni analyza mize byt vyuZita velkou spoustou uZivdtekteré zajimaji $tSinou o
informace tizného typu. Je tedyutkzité wdét, pro koho je dana fingni analyza
zpracovavana a tim padem jaké vystupy zdtekava. Zde proto uvadiméekolik

moznych uzivatél finanéni analyzy:

Investai
» skupina osob, kié se na zéklad informaci mohou rozhodnout #ito pro
investici do podniku, formou nakupu akcii a nebalop
» pro tento okruh uzivatél je zpravidla nejtllezitéjSi mira rizika a mira
vynosnosti kapitalu, ki€ praw oni vloZzili do podniku, tedy jinake¢eno zajima
je vynosnost akcii, které vlastni

» z dlouhodobjSiho hlediska je zajima stabilita a likvidita pddn

Manazéi

» vzhledem k tomu , Zetgobi jako jedni Zidicich¢lanka spole€nosti prakticky
ve vSech oblastech, tak informace ziskané z fimaanalyzy a z &etnictvi jako
celku vyuzivaji pedevSim pro finami tizeni podniku a to jak strategické tak
operativni

» znalost finagni situace podniku jim uméBje vybirat vhodnou formu
financovani realizovanych akci, optimalizovat megebu strukturu a
v neposlednifack jim muze tato znalost pomoct dir spravné rozéeni
disponibilniho zisku a tim to rozho&neni v¢et uzaven

> také jsowasto pimo zainteresovani na hospasiéych vysledcich podniku a to

slouzi jako jejich motivace

Banky a jini vritelé
» bankovni instituce, stojiipd podnikem jako &itel a tudiz je logicke, Ze

potrebuji znat co nejvice informaci o svém dluznikovd@e podle &hto
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informaci mohou rozhodnout zda, poskytnou dansr popipad: v jaké forng
a jak se ho budou snazit zajistit
» o0soby vlastnici dluzné papiry vydané spotesti, se zajimaji nejvice o likviditu,

platebni schopnost a celkovou figanstabilitu podniku

Obchodni partng
> dulezité je po ®, zda je podnik schopen hradit své zavazkgsvaradre,
hlavnimi ukazateli jsou zde likvidita a solventhos
» na zaklad téchto informaci se obchodni partneraze rozhodnout pro

poskytnuti obchodniho oditatelského G&ru dané spolaosti

Konkurenti
» vzhledem k tomu Ze stoji na stejném trhtaato maji stejné cile jako sledované
podniky, tak se snaZzi Bio okoukat chytré kroky v oblasti finamiho fizeni
podniku a nebo se naopak piiize Spatnych krok které byly provedeny

Statni organy
» zajimaji se o oblastcatnictvi z hlediska davé spravy, ktera podle dokumént
muze hodnotit spravnost gini daiové povinnosti
» dale mohou vystupovat jako invesStpokud se jedna o statni podnik a timto
zpasobem mohou kontrolovat hospoeiai podniku

> také podle informaci od podrikvoii narodni hospodgékou politiku

Zanmestnanci
» z pozice pracovniku spaleosti maji logicky zajem na prospérgpol€&nosti a
finan¢ni stabili€ podniku
» motivovani jsou stejh jako manazié podniku hospod&kym vysledkem, ktery
muze zprostedkovar ovliviiovat jejich mzdy

» dulezité je pro 8 hlavre stabilita pracovniho mista a socialni perspekéya

-11 -



1.4 Pouzivané metodyfpelementarni technické finani analyze

Jak jiz bylo zmitno, tak jde o nejvyuZiva&si formu, protoZze je po#mné
jednoducha na provedeni a vychazdtupiimo z &etnich vyka# a nebo z vykakod
nich odvozenych. Prévz tchto divodu budu tuto analyzu provédi jA ve své
bakal&ské praci.

Obvykle miva tato analyza tyto hlavni etapy:

1) volba vypa@et ukazatel a srovnavacich zakladen

2) samostatnd analyza ukazateh jejich soustav ve srovnani se zvolenymi
srovnavacimi zékladnami

3) hodnoceni vyvoje ukazatel case (=trendy)

4) hodnoceni vzajemnych vztalukazatel a odhaleni ficin sowasného stavu a
vyvoje

5) navrhy nebo op&tni pro zlepSeni stavajiciho stavu

Zminované srovnavaci zakladny vychazi ¢asgji z hodnot hlavnich konkureint
odwtvoveho ptiméru, expertnich zkuSenosti, pozadavkerovych vybofi bank nebo

z planovanych hodnot.

1.4.1 Analyza absolutnich ukazatei

K hodnoceni firem z tohoto pohledu se uziva tid#ysazenych vdaetnich vykazech.
Sleduji se zrény absolutnich ukazatelv case a také se obvykle Zji§i procentni

zmeny. [1]

Horizontalni analyza

Tato analyza je dkdy ozn&ovana jako analyza trefic to z divodu, Ze v podstatjde

o porovnani zrn ukazatel (polozek jednotlivych vyka® v casovérack, které jsou
ozna&ovany jako trendy. Pro analyzovani timtougpbem se berou v Uvahu nejen
zmeény absolutnich hodnot, ale také procentnémynjednotlivych polozek vykae po
fadcich gili horizontalre. [3]

Obvykle je tato analyza prové&uh pro delStasove obdobi, obvykle 5 az 10 let, ale ja
budu tuto svou analyzu prowidpouze pro if roky, z divodu kratké existence

spole&nosti.
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Ukazatel absolutni hodnoty 2my se pak vypé&ta pomoci vzorce:
U = Ukazatel ve sledovaném obdobi — Ukazatel wg@dchozim obdobi

Ukazatel procentni zény se vypdgita dle vzorce:

absolutni zména
- w r 0
procentiu Zimena = x 100 [v %]
ukazatel v pi'edchozim obdaobi

[8, str. 40]
Dulezité je vSak bratipvyhodnocovani vysledkz této analyzy v potaz dalSi faktory,
které mohou ovliiiovat vySi jednotlivych ukazatiel Mezi tyto dalSi faktory rive patit
zmena v da@ové sousta¥, zmena na trhu na strarpoptavky, zniny cen jednotlivych
vstupi, zmena strategie u konkurenhebo pichod novych konkurefitna trh, znény na
kapitdlovém trhu a v neposleditadé mezinarodni vlivy. Tento Wet je pouze
demonstrativni, ale ve skuteosti mize €chto faktofi byt mnohem vice. Podstatna je
také znalost za#mi spole&nosti do budoucna.

Vertikalni analyza.

absolutni hodnota o
procentni zinéna = 2 100 [ v %]
spoleény jmenovatel

[8, str. 40]

Tento zfisob analyzy spiva v posuzovani vyse % jednotlivych polozek aktipasiv

z rozvahy na celkovém majetku/kapitalu. Pomoci @@talyzy se riveme seznamit
blize s majetkovou a kapitadlovou strukturou firnBracuje v jednotlivych letech od
shora dal, nikoliv nagi¢ jednotlivymi roky a proto je nazyvana vertikalmiadyzou.
Pomoci této analyzy lze zjistit, gradoSlo ke zmné ve struktie kapitalové nebo
majetkove, kterou jsme zjistili Z@dchozi vertikalni analyzy a naslédpotom to
zjisteni mohou vyplynout mozné racionélni &my vedouci ke zlepSeni struktury aktiv a

pasiv jako celku.
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Spol&énym jmenovatelem pro ukazatele z rozvahy jsodtbucelkova aktiva nebo
celkova pasiva. Pokud zkoumame polozky z vykazuze ztrat, tak za spaleého

jmenovatele bereme obvykle celkové trzby.

1.4.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Tyto ukazatele byvajéasto nazyvany jako fingni fondy. Jsou to fondy pé&bnich
prostedki, které posuzuji finami situaci spolénosti gedevSim z hlediska jeji
likvidity. [4]

Jak jiz napovida samotny nazev, k jejich Wtposlouzi prosté rozdily mezi polozkami
obe¢Znych aktiv aiiznych druli zAvazk a nebo jiného druhu ciziho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK)

Nekdy ozn&ovan jakocista pracovni aktiva. Tento ukazatel je nejpouzijirze vSech
rozdilovych ukazatél Jedna se v podstab ¢ast volnych prosedki, které Zistanou
podniku, po UhragiveSkerych Bznych kratkodobych zavalzkNekdy byva ozn&ovan
jako tzv. pewzni polsté, ktery slouzi k hladkému fioéhu hospodgeni podniku, tedy
slouzi ke kryti netekadvanych vyda, Provedenim vyptu si odpovidame na otazku
jakacast oldznych aktiv je financovana z dlouhodobych ziroj

Vypocet tohoto ukazatele ma dvéigiupy a to podle toho jestli dany vygsb slouzi pro
vlastnika (investora) nebo pro manazera podniku:

» Manazersky fistup

CPK = Obézné aktiva —Cizi kratkodoby kapital

> Investorsky pistup

CPK= Dlouhodoba pasiva — Stala Aktiva
[1, str. 39]

Pokud se ve spalaosti vyskytuje pebytek oldznych aktiv nad kratkodobymi zavazky,
pak lze usoudit, Ze ma spd®st kvalitni finakni zazemi a tento fakt ma dobry vliv na
samotnou solventnost spahsti. AvSak pokud jéisty pracovni kapital zaporny, tak to
ukazuje na vyskyt nekrytého dluhu ve sgalesti.

Cisté pohotové prosfedky

Nékdy ozn&ovan jako peezni fond.Cisté pohotové prostdky se pouZivaji, protoze

ob¢Zn4 aktiva, které pouzivaiguchozi ukazatel, neobsahuji pouze é&silikvidni
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poloZky, ale také polozky ménlikvidni, jako jsou nap zé&soby. TakZe pokud nés
zajimé okamzit4 likvidita, tak se pouzije spis temkazatel.

Vypocet se provadi timto Zgobem:

CPP = Pohotové petni prostiedky — okamZi& splatné zavazky

[8, str. 51]

......

pohotové pet¥ni prostedky pouze penize v hotovosti a penize &znfch &tech a
nebo zvolime méh piisny @istup a pak kifgdchozimu pdame jedt rizné formy

kradtkodobych cennych pafii(nag. Seky, sminky, ...).

1.4.3 Analyza cash flow

Na rozdil od pedchozich ukazatigl které vychazely z rozvahy a hlavnim ukazatelem je
zisk, jakozto rozdil naklada vynosi, ma tento ukazatel vice realnosti, protoZze vychazi
z vykazu cash flow, ktery zobrazuje skiré toky penznich prostedki, protoze
sleduje skuténé ijmy a vydaje. Lzefici, Ze cash flow vyjaitlje perzni prebytek
hospodéeni.
Z dynamického hlediskaigdstavuje konkrétniipiv a odliv peréz v ramci uéitého
obdobi, naopak z hlediska statického Ize cash fb&apat jako vysledek tohoto pohybu
pergznich prostedki, tj. stav realnych pe&a na konci obdobi. [4]
Cash flow je velmi dlezité sledovat, protoZe vyjage jistou zasobu peém ve
spole&nosti bez které nelze dansdunost provozovat. Pokud sledujeme vyvoj cash flow
pravidelrg, miZzeme pedejit potizim s placenim.
Cash flow je tedy vychodiskefizeni likvidity a to pedevsim z dvoda
> existuje rozdil mezi pohybem hmotnych pteski a jejich perzni podobou
» vyjadienim vznika casovy nesoulad mezi hospesidymi operacemi
vyvolavajici naklady a jejich fin&gnim zachycenim
» vznika rozdil mezi naklady a vynosy a meiiijpy a vydaji (podvojné
Gcetnictvi nerespektujéas uskuténéni plateb) [5]
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Analyza Cash-flow je tedy zaloZena na:
» piehledu o peggnich tocich
popis vyvoje likvidity spolénosti v daném obdobi

YW

>
» souboru porérovych ukazatél obsahujicich Cash-flow
>

Pro finargni analyzu je dlezity zpitny pohled na finatni tok firmy a zjis¢ni, zda
firma byla schopna&idit své toky tak, aby #ta vzdy v kazdém okamziku dostatek
pohotovych finatinich prostedki. [5]

Mezi nejpouziva¥jSi ukazatele pitané i provadkné analyze cash flow gatyto:

Rentabilita trzeb z CF (=RTzCF)

swovozmd CF .
RTz(F = I . 100 [v %]
triby

Vynosnost vloZenych prostk: z CF (=VVPzCF)

provommi CF .
VVPz(F = £ 100 [v %]

alztiva cellcemn

Urokové kryti z CF (=UKzCF)

provozoi CF

UKz(CF = + 100 [v %]
nakladové wroky
Uvérova zpisobilost z CF (=UZzCF)
UZzCF = Eleiin . 100 [v %]
provomi CF
Perezni likvidita (=PL)
P = provomi C'F o 100 [v %]

kratlodobeé zavazky

[9, str. 65]
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1.4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Tato analyza fedstavuje nejoblib&si a nejpouzivaijSi metodu finatini analyzy a to
praw z divodu jeji relativni jednoduchosti a rychlosti vyw a schopnosti z ni
vyziskat obraz o zakladnich charakteristikach astbfinanci jakékoli spot@osti. Jako
podkladova data se reptji pouzivaji Udaje z rozvahy nebo vykazu zisku ratza to
tim zpisobem, Ze davame vzdy do podilu dva a nebo viadwbih ukazatél, a tak
popisuji pondrove ukazatele jejich vzajemny vztah. Jedinou kdkapi @i této analyze

je spravna a vhodna interpretace vystedk

Pokud pouzivdme Uudaje zrozvahy, pak maji tyto eidajarakter ekonomickych
stavovych veliin, protoZze se vztahuji ke konkrétnimu datu. Naopdkje zjistné

z vykazu zisku a ztrat se vztahuji Kitému obdobi charakterizovardnnosti, takze
jsou intervalovymi, tokovymi vetinami.

NejvétSi devizou &chto ukazateél je krone dalSich to, Ze z nich je mozno vytea
analyzucasového vyvoje dané spoimsti, neboli trendovou analyzu, ale na druhou
stranu nevyhodou je jejich niéjis vysoka vypovidaci schopnost. [3]

U téchto ukazatél neexistuje Zzadny taxativni #gt, protoZe lze vymyslet obrovské
mnozstvi &chto ukazatél avSak ne vSechny maji smysl, takZe se praktickym
pouzivanim vylenilo pouze utité mnozstvi typickych po#movych ukazatdi, které Ize
¢lenit do rekolika zakladnich skupin podle zakladnich oblasfcni analyzy, které se
tykaji:

Ukazatelé likvidity

Likvidita predstavuje rychlost moZnéhoregwedeni libovolného aktiva (zdroje) na
penizeCim mensi dobaipmeny tim vy3si stupelikvidity. [2, str. 54]

Jinymi slovy je likvidita spolénosti jeji schopnost dostat svym splatnym zauazk
vcéas a v plné vySi. Ztohoto pohledu je likvidita lnim kamenem platebni
schopnosti spot@mosti, kterd je ozri@mvana jako solventnost (kratkodoba likvidita) a ta
je jako takova podminkou U&mé existence podniku.

Lze zjednodusSentici, Ze tyto ukazatelé paituji to, ¢im je mozno zaplatit, s tim co je
potteba zaplatit. Jednotlivy ukazatelé jsou odstwany podle likvidnosti jednotlivych
poloZek aktiv, které obsahuji ve vzorci praijsvypocet a to od nejlikvidgsi hotovosti

az po velmi malo likvidni zasoby.
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NejvétSi nevyhodouéchto ukazatel zistava fakt, Ze hodnoti likviditu podle aktualnich
zastatku finakniho majetku, kterd alefippm zavisi daleko vice na vyvoji budoucich
pergznich toki. [3]

Mezi pouzivané ukazatelé z této oblastiipat

Okamzita likvidita (likvidita 1.stupf)

pohotoveé penémi prostiedlky

likkvidita 1. stupné = _ —
kratkodohbé zavazky

[6, str. 50]

Doporuwené hodnoty pro tuto likviditu 1. stuppsou v rozmezi 0,2 az 0,5 , ale tyto
hodnoty jsou povaZzovany pouze za dogjiai, takze Bkdy se berou jako dobré a
Z&douci hodnoty az hodnoty v rozmezi 0,9 az 1,ankmi hodnota 1 a vys, znamen4,

Ze spolénost je okamzé schopna uhradit své kratkodobé zavazky. [6]

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupi

ohéma aktiva - zasohy

lilkkvadita 2. stupné = : —
kratkodohé zavazky

[6, str. 50]
Hodnota likvidity 2. stup& by se n&la pohybovat v rozmezi 1 az 1,5. Pokud je podnik
zdravy nendla by u & tato hodnota klesnout pod mezi standardni hodoturakeé
pokud se banka rozhoduje pro poskytnutiriy povaZzujeasto za nefjatelné hodnoty
nizsi nez jedna.
Bezna likvidita (likvidita 3. stupé)

obémma altiva

kratkodobé zavazky

likvadita 3. stupné =

[6, str. 50]

Hodnota 2,5 se u likvidity 3. stupmpovazuje za standardni. Pro fida& zdravé firmy
se pak pohybuje v rozmezi 2 az 3, ale za dogta se povazuji jiz hodnoty v rozmezi 1

az 2. Na fakt, Ze spalrost financuje dlouhodoby majetek kratkodobymi ickanema
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tak dostatek pohotovych zdéopro pokryti svého dluhu, ktery bude muset uhradit

s ~ s

v nejblizSi dok poukazuje tento ukazatel pokud dosahuje hodnd8i nez jedna. [4]

Ukazatelé zadluzenosti

Pojmem zadluZenost se vyjage skut€nost, Ze spolaost pouziva k financovani
svych aktiv acinnosti cizi zdroje (dluh). Fakt vyuZivani cizickraju ovliviiuje jak
vynosnost kapitalu investiotak také riziko. [7]

ZadluZzenost jako fakt ovSem nema vzdy jenom negatidopady, v skterych
piipadech mze vést ke zvySeni rentability. Tyto ukazatele lmdstrukturu finaginich
zdroja ¢innosti spolénosti.

Nelze fici obecr, zda je levijSi vlastni nebo cizi kapital, hodnotit to Ize peuz
v konkrétnich situacich. Cenou ciziho kapitalu fekia cenou vlastniho kapitalu jsou
vyplacené podily na hospad&ém vysledku. [4]

K analyze zadluzenosti se n&fi¢ji pouZzivaji tyto ukazatele:

Celkové zadluZzenost (mira zadluZenosti)
dluhy

alctiva

celkova zadluzenost k cellkovym alktiviun =

[6, str. 58]

N¢kdy také oznéovan ukazatel &itelského rizika. A to protoZe, s rostouci hodnotou
tohoto ukazatele roste i fin&mi riziko, Ze se spot@ost miZze stat nesolventni &titelé
tak miZzou gijit o swij investovany kapital. Protéasto \fitelé vyzaduji nizky ukazatel
zadluzenosti. [7]

V trzni ekonomice se hodnota tohoto ukazatele pajeyh rozmezi 30-60%.

Mira financni samostatnosti (koeficient samofinancovani)

vlastmi kapatal

Lkoeficient samofinancovani = =
alitiva

[6, str. 58]

Tento ukazatel népmo vypovida o ni¥e zadluzeni na peénni jednotku celkového

majetku. Nepimo proto, Ze tento ukazatel je tzv. ddq@vym ukazatelem k celkové
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zadluzenosti, ficemz jejich sotet by n¥l dat giblizné 1, respektive 100 %. Jeho
prevracend hodnota vyjage velikost finadni paky.

S rostouci vySi tohoto ukazatele roste mnoZstvi nostz financovani pro podnik.
Velikost vlastniho kapitalu by &a byt minimalg 30 % (radji vice nez 50 %)
celkovych pasiv a # by kryt alespé 2/3 dlouhodobého majetku. [4]

Kryti nakladovych urak ziskem ped zdaanim a nakladovymi uroky

FEIT

niakladové nroky

nrokove kivti =
[6, str. 59]

Vyjadienim tohoto ukazatele je, kolikrat je ziskeg zdagnim a nakladovymi aroky
(EBIT) vétSi nez samotné vyplacené nakladové aroky. Za atdntidobré hodnoty se
povazuji hodnoty vysSi nez 6.éMeré banky vSak pozaduji pro poskytnutiéniv

hodnoty tohoto ukazatele az 8. [4]

Doba splatnosti dluhu

) dluhy - pohotové penéimi prostiedky
doba splatnosti dlulm = — [v letech]
provozni CF

[6, str. 59]
Tento ukazatel vyjadije po kolika letech je podnik schopefi ptavajici vykonnosti
splatit veSkeré své dluhy.

Ukazatelé rentability

Jedna se oiené formy miry zisku, jinakeceno pondry zisku a ézného kapitalu jako
vSeobec# akceptovaného vrcholového ukazatele efektivngstiesnosti. [7, str. 14].
Podle &chto ukazatei secasto kontroluje mira Ugpnosti dosahovani éikspol&nosti a
to tim zpisobem, Ze se srovna dosazeny zisk s vyuzitymiigaisf pro jeho dosazeni.
Rentabilita viozeného kapitalu se povazuje z&itko schopnosti podniku vytvét
nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovarié&pitalu. Z tohoto pohledu je
jasné, ze se o tyto ukazatele zajimaji &lenwestdi, ale dilezity je také pro manazery
ve vysokych pozicich. [7]

-20 -



Obecr by tyto ukazatele gy byt co nejvyssi a sy by mit vzfistajici tendenci. Mezi
nejpouzivarjsi ukazatele ) provacni analyzy rentability péit

ROA - ziskovost celkovych vioZzenych pemit:

fisty sk

askovost cellkovych vlozenych prostiredlai = + 100 [v %]

cellkkova alttiva
[6, str. 53]

Timto ukazatelem se d&fi celkova efektivnost analyzované spwmlesti a jeho
produlkéni silu. Tento ukazatel se tak@sto pouziva pro rozhodovani zda pouzit

k podnikéni cizi kapital nebo nikoliv. [7]

ROI — ziskovost vloZzeného kapitalu
EBIT

ziskovost vlozeného kapitaln = + 100 [v %]
vlozeny kapital

[6,str. 53]

Ukazatel odpovida na otazku, kolik kordistého zisku fipada na jednu vloZzenou
korunu majetku d@innosti spolénosti. Pokud vSak chceme tento ukazatel spiSe fpouzi
pro porovnani podnik s rozdilnou strukturou vlastniho a ciziho kapit&@unebo
porovnani podnik s rozdilnymi daovymi podminkami, tak je ptdba ve vzorctisty

zisk nahradit ziskemipd zdasnim a uaroky, poté totiz ukazatel nezohieg efekt
zdareni zisku a nezohlealje zpisob financovani. [7]

Ukazatel odpovida na otadzku kolik halézisku ged Groky a zdamim spolénost
dosahla z jedné investované koruny.

Standardni hodnoty pro tento ukazatel lezi v irdlendi2 az 15 %.

ROE - ziskovost vlastniho kapitalu

) ) zisk po zdanéni o
askovost vlastmiho kapitilu = « 100 [v %]
vlastni kapatal

[6, str. 53]
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Tento ukazatel jetdezity predevsim pro investory, protoZe Zjife kolik haléu ¢istého
zisku gipada na jednu korunu jimi vioZzeného kapitalu, &kgi¥uje hodnotu pro
vlastniky. Samazjm¢ je poteba zohlednit i miru rizika v kontrastu kiivynosnosti.
[7]

Z hlediska Investdr je hlavni, aby byl tento ukazatel vysSi nez jsoa plastniky
kapitalu Uroky z dalSich alternativnich moznostipinnakup dluhopisu, obligace nebo

terminovany vklad u banky.

ROS — ziskovost trzeb

) zisk po zdanéni o
ziskovost izeb = + 100 [v %]
trzhy

[6, str. 54]

Vyjadiuje diki stranku efektivnosti podniku — hospodarnosti. adiije negimo
snizeni naklall efektivni zvySeni cen a ztoho plynouci konkdrdnschopnost
vyrobku nebo sluzby. [2, str.59]

Vzhledem k tomu, Ze do jisté miry zohfege trzni uspSnost, tak je ovlivéen mnoha
vlivy jako vyvojem poptavky na trhu, chovanim komnémce, marketingovymi

strategiemi atd.
Ukazatele aktivity

M¢éfi schopnost spodeosti vyuZzivat vioZzenych prasidki a meti vazanost jednotlivych
slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv nebaspy. [2, str.61]

Z prilis vysokého mnozstvi majetku plynou spwlesti zbyténé vysoké néklady, které
se potom projevuji na hospadkém vysledku, pokud ma spéh®st naopak nedostatek
majetku, tak si ji snizuje prodaiki moznosti a takiichazi o trzby ze zakazek, které tak
nemize realizovat.

Obvykle vyjaduji obratovost jednotlivych slozek aktiv ¥jakém ¢asovém intervalu
nebo délku jednotlivych obnat[2]
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Obrat celkovych aktiv

trzhy

obrat cellkkovych aktiv = : =
celkova aktiva

[1, str. 58]

M¢ii efektivnost spokenosti v hospod@ni se svym celkovym majetkem. Ukazatel
zZjist'uje kolikrat se ve sledovaném obdobi majetek spolsti obrati v trzby. Za dobré

se povaZzuji hodnoty v rozmezi 1,6 az 3.

Obrat stalych aktiv
trzhy

stala alktiva

obrat stalvch alitiv =

[1, str. 58]

Ma velky vyznam fi rozhodovani o pidzeni nového majetku. Udava vyuziti stalych
aktiv

Pokud je vysledn& hodnota niZsi nez-li oborowynmir, pak je to jasnym signalem pro
fidici produkni pracovniky, aby se pokusily zvySit vyuziti stdlyaktiv a signél pro

management, abygstal investovat do nového majetku.

Rychlost obratu a doba obratu zasob

tzhy
stav zasob

rvchlost obratu zasoh =

[1, str. 57]

Vysledkem ukazatele rychlosti obratu zasob jéepmbratek n€pstji za rok, jinak
fe¢eno, kolikrat se f@meni zasoby v ostatni formy &bného majetku az po prodej
hotovych vyrobk a ogtny nakup zasob. [7]

Nevyhodou tohoto ukazatele je fakt, Zze ve vzorablgievuji zasoby, které jsou vedené
v (Cetnictvi v pdizovacich (=historickych) cenach a takuie dochazet ditym
zkreslenim.

Druhym ukazatelem aktivity u zasob je doba obraisob, ktera udava pet dm do
doby spateby zasob ve spalrosti nebo do prodeje zasob, podle toho zda sejedn

z hlediska¢innosti o suroviny nebo zbozi. Tento ukazatel |lowgiovat u zbozi a
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vyrobki za jisty ukazatel likvidity, protoZze udava dobu ktarou se dané zbozZi nebo
vyrobek prongni v hotovost nebo v pohledavku. [8]

_ stav zasob
doba obratn zisoh = S [ve dunech]
denni trzhy

[1, str. 57]

Za spravné se povazuje klesajici tendence ukazdble obratu zasob ve sledovaném
obdobi.

Doba obratu pohledavek

_ polledavly
doba obratn pohledivel = o [ve dnech]
denni trzby

[1, str. 56]

Vyjadiuje paet dni, béhem kterych je inkaso za trzby od e¢ditelr zadrZzovano
v pohledavkach spataosti, resp. za jak dlouhou dobu jsou pohledaviyraimeéru
splaceny. [7]

Za pohledavky obvykle dosazujeme pouze kratkodobélegavky z obchodnich
vztahi. Pokud hodnotu tohoto ukazatele spotest zhodnoti ve vztahu se svou
zvolenou obchodh vérovou politikou, zjisti zda jeho odiatelé dodrzuji stanovené
platebni podminky a nebo zda-li plati az patdrsplatnosti.

Doba obratu zavazk

zavazky

doba obratu zavazki = [ve dnech]

denni trzhy

[1, str. 56]

Udava pget dni, béhem kterych spotaost odklada platbu faktur dodavdéi®l, resp.
za jak dlouhou dobu splaci své zavazky.

Za zavazky obvykle dosazujeme pouze kratkodobézkdva obchodnich vztdh Za
vyhodrgjSi se v praxi povazuje, pokud je doba obratu Z&vaztSi neZz doba obratu
pohledavek, protoZe firma talerpa levny provozni @v. Je-li doba obratu pohledavek
naopak vysSi neZz doba obratu zawazkizou spatenosti nastat vazné problémy
s likviditou. [2]
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Provozni ukazatelé

Tyto ukazatelé jsou &Sinou vyuZivany manaZery a vlastniky spolesti, protoze
analyzuji zakladni aktivity firmy a jsou tak pod#&m pro hodnoceni efektivnosti
¢innosti provozované danou spatesti. Mezi nejpouzivasi ukazatel z této skupiny

patfi:
Produktivita

talctivit pirdana hodnota (v K]
produktivita = - — v K&
poéet pracovniki

[11, str. 62]
Analyza soustav ukazatai

V piedchozi kapitole bylo uvedenakolik skupin moznych ukazaftelpti provadni
finanéni analyza. Kazdy zZthto ukazatél ma tizné vypovidaci schopnosti a popisuje
do jisté miry jinou stranku fin&ni pozice spoknosti nebo jinaketeno jinou vlastnost,
a tak je teba tyto jednotlivé ukazatelégvést do soustav ukazatektera potom mzou
komplexrgji popsat danou situaci uzivateli finar analyzy.

Je logické, Ze do jisté miry roste vypovidaci sclogp soustavy ukazatelpiimo
ameérné s patem ukazatel, které se do ni rozhodneme vloZit. Zanpwe potom také
zvySuje pravdpodobnost, Ze popis dané situace spusti bude objektivni. Ale
samozejmk také, ¢im vice ukazat@l pouzijeme, tim vice se prace na celé fiman
analyze ztizi, protoze je poté komplikoggn orientace mezi ukazateli a je obtijn
interpretace. [1]

RozliSujeme dva zékladni typy modedodle &elu a to sicanodely bonitni amodely
bankrotni. Cilem bonitnich je sestavit takovy Whukazated, ktery rychle a kvalité
zhodnoti celkové finami zdravi spolénosti, naopak cilem bankrotnich maidge

slouzit jako varovny signal blizici se krize podnik

Index bonity (IB)
Lzefici Ze bonita spolaosti odrazi ve zkratce schopnost spitesti v pozici dluznika

dostéat svym finatnim zavazkm.
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Pri stanovovani bonity spalaosti se posuzujecholik aspeki. Kazdy s posuzovanych
aspeki postihuje witou strdnku spolosti. Ricemz kazdému aspektu odpovida
skupina ukazatél [2]

Index bonity, je jednim z bonitnich modeglak posoudit finaéni zdravi spolénosti.
Postupuje se tak, Zze se zjis¢ pondrové ukazatele ohodnotiznym pd@tem bod a
podle stanoveného algoritmu pak k dosazenému o@fkaovpd@tu bodi prisoudime
urcity stupe financniho zdravi. [9, str.23]

Existuje rekolik moznych vypéta indexu bonity, jednim z nich je tento:

mdex bomity = 1/6 (Ala+Ee+L1+Pp+ Tit+ U [bodi]

[2, str. 53]

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
A .... .Zisk pred Uroky a zdamim / Aktiva [v %]
a ... pimérna urokova mira zipatych awra u [v %]
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
E... Zisk po zdaini / Vlastni kapitél [v %]
e.... paimeérna zdamna urokova mira zifjatych awra u*(1-d) [v %]
kde d je sazba damn piijmu
Provozni pohotova likvidita
L... (kratkodobé pohledavky + finami majetek) / kratkodobé zavazky
l..... radtji vEtsi jak jedna, nap minimalre 1,2
Kryti zasob pracovnim kapitalemi{mérenost pracovniho kapitalu)
P... (okzna aktiva — kratko. zavazky — kratko. bankérgiy/ zasoby
p..... meér nez jedna, napminimalre 0,7
Kryti dluhu pegZnimi toky
T..... (zisk + odpisy) / dluhy (tj.ievracena hodnota doby splaceni dluhu)
t.... i mnohem méhnez jedna, napminimalre 0,3
Urokové kryti
U... zisk gred Uroky a zdamim / aroky
u..... | zn&né vic nez jedenkrat, ndpminimalre 2,5 krat [9, str.25]

- 26 -



Tato soustava nam odpovida na otazku, jak velkyrmkiim 2z provoznicinnosti

pravdépodobrt finance podniku odolaji a vyjadi se naslednymityfmi znamkami:

A — pevné zdravi
> vyjadiuje se tim, Zze podnik je j&t svymi financemi i i zavaznych nezdarech
pii provoznicinnosti nebo fi extrémnich ohroZenich
- pro hodnoty IB = 2,0 bodu a vice
B — dobré zdravi
» znamka toho, Ze podnik je schopen lehieZft frechodné nesnaze
- pro hodnoty IB =1,0 az 1,9 bodu

C — slabsi zdravi
- zn&i, Ze @i prechodnych poruchach v podnikantizou ve spolénosti vznikat
pirechodné finagni potize
- pro hodnoty IB = 0,5 az 0,9 bodu
D — Chura¢ni
- podnik mfi do finareni tisré a nelze vylotit, Ze dojde k upadku
- pro hodnoty IB = méhnez 0,5 bodu[9]

Z skore E.I. Altmana

Tento model pét mezi nejznagSi bankrotni modely, vzhledem k tomu, Ze je celkem
piesré schopny pedpowdét prichod bankrotu v budoucnu. Byl vytten profesorem
Altmanem, ktery zkouSel zjistit pomoci testovanivedkém mnoZzstvi spateosti, zda
Ize oddlit podniky bankrotni od nebankrotnich. Je jednomaZnosti jak komplexn
posoudit finadni zdravi spolénosti, protoZze zahrnuje vSechny vyznamné polozky

finan¢niho zdravi.
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Model je mozné vi& v riznych literaturdch viznych modifikacich, ja jsem si zvolil

modifikaci upravenou speci@mpro ceské podniky, ktera vypadé takto:

Z-skére = 12X1+14X2+37X34+06X4+X5+X6
[6, str. 73]

X1 —Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 — Nerozdleny Hospodgsky vysledek / celkova aktiva
X3 — EBIT / celkova aktiva

X4 — Wetni hodnota akcii / cizi zdroje

X5 — Trzby / celkova aktiva

X6 — Zavazky po lhté splatnosti / trzby

Podle vysledk tohoto ukazatele Ize spoteosti rozdlit na:

Z —skére >2.9

» pevna a dofe fungujici spolénost, kterd neni ohroZzena bankrotem

Z — skére v intervalu <1,2 ; 2,9>
> tzv. Seda zOna, tita krize, ktera ale nenkitis zavazna

> do této oblasti spad&tginaceskych podnik

Z —skore< 1,2

> spolenost je pimo ohroZena bankrotem, kteryggka v budoucnu

Index IN 01

Nékdy je tato soustava nazyvana indexamedyhodnosticeského podniku. To vychazi

z faktu, Ze jej vymysleliceSti manzelé Neumayerovi v roce 2000 a byl navrhnut
specialg pro podniky ceské, takZze se jinde v podstatibec nepouziva. Obsahuje
v sol® zakladni porérové ukazatele informujici o finani situaci podniku. IN 01 se

vypccita podle vzorce:

INOL =013X1+004X2+39233+021X4+009X5

[6, str. 74]
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X1 — Celkova aktiva / cizi zdroje

X2 — EBIT / nakladové uroky

X3 — EBIT / celkova aktiva

X4 —Vynosy / celkova aktiva

X5 — Okzna aktiva / ( kratkodobé zavazky + kratkodobé bank uvery)

Podle vysledl tohoto ukazatele, |ze spoéhosti rozdlit na:
IN01<1,77

» spole&nost si vede ddi a neni ohroZzena

IN O1 v intervalu <0,75; 1,77>

» tzv. Seda zona

IN01<0,75

» spolenost si nevedeiflis dolre a je v ohrozeni
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2 Charakteristika analyzované spsiesti - TOLZA, spol. sr. o.
Charakteristika spot@osti dle obchodniho rejétu:

Obchodni firma: TOLZA, spol. sr. 0.

Sidlo: Brno, KaStanova 64, %20 00
ICO: 269 70678

Pravni forma: Spotmost s rdenim omezenym

Predmet podnikani:
» c¢innost technickych porados oblasti stavebnictvi a architektury
¢innost podnikatelskych, fin&nich, organizénich a ekonomickych poraiic
reklamnic¢innost a marketing
specializovany maloobchod a maloobchod se smiSefanim
provadni staveb, jejich zémn a odstraovani
zprostedkovani obchodu a sluzeb

pronajem a fijcovani ¥ci movitych

vV V. V V V V V

inZenyrsk&innost v investini vystavig
Statutarni organ: Jednatelé: Mgr. Liborabek
Ing. Petr Proipek

Ing. Dalibor Veverka

Spolenici: Magr. Libor J&dbek
ENKORY, a.s.

Zakladni kapital: 2.000.000K

Pozn.

Pokud je dale uvedenoc¢kde vtextu TOLZA je tim migna tato spoknost.
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Predmét ¢innosti spolenosti

Spole&nost se za®kfuje na opld$ni budov ze skla, hliniku a oceliétginou
komplikovargjSiho charakteru detrg vSech navazujicich konstrukci. Prajek
technicka,casova a ekonomick&iprava s kompletni dodavkou konstrukci je i
sluzby. Sluzby jsou realizovany prakticky pouz€eské republice, pouze vyjirem
realizovala zakazku v Rakousku. Samotna sluzb&innost firmy je vystizgji
dokumentovana fotografiemi z jiz dok@mnych projeki spol&nosti TOLZA.

Spolgnost je certifikovana dle norm¢ SN EN ISO 9001:2001. Certifikat vystavila
spol&nost BVQI na Provéthi lehkych obvodovych plé&8 budov (konstrukce a
rekonstrukce fasad) a provud ocelovych konstrukci dne 38rvna 2006.

Priklady realizovanych zakazek:

1) provedendinnost: Lehky obvodovy plé& hlinikovych kazet
misto: RWE, Brno
kdy: 2005

2) provedendinnost: ProsklenéifstreSky
misto: ZST, Ostrava —Svinov
kdy: 2006

e ———

i |




3)

provedenginnost: Rekonstrukce lehkych obvodovych ptas

misto: Ceska sptitelna, Karvina
kdy: 2007
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Silné vs. Slabé stranky spolosti vzhledem k oboru
Silné stranky
» velmi dobra znalost oboru u &tivych manager
> jasné definovani poslani firmy a 0dplné pochopertioto poslani vSemi
pracovniky firmy
» podpora vzdlani a rozvoje
Slabé stranky
» nizSi detailni znalost oboru u pracovinikrom® managek
» mald znamost firmy

» Spatnd kapitalova struktura

Prilezitosti a moznosti spolénosti vzhledem k oboru
Prilezitosti
» velmi slibny vyvoj u stavebnich zakazek, na kteeéfisma specializuje a u
stavebniho gmyslu jako celku
» moznost se vice soustit na zakazky komplikovaného typu ( moznost wuzi
znalosti kléovych manageéi), ve kterych bude spaleost schopna lépe
prezentovat své moZznosti co seégyxridavani hodnoty
Moznosti
» ziskavani novych zakazek v oblasti specializacsyfir

» budovani vzdlavaciho potencialu, které povede ke snizeni dakazky
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3 Finareni analyza

V této césti bakaléské prace se pokusim kompléxrposoudit finagni zdravi
spole&nosti, které bude vychazet z provedené fimaanalyzy. K vypoétu jednotlivych
ukazatel jsem pouzival zakladnich metod fikan analyzy, které jsou popsany
v teoretickécasti této prace. Pro provedeni samotné finaanalyzy jsem pouzila@tni
vykazy od spolénosti TOLZA, spol. s r. 0., z obdobi mezi roky 2002007. Jednalo
se o0 vykazy rozvahy, vykazu ziska ztrat a vykazu cash flow. V roce 2005 byla
spole&nost TOLZA zaloZena, coZz znamena, Ze hodnoty ukkizatcetnich vykaa
jsou pouze za Sestésial a mohou tak mit vliv nagkteré vypd@tené ukazatele.
Jednotlivé ukazatele jsem zpracoval bud™to do &utteré vSak nejsou vzdy Upin
nazorné, takze jsem prakieré vhodné uzivatele pouzil i grafy, které jsahapny
mnohdy zvySit ndzornost dané problematiky. K taolka ke grafim jsem doplnil

komentée.
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3.1 Cyklus realizace typické zakazky spoiesti s ohledem na finani
toky a vznik pohledavek a zavazk

Na samém zstku realizace zakéazky, hned po jejim ziskanipjgepa uzatit smlouvu

o dilo, tzv. SoD. V fipact pozadavik od zakaznika se prow§dpozastavky na dobu
realizace, vySe pozastavky se odviji od velikastlizované zakazky a také sarfegae
zavisi na samotném zakaznikovi, akSinou se pohybuje v rozmezi 5 — 10 % ze
smluvni ceny dila. Ud&kterych zakazek je nutné slozit terminovany vkladvysi 1/5 —

% bankovni garance, ktera se sklada na dobu zaktéy se pohybuje od 36 az do 120
mesial.

Po uzaveni SoD dochéazi k tendrovani dodavatelaterialu a sluzeb, vyjednavani o
cenach, splatnosti vystavenych faktur a také o gtdzkach a zarukach. V tomto obdobi
se jedna saiasre i s potencialnimi dodavateli vyznamny¢hsti realizace zakazky a
n¢kteri vzhledem ke své pozici vyvijeji tlak na poskyinzdlohy, protoZze maji na trhu
silnou vyjednévaci pozici, se kterym jela se vyrovnat. Dale jsou jiz objednavany
dodavky materidl, zadavani kooperaci a subdodavek a montaznich pthsamotného
dodani zbozZi nebo poskytnuti sluzbyzb splatnost faktur v rozmezi 30 — 60udn
Prirozert jsou do naklafl realizace zapojeni i zaistnanci spolénosti formou svych
mezd, takZe &i i 15-ti denni splatnost vyplat

DalSim postupnym krokem je fakturovani provedengdci na zakdzce zakaznikovi,
téchto fakturaci byva z pravidla 3 — 7 podle velikostlizované zakazky abi u nich
splatnost 30 — 60 dn(extrémr az 90 di) a zpravidla se jedna o&sicni pribézné

faktury a konénou fakturu po fedani dila.
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3.2 Analyza objevenych komplikaci a problém

Jednim z hlavnich problémse kterymi se firmaipb&ézném provozu setkava, jecue
ten, Ze p fakturaci wtSiny zakazek, tak dochazi k pozastdvkam (standait®n%
z fakturovanych praci) a ki relativné dlouhym realiz&nim dobam (6 — 9 #sial a
vySe pozastavky 5 — 8 %) a a#tipz desetiletym zawmim dobam (5 — 2 %) a tudiz
dochazi i k pozastaveni vysokych figafch castek, které negati¥marusuji plynulost

toku finartnich prostedki.
3.3 Zhodnoceni aktualni situace podniku a trzniho pedst

Spole&nost se zabyva poskytovanim sluzeb v oblasti staesh. Zanttena je hlava

na komplikované fasady ze skla, oceli a hlinikerfni by se chida odliSit od svych
konkurenti na trhu. Na trhu €R si z&ina spolénost ziskavat dobré jméno gemuz
vyuziva pedevsSim zkuSenosti zékladnich pracoungk managementu, kie pred
vznikem spolénosti pracovali ve firti METAL PROGRES, ktera se zabyvala
podobnymi aktivitami.

V sowasnosti spolost realizuje stéle &68i mnozstvi zakazek a tak musi nabirat
kvalifikovanou pracovni silu do svyctad. Nekteré ze svych zakazrikjiz muze
povazovat za stabilni. Od vzniku je spwmiesti vykazovana uita rostouci tendence,
avSak nelzerici, Zze by na tom byla spaleost Upl& nejlépe. B svém provozu se
potyka s mnohymi komplikacemi, které prameni htaunturbulentnino charakteru
stavebniho g@imyslu a z nesolventnostékterych zakaznik

Mezi nejnowjSi plany spolénosti spada plan vstoupit na novy trh se solarnimi
technologiemi, které souviseji s v dnesni &gk hoji rozvijejicimi fotovoltaickymi
¢lanky, které je mozné zakomponovat do ¥y fasadnich pld&8. Zatim spolénost
pouze ziskava informace z oboru a z&dvekologie jako celku, které by vyuZila pro

sepsani podnikatelského z&mnna tutotinnost.
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3.4 Finartni analyza spotmosti TOLZA, spol. s . o.

Analyza absolutnich ukazat#l(analyza trend)

» Horizontélni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv a pasiv je uvedena Jathgici tabulce.

Tabulka: 1 - Horizontalni analyza vybranych polozek rozvahy

2005 2006 2007
(vtis. K€) | (vtis. K€) | (vtis. K €) | 2005-2006 | 2006-2007

Aktiva celkem 12711 13 133 24 420 3,320% 85,944%
Cg Dlouhodoby majetek 217 1070 629 393,088% -41,215%
E Obézna aktiva 12 277 11 604 23 445 -5,482% 102,042%
@ | Zasoby 2089 2 800 6 154 34,035% 119,786%

Kratkodobé pohledavky 9 597 7991 15 551 -16,734% 94,606%
@ | Vlastni kapital 973 2 625 5 096 169,784% 94,133%
>
% Cizi zdroje 11 738 10 368 19 217 -11,671% 85,349%
o

Kratkodobé zavazky 11738 8 987 19 217 -23,437% 113,831%

Aktiva celkem

Celkové aktiva spotmosti ve sledovaném obdobi rostou a to htawezi roky 2006

a 2007 kdy vzrostli tést o 86 %, tomuto faktu fBpel piedevsSim vyvoj

kratkodobych pohledavek, ale také doSlo k navy3endzstvi zasob, zigodu

vétSiho mnozstvi realizovanych zakazek.

Graf: 1 — Vyvoj celkovych aktiv mezi roky 2005-2007
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Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek spalrosti v roce 2006 vzrostliblizné o 393 %, n&emz se
nejvice podilel vyvoj samostatnych movityclktcv a souboru movitych &ci.
Spolenost v této dob vybavovala svoji spobmost po technické strance. Naproti
tomu, je zajimave, Ze analyzovand spotest nevlastni Zzadny nehmotny majetek.
V roce 2007 doslo k poklesu 0 41 % a toizatiu, Ze spoknost v tomto roceiflis

neinvestoval do majetku a pouze doSlo ke zvySautirsm odpif.

Graf: 2 — Vyvoj dlouhodobého majetku mezi roky 2005-2007
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Obkézna aktiva

Jak je mozno vi&t z tabulky i gilozenych grali obéZzna aktiva nejprve poklesli
v roce 2006 o fiblizné 5,5 %, tato zrna byla zfisobena poklesem kratkodobych
pohledavek. Naproti tomu vroce 2007 dochazi kwdkému, vice nez
stoprocentnimu néstu olgznych aktiv, na kterém se &ppodili nej¥tsSi merou
vyvoj kratkodobych pohledavek, které vzrostly azlfg5 mil. K& , coZ neni pro
spol&nost dobra informace. Déle se namm podili naést dlouhodobych
pohledavek, které vznikaji z pozastavek na dobukzana realizovanych zakazkach

a objevuji se zejména od roku 2007.
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Graf: 3 — Vyvoj obéZnych aktiv mezi roky 2005-2007
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Zasoby

V celém sledovaném obdobi maji zasoby rostoucieteeidkterd je sice v porovnani
s pohledavkami nizsi, ale neni vSak rozhodanedbatelna. it z pivodni hodnoty
jen malo pevysujici 2 miliony K v roce 2005 az na hodnotéepysujici 6 milior
K¢ vroce 2007 neni Zgobena ndistem materialu, ale néstem nedokotené

vyroby a polotovat. Tento fakt nize zgisobovat Spatnézeni zasob.

Kratkodobé pohledavky

Tato polozka okZnych aktiv ma kolisajici charakter ve sledovanébdobi,

nicméré Spatnou informaci je to, Ze kolisaji mnohem vio&rem nahoru, tzn.
jejich néiist v roce 2007 o vice nez 94 % je térfeceno kriticky a pro spolsmost

je velmi dilezité z&it ridit své pohledavky, jinak by mohl tento fakt v budnu

ohrozit fungovani celé spaleosti. Dilezité je je&t dodat, Ze spot®most ma jenom
kratkodobé pohledavky z obchodnich vZiah
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Graf: 4 — Vyvoj kratkodobych pohledavek mezi roky 2005-200
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Dale zde uvadim komplexni graf vyvoje zakladniclopek aktiv.

Graf: 5 — Vyvoj polozek aktiv mezi roky 2005-2007
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Vlastni kapitél
Pfi pohledu na vlastni kapital je patrné, Ze ma ved®vaném obdobi neustale

rostouci tendenci. V roce 200%hhodnotu 973 tisic K a vzrostl na hodnotuies

2,6 mil. K&, nejwtsi podil na tomto ¥ hospodésky vysledek, ktery vzrostl mezi
témito roky vice jak dvojnasolkinV roce 2007¢ini jiz hodnota vlastniho kapitalu
vice nez 5 mil. K, coZ gredstavuje ndist o dalSich vice nez 94 %. Velky podil
melo na tomto skoku vstup nového investora — majdrdra navyseni zakladniho

kapitalu z @ivodnich 200 tisic Kna sodasné 2 mil. K.

Graf: 6 — Vyvoj vlastniho kapitalu mezi roky 2005-2007

Vlastni kapita
v tisicih K&
6 000
5000 ?
4000
3000 = \ & Viastni kapitél
2000
1000 {4
0 : :
2005 2006 2007

Cizi zdroje

Hodnoty ciziho kapitalu maji ve sledovaném obdebié kolisavy charakter, ktery
mél ale silré rostouci tendenci. V roce 2005 spwolest z&inala s piblizné 11,7
mil. K¢ cizich finargnich prostedki, poté doslo mezikme k poklesu cizich zdréj

0 necelych 12 %. Na tomto poklesg@lmvliv predevSim sniZzeni zavazkuci svym
spole&nikim ze strany spodmosti, které bylo tak razantni, zéegilo i zvySeni
cizich zdrofi formou vyuZiti bankovniho @u. V roce 2007 doSlo k prudkému
naristu cizich zdraj, procentudlé o giblizné 85 %, v absolutnim atitku ¢inily

cizi zdroje 19,2 mil K. Spol€énost se vtomto roce nadale snazila towat
zavazky wic¢i svym spolénikam, ale v tomto roce doslo k vice jak trojnasobnému

naristu zavazk z obchodnich vztah coz gedevsim zfisobilo tento vykyv.
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Graf: 7 — Vyvoj cizich zdraj mezi roky 2005-2007
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Kratkodobé zavazky

Pokud se podivame na grafy 6 a 7, takZzeme vidt, Ze vyvoj kratkodobych
zavazk prakticky opisuje Kvku vyvoje celkovych cizich zdrdj z ¢ehoz je vidt,
Ze je hlavnim faktorem celkového vyvoje cizich ziirdHodnoty v letech 2005 a
2007 maji dokonce stejnou hodnotu a jsou tak jadsiozkou cizich zdr@j V roce
2006 tvdi cizi zdroje kromd kratkodobych zavazki kratkodoby bankovni @ a
tak je mozno vidt na grafu 7 jestvyrazreéjSi mezir@ni zmena mezi roky 2006 a
2007, ktera dosahuje téml14 %. Tento trend vSak negatdvavliviiuje ukazatele
likvidity.

Graf: 8 — Vyvoj cizich zdroj mezi roky 2005-2007
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Dale zde uvadim komplexni graf vyvoje zakladniclopek pasiv.

Graf: 9 — Vyvoj polozek pasiv mezi roky 2005-2007
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» Horizontélni analyza vysledovky

Dale se v své praci zabyvdm horizontalni analyzkazatel z vysledovky. Tato

analyza je uvedena v nésledujici tabulce.

Tabulka: 2 - Horizontalni analyza vybranych polozek vysledov

2005 2006 2007 12005-2006 | 2006-2007
(vtis. KE€) | (viis. KE) | (vtis. K €)

Vykony 24 449 55 238 61 609 125,932% | 11,534%
« | Pfidana hodnota 4681 10 293 9 304 119,889% | -9,608%
< | Osobni néklady 3487 7 038 8 030 101,835% | 102,042%
S | vH provozni 1141 2 380 1200 108,589% | -49,580%
@ |VH finangni -80 -164 -261 105,000% | 59,146%
L | VH za béznou
S’ | ginnost 773 1652 675 113,713% | -59,140%

VH za Uc¢etni obdobi 773 1652 675 113,713% -59,140%
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Vykony

PoloZzka vykofi spolé&nosti kazdoréné roste wase. Vroce 2006 mezihos
vzrostly vykony o tén¥ 126% z 24,4 mil. Kv roce 2005, ktera je ovSem pouze za
polovinu roku, na hodnotu 55,2 mil.¢K/ roce 2006. V dalSim roce se temjistu
zpomalilo a vroce 200%Zinil meziroini procentualni nést jiz jen 11,5 % a
spol&nost v tomto roce doséhla vykiob1,6 mil K&. | presto Ize hodnotit neustély
narist vykoni pozitivré, protoze nadm to poukazuje na fakt, ze spubst zvySuje
svoji produkci a nachazi tedy odbyt pro svoje spztoz zakladnim prvkem

uspEsSného vyvoje do budoucna.

Graf: 10 — Vyvoj vykoni mezi roky 2005-2007
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Ptidana hodnota

Ve sledovaném obdobifidana hodnota kolisa. Nejprve doSlo vroce 2006
k mezir@&nimu nafistu o téngi 120 % a fidana hodnota se tedy navysSila vice nez
jedenkrat na hodnotu 10,3 mil¢Kale v nasledujicim roce 2007 dochéazi k poklesu
o necelych 10 % na hodnotu 9,3 mil¢.KTento pokles neni tak drasticky a byl
zpasoben pedevsim narstem vykonoveé spitgby a to hlavé spotebou materialu,

ktery by si néla spol€nost vice kontrolovat.
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Graf: 11 — Vyvoj piidané hodnoty mezi roky 2005-2007
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Osobni naklady

Osobni naklady rostou ve vybraném sledovaném obdabito vyvoj je zfisoben
dvéma faktory, jednak spataost meziréné nabir4 nové zadéstnance a pak se takée
zvySuji pamérné mzdové naklady na jednoho zstmance. Meziréni procentudlni
narist je razantni hlavnv roce 2006 kdgini priblizn¢ 102 %, v roce 2007 dochazi

ke zmirrgni tempaiistu na 14,1%.

Graf: 12 — Vyvoj osobnich nakladmezi roky 2005-2007
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Provozni vysledek hospoigsni

Jak je mozno viét na nasledujicim grafél 11, tak Provozni vysledek hospoéela
kolisa v¢ase. V roce 2006 mezinae vzrostl @iblizné o 109 % na 2,4 mil K ale
poté v roce 2007 se meziré snizil o téndt 50 % na 1,2 mil. K coz zpsobil
piredevsim zrgna sidla firmy z Tebice do Brna a s tim spojené naklady (vybaveni
noveého sidla, atd.) n#st jiZ zmihovanych materidlovych naklad

Graf: 13 — Vyvoj provozniho VH mezi roky 2005-2007
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Vysledek hospodeni za detni obdobi

Vysledek hospodeni za detni obdobi ma velmi podobnygméh jako provozni

vysledek hospodani, je tomu tak, protoZze provozni vysledek hosperaje

zakladni slozkou pro tvorby celkového vysledku loaigeni za detni obdobi.

V roce 2006 nejprve zaznamenal rychly mesgiiovzmist o zhruba 114 % na
hodnotu 1,65 mil. K a v dalSim roce 2007 se mezin® propad| o 59 % na 0,7 mil.
Ke.
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Graf: 14 — Vyvoj VH za &etni obdobi mezi roky 2005-2007
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» Vertikalni analyza aktiv

Dale jsem se ipp analyze absolutnich ukazatetan®iil na druhou z moznych analyz
trendi a to sice analyze vertikalni. Nejprve jsem se&dma analyzu aktiv, kterou je
mozno vidt na nasledujicich grafech. Tato analyza nam dogéZkytnout informace o
majetkové struktte spolénosti, tzn. do jakych typ aktiv se spolénost rozhodla
v sledovaném odivi investovat. Tyto fakta jsou sanfepn¢ podmirgna odwtvim, ve
kterém se spobtmost realizuje.

V nasledujici tabulce je propiddna vertikalni analyza pro mnou vybrané ukazatele

Tabulka: 3 - Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv

Aktiva
2005 2006 2007
Dlouhodoby majetek / Aktiva celkem 1,707% | 8,147% | 2,576%
Zasoby / Aktiva celkem 16,435% | 21,320% | 25,201%
Kratkodobé pohledavky / Aktiva celkem 75,502% | 60,847% | 63,681%
KEM / Aktiva celkem 4,650% | 0,373% | 1,720%

Dlouhodoby majetek

Vzhledem k tomu, Ze dana sp@est se realizuje ve stavebnictvi a neni vyrobnim
podnikem, tak podil stalych aktiv na celkovych ngiiliS velky. V roce 2006 dosahuje
priblizné 8 %, hodnota je zvySena, protoZze v tomto roceespokt investovala vice do

nového majetku. JeutkZité zminit, Ze spobmost investovala pouze do hmotného
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majetku, pesrgji do movitého majetku. V nasledujicim roce 2007t dlouhodoby
hmotny majetek na hodnopriblizné 2,6 %, takZze spot@ost neinvestovalaiis do

noveho majetku, ale pouze odepisovala ji&izeny.

Zasoby

Jak jiz bylo zmigno aktiva spolénosti jsou tveéena z pevazné ¥tSiny olEZznymi
aktivy. Prvnim typem a¥Znych aktiv, na ktery se podivame z blizSiho pahlgdou
zasoby. Podil zasob na celkovych aktivech ve slkazdéwm obdobi roste, v roce 2005
¢inily zasoby 16,4 %, v roce nasledujicim 21,3 %oadn¢ v roce 2007 jiz vice nez
¢tvrtinu vSech aktiv. Tentoust byl zpisoben ¥tSim pd@tem realizovanych zakazek,
které bylo nutné samégjme zabezpéit i dostaténou materidlovou zsobilosti. Velky
podil na zasobach ma také urbveedokokené vyroby {asto souvisi s rezimem

moznosti fakturovat dle podminek v SOD).

Kratkodobé pohledavky

Jak je mozno vigt z tabulky¢. 3 kratkodobé pohledavky tkionejwtsi cast ze vSech
polozek aktiv, coZz rozhodmeni v pdadku. Spolénost se sice snazi sniZzit jejich podil
na celkovych aktivech, coz nejlépe dokumentujeesriifohoto podilu od roku 2005 do
roku 2007 o necelych 12 %. Nicm€n pres tento fakt je tési 64 % kratkodobych
pohledavek ze vSech aktivilis vysokécislo. Odigratelé tedy #ejme plati az ke konci
splatnosti a mnohdy mozna i po ni, coz zvySujekoizkteré spokénost podstupuije.
OvsSem proti stavu dZnému ve stavebnictvi se fdaipIreé eliminovat pohledavky po
splatnosti, a to zejména dikydigému vybiru zakaznik a pfibéZnému monitoringu

pohledavky az do jejiho zaplaceni dle vnitrofireamnpravidel prace s pohledavkami.
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Kratkodoby finagni majetek (=KFM)

Kratkodoby finakni majetek spolaosti je také na velmi nizkych hodnotach. V roce
2005 ¢inil sice 4,6%, ale to bylo ZIzobeno faktem, Ze v daném roce byla spast
zaloZena a tak #ha vétSi mnozstvi finatnich prostedki na bankovnim &u. V roce
2006 vSak dochazi k obrovskému poklesu na pouhyt®d) coz je zfisobeno tim, Ze

v daném roce #a spol€nost hodg prostedki v nedokoené vyrols, které nebyly
jese ani vyfakturovany. Toto je typické zvl&Spro obor stavebnictvi, kde s&asto
prodluZzuje datum koreého pedani zakazky. OvSem spoknost i takto nizkych
hodnotach by mohla mit vazné problémy s likviditau nasled& solventnosti.

V nésledujicim roce 2007 dochazi k jistému zlepgart,7 %.
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Pro nadzorny vyvoj jednotlivych poloZek, jsem sehmdl pouzit koldovych diagram,
které rehledré popisuji stav aktiv v kazdém ze sledovanych let.
Graf: 15 — Vyvoj struktury aktiv 2005
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Graf: 16 — Vyvoj struktury aktiv 2006
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Graf: 17 — Vyvoj struktury aktiv 2007
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» Vertikalni analyza pasiv
Naslednd vertikalni analyza jeénovana poloZzkdm pasiv. Z tétougeme podrobg)i
zkoumat kapitalovou strukturu spoétesti, tzn. z jakych zdréjspol€nost nabyla své

aktiva.

Tabulka: 4 - Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv

Pasiva
2005 2006 2007
Vlastni kapital / Pasiva celkem 7,655% | 19,988% | 20,868%
Cizi zdroje / Pasiva celkem 92,345% | 78,946% | 78,694%
Kratkodobé zavazky / Pasiva celkem 92,345% | 68,431% | 78,694%

Vlastni kapitél

Z tabulkyc¢. 4 je patrné, Ze ve sledovaném obdobi dochaistk vlastniho kapitalu.
V roce 200%¢inil ptiblizneé 7,6 %, ale v roce nasledujicim byla jiz hodnoteetgch
20 % a v roce 200@inil jiz témér 21 %, v tomto roce se spotost rozhodla pro
navyseni zakladniho kapitalu z 0,2 mit Ka 2 mil. K, tento krok vsSak ilis
neznenil podil vlastnich zdrd@j na celkovych, protoze doSlo zardvie prudkému
navyseni kratkodobych zavagktakze nedoSlo té#h ke zneéne. Skut€nost, Ze
spol&nost vyuZziva relativh nizkého mnoZstvi vlastnich zdiigj poukazuje na
vysokou efektivnost, protoze cizi kapital je prolgnost levijSi nez ten vlastni,
ale na druhou stranu tim roste podnikatelské rizikdivodu vzniku insolvence a
také to niZe na odbratele, banky nebo éwtele pisobit jako znamka

nedivéryhodnosti, nestability, nebezpesti.
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Cizi zdroje

Z predchoziho vyplyva, Ze kdyz dochazi k navySovanstaio kapitalu, tak musi
dochéazet logicky k poklesu cizich zdroputujicich do spolaosti. V roce 2005
tvorili cizi zdroje giblizn¢ 92,3 % a do roku 2007 byli snizeny o M4 % a
vtomto rocecini jiz pouze 78,7 % z celkovych aktiv. Ztohoto pliwvéa, Ze
spole&nost TOLZA je pevazr financovana z cizich fin&nich prostedki.

Hlavni poloZkou, z které jsou téeny cizi zdroje spot@mosti jsou kratkodobé
zavazky. Ty tvei v letech 2005 a 2007 dokonce 100 % celych cizidtoji. Ve
sledovaném obdobi t¥io nejwtsi ¢ast z nich kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahi. Z tohoto vyplyva, Ze spaiaost ma moznosterpa levny provozni @& od
svych dodavatél
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Pro nazorny vyvoj jednotlivych polozek, jsem sehadl pouzit koldovych diagram,
které gehledré popisuji stav aktiv v kazdém ze sledovanych let.
Graf: 18 — Vyvoj struktury pasiv 2005
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Graf: 19 — Vyvoj struktury pasiv 2006
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Graf: 20 — Vyvoj struktury pasiv 2007
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» Vertikalni analyza naklad a vynos

Posledni, avSak rozho&ime nejméa dulezitou vertikalni analyzou, kterou jsem se ve
své bakalgéské praci zaobiral je vertikalni analyza naklad vynosi. Z této analyzy
jsem byl nasledh schopen posoudit z jakych diulvynogi respektive naklad jsou
tvoreny celkové vynosy respektive naklady a tim padelavni cil zandteni
spole&nosti.

Tato vertikalni analyza je zpracovana v nasledrdwedu tabulkaclE. 5 a 6 a jsou k nim

pripojeny kratké komenta k vyvoji a slozeni.

Vertikalni analyza vynas

Tabulka: 5 - Vertikalni analyza vybranych polozZek vyfios

Vynosy
2005 2006 2007
Provozni vynosy / Celkové vynosy 99,968% | 99,942% | 99,817%
Trzby za prodej zbozZi / Celkové vynosy 0,686% | 2,981% | 0,159%
Vykony / Celkové vynosy 99,281% | 96,962% | 99,659%
Trzby za prodej dlouho. majetku a materialu / Celko  vé vynosy 0,000% | 0,000% | 0,290%
Finan éni vynosy / Celkové vynosy 0,032% | 0,058% | 0,183%

Komentd:

Z uvedené tabulky. 5 je vict, Ze celkové vynosy spaleosti jsou tveéeny ve vSech
sledovanych letech z t&ihstoprocentnéasti provoznimi vynosy. NefSi podil na
provoznich vykonech zaujimaji saniepné vykony spolénosti, které jsou tv@ny
hlavre prodejem vlastnich sluzeb sp&testi. Na chodu vyndsz tétocinnosti je
tedy postaven celkovy chod vyrioge spolénosti.

Trzby z prodeje zboZi nejsoudldZitou poloZzkou z hlediska celkovych vyiios
v letech 2005 a 2007, jen v roce 2006riénei 3 %, coz bylo zpsobeno tim, Ze
spole&nosti v tomto roce istal cast€éné nakoupeny material, ktery nebyl vyuzit na
realizovanych zakazkach a tak byl odprodan. Tenyb diznym zmisobem
rozpracovan a tak oém nebylo @tovano jako o materialu, ale jako o zbozi. Také
trzby za prodej dlouhodobého majetku a materid@jnsjako finaréni vynosy tvai
zanedbatelnoucast vynod ve sledovaném obdobi, protoZze néivani 1 %

z celkovych vynos. Také jsem do tabulky neuvidnimoradné vynosy, protoze ve

vSech letech byly nulové.
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Vertikalni analyza néklad

Tabulka: 6 - Vertikalni analyza vybranych poloZzek naklad

Naklady
2005 2006 2007
Provozni naklady / Celkové naklady 99,561% | 99,579% | 99,291%
Naklady vynalozené na prodej zbozi / Celkové naklad vy 0,414% | 2,897% | 0,009%
Vykonova spot fFeba / Celkové naklady 99,146% | 96,682% | 99,282%
Osobni naklady / Celkové naklady 17,413% | 15,026% | 17,629%
Finan éni néklady / Celkové naklady 0,439% | 0,421% | 0,709%

Koment#:

Samozejme je logické, Ze stefhjako byly tvaeny v gedeslé vertikalni analyze
celkové vynosy tégf ze sto procent provoznimi vynosy, tak jsou, jalkchazi

z tabulky ¢. 6, celkové naklady tweny z provoznich nakald Tyto provozni
naklady jsou skoro ze 100 % temy vykonovou spdebou. Osobni naklady tiio
také dilezitou polozku v celkovych vynosech a pohybuji lsdem vySe 1/6.
V absolutni vySi osobni naklady rostou ve vSecledet protoZe spoteost

v kazdém roce roz8ije swij zaméstnanecky kolektiv, nicménnafist celkovych
nakladi je razantwjSi, takZze v procentudini vySi dochazi me&iko v roce 2006
k poklesu o fiblizné 2 %.

Naklady vynalozené na prodej zbozi nétvani 0,5 % celkovych vyndsv letech
2005 a 2007, ale jak jiz bylo zn&imo trzeb z prodeje zboZi, v roce 2006itugto
naklady témf 3 %, coZz bylo zfisobeno lehce odliSnou provozni politikou
spole&nosti v tomto roce.

Finartni naklady ve vSech letech rfegradi hodnotu 1 % z celkovych vynibs
Nutné je ale dodat, Ze ve vSech letech v absolyii presahuji vynosy z finaimi
¢innosti, tudiZz spolenost dosahuje ztraty z fin&m ¢innosti. Mimadadnych nékladl
stejre jako mimdadné vynos spole€nost mezi roky 2005 az 2007 nedosahuje a
proto jsem se rozhodl je do dané tabulky nettzad

Absolutni vySi naklafl, stejré jako vynos zde neuvadim, ale jsou uvedeny
v piilohach, kde jsou veSkeréetni podklady ze kterych jsetarpal.
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Analyza rozdilovych ukazatel

Tento typ ukazatél je nefasgji pocitan zmisobem, kdy od uitych kratkodobych
aktiv, které ma spotmost k dispozici, oddtame kratkodobé cizi zdroje, kterymi jsou
negastji kratkodobé zavazky. Lz#ci, Ze tedy odétaji od sebe taiim je mozné ve
spole&nosti platit a to co je ptgba zaplatit. A prayv z tohoto dvodu jsou &kdy
oznaovany jako fondy finaénich prostedki.

> ¢isté pohotové progedky (=CPP)

Vyvoj tohoto ukazatele v sledovanych letech je @&&n na nasledujicim gratu 20.
Cisté pohotové prostdky jsou jednim z nejtvrdSich rozdilovych ukazaterotoze
vychazi z pohotovych peéanich prostedk, které jsou nejlikvidgsi ¢asti olgznych
aktiv. Do tchto pohotovych pefinich prostdki jsem se rozhodl zahrnout pouze
perézni prostedky na bankovnimdiu spol€nosti a na pokladnspole&nosti TOLZA.
Tento ukazatel se tedy vy§ita od€tenim okamzit splatnych zavazk spole&nosti od

jejich pohotovych pefznich prostedki.

Graf: 21 — Vyvoj absolutni vy3€PP v mil. K& v letech 2005 — 2007
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Z grafu je mozno vid, Ze se ukazatetistych pohotovych prostdki v celém
sledovaném obdobi pohybuje v zapornych hodnotade. I2e tici, Zze se ve
spol&nosti dochazi kjisttmu snizovanéchto zapornych hodnot. Tento stav
ukazatele je zisoben pedevsSim malym finamim majetkem v rukou spaieosti

V porovnani s vysokym mnozstvim zavazk
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> disty pracovni kapital ( €PK)

Cisty pracovni kapitél je jednim z reftji pouzivanych rozdilovych ukazabeldde o
meére prisny ukazatel, protoZze obsahuje ve svém viipeelkova obzna aktiva, bez
ohledu na urowve jejich likvidity. Vypocita se tak, Ze od ébnych aktiv odéteme
kratkodobé zavazky. Vyvoj tohoto ukazatele v sledgreh letech je nazden na
nasledujicim grafd. 22.

Graf: 22 — Vyvoj absolutni vy3€PK v mil. K& v letech 2005 — 2007
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kladnych hodnot, nez ur@dchoziho ukazatele, v celém sledovaném obdobmétic
hodnoty, které se potllb spole&nosti dosahnout, nejsouiilis vysoké vzhledem
k celkovemu mnozZstvi @linych aktiv. V roce 2005inil ukazatelcistého pracovniho
kapitalu 539 tis. K, nicmére od tohoto roku rl velmi rychlou rostouci tendenci,
v roce 2006 dosahliplizné 2,6 mil. K& a v roce nasledujicim whil vice nez 4,2 mil.
K¢, takze zaznamenal za dva rokgtrv absolutni vySiifiblizné o 3,7 mil. K a tento
fakt swd¢i o rostouci stabilt a likvidité spol€nosti, ale nelze tento trendils
nadhodnotit, protoze @bna aktiva spolkosti jsou tvéena viceméh pohledavkami
spoleé&nosti, které nelzeipmenit na hotovost v kratkémiasovém horizontu achkteré

z nich jsou komplikovahocenitelné.
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Analyza cash flow ( = CF)

Spole&nost TOLZA i béZné &etni za¥rce nesestavuje vykaz cash flow, ale ve &rm
je pouzivan tetni software POHODA, pomoci kterého se mi giboldento dokument
sestavit i zptné pro vSechny sledovana obdobi. Vykazy cash flowasesé pomoci

Gcetniho softwaru jsou uvedeny iilphach ve zkracené verzi.

Tabulka: 7 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatet CF v letech 2005 — 2007

analyza cash flow
2005 2006 2007
Rentabilita trzeb z CF 3,738% -3,834% -1,518%
Vynosnost vlozenych prost rfedkd z CF 6,835% -16,382% -3,640%
Urokové kryti z CF 0| -2723,326% | -467,887%
Uvérova zp dsobilost z CF 1351,097% | -481,913% | -2161,677%
Penézni likvidita 7,401% -23,939% -4,626%

Cash flow z provozniinnosti

e

Toto cash flow je nejilezitéjSi ze vSech peiinich toku a povazuje se zazZdjni,
protoZe jeho kladna a dostéte vysoka hodnota se povazuje za podminkuEgsgho
podnikani spoknosti.

V této analyze jsem se snazZil vypat zakladni ukazatele vychazejici z tohoto
pertzniho toku. Tyto ukazatele jsem uvedl fegchazejici tabulcg. 7. Ukazatele
bohuZel ztraceji na vypovidaci schopnosti, protodgh flow spolénosti z provozni
¢innosti bylo az na rok 2005 v zapornygislech, coz mize poukazovat na nastaveni

hospodé&eni spolénosti nespravnym sénem.

Cash flow z finatni ¢innosti

Tento ukazatel je v roce 2005 na nule a v roce 2@0&anedbatelné zporné hodnot
K jisté zmené dochazi v roce 2007, kdy tento ukazatel dosahogimbty kolem 1,8 mil.
K¢ Tato zména nebyla zfisobena miim jinym nez jiz zmiovanym navySenim

zakladniho kapitalu spajreosti v tomto roce z 200 tis.ckha 2 mil. K.
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Cash flow z investni ¢innosti

U tohoto penzniho toku spoknost dosahuje v letech 2005 a 2006 zapornych hpdnot
coz Ize hodnotit kladf) protoZe to znd, Ze spolénost investuje finami prostedky do
modernizace Z#&eni a roz$eni vozového parku. A tato modernizace je jednim
z predpokladi, které spolénost potebuje pro swj dalSi rozvoj. Naproti tomu v roce
2007 ma tento ukazatel nizkou kladnou hodnotuakteresponduje s odprodanédsti

nevyuzivaného majetku.

Graf: 23 — Vyvoj peréznich toki v letech 2005 — 2007
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Analyza ponérovych ukazatat

Tyto ukazatele jsou jedny z nejro&EjSich pro svoji jednoduchost vyfto a relativi
vysokou vypovidajici schopnost.
» ukazatelé zadluZenosti

Tyto ukazatele vypovidaji o finani struktde podniku. Popisuji jaky je pafnmezi
cizim a vlastnim kapitalem v podniku. A ztoho pahl hodnoti vztah podniku

k podstupovanému podnikatelskému riziku.
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Tabulka: 8 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazalbelzadluzenosti v letech
2005 — 2007

Ukazatelé zadluzenosti

2005 2006 2007
Celkova zadluZzenost 0,923| 0,789 0,787
Koeficient samofinancovani 0,077| 0,200 0,209
Doba splaceni dluhu 12,831 | -4,796| -21,144
Urokové kryti 0,000 | 30,127 6,316

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel vyjadje z jak velkécasti je financovanainnost podniku z cizich
zdroja, jinymi slovy vzorec vyjatlje pongr ciziho kapitdlu na celkovych pasivech.
Doporwené hodnoty u celkové zadluZzenosti jsou udavanyomdiu literaturou
v rozmezi 30 — 50 %,¢ékdy pri agresivnim pistupu manazéraz 60 %. Spolsost
TOLZA dosahuje vroce 2005 hodnoty 92,3 %, kteravdledem k doportenym
hodnotam nefjjatelna, nicmé& Slo o prvni rok této spataosti na trhu, takze
spole&nost musela vyuzit ciziho kapitalu. V roce 2006 @ae 2007 se jiz hodnota
pohybuje kolem 79 %, coz ztigjisté snizeni. Nicmen je i totocislo gilis vysoké a
ukazuje na vysokeé riziko, které spitest podstupuje. Nicmére druhé strany, jde o
vice ziskovy zfisob financovani, protoze cizi kapital je l&&l pro spolénost nez

kapital vlastni.

Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel Ize brat za jakysi dafdnk predchozimu ukazateli. Vyjadje v jaké
miie je financovana&innost podniku z vlastnich zdigjtzn. vzorec se vypita jako
pon¥r vlastnich zdraj na celkovych pasivech. Vzhledem i#egdchozimu nenitéba
piilis komentée. V roce 2007 byla spaleost téndt z 21 % financovana z vlastnich
zdroji. Coz ale neni moc vysok& hodnota, takZze neni zaamiisné finargni jistoty a
stability spolénosti.

Doba splaceni dluhu

Ukazatel doby splaceni dluhu zhaa jak dlouhou dobu by byl podnik schopein p
stavajici podnikové vykonnosti splatitigwdluh. Hodnota tohoto ukazatele by sélan
pohybovat podle odborné literatury u figad zdravych podnik na urovni 3 let.

Spol&nost TOLZA ovSem dosahuje u tohoto ukazatele Sphtnysledk a to hned ze
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dvou divodu, jednak, jak jiz byladeteno, dosahuje vysoké miry zadluzeni. A cash flow
z provoznic¢innosti spolénosti je zaporné a tudiZ je hodnota tohoto ukagatéétech
2006 a 2007 dokonce zaporna.

Urokové kryti

Ukazatel darokového kryti poskytuje informace o tokplikrat prevySuje zisk
spolg&nosti fed zdagnim a drokovymi naklady arokové platby. Za dopemou
hodnotu se povaZzujdslo 3, ale podle bankovnich standaly se n¢l pohybovat tento
ukazatel mezi 6 — 8. Krafiroku 2005 kdy spot@ost nendla Zzadné nakladove aroky,

a proto ukazatel vySel nulovy, tak spje dopordeni i gisngjSi bankovni standard.

Vyvoj téchto ukazateil zadluZenosti je dokumentovan na graf@4.

Graf: 24 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatetadluzenosti v letech 2005 — 2007
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» ukazatelé likvidity
Tyto ukazatele charakterizuji vlastnost spotesti dostat svym zavaiin. Timto Uzce

souvisi se solventnosti spéhesti a Izefici, Ze jsou jeji podminkou. Zjednodugen
receno pongiuji ukazatele likvidity togim spol€nost nize platit s tim, co spateost

muzZe nebo lépéeceno musi platit.

Tabulka: 9 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatelikvidity v letech 2005 — 2007

Ukazatelé likvidity

2005 | 2006 | 2007
Likvidita Ill. stupn & 1,046] 1,291 1,220
Likvidita Il. stupn & 0,868 0,980| 0,900
Likvidita I. stupn é 0,048 0,004 0,018

Likvidita I1l. stupng

Tato likvidita je rkdy ozn&ovana jako likvidita BZn4, protoZe ve svém vzorci
obsahuje veSkera 8lné aktiva bez ohledu na jejich likviditu. Zaipwrnou hodnotu u

tohoto ukazatele se povaZzuji hodnoty v rozmezi-18,5, finagné zdravé podniky

dokonce dosahuji i hodnoty vysSi nez 2,5. Spalst TOLZA dosahuje ve vSech
zkoumanych letech hodnoty niZsi nez je stanovefigngnny interval, coZz znamen4, Ze
na uhrazeni svych kratkodobych diuby spolénost musela i@nenit veSkera sva
ob¢zna aktiva na finaini prostedky, ale obzna aktiva jsou tv@na z velké miry

pohledavkami a zasobami materialu, které nejs@is pikvidni, takze by mohla mit

problém s platebni schopnosti. Za pozitivni jey &#e pozorovat kolisavy nist tohoto
ukazatele od roku 2005 do roku 2007.

Likvidita 1l. Stuprg

Likvidita je nekdy ozn&ovana v literatie jako likvidita pohotova. Je @¢oo presrgjSim
ukazatelem likvidity, protoZze oproti ig¢dchozimu vzorci jsou z ébnych aktiv
vylouéeny nelikvidni zasoby. Za dop@ené hodnoty se povaZzuji hodnoty vysSi nez 1.
V analyzovaném obdobi dosahuje spotest TOLZA hodnoty jen o &o malo nizSi
nez 1, ovSem ap s kolisavym narstem. NizSi hodnoty mohou signalizovat hédn

prostedki v zasobach, nebo Spatiigeni okZzného majetku, potazmo zasob.
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Likvidita |. Stupre

Ukazatel tohoto typu jako jediny z ukazétdikvidity popisuje opravdovou skuteou
likviditu, protoze v¢itateli jsou pouzity pouze fingni prostedky spolénosti, které ma

k dispozici okamzit, proto je také ozr@vana jako okamzita likvidita. Jak jiz bylo
zmirgno @i vypoctu gistych pohotovych prostdki, tak spolénost ma pouze velmi
malo finargnich prostedki na pokladd a bankovnim &u a neobchoduje ani s jinou
nevlastni formu finagnich instrumeni, proto hodnoty tohoto ukazatele nedosahuiji ani
dopori&enych hodnot z intervalu 0,2 — 0,5 a vtomto smy®ulze chapat jako
podptimérné. Nicmér spol&nost vyuziva kontokorentniho ¢tii u  banky

k profinancovanicinnosti, coz tento ukazatel nepostihuje, a protu jhodnoty tak

nizké.

Graf: 25 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatelikvidity na grafu v letech 2005 — 2007
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> ukazatelé rentability
Zakladnim cilem &hto ukazatél neni nic jiného nez potit dosazeny zisk
z podnikani, se zdroji, které spéh@st pouzila pro jejich dosazeni. Z tohivddu se

berou obectivyssi ukazatele rentability za vyhagii.
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Tabulka: 10 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatetentability v letech 2005 — 2007

Ukazatelé rentability

2005 2006 2007
ROI 6,08% 12,58% 2,76%
ROA 8,35% 16,87% 3,85%
ROE 109,04% 84,42% 18,43%
ROS 4,57% 3,95% 1,60%

ROI (= rentabilita vloZzeného kapitalu)

Tento ukazatel je schopen zjistit jak velky zisknpse jedna investovana koruna do
spole&nosti bez ohledu na to odkud pochazi. Za dogré hodnoty u tohoto ukazatele
se povaZzuji hodnoty v rozmezi 12 - 15 %. Sgodst TOLZA dodrZuje toto dopotani
pouze v roce 2006, kdy by z jedné investovanérkphyla schopna ziskat az vice nez
18 haléu. Rok 2005 je rokem vzniku, proto je omluviteln&kéi hodnota tohoto
ukazatele, ale oproti tomu v roce 2007 spotst dosahuje velmi nizkého zisku po
zdareni, ktery nepesahuje ani 1 mil. K a WtSina prosedki zastava vazana

v pohledavkach, coz n&gnivé ovliviiuje hodnotu tohoto ukazatele v tomto roce.

ROA (= rentabilita celkového kapitalu)

U tohoto ukazatele oprotit@dchozim uzivam ve vyptu, na misto zisku po zdami,
hospodésky vysledek ped zdagnim, diky muz lze pouzit ukazatel ROA pro
mezipodnikova srovnani. Vyvoj tohoto ukazatele jemeré velmi podobny vyvoji
ukazatele ROI, a proto nepebuje dlouhych komenté& Za dopordgenou hodnotu se
dle odborné literatury povaZzuji hodnoty vySSi n€2%, coz analyzovana spotest
spliuje pouze v roce 2006. Neuspokojivé hodnoty upogomna slabou produiki silu

podniku.

ROE (= rentabilita vlastniho kapitalu)

Mriviw s

kterym pomaha hodnotit vynosnost jimi vioZzenychgtexki do podnikani. Z tohoto
davodu je pro ® dulezité, aby podnik dosahoval alegptakovych hodnot procent,
kterymi jsou urdeny dlouhodobé dluhopisy, které jsou rozhbdnére rizikové.
Procento Uréeni u dlouhodobych dluhogise nyni pohybuje kolem 6,6 %. Hodnoty

tohoto ukazatele by ukazovali na naainou spokojenost vlastnik protoZze hodnoty se
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pohybuji vysoko nad hodnotami dopéeaymi. Ale efekt tohoto ukazatele je zkreslen

diky minimalnimu vlastnimu kapitalu spotesti v pondru k celkovému majetku.

ROS ( = rentabilita trzeb)
Oproti pedchozim hodnoti vynosnost trzeb. Rozmezi hod®6t-26 % se povaZuje u

tohoto ukazatele za dostgici podle dostupné odborné literatury. Spolest se drzi

v letech 2005 a 2006 v horni polo¥itohoto dopor&eného intervalu, ale v roce 2007
dochéazi jako u ifedchozich ukazatielk prudkému poklesu na 1,6 %, coZz znamena
pouhych 1,6 hal@ z 1 koruny trZeb. fiRinou je pomalejSi mezitmi nanhst trzeb a
velmi rychly nafist celkovych aktiv o pohledavky z obchodnich viatah

Graf: 26 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatetentability v letech 2005 — 2007

Ukazatelé rentability
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> ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity jsou schopny posoudit, jak spotest vyuziva jednak svého
celkového majetku a také jednotlivych jeho slozek, s nim hospodaneboli jak ho
vyuZiva pro svojtinnost. Takto poskytuje velmiitezité informace pro management a
vlastniky spolénosti. Lzeftici, Ze utuje potebné mnoZstvi aktiv, které zabezpgé
plynuly chod, protoZe pokud ma sp@est Filis mnoho majetku, tak ji zéhplynou
nadbyténé naklady a to vede ke sniZzovani ziskovosti patiriiknebo naopak
spole&nost nize vlastnit piliS malo aktiv, coz mze v disledku veést k adkavani

duleZitych zakazek, protoZe nevlastni dostaéekapacity.

Tabulka: 11 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazateaktivity v letech 2005 — 2007

Ukazatelé aktivity
2005 2006 2007
obrat celkovych aktiv 1,828 4,273 2,399
obrat stalych aktiv 107,092 | 52,448 93,122
doba obratu zasob 32,361 | 17,962 37,823
doba obratu pohledavek 148,204 | 49,421 93,101
doba obratu zavazk 88,377 | 34,346| 101,263

Obrat celkovych a stalych aktiv

Nejprve se budu zabyvat obratem celkovych aktintd @kazatel nas informuje o tom,
kolikrat se celkova aktiva spaieosti za sledované obdobi, v mé analyze se jedaol, o
pieneni v trzby. Pro tento ukazatel je stanoveny intefvé — 3,0. V roce 2005 spada
spol&nost do tohoto intervalu a tak nema spotest ani mélo anifliS mnoho aktiv.
Vroce 2006 ma ukazatel hodnotu t#n%,3, to poukazuje, Ze v daném roce ma
spole&nost ilis malo majetku a mohlo by ji do budoucna hrozé, nebude schopna
realizovat nové zakazky. Nicm&w nasledujicim roce je hodnotasbwy dopordeném
intervalu, coz znd, Ze spolénost vlastni pdebné mnoZzstvi majetku pro svoje
podnikani.

Doba obratu stalych aktiv je uz vicegepny ukazatel a udava informace, kolikrat se stala
aktiva prongni v trzby za rok. Ale zityodu zandteni pouze na stala aktiva jélezité

ho vnimat v souvislosti s oborem, v jakém se sfialst realizuje. Spodaost u tohoto

ukazatele dosahuje ve vSech letech dostaterysokych hodnot, které ievysuji
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nékolikanasoby hodnoty pedchoziho ukazatele, coz znamena, ze 8potd TOLZA
efektivne vyuziva stavajiciho majetku a nemusi investovaartini prostedky do

noveho majetku.

Doba obratu zasob

Udava ptimérny paiet dni, po které jsou vazany finami prostedky v zasobach do
jejich spoteby nebo prodeje. U tohoto ukazatele, opré¢idphozimu zminému, je
Zadouci, aby dosahoval co nejnizSich hodnot. Uwbtavebnictvi se velmézko ukuji
dopori&ené hodnoty, ale odborna literatura uvadi rozmézi—345 dii. Z tohoto
pohledu spolénost TOLZA spada v celém analyzovaném obdobi dooddpného
intervalu, ale mila by si dat pozor na zvySovani tohoto ukazatelece 2007.

Doba obratu pohledavek a zavazkobchodnich vztah

Nejdiiv se zanifim na ukazatel tykajici se pohledavek z obchoduithhi. Ukazatel
doby obratu nas informuje o tom, za jak dlouhouwdspol€nost dostane zaplaceno od
svych odBrateli za své poskytnuté sluzby nebo prodané vyrobkyoziziinymi slovy

|ze tici, Ze popisuji, jak dlouho jsou zadrZzovany platlaytrzby v pohledavkach. Cilem
kazdého podniku by &b byt, dosazeni co nejnizSich hodnot u tohoto atele a
dalSim dilezitym cilem by milo byt dosaZeni nizSich hodnot ukazatele obratu
pohledavek nez u obratu zavézlprotoze tak rize spolénostcéerpat levny provozni
avér od svych dodavatel V zenepisnych &kach Ceské republiky se povaZuje za
dost&ujici, hodnota doby obratu pohledavek pohybujickelem 60 di. Spol€nost
TOLZA u tohoto ukazatele dosahuje vSak hodnot mmokgSSich a do uspokojivych
hodnot by spadla pouze v roce 2006. V roce 200@hdge spolénost hodnoty vice nez

3 mésice, coZ mizu ozndit za negativni jev a poukazuje to na Spatnou ptdtenoralku
zakaznickych spotmosti.

Oproti predchozimu doba obratu zavézkharakterizuje dobu, po kterou spwiest
odklada svoje platby za faktury svym dodauvatel Pozitivie lze chapat, Ze se
spol&nosti TOLZA da&i v roce 2007 tyto hodnoty mit vySe neZ hodnatgdghozich
dob obratu pohledavek, oproti ok predchozim, kdy tomu tak neni. Na jednu stranu
sice klesa tak jeji platebni moralka&iah jejich dodavatéla hrozi tak ztratagkterych

z nich, ale hlavni je, Ze z tohoto pohledu si spadst TOLZA udrzuje jistou finami

rovnovahu.
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Graf: 27 — Vyvoj hlavnich vybranych ukazatektivity v letech 2005 — 2007
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Provozni ukazatelé

Tyto ukazatele provozniho charakteru jsou &&my, jak jiz vychazi z nazvu, na vimt
chod spoleénosti a hlavni uziti nachazeji se tedy ve imih fizeni spolénosti.
Umoziuji managementu spdaleosti sledovat efektivnost provoznich aktivit

spole&nosti.

Produktivita z pidané hodnoty

Ukazatele této produktivity udava, kolikiigané hodnoty {nasi spolénosti jeden
pracovnik. Logické je, Ze bydhmit tento ukazatel rostouci tendenciasovérad:. Na
nasledujici strance na grafu 28 je mozno vi& jak si vede spotaost TOLZA u
tohoto ukazatele. Ve spdalwosti lthem sledovaného obdobi v kazdém roce dochazi
k nafistu pd&tu pracovnik a to z fivodnich 16 vroce 2005 na 21 vroce 2007.
Ukazatel produktivity z fidané hodnoty, sice mezinhito roky vzrostl, ale v roce 2007
dochazi mezirené k poklesu, ktery byl zisoben tim, Ze spalrost dosahla lepSi

pifidané hodnoty v roce 2006 nez v roce 2007 a tes menSi piet zamstnand.
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Graf: 28 — Vyvoj produktivity z gidané hodnoty v letech 2005 — 2007
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Soustavy porrovych ukazatet

V této ¢asti své prace se budu zabyvat vybranymi soustapamérovych ukazate,
které jsem vybral jako reprezentanty ze skupin todeth a bankrotnich modelPomoci
téchto modei se pokusim zhodnotit komplexa ve zkratce finafmi zdravi spolénosti
TOLZA. Nejprve se budu zabyvat ¢ima reprezentanty ze skupiny bonitnich madel

poté gejdu ke déma ze skupiny bankrotnich model

Rychly test (= Quicktest)

Pro hodnoceni podniku timto &gobem jsem se rozhodl pouZzit verzi nazvanou
Kralickav Quicktest. Tento rychly test se sklada ze soystayi rovnic, na zaklagl
nichz pak hodnotim situaci v podniku. Soustavavi@gena d¥ma rovnicemi, které
hodnoti stabilitu firmy a poté @mi co hodnoti vynosovou situaci firmy. Bodovani
vysledki Kralickova testu jsou v tabulae 12 a vysledky tohoto testu pro spwlest

TOLZA jsou uvedeny v nasledujici tabulkcel 3.
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Ukazatele Kralickova testu:

Rl............ Koeficient samofinancovani
R2............ Doba splaceni dluhu
R3............ EBIT / Celkova aktiva
R4............ Provozni CF / Vykony

Tabulka: 12 — Bodovani vysledk Kralickova Quicktestu

0 bod U 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 > 0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 - 30 > 30
R3 = <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12 - 0,15 > 0,15
R4 = <0 0-0,05 |0,05-0,08| 0,08-0,1 >0,1

Interpretace bodoveho hodnoceni, z tabuélky2, funguje tak, Ze hodnoty pohybujici se
nad drovni 3 prezentuji firmy, které jsou bonitmddnoty v intervalu 1 az 3 prezentuji

Sedou zo6nu, kterou lIze brat zaumernou a nakonec hodnoty niz8i nez 1 signalizuji

potiZze ve finatnim hospod&eni spolénosti.

Tabulka: 13 — Kralickav quicktest v letech 2005 — 2007

Kralick v Quicktest
2005 2006 2007
hodnota | ohodnoceni |hodnota |ohodnoceni |hodnota |ohodnoceni
R1= 0,077 1 0,200 2 0,209 3
R2 = 12,831 3 -4,796 0 -21,144 0
R3 = 0,061 1 0,126 3 0,028 1
R4 = 0,036 1 -0,039 0 -0,014 0
Celkové hodnoceni X 15 X 1,25 X 1

Jak vidtt z tabulky dosazenych hodnot, tak bodové hodnouaespolé€nosti TOLZA
v prab¢hu sledovanych let klesa, coz neni dobryrivpdnim znakem. AvSak v celém
sledovaném obdobi spada sgolest do Sedé zbény, kteréimmo nenaznéuje problémy a
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spiSe zn& nevyhragnost a nejednozinost situace uvnitspol&nosti, ale v poslednim
roce 2007 hodnota celkového hodnoceni klesla ahaumotu 1, ktera je hramii
hodnotou a rize tak jiz signalizovat vznikajici findni tiseén spol&€nosti v jejim

hospodéeni.

Indikator bonity

DalSim ze skupiny bonitnich model ktery pouZziji pro analyzovani spdlesti
TOLZA, je tzv. indikator bonity. Tento ukazatel @evaz® pouzivan v Bmecky
mluvicich zemich, a jelikoZz analyzovana spotest casto obchoduje se spot®stmi

Z &chto zemi a toievazrt z Rakouska a &necka, mohl by se ji pékud jiny obrazek

na jeji bonitu hodit.

Pro vypaet indikatoru bonity jsem zvolil trochu jiny #pob vypd@tu, nez sem uvedl

v teoretickeé ¢asti své bakatdké prace. Vzorec, podle kterého jsem postupoval je

nasledujici:

Indikator bonity = 1,5x;+ 0,08%+ 10% + 5% + 0,3% + 0,1%

A tento vzorec pro vypet pracuje sémito vybranymi ukazateli:
x1 = Cash flow / Cizi zdroje
Xo = Aktiva / Cizi zdroje
X3 = Zisk pred zdagnim / Aktiva
X4 = Zisk pred zdagnim / Vykony
Xs= Zasoby / Vykony
Xs= Vykony / Aktiva

Tabulka: 14 — Hodnoceni podle Indikéatoru bonity

Extrémn é Velmi 5 Urcité Velmi Extrémn é
Spatna Spatna Spatna | problémy | Dobra dobra dobra
-3 -2 -1 0 1 2 3

A
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Tabulka: 15 — Vypaiteny indikator bonity v letech 2005 — 2007

Indikator bonity

2005 2006 2007

ukazatel
X1= 0,111 -0,311 -0,069
X2 = 0,087 0,101 0,102
X3 = 0,608 1,258 0,276
X4 = 0,158 0,150 0,055
X5 = 0,026 0,015 0,030
X6 = 0,192 0,421 0,252
Celkova hodnota 1,182 1,633 0,646
Slovni hodnoceni dobra | dobra | Urcite
situace problémy

Na predchazejici tabulcé 15 je vidt jak si spolénost TOLZA vedla v analyzovanych
letech tohoto ukazatele. V roce 2005 a vroce 2@066ahuje spot@most dobrych
vysledki, v roce 2006 dokonce iigs zaporné provozni cash flow, kterdisgbuje
uréité snizeni celkové hodnoty ukazatele, coZz nazeautSeny stav ve spalaosti

z pohledu indikatoru bonity. Krotntohoto ma negativni vliv na hodnotu ukazatele
velké mnozstvi cizich zdrbjve spolénosti a maly zisk f&d zdagnim spolénosti.
Nejhife vSak spoknost dopadla v poslednim sledovaném roce 2007, Hatinota
ukazatele jiz fimo upozofiuje na vyskyt jakych komplikaci. Tato hodnota byla
ovlivnéna z nejeétSi c¢asti prudkym narstem aktiv, ktery se adekvétmeprojevil

v narstu zisku a vykot a znehodnotil tak potazmaikieré ukazatele ze vzorce pro

vypocet indikatoru bonity.
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Altmaniv Index ( Z —skore)

Zakladni model Altmanova index nebyl stanoven phaiéskych podnik, a proto jsem
pouzil model upraveny prdeské podniky, aby dokazal lépe charakterizovat qbozi

analyzované spateosti. V nasledujici tabulae 16 je vidt vyvoj Altmanova indexu.

Tabulka: 16 — Vyvoj Altmanova indexu v letech 2005 — 2007

Altman Gv Index

2005 2006 2007
X1= 0,051 0,239 0,208
X2= 0,182 0,082 0,138
X3= 0,225 0,465 0,102
X4= 0,010 0,012 0,062
X5= 1,937 4,335 2,534
X6= 0,062 0,032 0,102
Z-skore 2,467 5,166 3,147

V roce 2005 spolmost spada s hodnotou 2,467 do tzv. Sedé zonyteté kpada
vétSinaceskych podnik, coZz znamena, ze spéimst neni fmo ohroZena bankrotem,
ale neni mozno ani vylgit jeho gichod do budoucna. V nasledujicim roce dochazi
k radikalnimu zlepSeni na hodnotu vysSi nez 5 gktiesahuji finagné stabilni a zdravé
podniky. Poté mezikmé sice dochazi k poklesu a v roce 208ii hodnota tohoto
ukazatele pouze 3,147, ale i to je stale hodndawakby podnik TOLZAradila mezi
Uuspm@sSné a zdravé spdleosti. Vyvoj tohoto ukazatele, pro ndzornogetwe oznaeni
Sedé zony, rivete vidt na nasledujicim grafét 29. Samoiejme, Ze hodnoty nizSi nez
je Seda zona - Zatek, gedpovidaji pichod bankrotu pro podnik a naopak hodnoty

vySSi nez Seda zéna — konec daijissilné a finadn¢ zdravé podniky.
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Graf: 29 — Vyvoj Altmanova index na grafu v letech 2005602
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| kdyZz jsem pro pedchozi model Altmanova indexu pouZiéskou variantu, stale
nemusi mit hodnoty dosti vypovidaci schopnost,gi®tse jedna pouze o modifikaci
vzorce a tak jsem se rozhodl pro pouziti Index®@1n ktery je také nazyvan indexem
duveéryhodnosticeského podniku a jak jiz z ndzvu vyplyva, jedn@ seorec, ktery byl

vytvoien specialé pro ceské ekonomické subjekty.

Tabulka: 17 — Vyvoj indexu IN 01 v letech 2005 — 2007

Index IN 01

2005 2006 2007
X1= 0,141 0,165 0,165
X2= 0,000 1,205 0,253
X3= 0,352 0,710 0,193
X4= 0,407 0,911 0,532
X5= 0,194 0,155 0,128
IN 01 1,094| 3,146 1,271
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Pribéh IN 01 je velmi podobny tomuiedchozimu. V roce 2005 dosahuje hodnoty
1,094, coz je hodnota spadajici do tzv. Sedé Zteya oznduje takovy Sedy Gimer.

V roce 2006 se ukazatel dostal az na hodnotu 3,dd5,je vyborna hodnota, ktera
informuje o faktu, Ze spoteost si vede na trhu di# a neni ohroZenaifimo
bankrotem. V roce 2007 ovSem dochazétdppoklesu a spotmost se vraci to Sedé
zbény. Celko¥ jde ale hodnoty dosazené sgnlesti TOLZA oznait za dobré, ficemz

vysledky jsou klad& ovlivnény nizkym nakladovymi aroky ve sledovanych letech.

Graf: 30 — Vyvoj index IN 01 na grafu v letech 2005 — 2007
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3.5 Zhodnoceni situace podniku po provedené ftnaanalyze

V piedchozi kapitole jsem provedl podrobnou ficr@nanalyzu spokaosti TOLZA na
bézi &etnich vyka#, dalSich internich zdrdja podklad, ziskanych od pracovnik
spolg&nosti a samadejme také v konfrontaci s odbornou literaturou, ktejeem nél

k dispozici z fakultni knihovny. Analyzu jsem prallgjak jiz bylo zmigno, pro obdobi
mezi roky 2005 — 2007.

Ve spolénosti TOLZA jsem jednak vykonaval svoji odbornowaxirv letech 2006 a
2007 a také jsem zasstnancem této spaleosti, coZz mi umoznilo dostat se k internim
informacim, ke kterym by nejspi$ externi analytieigli ptistup. Také jsem tim padem
seznamen s aktualnim vyvojem uvngpol€nosti a &chto informaci mohu vyuzit
k posouzeni finami situace v mnohem SirSim zab.

Pfi prvnim pohledu na mnou provedenou analyzu, jig&twyuji na povrch problémy,
které ve spokenosti vznikly. Ale neni mozné witl pouze Spatné hodnotykierych
ukazatel a neposuzovatiptom ukazatele, kde spdieost dosahuje pmérnych a

n¢kdy dokonce nadf@mérnych hodnot, které Ize hodnotit pozitévn

Majetkova a kapitélova struktura

V celém analyzovaném obdobi dochézi kigr celkovych aktiv, ii¢emz
nejradikal@jSimu nafistu aktiv dochazi v roce 2007, kdy doSlo k navySeajetku
spole&nosti o témdt 86 %. Na tomto néstu se vSak nepodili stala aktiva, ale pouze
obézny majetek. Zasoby spdleosti tvai v roce 2007c¢tvrtinu celkovych aktiv a
kratkodobé pohledavky spdaleosti vzrostly v témZe roce o vice nez 94 % ojo
tendence Ize hodnotit negatévrSpol€nost jednak vaze ztaé prostedky v zasobach
a také jsou platby od odiateli zadrzovany v nadénné vysi v pohledavkach, coz
oddaluje dobu skut@ého gijmu finarcnich prostedki. OvSem negativni je i vysoky
celkovy pongr obeZznych aktiv k celkovym aktivm. Pozitivie Ize hodnotit, Ze
spole&nost u stalych aktiv vyjadje ucitou kolisavost, ktera je ovlivovana faktem, ze
spole&nost uspsSré odprodava a odepisuje opalhovany majetek (rok 2007) a ¥ipad
potieby investuje finaini prostedky do nového majetku (rok 2006).

Jisté tendence lze vypozorovat i ve vyvoji kapiélstruktury. Bhem celého obdobi
dochazi knarstu vlastniho kapitalu, ktery ale v absolutni vysSi poslednim

analyzovaném roce tviopouze jednu ¢inu celkovych pasiv. Sodbr¢ s timto ovSem
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kolisaji cizi zdroje ve spataosti. V roce 2007 v8ak dochazi k prudkémuistér cizich
zdroji az 0 85 %. Takto prudky nist zpsobil predevSim prudky nést kratkodobych
zavazki. Dalezité je dodat, Ze cizi zdroje spé&esti jsou tvéeny pouze kratkodobymi
zavazky, bankovnimi @y (rok 2006) atasovym rozliSenim. Tato situace v podniku
sice upozatuje na vysokou efektivnost tohoto podnikani, alednzhou stranu vysoka
mira zadluzenosti twd obraz nedvéryhodnosti a mozné nestability podnikani a

spole&nost tak podstupuje dosti vysoké podnikatelsk&aoizi

Vynosy, trzby, naklady, cash flow

U vyvoje polozek z vysledovky Ize jednozna kladré hodnotit kazdoréni mezir@ni
narist vykom spolé&nosti od roku 2005 do roku 2007 o 126 % respekli¢es %.
Vyvoj provozniho hospodakého vysledku jiz neni tak pozitivni, ma kolisavy
charakter. Nejprve uéndochazi k narstu o 109 % (rok 2006) a poté klesa o 50 % (rok
2007). Pokles byl z&ginén hlavre natistem materidlovych naklad/ tomto roce.
Rozhodujici poloZku vyndstvori praw vykony spolénosti, které tvé vzdy vice nez
95 % celkovych vynas v analyzovaném obdobi. Naproti tomu ré§v cast naklad
tvoii vykonova spdtba, ktera také tvbvice nez 95 % celkovych nakiade vSech
sledovanych letech.

Provozni cash flow, ktera je z poloZek tohoto vikaejdilezit&jsi, je v letech 2006 a
2007 zapornychktervenychgislech, nejvic negativnje ovlivrén tento fakt vyvojem

pohledavek.

Rozdilové ukazatele

Ukazatel¢istych perznich prostedki spol€nosti je sice v celém obdobi zaporny, coz
je negativni jev, ale kolisavy charakter updizpe snahu spot@osti snizovat zaporné
hodnoty. Zaporé vychazi pedevsim z tvodu neporrné malého mnozstvi pénnich
prostedki a nepiméierg velkého mnozstvi kratkodobych zavazk

Naproti tomu ukazatelc¢istého pracovniho majetku vychazi kladny v celém
analyzovaném obdobi a také ma rostouci charaktéroku 2005 do roku 2007 vzrostl
tento ukazatel v absolutni vysi o 3,7 mit.K

Kladné hodnoty u druhého z ukazaétgsou zmsobeny velkym mnoZzstvi ébného
majetku ve spolaosti, ktery ale nelzeifiisS lehce pemenit na finakni prostedky.
Spole&nost by tedy $ tomto vyvoji mohla mit problémy se stabilitouikviditou.
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Ponmrové ukazatele

U predchozich rozdilovych ukazaigsem zminil mozné problémy s likviditou, takZe se
nejprve zminim oé&chto ukazatelich. U hodnot likvidity 1ll. a II: gio¢ dosahuje
spole&nost TOLZA Spatnych vysledk protoZze nedosahuje ani spodni hranice
doporienych hodnot, ale poziti¢nlze hodnotit mezirgni nafsty hodnot Kase.
Likvidita okamzita také dosahuje velmi nizkych hotinale to Ize odélvodnit
vyuzivanim kontokorentnihoctu, ktery tento ukazatel nepostihuje. Celkdee fici, ze

| prestoZe spolmost jisté problémy s likviditou ma, tyto problémegjsou tak velké, aby
ji branili v jeji ¢innosti.

Z pohledu zadluZzenosti spada sgalest TOLZA ke spolénostem velmi zadluzenym. |
piesto, Ze se hodnoty ukazatele celkové zadluzenostpektive koeficientu
samofinancovani snizuji, respektive zvysuji, takar#adluzenosti kolem 80 % se
povazuje za ndpnéienou. Tato situace sice&p k minimalizaci nadkladu na kapital,
ale zarové zvySuje miru podstupovaného rizika. Pozitivize hodnotit u &chto
ukazatel vyvoj urokového kryti, u kterého spotest dosahuje vybornych vysladk
diky minimalnim nakladovym arain.

V oblastech rentability se nejprve z&tim na rentability vloZzenych prasdka a
celkového kapitélu, ve kterych az na rok 2006 spuist dosahuje nedostétsch
vysledki a to hlave z divodi malého zisku fed zdawnim, kterého je dosahovano.
Mnoho finargnich prostedk ziastava v pohledavkach za adlateli. Toto je rozhodh
negativni fakt, ktery ukazuje na slabou prothiksilu spolénosti. Ukazatel rentability
vlastniho kapitalu oprotifpdchozim je velmi vysoky ve vSech analyzovanychlclet
coz ukazuje na minfadnou spokojenost vlastiik ale efekt ukazatele je zkreslen
vysokou mirou ciziho kapitalu ve sp&hesti. U rentability trzeb se spoleost drzi
budto v dopordenych hodnotach nebo jen lehce pod nimi (rok 20@#ginou je
pomalejSi nétst trzeb a naproti tomu prudky dat okEZznych aktiv.

Posledni oblasti, o které se zminim v souvislogtorstrovymi ukazateli, je oblast
aktiv. Toto je jedina oblast, ve které se neda&paoisti vytknout pilis véci. Obraty
celkovych aktiv a stalych aktiv jsou v analyzovanéndobi dostatan¢ vysoké a toto je
pozitivni jev, ktery ndm dava informace o efektimnivyuZiti stavajiciho majetku.
Ukazatel obratu zasob je také #impétenych hodnotach a spoétest tak nevaze

zbytegn¢ mnoho prosedki v zasobach, ale negativnim jevem do budoucnostnaiyl
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byt naist tohoto ukazatele v poslednim roce 2007. Dobatolravazi je vyssi ve
vSech sledovanych letech neZz doba obratu pohledéeekje pozitivni jev. Sposaost
tak ¢erpa levny provozni @& od svych dodavatéla udrzuje si tak finami rovnovahu i
pies pozdni platby od svych athteli. Ale i pies toto a jistou snahu spotesti
TOLZA vedouci k snizovani je hodnota doby obratthlpdavek v roce 2007 na
hodnot vice nez 95 din coz je piliS vysoka hodnota a informuje o Spatné figran

moralce ¥tSiny odkEratel.

Soustavy porrovych ukazatei
U modeti bonitnich spolénost TOLZA v letech 2005 a 2006 spada podle Krahek

Quicktestu do Sedé zony, neznamenajici vyskyt&aiam probléni a podle Indikatoru

bonity je bonita spol@osti na dobré Urovni. V roce 2007 vSak dochazolesu u
obou ukazatél, coZ ukazuje na vyskyt mozné firgau tisre¢ zpisobené malym ziskem a
malymi vykony v pondru k mnoZzZstvi majetku.

U bankrotnich modél podle Altmana a manZel Neumayerovych se spdleost
pohybuje v oblasti Sedé zény az na rok 2006, kteey brat z tohoto hlediska za
nadpamérny. Oblast Sedé zony nas informuje, Ze spuwst TOLZA se fadi
k pramérnym podnikim v Ceské republice a itps jisté problémy v podnikani neni

v budoucnu fimo ohroZena bankrotem.
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4 Navrhy opatteni a pehled pinodi, které by mohli finést

V této kapitole se pokusim o navrhnuti dpaf, které by ma vést ke zlepSeni
sowasné situace. Zabyvat se budiedevSim oblastmi majetkové a kapitalové
struktury, ve kterych spateost TOLZA dosahla nedostétgich vysledk z pohledu
mnou provedené fingni analyzy. Spoleost je v sotasnosti fungujici relativh
uspesSny ekonomicky subjekt, ale pro dalSi efektivniviajzsvé podnikatelské aktivity je
tieba zmdnit nebo se zadtit na rekteré slabiny a pokusit se o jejich zn@nh nebo

v lepSim pipack k jejich Uplnému odstraini.

Majetkova struktura

Ve sledovaném obdobi dosSlo ke skokovym émém v oblasti majetku, coZ pro
fungovani spolénosti neni dobré, takze prvni radou je vyhnuti skeud mozno takto
radikalnim znénam v oblasti majetku v kratkédasoveém Useku Aktiva spa@leosti jsou
vSak tvdena pedevsim o&Znymi aktivy, takZze dalSim z dop@eni je rozhodé snizit
pomeér obéZnych aktiv na stalych aktivech. CoZz budedstavovat fisnéiizeni zasob,
které se spotmosti nesmi z jednotlivych zakdzek hromadit a toud v podob
materialu nebo nedokodené vyroby a polotovar coz bude hrozit u rostoucich objeém
produkce a realizovanych zakazek. NicthéamejdilezitéjSim krokem by milo byt
vytvoreni nového fistupu v posuzovani odiateli a od nich odvozené Zivotnosti jejich

pohledavek. O tomto opgahi se vice zminim v oblasti pohledavek.

Kapitalova struktura

V této oblasti je prvotnim a zakladnim dop&enim postupné snizovani zadluzenosti
spolg&nosti a to alespp na Urové 60 %, kterd je pro spalrosti vtomto oboru
vhodrgjsi. Zlaté pravidlo financovéni, tzv. 50 zadluzeei,si myslim v turbulentnim
oboru stavebnictvi dlouhoddlen €Zko udrzitelné. Cizi zdroje jsou v drtiv&tging
tvoreny kratkodobymi zavazky z obchodnich viitalma které je pdeba hlave se
zantiit. Doby splatnostiéchto zavazk jsou nad dobou splatnosti pohledavek, ale i
pies to bych dopotil jejich sniZzeni z dvodu vrgjSiho pohledu ze strany novych
potencialnich zakaznik Toto by mohlo vést ke snizeni zavazk absolutni vysi a

zlepSeni ukazatellikvidity. SniZzeni cizich zdrdj ve spolénosti a naopak zvySenim
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mnoZstvi zapojenych vlastnich zdrgje sice podnikatelskannost prodrazi, ale dojde

k obrovskému poklesu v oblasti podstupovaného padeiského rizika.

Oblast pohledavek

NejvétsSim problémem, ktery vilastni spéh@st TOLZA je problém z pohledavkami

z obchodnich vztah Tento problém se negatinpromitd jednak do ukazatel

rentability, protoZe sniZuje zisk spoimsti, ddle ma pak negativni vliv na ukazatele

aktivity. Doba obratu pohledavek ve vysSi 95ude naprosto nepatelna i v oboru

stavebnictvi. Spolamost se musi zait na sniZzeni tohoto ukazatele alespoa

polovinu sogdasné hodnoty, to znamen&am do rozmezi 40 az 50 @K tomuto by

meél vést uceleny systétiizeni pohledavek, ktery by byl zaloZefegevsim na tomto:

» sledovani a hodnoceni agthteli z pohledu vzniku pohledavek z mnoha

raznych hledisek

doba splatnosti

duleZitost zakaznika

bonita zakaznika

perspektiva zakaznika do budoucna

rozsah celkové zakazky

» identifikace problém u jiZ realizovanych zakazek a vytemi pravidel

moznost pojigni proti nepladim
vyZzadovani platby ij@dem u gkterych menSich a méndualezitych
odkeratel

maximalizace vyuZiti bankovni zaruky

» vhodny systém skont a penale

motivace odbrateli ke Wasné platb formou dosta@ného skonta, které
by nebylo univerzalni, ale bylo byippiasobeno zakazce

demotivace odérateli od pozdnich plateb po splatnosti faktur dostate
vysokym penale, které by bylo stanoveno na za&klémbdnoceni

jednotlivych odiratel
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» dusledné vymahani pohledavek po splatnoétad na zkraceni doby splatnosti

pohledavek

vymahanim by se #h zabyvat pracovnici z oblasti managementu, ale
jednoznény cil by n€l byt vStipen do hlav vSech pracovaigpol&nosti

a predevsim by il byt zangfen na stavbyvedouci, kiemaji nejblizsi
styk pimo se zakaznikem a mohou tak gpvytvaiet nej\&tsi natlak

vyuziti oboustranné kompenzace zavazk pohledavek vifpact

moznosti

» u pohledavek dlouhodebpo splatnosti a nedobytelnych pohledavek vyuzit

faktoringové spolénosti

Oblast zvySovani trzeb, zisku a snizovani naklad

Spole&nost TOLZA ve sledovaném obdobi dosahuje siceivekawvysokych trzeb, ale

zarove takeé relative vysokych naklafl, coz se v dsledku projevuje nizkymi vysledky

hospodé&ni. Toto se negati¢npromitd v nizkych ukazatelich rentability a spokest

tento fakt zé&azuje u Altmanova indexu a Indikatoru bonity doasil Sedé zony. Proto

je dilezité, aby se ve spdleosti minimalg udrZzel sotasny trend istu trzeb a

spol&nost se za®fila na zvySovani dosahovanych Ziskk cemuz by ndla vést

nasledujici dopoxteni:

» rozSieni poskytovani sluzeb -€téi diverzifikace rizika kolisani trzeb

spole&nost TOLZA by néla rozsfit portfolio poskytovanych sluzeb o
sluzby gibuzné v oboru stavebnictvi, kde by mohla vyuzité sv
zkuSenosti a nemuselo by dojit kistu majetkového vybaveni, toto
povede k rozseni zakladny stavajicich zakazinik

Gvaha o moznosti roz&ni ciloveho trhu o trhu rakousky a slovensky,
ktery je velmi geograficky blizky trhGeské republiky

spolg&nost se jiz vletoSnim roce 2008 z#ila na vyuZivani
fotovoltaickych ¢lanki v realizaci fasad ( oblast solarni energie ), tato
¢innost ma velky potencial, protoze vegwe WtsSiné odwtvich obecr
dochazi k trendu popularizace ekologickych systém

v tomto roce se také vedeni spwlesti rozhodlo k zaloZeni didenych

spole&nosti,éimz doslo také k rozloZeni rizika z podnikani
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» oblast marketingovéhigzeni

obecr Izefici, Ze se marketingu nedostava ve sgrubsti dostattnému
prostoru, to je zfsobeno pedevSim tim, Ze spairost nema vlastni
pracovniky, kt& by byli pouze marketing@zantteni, ale tut@innosti

se ve spoknosti zabyvaji obchodni zastupci pouze dkple

webové stranky spateosti, jsou velmi strohé a poskytuji potencialnim
zakaznikm jen minimum pdebnych informaci o spaieosti a jejich
sluzbach, mym dopotnim je tedy investice do jejich vzhledu, obsahu a
v neposlednfad funkénosti

krom¢ internetu by se tha spol€énost TOLZA vice prezentovat na
veletrzich a vystavach stavebniho charakteru, kdynbhla propagovat
na jiz realizovanych zakazkach sve, v oboru i, c¢asto jedinéné

sluzby, které je schopna poskytovat

» daraz na minimalizaci vzniku vedlejSich nakiad

samozejm¢ i pii rastu trzeb jde také o to, aby spoiest nevytviela
zbytegné vedlejSi naklady, které poté tvdlacky nahazené pod nohy
spole&nosti (i cest za zvySenim ziskovosti jednotlivych zakazek
prvnim krokem v této oblasti musi byt sjednocenii,ckterym je
eliminace vedlejSich nakladu vSech zaangazovanych zstmand v
realizaci

k oblastem vzniku negtSich vedlejSich naklddpati predevSim: vybr
nevhodného dodavatele, Spatmykalkulovana cena materialu, ny

v harmonogramu realizace zakazky
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5 Zawr

Tato bakalgskd prace wmla za hlavni cil posouzeni finémiho zdravi spol#osti
TOLZA spol. sr. 0.. Komplexhzpracovana finami analyza spotmosti, ktera byla
provedena na zakladelementarnich metod, byla vodicim ptedkem pro usfgné
dosaZeni tohoto cile. Zakladni analyzované obdelbnh¢zi roky 2005 — 2007. Jako
vychozi hodnoty jsem zvolil zakladni ukazatetethich vyka# spole€nosti TOLZA a

to predevSim jmenowtrozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow.

Vystupem této prace #o byt na zaklad provedené finami analyzy a nasledného
posouzeni finatniho zdravi, zhodnotit silné stranky a objevit miszniku nejétSich
problémi a nedostatk v oblasti kapitalové a majetkové struktury spalesti a poté
zpracovani navrhovych ogahi na zmiréni nebo odstrami téchto komplikaci, jinymi
Vysledkem mnou zpracované firgm analyzy bylo zjig&ni, Ze spolénost TOLZA
spol. sr.0. spadad mezitpnérné podniky na trhuCR v oblasti stavebnictvi, coZ
dokazuji ptimérné vysledky spolaosti u soustav po#novych ukazateél. Nicmére
kladné hodnoceni spdieost ziskala pouze v oblasti hospimid se stavajicim
majetkem a investici do majetku nového, coz pojvrakazatele obratu aktiv a
relativré nizka doba obratu zasob, dale pak v obkistého pracovniho kapitalu, kde
byla pozitivni rostouci tendence, u rentabilit Wdlso kapitalu a trzeb a v neposledni
fadk u rostouci vykonnosti spaleosti. Oblasti s neuspokojivym nebo dokonce
negativnim hodnocenim je vSak negond vice, jmenovié k nim pati oblast
zadluZenosti, ktera je ngmérere vysoka, dale pak neuspokojivé likvidity ve vSech
stupnich, oblasti rentabilit celkového kapitadlu elkovych vioZenych prosdki a
nejwetsim problémem spalaosti je oblastiizeni pohledavek a nizkého provozni
vysledku hospodani.

Na zaklad téchto zjiS€ni jsem stanovil soubor ogahi, jenZz by réla vést ke zlepSeni
stavajici situace. Tyto navrhy byly z&feny v oblasti majetkové struktury, na udrzeni
piisnéhotizeni zasob zakazkového materialu a na vyhnutirgdkpm mezirénim
vykyvim ve struktile majetku. Dale pak v oblasti kapitalové struktpifgdevsim na

snizeni zadluZenosti spofesti, za cilovou hodnotu jsem zvolil vyhledo60 %
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zadluzeni. Za wlezity krok také povazuji sniZzeni zavaézk obchodnich vztah
v absolutni vysi.

Samostatnou aigjme nejwtsi kapitolu v navrhové oblasti tiib pohledavky. Zde
vidim nejdilezit¢jSi dopordeni v gisnémfizeni pohledavek, které povede ke sniZzeni
jejich absolutni vySe. Systém se ma hkawepirat octyii zakladni body a to sledovani a
nasledné hodnoceni ogthteli z pohledu vzniku pohledavek #kolika hledisek,
predikovani vzniku problétnu budoucich zakazek na zakiagzniklych komplikaci u
jiz realizovanych zakazek a poté vyteni ucelenych pravidel a také vyteai systému
skont a penale k motivovani respektive nemotivowdiirateli a ¢tvrtym bodem je
dusledné vymahéani pohledavek po splatnosti.

V dalSi fadk jde o moznost zvySovani trzeb a zZaéemi se na eliminaci vedlejSich
nakladi zakazky, které vznikaji v pbéhu jejich realizace. Dopotenim je vysSi
zaneieni na marketingovou strankinnosti, roz&ieni portfolia poskytovanych sluzeb,
moznost roz$eni cilového trhu o trhy na Slovensku a v Rakouskisnahu o
minimalizaci zvySovani vedlejSich nakiad zakazek, coz by vidledku nélo prispet

k vySim ziskim.

Cela finani analyza spotaosti Wetrg navrhovécasti bude k dispozici stavajicimu
managementu spdaleosti a pipadné zakomponovani z@i do fizeni povede

k zlepSeni stavajici situace. Jedinou vadou téémepje fakt, Ze analyzované obdobi
byly pouze ti neuplné roky a to ma bohuzel negativni vliv naalku vypovidaci

hodnoty této analyzy.
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7.3 Ucetni vykazy spokenosti + dal3i vychozi podklady (2005 — 2007)

Jéetni vykazy jsou uvedeny od dal$iho listu v tormagi:

Rozvahy spolénosti TOLZA spol. s r. 0. za roky 2005, 2006, 2007.
Vykazy zisku a ztrat TOLZA spol. s r. 0. za roky020 2006, 2007.
Vykaz Cash flow TOLZA spol. s r. 0. za roky 200908, 2007.
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