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ABSTRAKT

Tato bakalaiska prace je zaméfena na hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti
ZV - Nastroje s. r. 0., v obdobi let 2009 — 2012, za pomoci metod finan¢ni analyzy,
které vychdzeji z udaji ucetnich vykazii podniku za sledované obdobi. Na zaklad¢
provedené financni analyzy bude ve spolupréci s vedenim spole¢nosti navrzen mozny

postup, jehoz cilem je zlepSeni stavajici financni situace podniku v budoucich letech.

ABSTRACT

This Bachelor’s thesis is focused on the financial evaluation of the company
ZV-Nastroje Inc., in the period 2009 — 2012, using methods of the financial analysis,
based on data from financial statements of the company during the reporting period.
Based on the given analysis, the improvements of the company’s current situation in

future years will be proposed in cooperation with the company.
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UvVOD

V soucasné dobg, kdy se v plné mife zacinaji projevovat dusledky finan¢ni krize
zroku 2008 a 2009, se mnoho podnikli, které dosud byly ziskové a relativné
bezproblémové, zacCina potykat sriznymi problémy a pirekdazkami v podnikani.
V mnoha piipadech nastald neptizniva situace podniku nemusi byt vysledkem Spatnych
rozhodnuti ¢i investic samotného managementu firmy, ale pfenasi se na podnik
zprostiedkované od obchodnich partnerti, zejména odbérateld. Mlizeme hovofit o tzv.
,druhotné platebni neschopnosti®, kdy neschopnost daného podniku dostit svym
zavazklim a napiiklad zaplatit doslé faktury v piesné Castce a vcas, je zplsobena tim, Ze
obchodni partnefti, odbératelé, jsou sami v platebni neschopnosti a neplati své zavazky.

Klicem k piestani neptiznivych vlivl je zajiSténi financni stability, pfi¢emz pod
timto pojmem myslime dosahovani zisku a pro vlastniky zhodnocovéani vlozeného
kapitalu. Dulezitost finan¢ni stability se nejvice projevuje pravé v dobé ekonomicky
nepiiznivé, jelikoz neziskové podniky s nedostate¢nou hodnotou rezerv maji mensi
moznosti ptizpisobeni se trhu a velmi ¢asto zanikaji.

Finanéni analyza by méla zhodnotit vSechny dostupné zdroje informaci
z podniku vychazejici zejména z ucetnich vykazi a informaci poskytnutych vedenim
spolec¢nosti. Dle danych metod vybranych casti a ukazateli financ¢ni analyzy jsou
z téchto podkladi ziskavany vysledky, které maji vypovidaci schopnost o soucasné
situaci a budoucim vyvoji majetkové a finan¢ni situace podniku.

Obsahem prace je aplikace zvolenych metod finan¢ni analyzy na ucetni vykazy
vybrané firmy. Pro Gcely prace byla zvolena firma ZV — Nastroje s. r. o., ktera ptisobi
na trhu vice nez 70 let, zejména diky doporuceni a také vstticnosti vedeni spolecnosti
pfi poskytovani informaci. Hlavnim cilem bylo stanoveno zhodnoceni vysledkll a

sestaveni navrhll na udrZeni ¢i zlepSeni stavajici situace spolecnosti.



1 VYMEZENI PROBLEMU A CIiLE PRACE

1.1 Cile bakalarské prace

Dil¢im cilem bakalatské prace je ziskdni podkladli z Gcetnictvi, na jejichz
zéklad¢ budou pocitany vybrané metody z oblasti financni analyzy. Vedeni spolecnosti
ZV-Nastroje s. 1. 0. poskytlo k dispozici ucetni uzavérky za obdobi let 2000 az 2012,
pfi¢emz jsou vSechny auditovany az na rok 2012. Pro potfeby prace bylo zvoleno
obdobi let 2009 az 2012.

Poté bude cast prace vénovana vyuziti dat ziskanych z UCetnich uzévérek za
zvolena obdobi, jmenovité se jednd o rozvahu, vykaz ziskll a ztrat, vykaz cash flow
a povinné piilohy. Ciselné tidaje budou dosazeny do vybranych vzorci blize popsanych
Vv teoretické Casti. Vysledky jsou v nasledujici ¢asti porovnany s doporucenymi
hodnotami uvedenymi v literatufe, popiipadé, pokud budou dostupné, s oborovymi
primery.

Hlavnim cilem je zhodnoceni vysledkt, kterych spolecnost dosdhla a které byly
porovnény s doporuc¢enymi hodnotami, a na zdklad¢ tohoto hodnoceni budou stanoveny
navrhy pro udrzeni a mozné zlepSeni stavajici situace spole¢nosti. Tyto navrhy budou
poté predlozeny k vyjadieni fediteli spolecnosti, a jeho nazory budou uvedeny v této

praci.

1.2 Metody FeSeni

Pti feSeni cilii stanovenych v pfedchozi podkapitole budou vyuzity elementarni
metody finan¢ni analyzy, jako jsou horizontalni a vertikalni analyza, dale pak analyza
fondl finan¢nich prostiedk, kterd obsahuje napt. analyzu ¢istého pracovniho kapitalu.
Dale budou vyuzity také analyzy pomérovych ukazatelii likvidity, rentability, finanéni
stability. VSechny vyse uvedené analyzy budou podrobnéji vysvétleny v teoretické Casti
této prace.

Po ziskani jednotlivych dil¢ich vysledki bude nasledovat srovnani
s doporu¢enymi hodnotami a zpracovani navrhil na zlepSeni situace podniku, ptipadnou
eliminaci ¢i zmirnéni dopadu zjiSténych nepiiznivych vysledkt, zpracovani doporuceni

zmén v fizeni atd. V konecné fazi probéhne konzultace navrhu s feditelem spolecnosti.



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Predmét finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, souc¢asnosti a doporuceni
vhodnych feseni do predpokladané budoucnosti financniho hospodaieni podniku. Jejim
cilem je poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést
Kk problémtiim a determinovat silné stranky. Finan¢ni analyza sméfuje k poznani, co do
budoucna podnikové finance vydrzi, ma vyustit v potvrzeni nebo modifikaci dosavadni
finan¢ni politiky. Nejde tedy jen o hodnoceni jevl uplynulych obdobi, ale také
predev$im o progndzu finan¢nich perspektiv podniku. Z hlediska podniku je pro
finan¢ni strategii rozhodujici stanoveni optimalnich ekonomickych a financ¢nich
parametru, které jsou zavislé na mnoha vlivech jako napt. obor podnikani, velikost
podniku, postaveni na trhu, surovinova a energetickd naro¢nost, dodavatelska pozice,
kvalita pracovni sily a dalsi faktory (1, s. 4).

Uelem finanéni analyzy je predeviim vyjadfit pokud mozno komplexné
majetkovou a finan¢ni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky, ptipadné pti
podrobngjsi analyze zhodnotit nékterou z jejich slozek (rozbor vynosnosti majetku,
rozbor zadluzenosti, rozbor rizik platebni neschopnosti atd.) a také ptipravit podklady i
pro interni rozhodovani managementu podniku (1, s. 5).

Cilem finan¢ni analyzy je stanovit pomoci vhodnych nastroji diagnozu
finan¢niho "zdravi" podniku. Nejobecnéji za finanéné zdravy podnik je moZné
povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliovat
smysl své existence (1, S. 5).

Pevné financni zdravi podniku vytvaii predpoklady k ziskani externich
finan¢nich zdroji pro dalsi rozvoj podniku, nebot’ zisk je zdrojem splaceni Uvérd,
zaroven vSak podnik musi byt schopen zabezpecit sviij efektivni rozvoj i1 z internich
finanénich zdroju (1, s. 6).

Opacnym stavem je financni tisen (financial distress), kdy nastavaji velmi vazné
problémy v penéznich tocich, likvidita je ohroZena a situace neni feSitelnd bez
zasadnich zmén v €innosti podniku a ve zplsobu financovani. Mezi finan¢nim zdravim,

které je stavem velmi relativnim, a finan¢ni tisni existuje Siroky prostor, ve kterém se
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podnik miize nachdzet, balancovat blize jednomu nebo druhému stavu. Piedstava
finan¢né zdravého podniku zalezi na tcelu, pro ktery se finan¢ni zdravi analyzuje. V
disledku ménicich se podminek (zmény trokové miry, devizového kurzu) mtize také
dochazet k neustalému piehodnocovani finan¢niho zdravi jednotlivych trznich subjekti

(1,s. 6).

2.2 Historie vzniku finané¢ni analyzy

Pokud bychom hledali historické kofeny finan¢ni analyzy, dosli bychom
nejspise k poznani, Ze finan¢ni analyza je tak stara, jak jsou staré samotné penize. Nelze
vSak srovnavat rozbory stfedovékych obchodnik provadéné bez jakychkoli technickych
pomticek s analyzami sestavovanymi za pomoci vykonnych pocitaci.

Kolébkou modernich metod finan¢ni analyzy jsou Spojené staty, kde bylo také
napsano nejvice teoretickych praci k tomuto tématu a kde dosla nejdal i prakticka
aplikace jednotlivych metod. Z angli¢tiny koneckonci pochazi i samotny pojem
»~finan¢ni analyza®“ (anglicky financial analysis), zatimco v kontinentdlni Evropé¢ a
zejména v némecky mluvicich zemich se spiSe setkdme s pojmem ,,bilan¢ni analyza®. U
nas byl pojem bilan¢ni analyza vytlaen a nahrazen finan¢ni analyzou v letech po druhé
svétové valce a zejména pak po roce 1989.

I kdyz si pod pojmem finan¢ni analyza Ize predstavit rozbor jakékoli
ekonomické ¢innosti, ve které hraji rozhodujici roli penize a ¢as, vymezilo se postupem
¢asu chapani finan¢ni analyzy ve smyslu rozboru finan¢ni situace podniku, popiipadé

celého odvétvi nebo i1 celého statu (5, s. 13).

2.3 Uzivatelé

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zijmu
nejen manazerl, ale i mnoha dalSich subjektl pfichazejicich tak, ¢i onak do kontaktu
s danym podnikem. UZivatelé finan¢nich analyz jsou jednak externi a jednak interni.

K externim uzivatelim patii:

- investori,

- banky a jini véfitelé,

- stat a jeho orgény,

- obchodni partnefi (zékaznici a dodavatelé),

- manazeri,
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- konkurence apod.

K internim uzivatelim vysledkl finan¢ni analyzy patfi:
- manazeri,
- odborari,

- zaméstnanci (2, s. 48).

2.4 Zdroje finan¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje ziskani dat, jez tvoii vychodisko pro
kvalitni zpracovani a dosazeni relevantnich vysledkd. (3, s. 16)

Zakladni zdroj dat predstavuji ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, vykaz cash flow a piiloha k Gi¢etni zavérce. Radu cennych informaci obsahuje
také vyro¢ni zprava (3, s. 16).

Znalost obsahu jednotlivych polozek ucetnich vykazii je zakladnim
piedpokladem pro praci s nimi vramci doporu¢ovanych metod a postupti finan¢ni
analyzy. Kromé¢ znalosti polozek jednotlivych vykazi je také nezbytné znat vzajemné

souvztaznosti vykazu (3, s. 19).

2.4.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojii jejich financovani
(pasiva) vzdy kur¢itému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni
kazdého roku, respektive kratSich obdobi. Ptredstavuje zékladni piehled o majetku

podniku ve statické podob¢€, v okamziku téetni zavérky (4, s. 22).

2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodateni za uré¢ité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynost a néakladt, nikoliv pohyb
piijmu a vydajt. Informace z tohoto vykazu jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni

firemni ziskovosti (4, . 32).

2.4.3 Cash flow
Piehled o finan¢nich tocich podava informace o penéznich tocich v prabéhu

ucetniho obdobi. Penéznimi toky rozumime pfirastky (pfijmy) a ubytky (vydaje)

12



penéznich prostiedkd a penéznich ekvivalentd. Vykaz je mozno rozdélit na tii zdkladni

¢asti: provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finanéni ¢innost (4, s. 34).

2.4.4 Priloha ucetni zavérky
Poskytuje cenné informace pro zpracovani finanéni analyzy. Vymezuje
usporadani a obsahové vymezeni vysvétlujicich a dopliujicich informaci v ptiloze

Vv ucetni zavéree (3, s. 57).

Dale muzeme vyuzit i informace z vnitropodnikového ucetnictvi, informace
finanCnich analytiki a manazerd podniku, vyrocni zpravy. Miizeme CcCerpat i
z kvantifikovanych nefinan¢nich informaci, coz jsou piedevsim oficialni ekonomické a
podnikové statistiky, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace a dalsi podnikové
evidence. Nekvantifikované zdroje informaci jsou zpravy vedoucich pracovniki,

auditori, komentafe manazert, nezévisla hodnoceni a prognézy (1, s. 7).

2.5 Metody finanéni analyzy
Ve finanénim hodnoceni podnikii se uspésné uplatituji metody financni analyzy
jako nastroj finan¢niho managementu (interni vyuziti) nebo ostatnich uzivatelii
(externich analytikil). Klasickd finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propojené ¢asti:
- kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,
- kvantitativni, tzv. technickou analyzu.
V zavislosti na Casové dimenzi se setkdvame s rozdélenim finan¢ni analyzy na
analyzu ex post, kterd je zaloZena na retrospektivnich datech a analyzu ex ante,
orientovanou do budoucnosti, jejimz cilem je prodluzovat souc¢asnou situaci a ptredvidat,

jak se bude podnik v nejblizsich letech vyvijet a poukazat na jeho pifipadné (finanéni)

ohroZeni (6, s. 7).

2.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaméfend na hodnoceni wvnitintho a wvné&jSiho
ekonomického prostfedi podniku v pravé probihajici fazi zivotnosti a s ohledem na
zakladni cil podniku. Jejim zékladnim ukolem je identifikace trzni pozice a trZzniho
potencidlu  podniku vradmci hospodaiské soutéze v konkrétnim makro- a

mikroekonomickém prostiedi.
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Vystupem této analyzy je predevsim definice a charakteristika trhu, na kterém
konkrétni podnik ptsobi, identifikace slabych a silnych stranek, hrozeb a ptilezitosti;
analyza produktu z hlediska trzniho potenciélu, riistového potencidlu a zivotniho cyklu
produktu; identifikace konkurenceschopnosti, konkuren¢ni vyhody a trzniho rizika

(9, s. 161).

2.5.2 Technicka analyza

Pro firemni realitu je charakteristickd rtiznorodost jevl, které¢ jsou vyjadieny
konkrétnimi datovymi udaji. Zakladni charakteristikou téchto veli¢in je skuteCnost, ze
jsou vécng, v Case a prostoru statisticky méfitelné. Pfi vzajemném srovnavani hodnot
jednotlivych ukazatelil ndm nejde jen o samotny vysledek (velikost rozdilnosti hodnot),
ale také o definici pfi¢innych faktorti a intenzitu jejich ptisobeni na vysledny jev
vyjadieny konkrétnim ukazatelem.

K zjisténi vySe popsanych vztahii ndm slouzi technickd analyza, kterd jako
zakladni nastroje vyuzivad matematicko-statisticky aparat, jakoz i1 dal$i algoritmizované

nastroje slouzici k zpracovani zékladnich ekonomickych ukazateld (9, s. 162).

2.6 Elementarni analyza

Finanéni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky ucetnich vykazi
a udaje z dalSich zdrojii, nebo ¢isla, kterd jsou z nich odvozend. U finan¢nich analyz
sehrava nejdualezitéjsi roli Casové hledisko, je proto dilezité rozliSovani stavovych
a tokovych velicin.

Stavové veli€iny jsou veli€iny, které se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku,
jsou to data z rozvahy. Tokové veli¢iny se vztahuji k uréitému ¢asovému intervalu, data
z vykazu zisku a ztraty.

Je tfeba si také uvédomit, Ze ¢im kratsi bude doba, za kterou firmu posuzujeme,
a ¢im méné informaci budeme mit, tim vice nepfesnosti se miZe pii interpretaci
vysledku objevit (4, s 41).

Absolutni ukazatele

Metoda absolutni spociva v pouzivani udaji piimo zjisténych v ucetnich
vykazech — tyto udaje jsou nazyvany absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele
pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendli — horizontdlni analyze a k analyze

komponent — vertikalni analyze. Zasadnim problémem téchto ukazatelli je obtizna
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srovnatelnost daji z rizné velkych podnikli, miizeme je vSak srovnavat v ramci
jednoho podniku (1, s. 16).

Rozdilové ukazatele

Ziskéavaji se vypoctem rozdilu absolutnich ukazatel a obvykle se oznacuji jako
finan¢ni fondy nebo fondy finanénich prosttedka (1, s. 16).

Pomérové ukazatele

Tvoii nejpocetnéjsi a zaroven také nejvyuzivangjsi skupiny ukazatelli a jsou
definovany jako podil dvou polozek nejcastéji ze zakladnich ucetnich vykazt. Hodnota
ukazatele pak vyjadiuje velikost ukazatele v Citateli na jednotku ukazatele ve
jmenovateli. Pomoci pomérovych ukazatell se provadéji riznd Casova srovnani,
prifezové a srovnavaci analyzy apod. (4, s. 41).

Tokové ukazatele

Informuji o zméné extenzivnich ukazatell, k niz doSlo za urcitou dobu.
Typickym tokovym ukazatelem je zisk, ktery piedstavuje rozdil mezi vynosy a naklady
(4,s. 42).

Nefinanéni ukazatele

Nefinan¢ni ukazatele jsou nezbytnou soucasti analyzy, pfiCemz se u nich
nevychazi zudaji ziskanych ze zakladnich ucetnich vykazl, ale spi§ =z udaji

vnitropodnikového ucetnictvi a evidence (4, S. 42).

2.6.1 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

Rozdilovymi ukazateli pfi analyze finan¢ni situace podniku (Cistymi finanénimi
fondy, Cistymi fondy finan¢nich prostfedkll) jsou piedev§im rozdily mezi souhrnem
urcitych polozek kratkodobych aktiv a souhrnem urcitych polozek kratkodobych pasiv.

U tokovych ukazateld, podobné jako u rozdilovych ukazatelii je tfeba posoudit
uroven (velikost) jednotlivych ukazateld, formulovat a posoudit pfi€iny rovné, srovnat
uroven (velikost) jednotlivych ukazateld za jednotliva stejn€ dlouhd na sebe navazujici
obdobi, vypocitat rozdily, formulovat a posoudit jejich pficiny, urcit a posoudit vSechny

vlivy na rozdily atd. (8, s. 22)

2.6.2 Analyza fondu financnich prostiedki
Analyza fondi finan¢nich prostiedkid patfi k metodam s vyuzitim rozdilovych

ukazateld. Je zamétena predevsim na Cisty pracovni kapitél. Je vSak mozné tuto analyzu
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také pouzit jako jeden z nastroji pfi hleddni vhodného zptsobu financovani obéznych

aktiv (4, s. 44).

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital také oznaovany jako provozni nebo provozovaci kapital
je nejcastéji uzivanych rozdilovym ukazatelem vypocteny jako rozdil mezi obéznymi
aktivy (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobymi zavazky.

Obsah kategorie pracovni kapitdl predstavuje obézna aktiva ocisténd o ty
zévazky podniku, které bude nutno v nejblizsi dobé (do jednoho roku) uhradit nebo jej
1ze charakterizovat jako ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji

(dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni Gvéry a vlastni kapital podniku). (1, s. 17).

CPK = obéznd aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy)

Rovnice 1: Cisty pracovni kapital (1, s. 17)

Cisté pohotové prostiedKy

Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond) jsou vypoéitavany jako rozdil
mezi pohotovymi penéznimi prostredky a okamzit€¢ splatnymi zévazky, ptiCemz
pohotovymi penéZznimi prostfedky se rozumi penize v hotovosti a na béznych Uctech,
nékdy se zahrnuji 1 jejich ekvivalenty (sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady,
atp.) nebot’ ve fungujicim kapitdlovém trhu jsou rychle pfemeénitelné na penize.

Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka souvislost s podnikovymi
oceflovacimi technikami. Muze vSak byt nevédomky ¢i zdmémé ovlivnén Casovym

posunem plateb ve vztahu k okamziku zjistovani likvidity zadrzenim nebo naopak

vvvvvv

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Rovnice 2: Cisté pohotové prostiedky (1, s. 18)

Cisty penézni majetek
Cisty penézni majetek (pendzné pohledavkovy finanéni fond) predstavuje uréity

kompromis, stfedni cestu mezi obéma vySe uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak,
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ze vedle pohotovych prosttedkll a jejich ekvivalenti zahrnuje do obéznych aktiv jeste

kratkodobé pohledavky (vyjma nevymahatelnych pohledavek). (1, s. 19).

CPM = obéznd aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

Rovnice 3: Cisty penézni majetek (1, s. 19)

2.6.3 Analyza cash flow

Cash flow vyjadfuje penézni piebytek hospodaieni. Z dynamického hlediska
predstavuje pfiliv a odliv penéz podnikatele (redlné¢ toky penéz) v ramci urcitého
obdobi. Ze statického hlediska (k uréitému okamziku) predstavuje vysledek pfilivu a
odlivu penéz, ktery se jevi jako rozdil mezi pfijmy a vydaji za urcité obdobi, tj. jako
stav (zasoby) redlnych penéz (hotovostnich i bezhotovostnich) ke konci obdobi.

Zdrojem zasob penéz je rist zavazki a sniZzeni majetku. UZitim penéz je sniZeni
zavazku a rust majetku. Bez dostate¢né pohotové zasoby penéz neni mozné podnikat.
Proto podnikatel peclive sleduje vyvoj cash flow, aby ptedchéazel platebnim nesnazim.

Analyza cash flow by méla v zavéru obsahovat také predpoveéd’ tvorby a uziti
penéznich prostfedki v budoucnosti. Pro tuto analyzu je ro¢ni obdobi pfili§ dlouhé.
Piehled o penéZznich tocich za cely rok mlze byt pfiznivy, mize vSak zakryvat platebni

potize v prubéhu roku (8, s. 24).

"Potenciondlni dispozicni CF" = HV po zdanéni + odpisy dI. majetku + zména dl. rezerv

Rovnice 4: Potencionalni CF (8, s. 25)

Tento nazev je podminény (proto v uvozovkach) jelikoz tento ukazatel
z kratkodobého hlediska nevyjadiuje penéZni tok podniku. Z dlouhodobého hlediska
vSak tento ukazatel dobie charakterizuje schopnost podniku vytvafet penézni tok

(8, s. 25).

2.6.4 Analyza trZzeb
Analyza trzeb vychazi ze strategickych cilii podnikatele a je zamétfena na
posouzeni urovné a vyvoje celkovych trzeb a posouzeni struktury trzeb a vyvoje

strukturnich ¢asti trzeb.
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Analyza struktury trzeb podle sortimentu vyrobkl poskytuje informacni

zakladnu pro rozhodovani o rozsifeni nebo omezeni sortimentu vyrobk (8, s. 25).

2.6.5 Analyza nakladi

Analyza nakladt vychdzi ze strategickych planti podnikatele. Absolutni vyse
nakladii za urCit¢é obdobi slouzi predevSim ke zjiStovani hospodaiského vysledku
podniku (zisku nebo ztraty). Hospodarsky vysledek podniku je rozdil mezi celkovymi
vynosy a celkovymi naklady podniku.

Nakladovost je ukazatel, v némz se vztahuji néklady na jednotku penézniho
vyjadieni vystupu (objemu trzeb, objemu vyroby) a je mozné ji vycislit nejen za podnik

nebo jeho ¢ast za obdobi, ale i pro jednotlivé vyrobky a skupiny vyrobki (8, s. 28)

Celkové ndklady za obdobi

NaKl. =
dkladovost Objem vyroby (trieb)za obdobi

Rovnice 5: Nakladovost (8, s. 28)

2.6.6 Analyza zisku

Analyza zisku vychazi ze strategickych cili podnikatele. Analyza zisku navazuje
na analyzu trzeb a na analyzu ndkladli a vyuziva vysledkid téchto rozbord. Vysi
ovliviiuji vSechny ukazatele, které pisobi na trzby (a ostatni vynosy) a na naklady
(8, s. 38).

Cerpé zejména z ukazatell ziskovosti jako napt. ROI, ROA, ROE, EBIT, EBT a
dalsi, dle nichz se da urcit uspé$nost pii porovnavani hospodaiského vysledku a jinych

veliCin (8, s. 46).
2.7 Analyza stavovych ukazatela

2.7.1 Horizontalni analyza

Tato analyza piejima pfimo data, kterd jsou ziskdvana nejCastéji z ucetnich
vykazli, ptipadné¢ zvyrocnich zprav. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty
vykazovanych dat v Case se zjiStuji také jejich relativni (procentni) zmény. Zmény
jednotlivych polozek se sleduji po fadcich (horizontdln€) a proto je tato metoda

nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat (6, s. 13).
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Pii vypoctech se rozdily vyjadiené v penéZznich Castkach lze scitat, procentni
ovSem ne. U vypoctl neni brana v uvahu inflace, ktera mtze vysledky vyrazné zkreslit.
U delsich ¢asovych fad se pocitaji absolutni rozdily 1 jejich procentni vyjadieni mezi

kazdymi dvéma sousednimi roky, pti¢emz ptedchozi rok se bere jako vychozi (6, s. 14).

5 o = béiné obdobi — ptedhozi obdobi < 100
zmenay o= piedchozi obdobi

Rovnice 6: Procentni zména stavovych ukazateli (6, s. 14)

2.7.2 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu,
tzv. struktura aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je zfejmé, jaké je slozeni
hospodaiskych prostiedki potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku
azjakych zdroji (kapitdlu) byly pofizeny. Na schopnosti vytvafet a udrzovat
rovnovazny stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku.

Oznaceni vzniklo proto, ze se pfi procentnim vyjadieni jednotlivych komponent
postupuje V jednotlivych letech odshora dolt (ve sloupcich) a nikoliv napfic¢
jednotlivymi roky. Vyhodou je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy
srovnatelnost vysledkdl analyzy z riznych let. Pouzivad se proto ke srovnani v Case
I v prostoru.

Jako zaklad pro procentni vyjadieni se bere ve vykazu zisku a ztrat obvykle

velikost trzeb (= 100%) a v rozvaze hodnota celkovych aktiv podniku (6, s. 17).

2.8 Analyza pomérovych ukazatela
Pro potieby finan¢ni analyzy se obvykle setkavame s utfidénim ukazatelti do
skupin, které méfi uréitou stranku financniho zdravi podniku. Tyto skupiny jsou

vnimany jako stejné dileZité a rovnocenné (7, . 161).

2.8.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, respektive vynosnost kapitdlu je méfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové efekty, dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Ukazatele
rentability pométuji vysledek efektu dosaZeného podnikatelskou ¢innosti podniku ke

zvolené srovnavaci zékladng. Cim vyssi rentability podnik dosahuje, tim 1épe hospodaii
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se svym majetkem a kapitdlem. Ve vSech ukazatelich rentability pométfujeme ukazatel,
ktery je tokovou veli¢inou za obdobi (vysledovkové veliciny) a stavovou hodnotou
(rozvahové veli¢iny). (7, s. 161).

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (anglicky Return on Assets — ROA) je klicovym méfitkem
rentability. Poméfuje zisk podniku s celkovymi vlozenymi prostiedky bez ohledu na to,

zda byl financovan z vlastniho, nebo ciziho kapitalu (7, s. 162).

ROA = zisk pred zdanénim a ndakladovymi tiroky (EBIT)

aktiva
Rovnice 7: Rentabilita aktiv (7, s. 162)

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu (anglicky Return on Equity — ROE) vyjadiuje
efektivnost reprodukce kapitalu vlozeného vlastniky. Sleduje, kolik c¢istého zisku

pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky spole¢nosti (7, s. 162).

Cisty zisk po zdanéni (EAT
roE < ST ZSkp (EAT)

vlastni kapital

Rovnice 8: Rentabilita vlastniho kapitalu (7, s. 162)

Rentabilita vlozeného kapitalu
Rentabilita vlozeného kapitalu (anglicky Return on Investment) vyjadiuje,
s jakou ucinnosti plsobi celkovy kapitadl vlozeny do podniku, nezavisle na zdroji

financovani (6, s. 56).

ROI = zisk pted zdanénim (EBT) + nakladové uroky

celkovy kapital

Rovnice 9: Rentabilita vloZeného kapitéalu (6, s. 56)
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (anglicky Return on Sales — ROS) ukazuje, kolik korun zisku
podnik utvofi zjedné koruny trzeb. Pokud se tento ukazatel nevyviji dobfe, lze
predpokladat, ze ani v ostatnich ukazatelich nebude situace dobra. V praxi se pouziva se

ziskem ptfed zdanénim a nakladovymi uroky (EBIT) nebo Cistym ziskem po zdanéni
(EAT). (7, s. 162).

cCisty zisk po zdanéni (EAT)

"~ (trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + triby z prodeje zbo%i)
Rovnice 10: Rentabilita trzeb (7, s. 162)

Rentabilita dlouhodobych zdroju
Rentabilita dlouhodobych zdroju (anglicky Return on Capital employed - ROCE)
slouzi k prostorovému srovnavani podnikii, zejména k hodnoceni monopolnich vefejné

prospeSnych spolecnosti (6, s. 58).

Cisty zisk (EAT) + Groky

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Rovnice 11: Rentabilita dlouhodobych zdroji (6, s. 58)

2.8.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je dilezitd z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, nebot’ jen dostatecné
likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkiim. Na druhou stranu pfili§ vysoka mira
likvidity je neptiznivym jevem pro vlastniky, nebot’ finan¢ni prostiedky jsou vazany
v aktivech, ktera nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostiedki.

Obecné lze tici, zZe ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu toho, ¢im moZno
platit k tomu, co je nutno platit (4, s. 49).

Bézna likvidita

Ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zdvazky. Je citlivd na
strukturu zasob a jejich spravné (realné) ocenovani vzhledem Kk jejich prodejnosti a na

strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve 1htté ¢i nedobytnosti (6, S. 66).
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Vypovidd o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby
proménil veskera ob&zna aktiva v daném okamziku na hotovost. Cim vys3i je hodnota
ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Pro béznou
likviditu plati, ze hodnoty Ccitatele jsou k hodnoté jmenovatele v rozmezi 1,5 — 2,5,
n¢kdy je také uvadéna hodnota 2 pravé z divodu existence celé tady nastroji

financovani (4, s. 50).

obéind aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviaa kratkodobé zavazky

Rovnice 12: Bézna likvidita (6, s. 66)

Pohotova likvidita

Ve snaze odstranit nevyhody pfedchoziho ukazatele vylucuje z obéZnych aktiv
zasoby a ponechava v Citateli jen penézni prostfedky (hotovost a na bankovnich tctech),
kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky (ocisténé od tézko vymahatelnych a
pochybnych, protoze by neopravnéné zlepSovaly hodnotu ukazatele). Vyrazné nizsi
hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku. Pro

zachovani likvidity podniku by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1 (6, S. 67).

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
Rovnice 13: Pohotova likvidita (6, s. 67)

Okamzita likvidita

M¢éti schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Do ditatele se dosazuji
penize (v hotovosti a na béznych Gctech) a jejich ekvivalenty (6, S. 67).

Pro okamzitou likviditu plati doporu¢ovana hodnota pro Ceskou republiku 0,6 a
podle metodiky ministerstva primyslu a obchodu je hodnota jesté nizsi, a to 0,2, ktera je
vSak zaroven oznaCovéana za kritickou hodnotu. U okamzité likvidity navic plati, ze

nedodrzeni ptfedepsanych hodnot jesté nemusi za kazdou cenu znamenat finan¢ni

problémy (4, s. 49).
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enézni prostredky + ekvivalent
Okamzité likvidita = = p Y Y

okamizité splatné zavazky
Rovnice 14: Okamzita likvidita (6, s. 67)

2.8.3 Ukazatele aktivity

S pomoci téchto ukazateli 1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv
vV rozvaze Vv poméru k soucasnym nebo budoucim hospodarskym aktivitim podniku
pfimétend, tj. zda ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené
prostiedky (3, s. 102).

Vazanost celkovych aktiv

Podavé informaci o vykonnosti (intenzit¢), s niz podnik vyuziva aktiv s cilem
dosahnout trzeb. Méfi celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je ukazatel nizsi,
tim Iépe. Znamena to, Ze podnik expanduje, aniZ musi zvySovat finan¢ni zdroje. Slouzi
K prostorovému srovnavani. Pii hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného

zpusobu ocenovani aktiv a metod odpisovani (9, s. 61).

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = —————
rocni trzby

Rovnice 15: Vazanost celkovych aktiv (9, s. 61)
Obrat celkovych aktiv
Aktivita je charakterizovana hlavné rychlosti obratu celkového kapitalu,

respektive obratem celkovych aktiv, ktery je vedle ziskového rozpéti druhym faktorem,

ktery ovliviiuje rentabilitu celkového kapitalu (1, s. 47).

trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovycn aktiv celkova aktiva

Rovnice 16: Obrat celk. aktiv (1, s. 47)

Obrat stalych aktiv
Ma vyznam pii rozhodovani o tom, zda pofidit dal$i produk¢ni dlouhodoby

majetek. Niz8i hodnota ukazatele nez primér v oboru je signdlem pro vyrobu, aby
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zvysila vyuziti vyrobnich kapacit, a pro financni manazery, aby omezili investice
podniku (9, s. 61).
rocni trzby

Obrat stalych aktiv = ——————
stala aktiva

Rovnice 17: Obrat stalych aktiv (9, s. 61)

Obrat zasob

Né¢kdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zdsob a udava, kolikrat je
v prib¢hu roku kazda polozka zasob podniku prodéna a znovu uskladnéna. Slabinou
tohoto ukazatele je, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zdsoby se uvadéji

v ndkladovych (potizovacich) cenach (6, s. 62).

, rocni trzby
Obrat zasob = ———
zasoby

Rovnice 18: Obrat zasob (6, s. 62)

Doba obratu zasob

Udéava primérmny pocet dnil, po né€Z jsou zasoby vazany v podnikdni do doby
jejich spotteby (jde-li o suroviny a material) nebo do doby jejich prodeje (u zéasob
vlastni vyroby). U zasob vyrobki a zbozi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity,
protoze udava pocet dnil, za néz se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavku.

Muze byt pocitdna jako pomér stavu zésob vSeho druhu k primérnym dennim
trzbam, ale také pro jednotlivé druhy zasob v poméru k primérné denni spotiebé

daného druhu zésob (6, s. 62).

zasoby

Doba obratu zasob = X 360

trzby
Rovnice 19: Doba obratu zasob (5, s. 95)
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Doba obratu pohledavek
Vysledkem je pocet dnli, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni trzby
zadrzeno v pohledavkach. Po tuto primérnou dobu musi podnik ¢ekat na inkaso platem

za své jiz provedené trzby (6, s. 63).

) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ——————— X 360
trzby

Rovnice 20: Doba obratu pohledavek (5, s. 96)

Doba obratu zavazki
Udava, jak dlouho firma odkladé platbu faktur svym dodavatelim. Zjistujeme,
jaka je platebni etika firmy vuci jejim dodavatelim. Pouziva se pii hodnoceni uctu 321

— Dodavatelé (11, s. 63).

prumérné zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazku = VT
denni triby

Rovnice 21: Doba obratu zavazku (11, s. 63)

2.8.4 Ukazatele financni stability

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, méfi rozsah,
v jakém podnik pouziva k financovani dluhy (tedy zadluZenost podniku). Rist
zadluZenosti miize pfispét k celkové rentabilité¢ a tim 1 k vyS$i trzni hodnoté podniku,
avSak soucasné zvysuje riziko finan¢ni nestability (11, s. 63).

Ukazatel véritelského rizika

Vysoka uroven ukazatele znamena vysokou uroven zadluzenosti podniku.
Ukazatel je nutno posuzovat v kontextu s vynosnosti celkového vlozeného kapitalu a se

strukturou ciziho kapitélu (5, s. 88).

.. ) . cizi zdroje *
Ukazatel véritelského rizika = - - x 100
celkova aktiva

Rovnice 22: Ukazatel véfitelského rizika (5, s. 88)
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*Cizi zdroje = rezervy + kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky + bankovni

uvery a vypomoci + casove rozliseni na strané pasiv

Koeficient samofinancovani
Vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovana ze zdroji
jeho vlastnikti. Koeficient samofinancovani je doplitkovym ukazatelem k ptedchozimu

a jejich celkovy soucet by mél ¢init 100% (5, s. 89).

celkova aktiva

Koeficient samofinancovani = - — % 100
vlastni kapital

Rovnice 23: Koeficient samofinancovani (5, s. 89)

Ukazatel urokového kryti

Vyjadiuje, kolikrat vytvotreny zisk (pfed odpoftem urokii a dani) prevysSuje
urokové platby. Americti analytici povazuji za kritickou uroven ukazatele hodnotu 3,00,
niz§i hodnoty podle nich signalizuji potencidlni velmi vazné problémy, za

bezproblémovou troven povazuji hodnotu 8,00 (5, s. 89).

zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT)

Urokové kryti =
rokove kryti nakladové Groky

Rovnice 24: Urokové kryti (3, s. 89)

Kryti fixnich poplatki
Rozsituje ukazatel trokového kryti o stalé platby, hrazené pravidelné za

pouzivani cizich aktiv, napt. dlouhodobé leasingové splatky (11, s. 65).

EBIT + dl.splatky
uroky + dl. splatky

Kryti fixnich poplatkl =

Rovnice 25: Kryti fixnich poplatki (11, s. 65)
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Dlouhodoba zadluZenost

Vyjadiuje jaké c¢ast aktiv podniku je financovana dlouhodobymi dluhy.
Napomaha nalézt optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Do
dlouhodobych cizich zdroji se zahrnuji dlouhodobé obchodni zavazky, Gvéry a rezervy

(11, s. 65).

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva

Rovnice 26: Dlouhodoba zadluzenost (11, s. 65)

Bézna zadluzenost
Poméiuje kratkodoby cizi kapital scelkovymi aktivy. Citatel zahrnuje
kratkodobé zavazky, bézné bankovni uvéry, pasivni pfechodné a dohadné polozky

(11, s. 65).

kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = - -
celkova aktiva

Rovnice 27: BéZzna zadluzenost (11, s. 65)

Dlouhodobé kryti stalych aktiv

Tento ukazatel vyjadfuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitadlem. Pii
hodnoté vyssi nez 1 dochazi k piekapitalizaci, ktera znamena vyssi stabilitu podniku,
ale sniZuje se celkova efektivnost podnikani. Pro analyzu ukazatele je vyznamna rovnéz

trvale vazana ¢ast obéznych aktiv podniku (11, s. 65).

vl. kapital + dl. cizi kapital

Dlouhodobé kryti stalych aktiv =
ouhodobé kryti stalych aktiv stala aktiva

Rovnice 28: Dlouhodobé kryti stalych aktiv (11, s. 65)

2.8.5 Provozni (vyrobni) ukazatele
Jsou zaméteny dovnitt podniku a uplatiiuji se tedy ve vnitinim fizeni.
Napoméhaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zékladni aktivity podniku.

Provozni ukazatele se opiraji o tokové veli€iny, pfedev§im o ndklady, jejich fizeni ma
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za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhti nakladd, a tim i dosaZeni
vys$siho kone¢ného efektu (11, s. 71).

Mzdova produktivita

Udava, kolik vynost piipada na 1 K¢ vyplacenych mezd. Pti trendové analyze
by mél ukazatel vykazovat rostouci tendenci. Pokud chceme vyloucit vliv
nakupovanych surovin, energii a sluzeb, dosadime do C(itatele pfidanou hodnotu

(11, s. 71).

) o vynosy (bez mimotadnych) pridana hodnota
Mzdova produktivita = nebo
mzdy mzdy

Rovnice 29: Mzdova produktivita (11, s. 71)

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku
Vyjadiuje stupen vyuziti dlouhodobého hmotného majetku tj. mnozstvi vynosi
reprodukovanych jednou korunou vlozenou do DHM v pofizovacich cendch. Hodnota

ukazatele by méla byt co nejvyssi (11, s. 71).

vynosy (bez mimotadnych)
DHM v PC
Rovnice 30: Produktivita DHM (11, s. 71)

Produktivita DHM =

Ukazatel stupné odepsanosti
Vyjadiuje, na kolik procent je v priméru odepsan dlouhodoby hmotny majetek.

Vyvoj ukazatele svéd¢i o starnuti podniku (11, s. 71).

DHM v zistatkovych cenach

Opottebovanost DHM =
p DHM v potizovacich cenach

Rovnice 31: Opotiebovanost DHM (11, s. 71)

Nakladovost vynosu (trZeb)
Ukazuje zatizeni vynosi podniku celkovymi naklady. Hodnota ukazatele by

mela v Case klesat (11, s. 71)
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naklady

Naklad t vynosa =
aitadovost vynosu vynosy (bez mimoiadnych)

Rovnice 32: Nakladovost vynost (11, s. 71)

Materialova naro¢nost vynosu

Vyjadiuje zatizeni vynosu spotfebovanym materialem a energiemi (11, s. 71).

spotteba materialu a energie

Materialova narotnost vynosi = - —
vynosy (bez mimoradnych)

Rovnice 33: Materialova naroénost vynost (11, s. 71)

Struktura nakladi
Ukazuje, jak se dany druh nakladi podili na celkovych nékladech, napft.
materidlové naklady, energie, odpisy, osobni ndaklady, finanéni néklady

apod. (11, s. 72).

druh nakladt
celkové naklady

Rovnice 34: Struktura naklada (11, s. 72)

Struktura nakladu =

2.8.6 Ukazatele na bazi cash flow

Ukolem analyzy penéznich tok® je zachytit jevy, které signalizuji platebni
potize, a posoudit kjakému vysledku spéje financni situace firmy. Podstatnou
vypovidaci schopnost maji ukazatele, které pométuji financni toky z provozni ¢innosti
k n¢kterym slozkam vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy.

U ukazatelii cash flow je jejich ucel dan potiebou vyjadieni vnitiniho finan¢niho
potencialu podniku, respektive jeho vnitini finan¢ni sily. Takto vymezeny ukazatel cash
flow je pak mirou schopnosti podniku tvofit z vlastni hospodarské ¢innosti finan¢ni
piebytky, pouzitelné k financovani existenéné vyznamnych potieb, jako jsou napf.

investice, dividendy a zavazky (4, s. 63).
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Rentabilita trzeb

Vyjadiuje financni vykonnost podniku. Pokles indikuje bud’ zvySeny objem
vynost (nikoliv pfijmil) nebo snizeni vnitiniho finan¢niho potencidlu podniku. Ukazatel
je mén¢ ovlivnén investicnimi cykly, stupném novosti nebo odepsanosti fixnich aktiv.
Dle Kralicka ¢ini primérné hodnota v maloobchodé 5% a ve velkoobchod¢ by méla

prumérna hodnota ¢init 6% (11, s. 75).

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb = R
rocni trzby

Rovnice 35: Rentabilita trzeb CF (11, s. 75)

Rentabilita obratu

Udava finanéni efektivitu podnikového hospodafeni. Obrat v tomto ukazateli
predstavuje piijmy z bézné Cinnosti podniku. VySe ukazatele a jeho vyvoj v Case
prezentuje schopnost podniku vytvéfet z obratového procesu finan¢ni piebytky nutné
pro dals$i posilovani pozice podniku. Jeho vypovidaci schopnost se zvySuje v kombinaci

s obratkou kapitalu (obrat / celkovy kapital). (4, s. 63).

CF z provozni Cinnosti

Rentabilita obratu =
obrat

Rovnice 36: Rentabilita obratu CF (4, s. 63)

Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel pométuje cash flow pred uplatnénim finan¢nich nakladi k celkovému
kapitalu (aktivim) podniku.

Je-1i rentabilita méfend pomoci cash flow niz$i, neZ je primérna trokova mira
placena bankam z uvéri, znamena to, ze aktiva podniku nejsou schopna vyprodukovat
tolik, kolik vyzaduji splatky aveéri, a bankovni uvéry se pak stdvaji pro podnik
nebezpecim.

Je-li vSak dosahovano vysSiho procenta rentability, pak je vyhodné mit co

nejvice uverd, protoze pusobi jako nastroj ristu podniku (11, s. 75)
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CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
kapital

Rovnice 37: Rentabilita celkového kapitalu CF (11, s. 75)

Stupen oddluZzeni

Ukazatel byva v praxi interpretovan jako pfevracend hodnota doby névratnosti
uvéru. Za rozumnou velikost ukazatele oddluzenosti byva povazovana hodnota mezi 20
a 30%. V¢étsi vypovidaci schopnost vSak ma vyvoj tohoto ukazatele v Case, pfiCemz

klesajici hodnota indikuje rostouci finan¢ni napjatost financni pozice podniku (4, s. 63).

CF z provozni ¢innosti

Stupet oddluzeni =
upen odatuzen cizi kapital

Rovnice 38: Stupen oddluzeni (4, s. 63)

Stupen samofinancovani investic

Ukazatel charakterizuje miru finan¢niho kryti investic z vlastnich internich
finan¢nich zdrojt. Je-li jeho hodnota vy$si nez 100%, pak to umoziuje alternativni
vyuZiti volnych finan¢nich prostfedki. Je-1i hodnota niZ§i, vede to k nutnosti externiho

financovani investic (4, s. 64).

CF z provozni ¢innosti

Stupen samofinancovani investic = - -
investice

Rovnice 39: Stuperi samofinancovani investic (4, s. 64)

Uvérova zpisobilost

Hodnota tohoto ukazatele vyjadfuje, kolikrat musi podnik vytvofit sumu
finanénich zdrojii, aby vlastnimi silami pokryl viechny zavazky. Cim je hodnota tohoto
ukazatele vys$si, tim vice musi podnik vydat na splatky avérd, tim méné zlstava na

investovani a rozvoj (4, s. 65).

cizi zdroje

Uvérova zplsobilost z CF = —— -
CF z provozni ¢innosti

Rovnice 40: Uvérova zpisobilost z CF (4, s. 65)
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2.8.7 Ekonomicka pridana hodnota, WACC

Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ustiedni myslenkou ekonomické ptidané hodnoty je fakt, e investice vytvaii
svym investordm hodnotu pouze v tom piipad¢€, ze jeji ocekavana vynosnost piresadhne
jeji kapitdlovou nakladovost. Navic nutnost finan¢ni analyzy pomoci EVA vychazi
z nedostatki klasickych pomérovych ukazatelii, vychéazejicich z Getnich vykazi.

EVA rozviji ndklady kapitdlu smérem k oceniovani ekonomické vykonnosti.
Firma vytvaii hodnotu tehdy, je-li Cisty provozni vysledek hospodateni (NOPAT) vyssi
nez naklady pouzitého kapitalu (4, s. 65).

EVA = NOPAT —WACC X C
NOPAT = EBIT X (1 —1t)
Rovnice 41: Ekonomicka ptidana hodnota, NOPAT (4, s. 65)

EBIT — provozni vysledek hospodareni
t — koeficient danové sazby
WACC — vézené primérné naklady kapitalu

C — firmou pouZity kapital (investice do podniku od véfitell a vlastniki)

Firma vytvaii hodnotu pro vlastniky, jestlize je EVA > 0, nebo kdyZz cisty
provozni zisk je vétsi neZ naklady kapitalu. Bude-li Cisty provozni zisk firmy odpovidat
pravé minimalnimu vynosu poZadovanému vlastniky (EVA = 0), firma nebude vytvaret
pfidanou hodnotu (12, s. 133).

Cilem cistého provozniho vysledku hospodateni (NOPAT) je piiblizit
V maximalni moZzné mife ucetni pojeti firemniho zisku investoriim. Druhd ¢ast vzorce se
zabyva celkovym investovanym kapitdlem, ktery je zpoplatnén vaZzenymi primérnymi
naklady kapitalu (WACC). (4, s. 66)

Priumérné vazené naklady kapitalu

Sledovani nakladii na kapital je pro podnik velmi dulezité, protoze jejich vyse

vypovida o efektivnosti vybéru kapitalové struktury. Kazdy podnik by se m¢l snazit o

32



volbu levngj$i kombinace kapitalu, aby neprodrazoval financovani svych potieb

(1, s. 352).

E D
WACC:T'e XE+TdX(1—t)XE

Rovnice 42: Praimé&rné naklady na kapital (1, s. 352)

WACC — prumérné néklady na kapital
re— naklady na vlastni kapital

rq — naklady na cizi kapital

C — celkovy investovany kapital

E — vlastni kapital

D — cizi kapital

t — sazba dané ze zisku

2.9 Analyza soustav ukazatela

Protoze nékteré z ukazateli financni analyzy mohou vypovidat o podniku
pozitivné, jiné negativné, byly vyvinuty modely, které prostfednictvim jednoho ¢isla —
souhrnného indexu, pfedstavi celkovou finan¢ni charakteristiku podniku a vyjadfi jeho
vykonnost a ekonomickou situaci.

Bankrotni indikatory jsou uréeny piedevsim pro véfitele, které zajima schopnost
podniku dostat svym zavazkim, respektive ktefi nemaji k dispozici jiné, napf. ratingové
ohodnoceni.

Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti (jako stroje
na penize), jsou tedy orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici udaje

pro propocet ¢isté souc¢asné hodnoty firmy (7, s. 175).

2.9.1 Bankrotni modely
Maji informovat uZivatele o tom, zda je v dohledné dobé firma ohroZena
bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, ze kazda firma, kterd je ohrozena bankrotem, jiz

urcity ¢as pred touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K t¢m
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s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu (4, s. 72).

Altmanova analyza

Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné
finan¢ni zdravi podniku. Altmaniiv index (Z-skore), se uvadi ve dvou verzich a
s relativné velkou spolehlivosti odhaduje blizici se bankrot podniku pfiblizn€¢ dva roky

dopiedu (7, s. 175).

v

nerozdéleny zisk minulych let EBIT
Z=0,717 x — + 0,847 X - + 3,107 x -
aktiva aktiva aktiva
vlastni kapital trzby
+ 0,42 X ——; — =+ 0,998 X -
cizi zdroje aktiva

Rovnice 43: Altmantv index pro podniky neobchod. na kapit. trhu (7, s. 176)

Pokud je vypoctené Z-skore:

- Z > 29 pak je podnik financn¢ zdravd a v dohledné dobé neni ohrozena
bankrotem,

- 1,23 <Z < 2,89 pasmo zvané ,,Seda zoéna“, o zdravi podniku nelze jednoznaéné
rozhodnout,

- Z<1,23 podnik neni finan¢né zdravy a ohrozuje ho bankrot (7, . 176).

Index INO5

IN indexy vychézeji z vyznamnych bankrotnich indikatorti, ale index INO5 byl
zkonstruovan s ohledem na ceské podminky a akceptuje i1 hledisko vlastnika. Pfi
vypoctu INOS je problémem, kdyz je firma nezadluzena nebo zadluzena velmi malo a
ukazatel nakladového kryti je obrovské c¢islo. Pro tento pifipad se doporucuje pfi
propoc¢tu IN 05 omezit hodnotu ukazatele EBIT / urokové kryti hodnotou ve vysi 9
(7,s. 176).

aktiva EBIT EBIT
IN0O5 = 0,13 X ———+ 0,04 x — — + 3,97 X —+ 0,21
cizi zdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obéina aktiva
aktiva =’ kratkodobé zavazky

Rovnice 44: Index INO5 (7, s. 176)
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Podle vypoctenych hodnot je mozné s velkou pravdépodobnosti ptredpovidat
ocekavany vyvoj:
- INO05 < 0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%),
- 0,9 <INOS5 < 1,6 pasmo zvané ,,Seda zona“,

- INOS5 > 1,6 podnik tvoti hodnotu (s pravdépodobnosti 67%). (7, s. 176).

2.9.2 Bonitni modely

Jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy, coz znamena, ze si kladou
za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré, ¢i Spatné firmy. Je proto zifejmé, ze musi
umoziovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o komparaci firem v ramci jednoho
oboru podnikani (4, s. 72).

Snazi se bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocen¢ho podniku. Jsou
velmi silné z&vislé na kvalité zpracovani databidze pomérovych ukazateld v odvétvové

skupin€ srovnavanych firem (4, s. 77).

Kralickiv Quick-test
Tento test slouzi k rychlé analyze. Ackoliv se sklada jen ze Ctyt ukazateld, jeho
vypoved je jiz v zasad¢ spravna a pii pouziti vice ukazatel se vysledek neméni.
Pracuje s ukazateli, které jsou voleny tak, aby co nejméné podlé¢haly rusivym vlivim.
PodrobnéjSim rozborem je moZné odhalit pfic¢iny chyb nebo zvlasté¢ ptiznivych
vyvojovych trendt (10, s. 95).
Celkové posouzeni podniku vypada nasledovng:
- velmi dobry podnik: hodnoceni 3 a vice,
- Spatny podnik: hodnoceni 1 a mén¢,

- sporna situace podniku: hodnoceni 1 — 2 (10, s. 95).
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Hodnota |[Podet
Ukazatel| Konstrukce ukazatele Oceo
ukazatele | bodi
0,3 a vice 4
RL vlastnikapitat  32"35 | 3
aktiva celkem 01-02 2
0,0-0,1 1
0,0 a méné 0
3 améné 4
R2 Y dluhy — penéznipros. 2 : iZ 2
provozni CF 1230 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
_ EBIT 0,12-0,15 3
R3 aktiva celkem 0,08 - 0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
provozni cash flow 008-01 3
R4 — 0,05 - 0,08 2
provozni vynosy
0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0

Tabulka 1: Vypocet Kralickuv Quick-test (10, s. 94)

R1 4+ R2
2
Rovnice 45: Hodnoceni finanéni stability (10, s. 95)

Financni stabilita (FS) =

R3 + R4
2
Rovnice 46: Hodnoceny vynosové situace (10, s. 95)

Vynosova situace (VS) =

FS+VS
2
Rovnice 47: Hodnoceni celkové situace (10, s. 95)

Celkova situace (CS) =

Index bonity
Index bonity (téz indikator bonity; B;) je zaloZen na multivariani diskriminacni
analyze podle zjednodusené metody. Cim vétsi hodnotu indexu dostaneme, tim je

finan¢né-ekonomicka situace hodnocené firmy lepsi (11, s. 109).

cash flow celkova aktiva o EBT
cizi zdroje =’ cizi zdroje celkova aktiva

Bi = 1,5X
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EBT zasoby
— +0,3 X —
celkové vykony celkové vykony
Rovnice 48: Index bonity (11, s. 109)

5 X

Hodnotici stupnice:

(-3;-2) ceennnnnn. extrémné $patna
(-2;-1) .oninens velmi $patna
(-1;0) ............. Spatna

©O;1) e, urcité problémy
(152) e dobra

(2;3) i, velmi dobra
Nad3............ extrémné dobra
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

3.1 Zakladni udaje o firmé

Spole¢nost ZV — Nastroje s.r.o. je nastrojaisky vyrobni podnik zabyvajici se
zakazkovou vyrobou nastrojti, méfidel, ptipravkl, pfesnych soucasti a montaznich
skupin. Vice nez polovina produkce je dodavana do Némecka, Rakouska, Velké
Britanie, USA, Indie, Polska a dalSich zemi.

Pro splnéni pozadavki zédkaznikl je k dispozici konstrukéni kancelaf, na kterou
navazuje moderni systém fizeni vyroby a fada vykonnych strojii.

Rizeni jakosti probiha dle norem ISO 9001:2000.(1), tento systém je ve
spolecnosti zaveden od roku 2000. Kontrola kvality vyrobkl pfi pfevazné kusovém
charakteru vyroby je ovéfovana 100% mezioperacni a vystupni kontrolou, pfi niz jsou

vystavovany zaznamy, kde je pfimo dohledatelny vyrobek i kontrolor. (1)

Organizacni struktura

Reditel spole¢nosti

Technicky feditel Obchodni feditel
Vyrobni reditel

\_ Vyroba Prodejci

Obrazek 1: Organizacni struktura (zdroj: vlastni)

3.1.1 Historie spolec¢nosti
Za zahajeni Cinnosti spolecnosti 1ze pokladat duben 1938, kdy byla zahdjena

vyroba v provozu nafad’ovna podniku Ceskoslovenska zbrojovka. Do listopadu 1989
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postupné rozSifovala oblasti vyroby a zaméfila se na vyrobu nastrojii, métidel a
ptipravkli pro vyrobu zbrani, textilnich strojii a prumyslovych rozbuSek ve statnim
podniku Zbrojovka Vsetin.

Po roce 1989 dochazi k pieorientovani vyroby pro externi zakazniky mimo
matefskou spolecnost Zbrojovka Vsetin. V zaii roku 1993 byla do obchodniho rejstiiku
zapsana nov¢ vznikld dcefind spolenost Zbrojovka Vsetin — Nastroje a.s. s vyrobou
rozdélenou do dvou zévodl (¢. 1 Naradovna a ¢. 2 Vyroba vrtakil), spolecnost vSak
nadale patfila do holdingového uspotfadani Zbrojovky Vsetin a.s. V roce 1997 byl
prodan zavod €. 2 vyroba vrtakii novému majiteli.

V roce 2000 se podafilo spolecnosti ziskat certifikat systému fizeni jakosti dle
norem ISO. Bohuzel se firma ocitla v problémech, které vedly k vyhlaseni konkurzu a
pozd¢ji k rozhodnuti prevést akciovou spole¢nost do likvidace. V roce 2008 ziskala
firma nového majitele a vznikla néstupnicka spolecnost ZV — Nastroje s. r. o., kterd

vznikla zépisem do obchodniho rejstiiku v roce 2008. (1)

3.1.2 Vyrobni sortiment a zakaznici
Vyrobni sortiment
Vyrobni program podniku je zaméfen zejména na vyrobu pifesnych kusovych
kovovych soucasti dle pozadavka (dodanych nékrest ¢i vzorkil) zdkaznika a tvofi ji 4
hlavni casti:
e tvafeci nastroje
o nhastroje pro stfihani, dérovani, ohybani, taZeni,
o objemové tvafeni — jen dle dodané vykresové dokumentace,
o postupové, transferoveé néstroje,
e fezné nastroje
o nastroje na otvory (vrtaky, vyhrubniky, vystruzniky, zahlubniky,
hlaviiové vrtaky);
O nastroje na zavity (zavitniky, zavitové frézy, noze na zavity);
o frézovaci nastroje (frézy, odvalovaci frézy, tvarové frézy);
o protahovaci a protlacovaci trny; Soustruznické noze
o dalsi specialni nastroje pro pramyslovou vyrobu, stavebnictvi,

elektrotechniku a zdravotnictvi;
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o Ostfeni a pfeostfovani nastroja,
e mefidla
o mMmezni kalibry (vale¢kové, timenové, kuzelové),
o mMmezni kalibry zavitove,
o kontrolni pfipravky, opera¢ni méfidla,
o Vvaleckové mérky, sinusova pravitka,
o meéfidla pro kontrolu ptesnosti obrabécich stroju,
e pfipravky
o pripravky pro upinani obrobku (frézovaci, vrtaci, svatrovaci,
montazni),
o Upinaci néfadi pro upindni ndastroji (kleStiny, trny, redukéni
pouzdra, drzaky),
o kontrolni pfipravky,
o Upinaci sinusova pravitka elektromagneticka, kiizova,
o stiedici ptistroje dle CSN 251940. (1)
Zakaznici
Jak jiz bylo zminéno, vétSina produkce je urCena pro zahrani¢ni zakazniky,
kterymi jsou zejména velké koncernové podniky, v tuzemsku se jednd o vyrobni
podniky poptipadé¢ pobocky zahrani¢nich subjekti. Vycet nékterych vyznamnych
zakazniki:
e ROBERT BOSH - Stuttgart (Némecko) — automobilova technika,
energetika a technika budov, priimyslova technika, spotiebni zbozi
e IMWED (Némecko) - elektronika
e MARK Metallwarenfabrik (Rakousko) — kovodily pro automobily,
zdravotnictvi, elektroniku, konstrukéni pramysl
e TRAC group (Velka Britanie) — letectvi, obrana, energie, baleni,
zdravotnictvi
e ZETOR TRACTORS (CR) — zemé&dglska technika
e GCE AUTOGEN Chotébot (CR) — svateci technika
e AUSTIN DETONATOR (CR) — roznétné systémy
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3.2 SWOT analyza

SWOT analyza je typ strategické analyzy stavu firmy, podniku ¢i organizace
z hlediska jejich silnych stranek (strengths), slabych stranek (weaknesses), ptilezitosti
(opportunities) a ohrozeni (threats), ktery poskytuje podklady pro formulaci
rozvojovych sméra a aktivit, podnikovych strategii a strategickych cilii. Analyza
spo¢iva vrozboru a hodnoceni soucasného stavu organizace (vnitini prostiedi) a

soucasné situace okoli organizace (vnéjsi prostiedi). (13, s 297).

3.2.1 Silné stranky
K silnym strankdm spole¢nosti patfi:
¢ dlouha4 historie vyroby, pohybuje se na trhu jiz 75 let,
e kusova vyroba,
e moznost vyroby dle dodané dokumentace ¢i vzorku,
e moderni vyrobni a méfici zatizeni,
e certifikaty fizeni jakosti CSN EN ISO,

e kvalifikovani pracovnici.

3.2.2  Slabé stranky
Mezi slabé stranky miizeme zaradit:
e pfevzatd aktiva zakciové spoleCnosti, zejména ocenovaci rozdily
dl. hmotného majetku,
e 1pfes dostatek zakazek velka ztratovost,
e nutnost dokonceni modernizace vyrobnich prostor,

e velka konkurence na trhu.

3.2.3 Prilezitosti
Ptilezitostmi pro firmu mohou byt:
e rozsifeni a upevnéni pozice na némeckém a rakouském trhu,
e ziskani vyznamnych zakaznikl na ¢eském trhu,
e zvazeni moznosti investovani do nové vyrobni technologie,
e roz$ifeni nabizenych sluzeb,

e odprodej prebytecnych staveb.
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3.2.4 Hrozby
Skutec¢nosti, které¢ by mohli byt hrozbou:
e zvySeni cen dodavatelti materialu,
e zmeéna norem vyroby,
e odliv stavajicich vyznamnych zakazniku ke konkurenci,
e nedostatek prostfedki pro investice,
e dlouhodobé ztratové hospodatenti,

e neocekavané naklady vyroby.

3.3 Konkurence

Spole¢nost ZV — Nastroje s. r. 0. se zabyva piesnou kusovou strojirenskou
vyrobou, z ¢ehoz vyplyva, ze nejvétsimi konkurenty jsou vseobecné podniky zaméfeny
na stejnou ¢i obdobnou vyrobu. Vzhledem k umisténi relativné blizko hranic se
Slovenskem, je nutno brat v potaz i spoleCnosti ztohoto regionu s podobnym
zamétenim vyroby jako konkurenci.

Nejblize umisténymi konkuren¢nimi podniky jsou:

e KRAL s. 1. 0., ktera se na trhu pohybuje od roku 1992 ptivodn¢ zalozena
jako rodinna firma. Dnes ¢ita zhruba 25 zaméstnanct a fadi se mezi
sttedni podniky se zaméfenim na tvafeni kovll za studena. Jiz v roce

2000 ziskala certifikaty fizeni jakosti CSN ISO (2).

e TOOL TECH s. r. 0., kterd na trhu puisobi relativné kratce a to od roku
2010. Své sidlo ma v prostorach nastrojarny pobo¢ného zavodu byvalé
Zbrojovky Vsetin. Firma nabizi sluZzby od konstrukce aZ po zhotoveni

findlniho vyrobku v oblasti vyroby nastrojii pro tvafeni plechi (3).

e PWO UNITOOLS a. s., na trhu plisobi od roku 1992, ale v roce 2005
byla ptivodni spolecnost odkoupena némeckym koncernem PWO. Dnes
se firma soustiedi na vyrobu bezpe¢nostnich dilt pro sedéky, karoserie a

tizeni vozidel. Rizeni kvality je pod zastitou certifikati 1SO (4).
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e RONAS s. r. 0., jeden z nejstarSich konkurenti na trhu. Podnik byl
zalozen vroce 1991. V souCasnosti ma spolecnost celkem 260
zaméstnancl a je drzitelem certifikat ISO. Specializuje se na vyrobu

forem pro vsttikovani termoplastii (5).

Mezi nejspiSe nejznaméjsi konkurenty patii Ceska zbrojovka a. s. v Uherském
Brod¢, putsobici v oblasti piesného strojirenstvi v oborech zbrani (profesionalni,
sportovni i lovecké ucely), vyrobkd, dila a sestav pro letecky a automobilovy prumysl a
specialni naradi pro strojirenstvi (6).

V ramci republiky Ize dale jmenovat spole¢nost INA LanSkroun, kterd je

vyznamnym vyrobcem valivych lozisek pro automobilovy a strojirensky pramysl (7).
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4 ANALYZA PROBLEMU

4.1 Pouzité zdroje dat

V praci jsou pouzity ucetni vykazy firmy ZV — Nastroje s. r. 0. a to konkrétné
rozvahy a vykazy ziskl a ztrat za roky 2009 az 2012. Tyto vykazy byly pro tcely prace
poskytnuty panem feditelem spolecnosti. Vykaz penéznich tokli podnik nezpracovava,
pro potfeby vypoctu vybranych ukazatelii byl vykaz zpracovan dle standartnich postupti
pro ucetni vykaznictvi.

Déle byly vyuzity zpravy auditora o ucetnich zavérkach za jednotlivad ucetni
obdobi. V téchto zpravach byly ziskany tdaje zejména o poctech zaméstnanci ve
sledovanych letech, zpiesnujici informace o pohledavkach, zavazcich a majetku

spole¢nosti.
4.2 Analyza stavovych ukazateli

4.2.1 Horizontalni analyza

4.2.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv ,200?-2010 ,201?-2011 ,201,1-2012
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

AKTIVA CELKEM 5885| 50,96 8670| 49,73 -462 -1,77
Dlouhodoby majetek -772| 17,25 298 -5,68 4565 | -92,22
Dlouhodoby nehmotny 31| -27,64| 181 52,77  -87| -537
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek -641 12,95 479 -8,57 1182 -23,12
Obézna aktiva 6678 | 42,10 8353| 37,06 -3163| -10,24
Zasoby 1853 | 21,34 -804 -7,63 -2079| -21,36
Material -325 -7,37 -238 -5,82 6 0,16
Nedokoncena vyroba 2157 | 91,59 -709| -15,71 -1907| -50,14
Vyrobky -98 -5,11 262| 14,39 -178 -8,55
Kratkodobé pohledavky 3365| 49,43 1843| 18,12 -1395| -11,61
Kratkodoby financni majetek 1462 | 402,75 7 313 | 400,71 312 3,41
Penize 35 37,63 231| 180,47 149 41,5
Bankovni ucty 1427| 528,52 7082 | 417,32 162 1,85
Casové rozliseni -21| -12,88 19| 13,38 1606 | 997,52

Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)
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Z vyse uvedené tabulky lze vycist, ze mezi lety 2009 az 2011 se celkova aktiva
zvysila v priméru o 50%. V dal$im porovnavaném obdobi doslo k mirnému poklesu,
coz bylo zplisobeno zejména poskytnutim zialoh na dlouhodoby majetek. Vyse
dlouhodobého majetku je nejvice ovlivnéna velkymi ocenovacimi rozdily k nabytému
majetku z divodu jeho ptevodu z predchozi spole¢nosti na nové vzniklou.

Zajimavy trend Ize pozorovat v obéznych aktivech, kterd v prvnim
porovnavacim obdobi vzrostla o 42% 1 ptes vSeobecnou ekonomickou krizi, pficemz je
vzrist nejvice ovlivnén stavem nedokoncené vyroby. V dalSich obdobich vSak dochazi
nejprve K mirnému, poté k vyraznéjsimu poklesu.

Znepokojivym se mohl zdat rostouci vyvoj kratkodobych pohledavek, kdy
mezironi zména mezi lety 2009 a 2010 dosahla 49%, to by se pro spolecnost mohlo
stat velmi problematickym, pokud by je odbératelé nezaplatili v€as. Pozitivni zpravou
vSak je pokles o bezmala 12% v obdobi 2011 a 2012, spole¢nost nejspise zavedla
ptisngjsi pravidla pro odbératele.

Nejvice zietelny nartist nastal u bankovnich Uc¢tl a hotovostnich penéz. Obé
zminované polozky v €ase rostou relativné vysokym tempem. Vysoké ziistatky penéz
v bankovnich uctech naznacuje opatrnost spole¢nosti, kterd nejspise prostiedky nechava

vazany v bance misto investovani.

4 . .
Vyvoj aktiv
30 000
25000
20 000
B AKTIVA CELKEM
15 000
) Dlouhodoby
jetek
10000 - = Obéins aktiva
5000 - Casové rozliseni
O -
2009 2010 2011 2012
-5 000
Rok

Graf 1: Vyvoj aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)

45



Horizontalni analyza pasiv

. s ., . 2009-2010 2010-2011 2011-2012
Horizontalni analyza pasiv . — —
v K¢ v % v K¢ v% v K¢ v%
PASIVA CELKEM 5 885 50,96 8670 49,73 -462 -1,77
Vlastni kapital -3047 11,19| 12334| -40,75 6158 | -34,34
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni 27 417 xx| -3047| 11,11| 12336/ -40,49
z min. let
Vysledek hospodafenibézneho | ) ;7)1 gg59| 15381 xx| -6178| -50,09
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 8907 | 22,94| -3696 -7,74| -6620| -15,03
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0| -19997| -72,72
Kratkodobé zavazky 8907 78,64| -3696| -18,27 -5195| -31,41
Zavazky z obch. vztahi 6972| 208,37| -2681| -25,98 -1642| -215
Bankovni Gvéry 0 0 0 0| 18571 0
Casové rozliseni 25| -43,36 32| -100 0 0
(vynosy pristich obdobi)

Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)

Celkova pasiva odrazeji podobny vyvoj jako celkova aktiva, nejprve rostouci
mezi porovnadvanymi obdobimi o 50% a poté mirny pokles. Dlouhodobé zavazky jsou
tvofeny piedevSsim zavazky za fidici osobou a jejich pokles o 72% je zpusoben
zaplacenim velké ¢asti téchto zavazk.

Zajimavy vyvoj lze pozorovat v zavazcich z obchodnich vztaht, které mezi lety
2009 a 2010 vzrostly o 78%. Tento nariist byl velmi vysoky, ale pii porovnani
s obdobnym nartistem pohledavek z obchodnich vztaht je logicky. Kladn¢ Ize hodnotit
postupny pokles v dalSich letech, vZdy o zhruba 25 az 20%.

Nejvice problematickou ¢asti pasiv pii horizontdlni analyze je vlastni kapital,
presnéji vysledek hospodafeni z minulych let a vysledek hospodateni za béZné ucetni
obdobi. Spole¢nost se nachazi v obdobi, kdy v minulosti dosahovala velkych ztrat, které
nyni uplatiiuje v daitovych pfizndnich. Lépe je tento vyvoj vidét na nize uvedeném
grafu, pricemz jsou vysledky hospodafeni zahrnuty v polozce vlastni kapital (v grafu
svétle ¢ervend barva).

Vysledek hospodafeni z béZzného ucetniho obdobi byl v letech 2009 a 2010

zaporny, avSak mél tendenci poklesu (sméfoval ke kladnym hodnotam), v letech
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2011 a 2012 spolecnost dosahla zisku, ktery byl v roce 2011 o zhruba 50% vys$$i nez
v roce 2012.

V tabulce se v porovnani let 2009 a 2010 vynechana procentualni zména
Vv poloZce vysledek hospodateni z minulych let, jelikoZ jsou porovnavany dvé zaporné
polozky, pficemz doslo ke zvyseni ztraty. Dalsi vynechanou procentudlni zménou je
polozka vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 2010 — 2011, je to z divodu
porovnavani minusové Castky roku 2010 a plusového vysledku hospodateni z roku

2011. Procentni srovnani by bylo nevypovidajici o této zmené.

Vyvoj pasiv
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-20000

-30000

Rok

Graf 2: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)
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4.2.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza 2009-2010 2010-2011 2011-2012
vykazu zisku a ztrat v K¢ v % v K¢ v % v K¢ v %
Vykony 49418| 199,23| 22576| 3042| -3870 4
Trzby z prodeje 46274| 202,02| 25532| 3691| -2088 2,2
vlastnich vyrobk
Vykonova spotieba 13911 153,98 4322 18,84 3945 14,47
Spotieba materialu 9 255 177,4 3775 26,08 2 082 11,41
Pfidana hodnota 35507| 225,16| 18254| 356| -7815| -11,24
Osobni naklady 18813| 63,82 4399| 9,11 2638 501
Mzdové néklady 13340| 60,87| 2287| 6,49 -2509| -6,68
Naklady SzP 4585 67| 1520 133] -626| -4,83
Triby z prodeje DHM 318| 324,49 99| 23,8 17 5,36
Provozn(vysiecek 25999| -98,01| 14967 xx| -5370| -37,19
hospodareni
Nakladové troky 879| 120,25 21 13| -301| -1845
Financni vysledek -1630| 181,11  408| -1613| -809| 38,12
hospodareni
Vysledek hospodafeni 24369| -88,85| 15375 xx| -6178| -50,16
za béznou cinnost
Vysledek hospodareni 24370| -88,89| 15381 xx| -6178| -50,09
za Ucetni obdobi

Tabulka 4: Horizontalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani)

Velmi pozitivni je pro spolenost vyvoj vykont v obdobi 2009 — 2010, kdy
doslo k bezmala 200% naristu. JelikoZ se firma pohybuje na strojirenském trhu, da se
dle tohoto vyvoje predpokladat, ze nebyla vyrazné ovlivnéna ekonomickou krizi.
V dal$im obdobi dochdzi k dalSimu, jiZ mirnéjSimu narastu kolem 30%, a 1 pfes mirny
pokles v letech 2011 — 2012 1ze vyvoj hodnotit stale kladné. Tyto zavéry i trend vykond
podporuje velmi obdobny vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, jelikoz je
spole¢nost vyrobnim podnikem, nefiguruji zde trzby za zbozi.

V souvislosti se zvySovanim vykond, rostla ve sledovaném obdobi i spotteba
materialu a energii s nejvyS$im nardstem o 177% mezi roky 2009 — 2010. Dalsi
vyznamnou nékladovou polozkou jsou osobni nédklady, ve kterych tvofi nejvétsi
polozku mzdové néklady. Opét zaznamenavame nejvétsi nartst v obdobi 2009 — 2010
I pfes skutecnost, ze doslo ke snizeni poctu zaméstnanci, kladné v§ak miizeme hodnotit
relativni stalost zmén vyse ndklada pohybujici se kolem 6%.

U polozky provozni vysledek hospodateni, vysledek hospodafeni za béznou

¢innost a vysledek hospodateni za ucetni obdobi dosahla spole¢nost v roce 2010, na
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rozdil od roku 2009, zisku. Proto jsou u téchto polozek vynechany procentni zmény,

jelikoz by nebyly odpovidajici redlné zméné.

Vysledek hospodareniza bézné ucetni obdobi
15000
10000
5000 ——
0
g -5000 - 2009 2010 2011 2012
E -10000 —
-15000 —
-20000 +——
-25000 —
-30000
Rok
Graf 3: Vysledek hosp. za bézné tcetni obdobi (zdroj: vlastni zpracovani)
4.2.2 Vertikalni analyza
4.2.2.1 Vertikalni analyza rozvahy
Vertikalni analyza aktiv
Vertikalni analyza aktiv 2009 2010 2011 2012
v tis. KE v% v tis. K¢ v % v tis. K¢ v% v tis. KE v%
AKTIVA CELKEM 11549| 100,00 17434 100,00 26104 100,00 25642| 100,00
Dlouhodoby majetek -4476] -38,76] -5248| -30,10] -4950( -18,96 -385 -1,50
Dlouhodoby nehmotny majetek 474 4,10 343 1,97 162 0,62 75 0,29
Dlouhodoby hmotny majetek -4950( -42,86| -5591| -32,07] -5112| -19,58| -3930[ -15,33
Obézna aktiva 15862| 137,35 22540 129,29 30893| 118,35 27730 108,14
Zasoby 8685 7520[ 10538 6045 9734| 37,29 7655 29,85
Material 4411 38,19 4086 23,44 3848 14,74 3854 15,03
Nedokoncena vyroba 2355 20,39 4512 25,88 3803 14,57 1896 7,39
Vyrobky 1919 16,62 1821 10,45 2083 7,98 1905 7,43
Kratkodobé pohledavky 6 807 58,94 10172 58,35 12015 46,03] 10620 41,42
Kratkodoby financni majetek 363 3,14 1825 10,47 9138 35,01 9450 36,85
Penize 93 0,81 128 0,73 359 1,38 508 1,98
Bankovni Ucty 270 2,34 1697 9,73 8779 33,63 8941 34,87
Casové rozliseni 163 1,41 142 0,81 161 0,62 1767 6,89

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)
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Spolecnosti se dle vysledkil této analyzy daii postupné snizovat zaporny podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, ktery se od — 38% V roce 2009 snizil na
necelé - 2% Vv roce 2012. Tyto zaporné hodnoty jsou zplisobeny ocenovacimi rozdily
hmotného majetku, ktery firma piebrala od ptedchozi spolecnosti.

Pozitivnim je i klesajici tendence podilu zasob na celkovych aktivech, i pfes to
ze jde o vyrobni podnik, neni pfili§ velky objem zasob na skladech zddoucim. Pomér se
sniZil z 75% Vv roce 2009, na bezmala 30% v roce 2012 coZ je vyrazny rozdil.

Problém by mohl znamenat 58% podil kratkodobych pohledavek na celkovych
aktivech spolecnosti v letech 2009 a 2010. V ptipadé, ze by spolenost na tuto
skuteCnost nereagovala, dal by se z dlouhodobéjsiho hlediska ptedpovidat rozvoj
druhotné platebni neschopnosti. Z vysledki analyzy je patrné vyrazné sniZeni na 46%

popiipadé 41% v letech 2011 a 2012.

Struktura aktiv
100%
H Kratkodoby financni
80% majetek
60% m Kratkodobé
pohledavky
40% Vyrobky
20%
Material
0%
2012 1 Dlouhodoby majetek
-20%

-40%
Rok

Graf 4: Struktura aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)
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Vertikalni analyza pasiv

o , . 2009 2010 2011 2012
Vertikalni analyza pasiv — — — —
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

PASIVA CELKEM 11549 100,00f 17434 100,00 26104 100,00 25642 100,00
Vlastni kapital -27221| -235,70| -30268| -173,61| -17934| -68,70| -11776| -45,92
Zakladni kapital 200 1,73 200 1,15 200 0,77 200 0,78
Vysledek hospodareni

2 min. let -5 -0,04( -27422( -157,29( -30469| -116,72| -18133 -70,72

Vysledek hospodareni bézného

e . , -27416| -237,39 -3 046 -17,47 12 335 47,25 6157 24,01
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 38827| 336,19| 47734 273,80 44038] 16870| 37418] 1452
Dlouhodobé zavazky 275000 23812| 27500] 157,74 27500] 105,35| 7503] 29,26
Kratkodobé zavazky 11327] 9808] 20234] 116,06] 16538 63,35 11343] 44,24
Zavazky z obch. vztahi 3346] 2897] 10318 5918] 7637] 29,26] 5995 23,38
Bankovni uvéry of o0 of o0 of o000 18571 7242
gxtecaizlin . 571 -049 32| 018 of o000 o 000
(vynosy pristich obdobi)

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)

Vyznamnou polozkou je vlastni kapitdl velmi siln€ ovlivnény zépornymi
vysledky hospodateni. V roce 2009 tvoii podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
- 237%, kdezto v roce 2012 je to jen - 45%, pficemz je toto sniZeni zpisobeno zejména
dosazenim zisku v poslednich letech sledovaného obdobi. Velmi dobfe je tato zména
vidét v procentnich zménach vysledku hospodatieni bézného ticetniho obdobi.

Dlouhodobé zavazky tvoii v prvnim roce 238% podil na celkovych pasivech,
tato polozka je tvofena zejména zavazky za fidici osobou. Jejich vétSinova ¢ast byla
splacena v roce 2011 i proto je v roce 2012 podil dlouhodobych zavazkt necelych 30%
na celkovych pasivech.

Velmi vyznamnym se jevi 1 vyvoj kratkodobych zavazki, kde maji nejvétsi vliv
zavazky z obchodnich styki, které se pohybuji v prvnich dvou letech kolem 100% (v
druhém roce dokonce 115%). Je to i odrazem problémt v platbach odbératelii. V dalsich
dvou letech sledovaného obdobi 1ze pozorovat snizovani podilu aZ na 44% v roce 2012.

V roce 2012 se podstatnou polozkou staly bankovni Gvéry s podilem 72% na

celkovych pasivech.
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Struktura pasiv
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Graf 5: Struktura pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)

4.2.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza VZZ 2009 2010 2011 2012
¥ vtis.KE| v% |vtis.KE| v% |vtis.KE| v% |vtis.KE| v%
Vykony 24 804 | 100,00| 74222| 100,00 96 798| 100,00 92928| 100,00

Trzby z prodeje

o o 22906| 92,35| 69180| 93,21| 94712| 97,84| 92624| 99,67
vlastnich vyrobka

Vykonovd spotfeba | 9034| 3642| 22945| 3091| 27267| 28,17| 31212| 33,59
Spotfeba materidlu | 5217| 21,03| 14472| 1950| 18247| 18,385| 20329| 21,88
PFidana hodnota 15770 63,58| 51277| 69,09 69531| 71,83 61716 6641
Osobni naklady 29480| 118,85 48293| 6507| 52692| 5444| 50054| 53,86
Mzdové naklady 21914| 88,35 35254| 47,50 37541| 38,78 35032| 37,70
Naklady SZP 6843| 27,59| 11428| 1540| 12948 13,38| 12322| 13,26
Triby  prodeje DHM o8| 040| 416] 056 317| 033] 334 036
provoznivysledek | 6 528|-10695| 529 -0,71| 14438| 1492| 9068| 976
hospodareni

Nékladové uroky 731|  2,95| 1610] 2,17| 1631] 168| 1330 143
AREIE L e 2 900| -3,63| -2530| -3,41| -2122| -2,19| -2931| -3,15
hospodareni

Vysledek hospodaleni| ,; ;55| 110,58| -3059| -4,12| 12316 12,72| 6138] 661
za béZnou innost

Vysledek hospodareni

-27 416 |-110,53| -3046| -4,10| 12335| 12,74 6 157 6,63

za ucetni obdobi

Tabulka 7: Vertikalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani)
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Stabilné nejvyssim podilem na vykonech jako zvolené pomérové zakladné je
polozka trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, kterd se pohybuje v rozmezi 92% az
99% s rostoucim trendem V prubéhu obdobi. Dal$im stabilni polozkou je pfidana
hodnota s poméry mezi 63% az 71%.

Mzdové naklady v prvnim roce tvori 88% vykonl, coz je vysoky pomeér.
V dalsich letech vSak dochazi k poklesu, ktery mize byt spojen se snizenim stavu
zaméstnancu.

V této analyze lze dobie vidét vyvoj vysledku hospodatfeni za b&zné obdobi,
z relativné vysoké ztraty tvoftici -110% vykont doslo ke zlepSeni situace az do bodu,
kdy podnik dva roky po sob¢ vygeneroval zisk — v roce 2011 12% v poméru k vykoniim

a v roce 2012 doslo k urc¢itému poklesu zisku na 6% v poméru vykontim.

Struktura vykazu zisku a ztraty
100%
| ]
30% Vysledek hospodareni
? za G€etni obdobi
60% N Vysledek hospodareni
za b&Znou finnost
40% Osobni naklady
20%
H Pfidand hodnota
0%
Vykonova spotieba
-20%
H Triby z prodeje
0% vlastnich vyrobki
-60%
Rok

Graf 6: Struktura vykazu zisku a ztraty (zdroj: vlastni zpracovani)
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4.2.2.3 Analyza trzeb a nakladi

Horizontalni analyza trZeb

HorizontIni analyza 2009-2010 2010-2011 2011-2012
trzeb v K¢ v% v K¢ v% v K¢ v%
CELKOVE TRZBY 46592| 202,54| 25433| 36,54 -2071| -218
Trzby z vlastnich 46274| 202,02| 25532| 3691| -2088 22

vyrobkl a sluzeb

Trzby z prodeje 0 0 102 0 75| -73,53
dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje
materialu
Tabulka 8: Horizontalni analyza trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)

318 | 324,49 -201 -48,32 92 42,79

Nevyznamnéj$imi polozkami jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb a
trzby z prodeje materialu. Jelikoz se jednd o vyrobni podnik, je to o¢ekavany vyvoj.
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkll vzrostly v prvnim porovnavaném obdobi o 202%,
coz je pozitivni zprava vzhledem k ekonomické krizi. Pfi hodnoceni musime téz vzit
Vv uvahu, pocateéni nedivéru a vahavost zakaznikt v roce 2009 po transformaci
spolecnosti. Vyvoj v dal§im obdobi je taktéZ rostouci avSak v poslednim porovnadvaném
obdobi doslo k mirnému poklesu.

Vykyvy v hodnotich trzeb zprodeje materidlu jsou nejspiSe zplsobeny

prodejem nepotifebného materialu a uvolnéni skladli zejména v obdobi 2009 - 2010.

Vertikalni analyza trzeb

2009 2010 2011 2012
Vertikalni analyza trzeb |v tis. v tis. v tis. v tis.
K¢ v % K¢ v % K¢ v % K¢ v%
CELKOVE TRZBY 23 004 | 100,00 | 69 596 | 100,00 | 95 029 | 100,00 | 92 958 | 100,00

Trzby z vlastnich
vyrobka a sluzeb

Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje
materialu

22906| 99,57(69180| 99,40|94712| 99,67 |92624| 99,64

0| 0,00 0| 0,00 102 0,11 27| 0,03

98| 0,43 416| 0,60 215| 0,23 307| 0,33

Tabulka 9: Vertikalni analyza trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)

Jako zdkladna pro vertikalni analyzu trzeb byly zvoleny celkové trzby. Ve
sledovaném obdobi tvofily trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb nejvétsi podil na

zakladné, presnéji feceno 99% v letech 2009 az 2012. Zbyvajici ¢ast tvofily zejména
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trzby z prodeje materidlu. Tyto vysledky jsou ocekavané, jelikoz se jednd o vyrobni

strojirenskou firmu.

Vyvoj celkovych trzeb
100 000
80 000 —
o 60000 —
b4
£ 40000 —
20 000 —
0
2009 2010 2011 2012
Rok
Graf 7: Vyvoj celkovych trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)
Horizontalni analyza naklada
Horizontalni analyza 2009-2010 2010-2011 2011-2012
nakladu v K¢ v% v K¢ v% v K¢ v%
CELKOVE NAKLADY 26974 50,18 7577 9,39 1443 1,63
Vykonova spotieba 13911 153,98 4322 18,84 3945 14,47
Mzdové naklady 13 340 60,87 2287 6,49 -2 509 -6,68
Odmény lend 274| 258,49 40 10,53 256| 60,95
organl spoleénosti
Naklady na SZP 4585 67 1520 13,3 -626 -4,83
Socialni naklady 634 102,76 532 42,53 241 13,52
Dané a poplatky -296 -83,38 0 0 1 1,69
Odpisy DHM 1294| 73,44 52 1,7 121 3,89
Zména stavu rezerv 9888| -88,98| -1659| -135,54 435 -100
a opravnych polozek
Ost. provozni naklady 1472 154,95 -212 -8,75 -461 -20,86
Ndakladové troky 879 120,25 21 1,3 -301 -18,45
Ost. financni naklady 769| 230,93 674 61,16 341 19,2

Tabulka 10: Horizontalni analyza nakladu (zdroj: vlastni zpracovani)

Pti horizontalni analyze nakladii bylo zji$téno, Ze vSechny sledované polozky
vykazovaly v porovnavaném obdobi let 2009- 2010 velmi vysoké kuptikladu vykonova

spotieba byla vtomto obdobi 153% a v dalSich 18% potazmo 14%. Tato vysoka
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rozdilnost 1ze zdivodnit jiz nékolikrat zminovanou transformaci spole¢nosti v roce
2008 a ustalovani situace v nasledujicim roce.

V piedchozich analyzach vykazu ziskii a ztraty byly hodnoceny mzdové
naklady. Zde si miizeme vSimnout, ze socialni naklady spojené se mzdami tvoii jednu

wev

jsou v téchto dalsich obdobich jedny z vyssich hodnot.

Celkové naklady

80000 —

60 000 —

tis. Ké

40 000 ——
20000 —

2009 2010 2011 2012
Rok

Graf 8: Celkové naklady (zdroj: vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza naklada

Vertikalni analyza 2009 2010 2011 2012
nakladid vtis. KE| v% |vtis.KE| v% |vtis.KE| v% |vtis.KE| v%
CELKOVE NAKLADY | 53757 | 100,00| 80 731| 100,00| 88308 | 100,00| 89 751 | 100,00
Vykonova spotieba 9034 | 16,81 | 22945| 28,42| 27267| 30,88| 31212 | 34,78
Mzdové naklady 21914| 40,76 | 35254| 43,67| 37541| 42,51| 35032| 39,03
Odmeény ¢lend
organii spolec¢nosti

106 0,20 380 0,47 420 0,48 676 0,75

Naklady na SZP 6843 12,73| 11428 | 14,16| 12948 | 14,66| 12322| 13,73
Socialni naklady 617 1,15 1251 1,55 1783 2,02 2024 2,26
Dané a poplatky 355 0,66 59 0,07 59 0,07 60 0,07
Odpisy DHM 1762 3,28 3056 3,79 3108 3,52 3229 3,60
Zména stavu rezerv

a opravnych 11112| 20,67 1224 1,52 -435 -0,49 0 0,00
polozek

Ost. provozni 950| 1,77| 2422| 3,00 2210| 250| 1749| 1,95
naklady

Nakladové uroky 731 1,36 1610 1,99 1631 1,85 1330 1,48
Ost. financni 333| o062 1102 137 1776 2,01 2117 236
naklady

Tabulka 11: Vertikalni analyza nakladd (zdroj: vlastni zpracovani)
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Zakladnou pro provedeni analyzy byly zvoleny celkové naklady. Vyvoj polozky
vykonova spotieba 1ze oznacit za stabilné rostouci, v roce 2009 tvofil 16% celkovych
nakladl a v roce 2012 jiz 34%, mizeme to vysvétlit rostoucim objemem vyroby.

Mzdové naklady maji ve vSech sledovanych letech hodnotu kolem 40%, coz je
ve vsech letech nejvyssi podil celkovych nakladl. Naklady na socidlni a zdravotni

pojisténi, které jsou tizce spojeny se mzdami, se pohybuji kolem 13%.

Struktura nakladu

100% [ e—— S e

80% |— —— EE— — |
60% — — — — —  mOdpisy DHM
40% |— I || | | Naklady na SZP
Mzdové naklady
20% | — E—— E— |
Vykonova spotieba

0%

2009 2010 2011 2012
Rok

Graf 9: Struktura nakladi (zdroj: vlastni zpracovani)

4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

4.3.1 Cisty pracovni kapital

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 15862| 22540| 30893| 27730
Kratkodoba pasiva 11327| 20234| 16538| 11343
Cisty pracovni kapital 4535 2306| 14355| 16387

Tabulka 12: Cisty pracovni kapitél (zdroj: vlastni zpracovéni)

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze mezi lety 2009 a 2010 doslo ke sniZeni
C¢istého pracovniho kapitalu 1 ptes rast obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt. Nejvetsi
podil na tomto vyvoji mél pomaly rist zasob v obéznych aktivech a naopak vyssi rlst

zavazkl z obchodnich vztaht a za ovladajici osobou v kratkodobych zavazcich.

57



Velky meziro¢ni skok se objevuje mezi roky 2010 a 2011, ktery je zptisoben
velmi podstatnym nartistem prostfedkd na bankovnich ctech, jelikoz ostatni polozky
obéznych aktiv i1 kratkodobych zavazka zistaly bud’ na stejné urovni, nebo mély mirné
klesajici tendenci.

V poslednim sledovaném roce se sice Cisty pracovni kapital zvysil, ale z tabulky
je patrné ze doslo k vyraznéjsimu poklesu v dil¢ich polozkach kratkodobych zavazki,

pricemz ob&zna aktiva klesla jen minimalné.

Struktura CPK
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B W Zavazky SZP
50 000 —-—E
»Q ]
>~ 40000 ] ] B Zavazky zaméstnanci
© 30000 o — 0 — -
20000 . [ | W Zavazky ovladajici
— — osoba
10000 — — - -
Zavazky
0 z obchodnich vztahi
2009 2010 2011 2012
Rok Bankovni ucty

Graf 10: Struktura CPK (zdroj: vlastni zpracovani)

4.3.2 Cisté pohotové prostiedky

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Pohotové penéini prostredky 363 1825 9138 9450
Kratkodobé zavazky 11327 20234 16 538 11343
Cisté pohotové prostredky -10 964 -18 409 -7 400 -1 893

Tabulka 13: Cisté pohotové prostiedky (zdroj: vlastni zpracovani)

Cisté pohotové prostiedky vyuZivaji zob&nych aktiv pouze kratkodoby

finanéni majetek, coz v podminkach vybrané firmy znamena penize v hotovosti

a prostfedky na bankovnich uctech. Z tabulky je patrné, ze ve vSech letech sledovaného

obdobi se ukazatel nachazi v zdpornych hodnotach. Kladné vSak muzeme hodnotit

postupné snizovani zapornych hodnot.
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Nejvyssi minusové hodnoty bylo dosazeno v roce 2010, toto snizeni se da

zdiivodnit vysokym naristem dil¢ich polozek kratkodobych zavazkl, zejména pak

zéavazki z obchodnich vztahl a za ovladajicimi nebo fidicimi osobami.

433 Cisty penéZni majetek

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 6242 9958 20153 19 190
Kratkodobé likvidni pohledavky 5897 8133 11015 9740
Kratkodoby financni majetek 363 1825 9138 9450
Kratkodobé zavazky 11 327 20234 16 538 11343
Bankovni uvéry 0 0 0 18 571
Cisty penéini majetek -5 085 -10 276 3615 -10724

Tabulka 14: Cisty penézni majetek (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel cistého penéZniho majetku vyuziva stejnych polozek jako ptredchozi

dva, avSak doplnéné o likvidni pohleddvky a bankovni tvéry. Vyvoj tohoto ukazatele je

znaén¢ nestabilni s velkymi vykyvy do zapornych hodnot.

V letech 2010 a 2012 jsou evidentni vysoké minusové hodnoty. Divody zmén

v roce 2010 jiz byly zminény u piedchozich ukazatelii. Rok 2012 by za ptedpokladu

neexistence bankovniho uvéru mél kladnou hodnotu, kterd by byla vyssi nez v roce

ptedchozim.

4.4 Analyza pomérovych ukazateli

4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2009 2010 2011 2012 Doporuc. Ob?royy
(v %) hodnoty | primér
Rentabilita aktiv (ROA) -229,7| -3,03| 55,31| 35,36 10 6,39
Rentabilita vlast. kapitalu 100,72| 10,06| -6878| -52,28 15 8,85
(ROE)
Rentabilita vloz. kapitalu (ROI) |-231,06 -8,24 53,5 29,2 12 -15
Rentabilita trzeb (ROS) -119,69 -4,4| 13,02 6,65 6

Tabulka 15: Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv mé&fi ndvratnost aktiv €1 miru vynosu na aktiva, pii

vypoctu byl pouzit EBIT — zisk ptfed zdanénim a troky. Z vypocitanych hodnot je

patrné, ze se podnik ani v jednom ze sledovanych let neshoduje jak s doporu¢enymi
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hodnotami, tak s oborovym primérem. Zaporné hodnoty ukazatele v prvnich dvou
letech jsou zpusobeny zapornym vysledkem hospodareni, pficemz celkova aktiva jsou
kladna a maji rostouci trend.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability mé jako jediny klesajici tendenci. Hodnota 100% v roce
2009 je ovlivnéna skoro totoznymi zdpornymi hodnotami vlastniho kapitalu a vysledku
hospodafeni za bézné ucetni obdobi. Nejoptimalnéjsi vysledek dosahl tento ukazatel
v roce 2010 a to hodnoty 10%, coZ je mirné¢ pod doporu¢enou hodnotou a jen o 2%
mén¢ nez je oborovy primér. Posledni dvé hodnoty jsou zaporné z divodu minusové
hodnoty vlastniho kapitalu vlivem dosahovani ztrat v minulych letech, které nebyly
uhrazeny.

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Dle tohoto ukazatele se hodnoti podnikatelska ¢innost firem. V roce 2009 je
hodnota ovlivnéna vysokou ztratou a nizsi hodnotou celkového kapitalu. Dalsim velkym
vykyvem je rok 2011 s hodnotou + 53%, na této zméné ma opé&t velky podil vysledek
hospodateni, ktery byl v tomto roce, oproti minulym, kladny. V poslednim sledovaném
obdobi doslo k poklesu vysledku hospodateni a tim i1 ukazatele, stale se vSak nachazi
nad urovni doporuc¢enych hodnot.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb by méla v ¢ase vykazovat rostouci tendenci, coZ v nasem
ptipad¢ vice méné plati. Ukazatel je opét velmi ovlivnén vysledkem hospodafeni,
projevilo se to nejvice v prvnim roce sledovaného obdobi, pozitivni vliv vSak m¢l
rostouci trend trzeb. Nejlepsiho vysledku dosahl podnik v roce 2012 (6%), kdy se dostal

na uroven doporucené hodnoty tohoto ukazatele.
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Graf 11: Vyvoj rentability (zdroj: vlastni zpracovani)

4.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | POPOTUEen€ | oborovy
hodnoty primér
B&zna likvidita 14| 1,11 1,87| 2,44| 1,5-2,5 1,75
Pohotova likvidita 0,63 0,59 1,28 1,77 1 1,12
Okam#it likvidita 0,03| 009 055 083 02-06 0,32

Tabulka 16: Ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani)

Bézna likvidita

Bézné likvidita analyzované spolecnosti se v celém sledovaném obdobi
pohybuje v doporu¢enych hodnotach, svyjimkou roku 2010, ve kterém doslo
k mensimu poklesu od doporu¢ované hranice. Dle téchto vysledki 1ze vyvodit, Ze firma
je do budoucnosti dostatecné solventni, zvlasté pokud zlstane zachovan stavajici vyvoj
a hodnoty podobné roku 2012.

Pohotova likvidita

Pii porovnani s pfedchozim ukazatelem hodnoty pohotové likvidity nejsou
vyrazné niz§imi, mizeme tedy tvrdit, ze podnik neni zatizen pfebyte€nymi zasobami.
Prvni dva roky sledovaného obdobi by vSak mohly byt brany jako problematické

Z pohledu zachovani likvidity, jelikoz se pohybuji pod doporu¢enou hranici. Nasledujici
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obdobi vsak doslo kristu a hodnoty se nachdzeji nad oborovym prumérem
I doporu¢enymi hodnotami.

Okamzita likvidita

Hodnota tohoto ukazatele by nemeéla klesnout pod spodni doporucenou
hranici 0,2, vnasem piipadé k tomu doslo v prvnim a druhém roce. Na zakladé
vysledkl v téchto dvou letech mtizeme tvrdit, Ze spolecnost by nejspise nebyla schopna
hradit své okamzité splatné zavazky. Situace v dalSich dvou letech je vyrazné lepsi,

hodnoty se nalézaji u horni hranice doporucenych hodnot a jsou o néco vyssi nez

odveétvovy pramér.
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Graf 12: Vyvoj likvidity (zdroj: vlastni zpracovani)

4.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity Doporucené
2009 2010 2011 2012 hodnoty

Vazanost stalych aktiv 0,5 0,25 0,27 0,28 €O nejnizsi
Obrat celkovych aktiv 1,98 3,97 3,63 3,61 | > obor.prtiimér (1,02)
Obrat stalych aktiv -5,12| -13,18| -19,13| -240,58 >3
Obrat zasob 2,64 6,56 9,73 12,1 béz.likvidita
Doba obratu zasob (dny) 136,5 54,84 37 29,75 co nejnizsi
Doba obratu pohledavek (dny) | 106,98 52,93 45,67 41,28 co nejnizsi
Doba obratu zavazkt (dny) 52,59 53,69 29,03 23,3| > DO pohledavek

Tabulka 17: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani)
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Vazanost stalych aktiv

Ukazatel by mél dle literatury v Case klesat, coz naSe vypocty potvrzuji
v prvnich dvou letech. Diky tomuto vyvoji mizeme tvrdit, Ze podnik si mize dovolit
rozrustat bez zvySovani finan¢nich zdroji. V dalSich letech dochazi sice k mirnému
ristu hodnot, nicméné stale se pohybuji na velmi nizké tirovni.

Obrat celkovych a stalych aktiv

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv znaci, kolikrat se celkova aktiva
proméni v trzby, doporuc¢ené hodnoty jsou 1,6 — 3, pficemz by dosazené hodnoty
nem¢ly byt niz$i nez oborovy prumér. Ve sledovaném obdobi v prvnim roce se aktiva
obrati v trzby zhruba 2krat, v dalSich letech 3krat az 4krat, coz jsou velmi pozitivni
vysledky.

Obrat stalych aktiv by se m¢l optimalné drzet nad hodnotou 3, v nasem podniku
toto dodrzeno neni. Je to z diivodu zapornych hodnot stalych aktiv, coz je zpisobeno
velkymi ocenovacimi rozdily dlouhodobého majetku pievzatého do spolecnosti po
transformaci ptedchézejiciho podniku.

Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob ve sledovaném obdobi roste, nejvyssi hodnoty dosahl
v roce 2012, kdy jsou zasoby prodany a opét uskladnény 12krat. Doporucend hodnota
bézné likvidity znamena, ze vysoké hodnoty obratu zasob vzbuzuji divéru v hodnotu
bézné likvidity.

Doba obratu zasob

Udéava primérny pocet dnili, po né€z jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spotieby nebo prodeje. V roce 2009 byla doba obratu 136 dnu, to by mohlo znacit
mozné problémy s likviditou kvili vysoké casové proluce mezi uskladnénim
a proménou zasob v hotovost. V pribéhu obdobi vSak dochazi ke snizovani této doby
a Vv roce 2012 doba obratu zasob ¢inila 29 dnl.

Doba obratu pohledavek a zavazki

Doba obratu pohledavek mé klesajici tendenci podobné jako doba obratu
zavazkl. Optimalné by doba obratu pohledavek méla byt rovna nebo nizsi nez je
splatnost udavana v odbératelskych smlouvach spolecnosti, pokud ne meélo by se
uvazovat o zmén¢ podminek smluv a jejich v€asného placeni. Nejnizs§i hodnoty tohoto

ukazatele jsou v roce 2012 a to 41 dn.
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Doba obratu zavazki uzce souvisi s dobou obratu pohledéavek, jelikoz prostfedky

vazané v pohledavkach jsou ve vétSiné ptipadl uréeny k platbé zavazku. Z tohoto

divodu by doba obratu zavazki méla byt vyssi nez pohledavek, aby byly zajistény

dostate¢né prostiedky k platbam. Ve sledovaném obdobi spolecnosti je tomu naopak,

doba obratu zavazkl je niz$i, coz neni optimalni. Zejména lze tento rozdil vidét v roce

2009 kdy je doba obratu zavazkli 52 dnti a doba obratu pohledavek 106 dnt.
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Graf 13: Vyvoj doby obratu (zdroj: vlastni zpracovani)

Produktivita z pridané hodnoty

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Pfidana hodnota 15770 51277 69 531 61716
Pocet zaméstnanci 190 130 140 140
Produktivita z pfid. hodnoty 83,00 394,44 496,65 440,83
Mzdové naklady 21914 35254 37 541 35032

Tabulka 18: Produktivita z pfidané hodnoty (zdroj: vlastni zpracovani)

Tento ukazatel udava, jaky podil pridané hodnoty pifipadd na jednoho

cv v

poctem zaméstnanct a relativné nizkou pfidanou hodnotou v porovnani s dal§imi roky.
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4.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti 2000 | 2010 | 2011 | 2012 |Doporucené
hodnoty
VéFitelské riziko (%) 336,19 273,8 168,7| 145,92| soucet=
Koeficient samofinancovani (%) -235,7| -173,61 -68,7| -45,92 100
Urokové kryti (krat) -36,29 -0,33 8,85 6,82 >0
Dlouhodoba zadluzenost (%) 238,12| 157,74 105,35| 101,68 <25%
Bé&ina zadluzenost (%) 98,08| 116,06| 63,35| 44,24

Tabulka 19: Ukazatele zadluzenosti (zdroj: vlastni zpracovani)

Véritelské riziko a koeficient samofinancovani

Veéftitelské riziko, nebo také celkova zadluzenost, je preferovano v co nejnizsi
mife. Koeficient samofinancovani je doplné€k ukazatele celkové zadluzenosti a jejich
vzajemny soucet by se mél rovnat 100. V nasem ptipadé vykazuje prvni zminovany
ukazatel vysoké kladné hodnoty a druhy naopak vysoké zaporné hodnoty zpisobené
vlastnim kapitalem, ktery je vyuzit ve vypoctu a je zaporny.

Urokové kryti

Poskytuje informaci, kolikrat pfevySuje zisk placené uroky, ztoho logicky
vyplyva, ze by se mél pohybovat v kladnych hodnotach. V prvnich dvou letech je
urokové kryti zdporné z ditvoda dosazeni ztraty, v dalSich dvou jsou hodnoty ukazatele
kladné, pticemz v roce 2011 pfevysuje zisk placené uroky 8krat.

Dlouhodoba zadluZenost

Vypovida o financovani aktiv dlouhodobymi cizimi zdroji (zavazky, bankovni
uvéry) s optimalnim vyvojem niz§im nez 25 %. Ve sledovaném obdobi jsou hodnoty
mnohem vyssi, vroce 2009 dokonce 238%, tyto vysoké vysledky jsou ovlivnény
zejmeéna zavazky za ovladajici osobou. V roce 2012 sice doslo ke splaceni velké casti
téchto zavazkl, avSak spole¢nost pfijala dlouhodoby bankovni uvér.

Bézna zadluZenost

Bé&znéa zadluzenost zjistuje, z jaké Casti jsou aktiva financovany kratkodobymi
vysSi riziko pro véfitele. V prvnich dvou letech sledovaného obdobi je zadluzenost
98 % respektive 116 %, coz jsou velmi vysoké podily ovlivnéné zejména v druhém roce
vysi zavazkil za dodavateli. V dalSich dvou letech mizeme vSak pozorovat klesajici

tendenci, kterou hodnotime pozitivné.

65



Vyvoj zadluzenosti

300

250

200

150

m Urokové kryti (krat)
100

hodnoty

Dlouhodobd zadluZenost (%)

50 m B&7na zadluienost (%)

009

2010 2011 2012

Rok

Graf 14: Vyvoj zadluzenosti (zdroj: vlastni zpracovani)

4.45 Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi 2009 2010 2011 2012 Doporucené
cash flow hodnoty
Rentabilita trzeb (%) 3,23 2,33 1,74 1,45
Rentabilita celk. kapitalu (%) 6,43 9,31 6,32 5,26|<4,91 *
Stupen oddluzeni (%) 1,91 3,4 3,75 3,61/20-30%

*hodnota primérné tirokové miry za bankovni avér v oboru
Tabulka 20: Ukazatele na bazi CF (zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb

Pouziva se Kk vyjadfeni finan¢ni vykonnosti podniku. Pokles, ktery mutzeme
sledovat ve vyslednych hodnotach, poukazuje na zvySeny objem vynosi ¢i sniZeni
vnitinich finanénich moznosti firmy.

Rentabilita celkového kapitalu

Doporucend hodnota tohoto ukazatele se odvozuje od primérné urokové miry za
bankovni uvéry v oboru. V nasem ptipadé jsou hodnoty vyssi nez tento primér, coz
znadi, Ze aktiva podniku neprodukuji tolik prostfedku, které jsou zapotiebi k zaplaceni
urokt, proto by se pfijeti ivéru podnikem pro n€¢j mohlo stat nebezpe¢nym. Pozitivni je

vSak klesajici trend ukazatele a ptiblizeni se k tirokové mite, zejména v roce 2012.
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Stupen oddluZeni

Vypovida o schopnosti podniku vyrovnat vzniklé zavazky z vlastnich zdroja a je
zadouci aby v Case tento ukazatel rostl. Doporucend ,,rozumnd* hodnota je 20 % az
30 %, coz podnik nespliluje ani se vyrazn¢ k témto hodnotam nepfiblizuje. Podnik vSak

splituje rostouci tendenci ukazatele.

Cash flow
50000
40000
30000
., 20000 2009
ﬁ 10000 m 2010
= 0 ®2011
-10000 m 2012
-20000
-30000
Rok
Graf 15: Vyvoj cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)
4.5 Analyza soustav ukazateli
45.1 Bankrotni ukazatele
Altmaniyv index
Altmanuv index 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapital 4535 2 306 14 355 16 387
Celkova aktiva 11 549 17 434 26104 25642
Nerozdéleny zisk z min. let | -27421| -30468| -18134| -11976
EBIT -26 528 -529 14 438 9068
Vlastni kapital -27221| -30268| -17934| -11776
Cizi zdroje 38 827 47 734 44 038 37418
Triby 22906 69 180 94 712 92 624
Altmanuv index -7,19 2,22 4,97 4,62

Tabulka 21: Altmantv index (zdroj: vlastni zpracovani)

Model mé za ukol souhrnné zhodnotit financni zdravi podniku. Soud¢ dle

vysledki modelu v roce 2009, ktery ¢ini -7,19 coZ je hluboko pod nejnizsi hranici,

bychom mohli usuzovat, Ze podnik je ve velmi Spatné finan¢ni situaci rovné bankrotu.
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Hodnota indexu se v roce 2010 nachazi v lepsi poloving tzv. ,,Sedé zony*, kdy
neni zcela jasné, zda podnik ma finan¢ni problémy ¢i nikoliv. Kladné vSak hodnotime
vyvoj modelu z vysoce problémového pasma do Sedé zony.

Posledni dva roky sledovaného obdobi se nachdzeji vysoko nad horni hranici
stanovené pro Sedou zonu, podnik pohybujici se vtomto padsmu je oznacovan za

finan¢né stabilni.
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Graf 16: Altmantv index (zdroj: vlastni zpracovani)
Index INO5
Index IN 05 2009 2010 2011 2012
Celkova aktiva 11 549 17434 26104| 25642
Obézna aktiva 15862 | 22540 30893| 27730
Cizi zdroje 38827 47734| 44038| 37418
Kratkodobé zavazky 11327 20234| 16538| 29914
EBIT -26 528 -529 14 438 9 068
Nakladové uroky 731 1610 1631 1330
Vynosy 22906| 69180| 94712 92624
Index IN 05 -10 0,85 3,54 2,59

Tabulka 22: Index INO5 (zdroj: vlastni zpracovani)

Tento index ma, stejné jako pfedchozi, za ukol indikovat mozné financ¢ni
problémy podniku. V roce 2009 je dle doporucenych hodnot, vysoce pod minimalni
mezi 0,9 stanovenou pro ,,Sedou zonu“. Pti posuzovani dle vysledné hodnoty bychom
mohli fici, Ze podnik méa velmi vazné finan¢ni problémy a v tivahu by mohl pfipadat

i bankrot.
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L4

Dalsi obdobi, rok 2010, bylo pro podnik mnohem pfiznivéjsi, zvysily se vynosy
a taktéz se snizila ztrata, i ptes to velmi tésnou hodnotou ziistdva v problémové zoné.
Nelze zde vsak jednoznacné urcit, jak velké problémy by podnik mohl mit, jelikoz
vypoctena hodnota se velmi blizi spodni hranici ,,Sed¢ zony*.

Podobné jako u Altmanova modelu spolecnost v poslednich letech sledovaného

obdobi pohybuje v intervalu ur¢eném pro uspokojivou finanéni situaci.
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Graf 17: Index INO5 (zdroj: vlastni zpracovani)

45.2 Bonitni ukazatele

Index bonity

Index bonity 2009 2010 2011 2012
Cash flow 52 406 -661 -1653| -26414
Celkova aktiva 11549 17434| 26104| 25642
Zasoby 8685| 10538 9734 7 655
Cizi zdroje 38827| 47734| 44038| 37418
EBT -27 416 -3 046 12 335 6 157
Celkové vykony 24804 | 74222 96798| 92928
Index bonity -26,67 -1,15 6,16 2,62

Tabulka 23: Index bonity (zdroj: vlastni zpracovani)

Pro index bonity plati, ¢im v¢étsi kladna hodnota, tim je situace firmy lepSi. Prvni
sledovany rok se nachazi dle doporu¢enych hodnot v extrémné Spatné situaci
zpusobené, 1 navzdory vysokému cash flow, velkou ztratou. Nésledujici rok doslo ke
zlepseni situace a spolecnost se dostala blize ke kladné&jsimu hodnoceni jeji situace,

zejména diky zvySeni celkovych vykontl a sniZeni ztraty.
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Druhd polovina sledovaného obdobi se nachazi v kladném hodnoceni finanéni
situace firmy. Rok 2011 se svou hodnotou 6,16 pohybuje v extrémné dobré pozici,
k tomuto vyvoji pfispélo zejména zvySeni vykonu a také dosazeni zisku. Posledni

analyzovany rok doSlo ke znatelnému propadu indexu, poiad vSak zlstava ve velmi

dob¢ hodnocené ¢asti doporucenych intervalil.
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Graf 18: Index bonity (zdroj: vlastni zpracovani)
Kralickiv Quick-test
Ukazatel 2009 2010 2011 2012
R1 | koeficient samofinancovani -2,36 -1,74 -0,69 -0,46
R2 | doba splaceni dluhu z CF 51,77 28,29 21,14 20,72
R3 | rentabilita celk. kapitalu -2,3 -0,03 0,55 0,35
R4 | cash flow z podnik.vykonu 0,03 0,02 0,02 0,01
Tabulka 24a: Quick-test ukazatele (zdroj: vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni 2009 2010 2011 2012
Financni stabilita (R1+R2) 2 1,5 1,5 1,5
Vynosova situace (R3+ R4) 0,5 0,5 2,5 2,5
Celkova situace (FS + VS) 2,25 1 2 2

Tabulka 25b: Quick-test ukazatele (zdroj: podkapitola 2.9.2)

Nejlepsiho bodového hodnoceni celkové situace quick testu dosahl podnik
v roce 2009 a to 2,25. Po celé sledované obdobi se celkové bodové hodnoty pohybuji
kolem 2, s vyjimkou roku 2010, kdy bodova hodnota byla 1, coz na$ podnik fadi

V doporuc¢ovaném intervalu 1 az 3 pro ,,Sedou zénu*“ nekde ke stfedu. Znamena to, Ze
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podnik nema zadné zjevné a na prvni pohled jasné finanéni problémy, avSak tyto

problémy nejspiSe existuji, ale jsou skryty.

4.6 Celkové zhodnoceni

Po vypocteni a zhodnoceni jednotlivych vybranych ukazateli financni analyzy,
muzeme kladné hodnotit zejména kontinualni a relativné ustidlené zvySovani trzeb
Z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Pro spolecnost zaméfenou na vyrobu je toto velmi
pozitivni, zejména pak z hlediska vSeobecné ekonomické krize, jejiz disledky dopadaji
na podniky jesté dnes, ale i neddvné transformace podniku a mozného vyvolani pocitu
neduvéryhodnosti u zdkaznikli po zméné vedeni.

Velkym problémem zkreslujicim vysledky zejména horizontalni a vertikalni
analyzy aktiv byla polozka ocenovacich rozdili k nabytému dlouhodobému majetku.
Velmi vysoké zapornéd hodnota ve sledovanych letech zkreslila obraz o stalych aktivech,
pozitivnim hodnotime sniZzovani této polozky, resp. pfiblizovani knule (plné
odepsanosti).

Podklady a vypoéty samotné, zvlasté ukazatele aktivity, naznacily mozné
problémy v oblasti dodrzovéni splatnosti pohledavek a nasledné plnéni zavazku, i zde
ovSem po velkém nardstu doslo nejspiSe ve vedeni firmy k népravé a lze vycist pokles
zustatkll na konci ucetniho obdobi.

Vyvoj vysledku hospodafeni za bézné obdobi byl za sledované roky vice nez
pfiznivy. Spole¢nost sice vykazovala v prvnich dvou letech ztratu, v dalSich dvou vSak
byla ziskova, 1 kdyz mezirocné (2011 — 2012) byl dosazeny zisk niz$i.

Ukazatele zadluzenosti poukazuji na snizujici se trend jak dlouhodobé tak
kratkodobé zadluZenosti a také zvySeni Grokového kryti. Nepfili§ pozitivné hodnotime
sloZeni financovani stalého majetku firmy.

Negativni je snizovani hodnoty penéznich tokl, kterd se z kladnych cisel v
prvnim sledovaném roce dostala v priibéhu obdobi do zapornych.

Dle vysledkli vybranych bankrotnich soustav ukazatelli byl podnik v prvnim
roce na pokraji bankrotu, v pribéhu jednoho az dvou let se vSak dostal do velmi kladné
hodnocenych intervalli doporucovanych hodnot a je tedy oznafovan za financné
stabilni. Vysledky vybranych bankrotnich modeld potvrzuji 1 vybrané bonitni indexy.

Celkové muZeme ftici, Ze Vroce 2009 se podnik nachazel v pfechodné situaci,

kdy byl nejvice zasazen dusledky transformace v ptedchozim roce, vysledky vybranych
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ukazatelll byly z tohoto divodu ve vétsin¢ piipadd nepiiznivé. Rok 2010 byl velmi
pozitivni z hlediska nariistu trzeb za prodej vlastnich vykoni a sluzeb, poklesu dosazené
ztraty, zvySeni poctu vykonu a produktivity. Zbyvajici dva roky, které byly podrobeny
analyze vybranymi ukazateli, dosahovaly nejlepSich vysledki zpravidla ve vSech
polozkach vyrazné ovliviiyjicich vypocty, jednim z negativ je jiz zminovany pokles

penéznich toku a také snizeni zisku potazmo trzeb v meziro¢nim porovnani.
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5 VLASTNI NAVRHY

Na zéklad¢ vysledkli vypoctové Casti bylo v piedchozi kapitole stanoveno slovni
hodnoceni a provedeno porovnani s doporuc¢enymi hodnotami. Celkové lze fici, Ze
podnik ustal transformaci, ktera byla plné dokoncena v pribéhu roku 2009. Od tohoto
obdobi mizeme sledovat postupny rust ¢i kladny vyvoj ukazatell. I pres to se vSak
spole¢nost potyka s urcitymi problémy, kterym je vénovana nasledujici kapitola.

Oblasti, ve kterych ma sledovana spolecnost potize, jsou zejména naklady
astim souvisejici vySe trzeb z prodeje vlastnich vyrobkii a v kone¢ném dusledku
hodnota vysledku hospodateni. Pozornost by také méla byt vénovana pohleddvkdm,
vysi penéznich prostfedkti a také rentabilité a investicim. Na tyto oblasti bylo

sméfovano stanovovani navrhii pro zlepseni situace firmy.

5.1 Vlastni navrhy

Naklady

Pfi blizSim pohledu na vykaz ziski a ztrat je patrnd zvySujici se tendence
zejména u vykonové spotieby, coz jsou naklady na spotfebu materidlu a energie.
Neptiznivym je vyvoj ptfidané hodnoty, kterd v mezirocnim srovnani v poslednim
obdobi znacné poklesla, v kone¢ném dusledku mél tento pokles pfimy vliv na pokles
vyse zisku dosazeného na konci ucetniho obdobi. Cilem spolecnosti by se méla stat
snaha cilen€ sniZovat spotfebu energii a materialu a naopak zvySovani pfidané hodnoty.

Zvyseni pfidané hodnoty lze ovlivnit pravé vyraznéjSim sniZzenim nejvyssich
poloZzek nakladd, v naSem piipad¢ pravé spotieba energii a materidlu. K Zadanému
vyvoji také prispéje zvyseni mnozstvi vykont a tim 1 trzeb.

Spolecnosti navrhujeme zvazit moznosti vyjednani snizeni cen dodavaného
materidlu s ohledem na dlouhodobou spolupraci ¢i objemu jednotlivych objednavek.
TaktéZ se da uvazovat o priizkumu trhu, zda se nepodafi materidlové zabezpecit vyrobu
jinym a levng&jSim dodavatelem, ovSem bez vlivu této zmény na kvalitu dodaného
materidlu. Moznou cestou Uspory v této oblasti nakladd by mohlo byt sledovéni
zmetkovitosti vyroby a nasledné zjisténi nejcastéjSich pficin jako napt. kvalita

materialu, nedostatecnd kvalifikace obsluhy stroje nebo zastaralost stroje.
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S ohledem na spotiebu energie se taktéz nabizi moznost porovnani cen a tarifii
jinych dodavateli energii v regionu. Toto srovnani mulze firma provést ve své rezii
pomoci internetovych srovnavacich portali. Navrhujeme téz pokusit vyjednat se
stavajicim dodavatelem lepsi cenové podminky ¢i slevy. Pozitivem je v této oblasti
zakonnd Uprava zarucujici bezplatny prestup od jednoho dodavatele energii ke druhému.
V tivahu mizeme vzit 1 stafi jednotlivych strojii ve vyrobé, jak je znamo starsi stroje by
mohly mit vyssi energetickou naro¢nost.

Trzby

Majoritni podil maji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, jelikoz se jedna
o vyrobni firmu. Velmi kladn¢ hodnotime meziro¢ni nartst trzeb, i kdyz v poslednim
obdobi doslo k mirnému poklesu, stile ziistaly na vysoké hodnoté. Doporucujeme
vylepsit ptistup k zdkaznikiim, zv1asté pti oslovovani novych.

V této dob¢ by se navrhnuti zvySeni cen za zakdzky, potazmo vyrobky, zda
velmi riskantnim a Vv kone¢ném duasledku by mohlo podniku toto rozhodnuti spise
ptitizit ve formé& odlivu zakazniki, a tim i1 zakédzek, ke konkurenci. Sprdvnym postupem
se zda byt zvySeni snahy uzavirat dlouhodobé zakazky zarucujici konstantni objem
vyroby a udrZeni stavajicich zakaznik.

Pohledavky

VSeobecné velkym problémem se stdva pozdni placeni pohledavek. Tento
problém miiZze mit dvé moZzné pfi¢iny, jednou z nich je, zZe podnik, ktery ma nam platit
pohledavku (z jeho pohledu zavazek) nemuze, jelikoz mu nezaplatili jeho odbératelé —
tomu to se fikd prenesend platebni neschopnost. Druhou pfi¢inou muiZe byt jakasi
nechut’ platit véas, i kdyz jsou potiebné prostedky k dispozici. Pfi feSeni vsak velmi
zaleZi na vzdjemnych vztazich a také komunikaci a schopnosti dohodnout se.

Firma ZV-Nastroje s.r.o. bohuzel eviduje i pohledavky po splatnosti, které
zUstavaji nezaplaceny. Spatnou zpravou je zjiiténi evidence pohledavek vice nez rok po
splatnosti, avSak v meziro¢nim srovnani lze pozorovat snahu hodnoty téchto
pohledavek. Obecné by se spolecnost mela snazit snizit hodnotu doby obratu
pohledavek, tak aby byla mensi nez doba obratu zavazkll, a zdroveit meziro¢ni pokles
hodnoty pohledavek.

Doporucujeme zavést systém sledovani pohledavek a zakaznikli jako jedno

z preventivnich opatfeni pro pfedchdzeni nesplaceni pohledavek. Tento zplsob je
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nejméné nakladnym, jelikoz jej firma zvladne bez vynalozeni dodatecnych néakladt
vybudovat svépomoci. Jednalo by se o sestaveni postupu od provéteni zakaznika a jeho
bonity, data piistupna on-line v obchodnim rejstiiku, pfes sledovani uzavirani a plnéni
jednotlivych zakazek a jejich hodnot interné v ramci vyroby az po sledovani platebni
moralky zakaznika, poptipad¢ dalsi relevantni informace.

Ur¢itou formou prevence by se mohla vyuzit nabidka slevy v hodnoté urcitého
za vCasné zaplaceni by mohl byt pfislib slevy na dalsi zakdzku, vySe této slevy by byla
zavislad na objemu zakazky.

Jestlize i pfes tyto doporuceni dojde k nezaplaceni v terminu, navrhujeme firmé
ZV-Nastroje s.r.o. u problematickych odbérateli zavedeni zalohové platby po urcité
dobé od uzavieni smlouvy. Krom tohoto miize firma zavést i platby pfedem, pted
odeslanim zasilky, nebo piimo pii ptevzeti zakazky. Jako posledni a nejvice nakladnou
moznosti je odprodej pohledavek faktoringové spolecnosti, pfiCemz mohou byt
odkoupeny pouze pohledavky ptfed dobou jejich splatnosti.

Pokud je pohleddvka nedobytnou, nebo se takovou zdéa byt, doporucili bychom
nejprve zjistit pfi¢inu nezaplaceni. Navrhujeme zavést nasledujici postup:

e kontakt pomoci emailu,

o telefonicky kontakt,

e opétovné zaslani informaci o nezaplaceni s vysi pohledavky a moZznymi
zakonnymi prostiedky vymahani emailem,

e pii neobdrZeni odpovédi ¢i snaze feSit nastdlou situaci, zaslani dopisu,
ktery opét bude obsahovat vSechny informace o pohledavce a moznych
zakonnych prostiedcich.

Pokud protistrana nevyvine zadnou snahu o feSeni situace, ani po opakovaném
upozornéni, navrhovali bychom vyuZit piednostné specializovanych firem pro
vymahani pohledavek, jelikoz odména pro tyto firmy je dafioveé uznatelnym nakladem.

Penézni prostiedky

Ukazatele likvidity za sledovana obdobi se pohybuji nad doporuenymi
hranicemi. MlUzeme tedy fici, Ze podnik ma dostatek penéznich prostredkd, coz
dokazuji 1 ztstatky na bankovnim uctu. Navrhujeme vSak uvazit moznost pfevodu ¢asti

prosttedkit z bankovniho uctu alespoii na terminovany vklad, z divodu snizeni
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nakladovych urokti. Dale navrhujeme zvazit moznost zvyseni financovani z vlastniho
kapitalu, jelikoz je spoleCnost v soucasnosti financovana vétSinoveé z cizich zdroja.
S timto souvisi 1 pfijaty Uvér od banky urCeny na pfefinancovani zavazku za fidici
osobou, spole¢nost by méla mit snahu tento uvér co nejdiive splatit.

Rentabilita

Rentabilita aktiv ma pozitivni rostouci vyvoj a v poslednich dvou sledovanych
letech se pohybuje vysoko nad primérnymi hodnotami. Tento stav svéd¢i o vysoké
efektivit¢ vyuziti majetku, kterd miize naopak poukazovat na potiebnost dalSiho
majetku. Navrhujeme tedy zvazit moznosti rozsifeni majetkové vybavenosti podniku
investici do vyrobni haly ¢i novych vyrobnich stroji.

Rentabilita trzeb ma taktéz kladny vyvoj avSak v poslednim obdobi doslo
k piiblizeni k doporucené hranici. Zptisobeno je to zejména poklesem piidané hodnoty a
zvySenim vykonové spotieby coz v kone¢ném dusledku snizilo vysledek hospodareni.
Doporu¢enim je tedy snizovani nékladi, této problematice byl vénovan prostor vyse
Vv této kapitole.

Rentabilita vlastniho kapitalu je nejvice dilezity ukazatel pro budouci i soucasné
investory. Je zadouci, aby tento ukazatel rostl, v naSem piipad¢ vSak klesa a vykazuje
velmi podprimémé hodnoty. Pfi¢inou jsou zaporné hodnoty vysledki hospodateni
z minulych let, coz zpusobuje zdpornou hodnotu vlastniho kapitalu. Spole¢nost by se
méla snaZit zvySovat nebo alespon udrzet stavajici hodnotu vysledkl hospodateni jako

ziskovou a taktéz co nejdiive odecist ztraty.

5.2 Ptinos navrhi

Vyse uvedené navrhy byly ptfedlozeny fediteli spolecnosti ZV-Nastroje s.r.o. Byl
pozadan o pfeCteni a vyjadieni se k doporucenim, ktera byla stanovena na zakladé¢
vypoctl a teoretickych znalosti. Obecné pan teditel s ndvrhy souhlasil a hodnotil je
kladné, avSak dle jeho nazoru neodrazeji zkuSenosti z realného provozu.

K doporucenim tykajicich se nadkladi poznamenal, Ze i kdyZ se jevi jako hlavni
naklad spotfeba materidlu, ve skutec¢nosti jsou to osobni ndklady, zejména mzdové.
Navrh zvysit pfidanou hodnotu spolecnosti by v podminkach spole¢nosti prioritné fesil
snahou zvySovat produktivitu prace. Zjednodusen¢ feceno by bylo pozadovano, aby se
za stejnou jednotku ¢asu vyrobilo vice zakazek, ¢i vice prace, za stejnych nebo nizsich

nakladu na lidi.
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Podil materialu na cen¢ vyrobku tvoii do 10% a cena vyrobku jako takova neni
pro ziskani zakdzek od zakaznikl rozhodujici. Diiraz pii zakézkové vyrobé, ktera je pro
firmu stéZejni, je kladen na kvalitu a rychlost dodéni, pficemz za rychlost je zakaznik
ochoten i pfiplatit. U energii, zejména elektiina a teplo, jde o nalezeni nejvyhodnéjsiho
dodavatele, a momentalné to neni prioritou z hlediska zvySovani ptfidané hodnoty, ¢i
snizovani nakladi.

Podobné jako u ndklada ani u trzeb by nebylo vhodné zvysSeni cen, z davodu
konkuren¢nich vyhod. Pro zakézkovou vyrobu je u ziskdni a udrzeni zdkaznika
pokud je podnik v oblasti spolehlivosti a kvality lepsi nez konkurence da se vyjednavat
i o cené.

Pohledavky, zpohledu pana fteditele, nejsou pro spolecnost momentalné
zasadnim problémem. Bézna splatnost faktur se v dnesni dobé pohybuje mezi
30 az 60 dny, naptiklad v automobilovém primyslu az 120 dni. Pohledavky s delsi
splatnosti (30 dni a vice) jsou postoupeny faktoringové spolecnosti, penize jsou tudiz
k dispozici do 7 dnti od fakturace. VétSina pohledavek je vsak s kratsi splatnosti. Jako
prevenci by, oznacil jako redlnou rozhodcovskou dolozku na smlouvé. Urcité by pak
vyuzil doporuceni sledovani chovani spolec¢nosti (platebni moralka, komunikace, atp.),
mozna by toto rozsifil 1 o sledovani ratingu. Pfi vzniku problému s placenim povazuje
za nutnou komunikaci, jak bylo i doporuceno, poptipadé funguje i vyhruzka soudem c¢i
podani Zaloby. Pokud vSak situace dojde k podéani Zaloby, byvéa jiz vétSinou na
mimosoudni feSeni pozdé¢.

Vyse penéznich prostredkli se moZna zda byt vysoka, z divodi jiz zmiflovanych
mzdovych ndkladd, které tvoii az 60% nakladl. Je nutné mit pfipraveny kazdy meésic
penize pro vyplaty mezd. Firma si také nechavé urcitou ,,zZeleznou rezervu* pro ptipad
neocekavanych vydajh 1 pres fakt, ze obratka penéz je relativné kratka. Doporuceni
prevodu ¢asti prostiedkli na terminovany ucet by bylo vyuZito v dobé pied realizaci
n¢jakého investicniho zaméru. V této souvislosti uvedl, ze v nejbliz§i dobé piipada
Vv uvahu investice do nového strojniho vybaveni za ucelem jiZ zmiflovaného zvySovani

produktivity prace.
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V piipad¢€ rentability souhlasi s problémem zaporného vlastniho kapitdlu, dale
uvedl, ze pro zékazniky a investory byva nepfirozena vyse zakladniho kapitalu a také
relativné vysoka hodnota aktiv a pasiv. Jinak u problematiky rentability a navrhii na
zlepSeni hodnot téchto ukazatelt plné souhlasi s doporu¢enimi uvedenymi v Kapitole
5.1 Vlastni navrhy - rentabilita.

Pan feditel byl také pozadan o vyjadieni ke skute¢nosti neplaceni dané z piijmu
pravnickych osob v minulych letech. Spolecnost, dle jeho slov, neplati tuto dan
z davodu pokracujiciho odpoctu ztrat z minulych let, na néZ ma podnik zdkonné pravo.
Soud¢ dle objemu uzavienych zakédzek, zejména dlouhodobych, odhaduje ziskovost
firmy vtomto obdobi a také uvadi, ze rok 2013 bude pravdépodobné prvnim od

transformace, kdy spole¢nosti znovu vznikne povinnost zaplatit dan z piijma.
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ZAVER

Cilem prace bylo ziskat podklady nutné k vypocitani vybranych metod
z finan¢ni analyzy a nasledné¢ provést hodnoceni téchto vysledkl. Poté, na zakladé
hodnoceni vypracovat navrhy mozného zlepseni firmy, které byly piedlozeny ftediteli
vybrané hodnocené spole¢nosti.

Teoreticka cast byla vénovdna z Casti vytyCeni pfedmétu a historii vzniku
finan¢ni analyzy, jejim uzivatelim a vyuzivanym zdrojlim, ze kterych jsou Cerpana data
nutna pro vypocty. Pfevazna Cast se zabyva popsanim jednotlivych skupin analyz, dale
délenych dle ucelu ¢i pouzitych zdroji. Byly charakterizovany jednotlivé analyzy, jejich
vyuziti a vypsany vzorce, dle kterych jsou vypocitany. Jedna se vSak pouze o vybrané
¢asti financni analyzy vhodné pro ucely této prace.

Naésledujici, obsahlejsi, ¢ast se vénovala hodnoceni soucasné situace vybrané
spolecnosti, touto spolec¢nosti je ZV — Nastroje s.r.o. Uvedeny jsou zde udaje o podniku,
ktery prosel dlouhou historii od statniho podniku po soukromou firmu. Provedena byla i
analyza SWOT, pii které bylo zjisténo, ze spolecnost ma urcité rezervy a prostor pro
zlepSeni situace. Urcita ¢ast byla také vénovana konkurenci firmy.

Po tomto sezndmeni se spolecnosti pfichazi v dalsi kapitole analyza samotného
problému, a to dosazeni ziskanych dat do vybranych metod a provedeni vypocta.
Analyzované obdobi let 2009 az 2012 bylo pro firmu vyznamné z diivodu transformace
na jinou pravni formu podnikani. Predchazejici spolecnost se v roce 2008 ocitla
Vv konkurzu po vleklych problémech. Zminiovana transformace zapocala jiz v roce 2008,
ale pln¢ dokoncCena byla v poloviné roku 2009. Tohoto si lze povSimnout prave
Vv kapitole vénované vypoctim, hodnoty i vysledky pro rok 2009 jsou v naprosté vétSiné
mimo vyvoj nasledujicich obdobi.

Posledni pasaZz analytické Casti je vénovana vlastnim ndvrhim. Tyto byly
sestaveny zejména na zaklad¢é vysledki pfedchozich vypoctovych kapitol a zkuSenosti
s firmou. Sestavené navrhy byly nasledné zaslany tfediteli spole¢nosti ZV-Nastroje S.r.0.
k ziskani jeho nazoru na realnost a proveditelnost. Pan feditel hodnotil navrhy za

vSeobecné dobré, avSak nékteré neproveditelné v soucasnych podminkéch.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK
CPK — ¢&isty pracovni kapital
CPP — &isté pohotové prostiedky
CPM — (isty penézni majetek
CF — cash flow
CP — cenné papiry
DHM — dlouhodoby hmotny majetek
EBIT — zisk pted troky a zdanénim
EBT — zisk pied zdanénim
EAT — zisk po zdanéni a trocich
HV — hospodaisky vysledek
PC — pofizovaci cena
ROA — rentabilita aktiv (return on assets)
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)
ROI — rentabilita investovaného kapitalu (return on investment)
ROS - rentabilita trzeb (return on sales)

ROCE - rentabilita dlouhodobych zdroju (return on capital employed)

82



SEZNAM ROVNIC

Rovnice 1: Cisty pracovni Kapitdl (1, S. 17).c..c.curerreeceeeeererereeseeseeseesesieseeneeeean, 16
Rovnice 2: Cisté pohotové prostiedky (1, 8. 18)...ccvvieerrirererirsrereeseeseresnenns 16
Rovnice 3: Cisty penézni majetek (1, S. 19) ovovivvieieieeieeseeseseeeseese s 17
Rovnice 4: Potencionalni CF (8, S. 25) couviiiiiiiiiiiiiieniiee e 17
Rovnice 5: NAKIadovost (8, S. 28)...ceiiiiiiiiiiiciiiiricsecee s 18
Rovnice 6: Procentni zména stavovych ukazatelii (6, s. 14).....cccccceeviiniininnnne. 19
Rovnice 7: Rentabilita aktiv (7, S. 162) ....ccocvevieiieiiiie e 20
Rovnice 8: Rentabilita vlastniho kapitalu (7, s. 162)....cccccccveiiiiiiiiiiiiiee e, 20
Rovnice 9: Rentabilita vlozeného kapitalu (6, 5. 56) ....ccocervvreninininiiiiieenn 20
Rovnice 10: Rentabilita trzeb (7, 8. 162) ..occevveiiiiiiieiicccceeeeeeee e 21
Rovnice 11: Rentabilita dlouhodobych zdrojh (6, . 58) .eovcvveiiiiiiiiiicee 21
Rovnice 12: Bézna likvidita (6, 5. 66)......cciiviiiiiiiiiiiieiiies e 22
Rovnice 13: Pohotova likvidita (6, S. 67)....cccccveiiriiiiieiicieiie e 22
Rovnice 14: Okamzitd likvidita (6, S. 67) .ccveveeriiieiiieieeciee e 23
Rovnice 15: Vazanost celkovych aktiv (9, 5. 61)....cccoieiiiiiiiiiiiceeeeee 23
Rovnice 16: Obrat celkovych aktiv (1, 5. 47) .eoooieiiiiieieiee e 23
Rovnice 17: Obrat stalych aktiv (9, . 61)...cccoiriiiiiiiiieee e 24
Rovnice 18: Obrat Z4Sob (6, S. 62) .....ccuereiiriiiiiiiiieieie e 24
Rovnice 19: Doba obratu zadsob (5, 8. 95) ..eeeiiiiieiiiieeeeee e 24
Rovnice 20: Doba obratu pohleddvek (5, 5. 96)......ccocveiiiiiiiiiiiicee e 25
Rovnice 21: Doba obratu zavazkill (9, 8. 63) .....coovvviiiiiiiiiieeeeee e 25
Rovnice 22: Ukazatel vétitelského rizika (5, 5. 88) oovvviviiiiiiiiiicce 25
Rovnice 23: Koeficient samofinancovani (5, S. 89)....cccccocvvvviiiiiicniiiiecien 26
Rovnice 24: Urokové KIyti (5,5, 89) ...uvvveeverieeereisressieessesissessenssssesessssssesessnens 26
Rovnice 25: Kryti fixnich poplatkli (9, 5. 65) ..coovviiiiiiiiiiii 26
Rovnice 26: Dlouhodoba zadluZenost (9, s. 65) .....covvveiiiiiieieeeee e 27
Rovnice 27: Bézna zadluZenost (9, 5. 65) ...cccvviviiiiiiiieieeere e 27
Rovnice 28: Dlouhodobé kryti stalych aktiv (9, s. 65) ..ccoveriiiiiiiiiiiiiiecee 27
Rovnice 29: Mzdova produktivita (9, . 71) cceeeiiiiiiiieiieiee e 28
Rovnice 30: Produktivita DHM (9, S. 71) ..c.ccciiiiiiiiiieieieie e 28

83



Rovnice 31:
Rovnice 32:
Rovnice 33:
Rovnice 34:
Rovnice 35:
Rovnice 36:
Rovnice 37:
Rovnice 38:
Rovnice 39:
Rovnice 40:
Rovnice 41:
Rovnice 42:
Rovnice 43:
Rovnice 44:

Rovnice 45:

Opotiebovanost DHM (9, S. 71) ..cocieiiiiiieiiiiieiee e 28
Nékladovost vynosti (9, S. 71) .ccceeiiiiiiiiieeeie e 29
Materialova narocnost vynost (9, S. 71)..ccccveviciiniiiiiiiieiiiee s 29
Struktura ndkladl (9, S. 72) .ocvveviiiiiierie 29
Rentabilita trzeb CF (9, 8. 75).ccciiiiiiiiiiiiiiciieee e 30
Rentabilita obratu CF (4, S. 63) ..ecoviiiiieecesieece e 30
Rentabilita celkového kapitalu CF (9, 8. 75) coovvvvcieiiiiiiiiieiiiee, 31
Stupent oddluzeni (4, 8. 63) ..ovvviiiiiiiii 31
Stupeil samofinancovani investic (4, S. 64) ......ccccevvrieiiiiiniiennenn, 31
Uvérova zptisobilost z CF (4, 5. 65) c..cueueeeeeeereeeereresseererierieessnenns 31
Altmantv index pro podniky neobchod. na kapit. trhu (7, s. 176). 34
INAEX INOS (7, S. 176).cueeuieiiieiieiiesie st 34
Hodnoceni finan¢ni stability (10, S. 95) ...ccooeiiiiiiiiniiiiieeee, 36
Hodnoceny vynosové situace (10, 8. 95) ....ccoovviiiieiiiiiniciiee 36
Hodnoceni celkové situace (10, 8. 95) .cviviiiiiiiiiiiiiiiiiee e 36

84



SEZNAM OBRAZKU A GRAFU
Obrazky:

Obrazek 1: Organizacni struktura (zdroj: v1astni)........cccceeeeiieiniiniiniiiieenenn

Grafy:

Graf 1: Vyvoj aktiv (zdroj: vlastni Zpracovani) .........ccceeeeieeiieenieniiee e
Graf 2: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani) ............ccceceeuene
Graf 3: Vysledek hosp. za bézné ucetni obdobi (zdroj: vlastni zpracovani).......
Graf 4: Struktura aktiv (zdroj: vlastni zpracovani) .........cccoceevveeniiniiciniiiennnn,
Graf 5: Struktura pasiv (zdroj: vlastni zpracovani)..........cccceeerereieniennsieniiennnn,
Graf 6: Struktura vykazu zisku a ztraty (zdroj: vlastni zpracovani) ...................
Graf 7: Vyvoj celkovych trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)..........cccceevrvrvneennnn,
Graf 8: Celkové naklady (zdroj: vlastni zpracovani) ..........cceeveeriiiiiciieiiieninnns
Graf 9: Struktura nékladti (zdroj: vlastni zpracovani) .........cccceeveeriveiininseennnn,
Graf 10: Struktura CPK (zdroj: vlastni Zpracovani) .........c..ccceeeveeerrerveereceenenn.
Graf 11: Vyvoj rentability (zdroj: vlastni zpracovani).........cccceeevriveiinininennnn,
Graf 12: Vyvoj likvidity (zdroj: vlastni zpracovani) ...........cceevvevviieiinininennen,
Graf 13: Vyvoj doby obratu (zdroj: vlastni zpracovani)...........ccceevveerieeenieneenne
Graf 14: Vyvoj zadluZenosti (zdroj: vlastni zpracovani) ..........cc.ccceevvriviieennns
Graf 15: Vyvoj cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)..........cccceevevviieiiiininnnnnn,
Graf 16: Altmantv index (zdroj: vlastni Zpracovani) ..........ccccevveviieniiiniiennnn,
Graf 17: Index INOS (zdroj: vlastni zpracovani)..........ccoeveviieeniiniicniesieenens

Graf 18: Index bonity (zdroj: vlastni Zpracovani)..........cccceevrieeniiiiiciiiiiiennns

85



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Vypocet Kralicktiv Quick-test (10, S. 94) ......ccovvevieiieiieiecieciee, 36
Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani)..................... 44
Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani) .................... 46
Tabulka 4: Horizontalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani) ..................... 48
Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani).............c.cceeue. 49
Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani) ............c.cceeeue. 51
Tabulka 7: Vertikalni analyza VZZ (zdroj: vlastni zpracovani) ...........ccccceuvennne. 52
Tabulka 8: Horizontalni analyza trZeb (zdroj: vlastni zpracovani)..................... 54
Tabulka 9: Vertikélni analyza trzeb (zdroj: vlastni zpracovani)............ccc.ceeuee. 54
Tabulka 10: Horizontalni analyza nékladu (zdroj: vlastni zpracovani) .............. 55
Tabulka 11: Vertikélni analyza ndkladl (zdroj: vlastni zpracovani).................. 56
Tabulka 12: Cisty pracovni kapital (zdroj: vlastni zpracovani).............ce.eeeeee... 57
Tabulka 13: Cisté pohotové prostiedky (zdroj: vlastni zpracovani)................... 58
Tabulka 14: Cisty penézni majetek (zdroj: vlastni zpracovani)...............c.c........ 59
Tabulka 15: Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani).............cccceeeenenn 59
Tabulka 16: Ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani)..........cccevvviieennnnne 61
Tabulka 17: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani) .........cccccccevevrieennnnns 62
Tabulka 18: Produktivita z pfidané hodnoty (zdroj: vlastni zpracovani)............ 64
Tabulka 19: Ukazatele zadluZenosti (zdroj: vlastni zpracovani) .............c.cec..e. 65
Tabulka 20: Ukazatele na bazi CF (zdroj: vlastni zpracovani)...........ccccevvennee 66
Tabulka 21: Altmantv index (zdroj: vlastni Zpracovani) ........cccccoevervrivereennnn, 67
Tabulka 22: Index INOS (zdroj: vlastni zpracovani).........c.cccocveviiiiiciiniiiennns 68
Tabulka 23: Index bonity (zdroj: vlastni zpracovani).........ccccocevvvriecriniiiennns 69
Tabulka 24a: Quick-test ukazatele (zdroj: vlastni zpracovani)..........cc.ceeeeveunnes 70
Tabulka 25b: Quick-test ukazatele (zdroj: podkapitola 2.9.2).........ccccceevvviennnn 70

86



SEZNAM PRILOH
PRILOHA C. 1: Rozvaha ZV-Nastroje s.r.0. za obdobi 2009 - 2012

PRILOHA C. 2: Vykaz zisku a ztraty ZV-Nastroje s.r.0. za obdobi 2009 - 2012

PRILOHA C. 3: Vykaz cash flow ZV-Nastroje s.r.0. za obdobi 2009 — 2012

87



PRILOHA C. 1:
Rozvaha ZV-Nastroje s.r.o. za obdobi 2009 - 2012

Polozka f. 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63) 1| 11549| 17434 | 26104 | 25642
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f.04 + 13 + 23) 3| -4476| -5248| -4950 -385
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az
B.I. 12) 4 474 343 162 75
B.l.1. |Zfizovaci vydaje 5 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 0 0
3. Software 7 474 343 162 75
4. Ocenitelnd prava 8 0 0 0 0
5. Goodwill 9 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehm. Maj 10 0 0 0 0
7. Nedokonceny DNM 11 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na DNM 12 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 14 az 22) 13| -4950| -5591| -5112| -3930
B.Il.1. | Pozemky 14 596 596 596 596
2. Stavby 15| 14446| 13960| 13474| 12988
3. Samostatné movité véci a soub.mov.véci 16| 10578 | 8303| 7147| 5247
4, Péstitelské celky trvalych porosti 17 0 0 0 0
5. Dospéla zvirata a jejich skupiny 18 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0
7. Nedokonceny DHM 20 0 0 0 64
8. Poskytnuté zalohy na DHM 21 0 0 0| 1381
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22|-30570|-28450|-26 329 | -24 206
Dlouhodoby finan¢ni majetek (f. 24 az
B.IIl. |30) 23 0 0 0 0
B.IIl.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 0 0 0 0
2. Podily v Gce jednotkach pod podst.vlivem 25 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily | 26 0 0 0 0
PGjcky a uvéry - ovl. a fidici osoba,
4, podst.vliv 27 0 0 0 0
5. Jiny DFM 28 0 0 0 0
6. Pofizovany DFM 29 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na DFM 30 0 0 0 0
C. Obézna aktiva (F.32+39 + 48 + 58) 31| 15862 | 22540| 30893 | 27 730
C.l. Zasoby (F. 33 az 38) 32| 8685| 10538| 9734| 7655
C.I.1. | Material 33| 4411| 4086| 3848| 3854
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 34| 2355| 4512| 3803| 1896
3. Vyrobky 35/ 1919| 1821| 2083| 1905




4, Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 0 0 0 0
5. Zbozi 37 0 0 0 0
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 119 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky (r.40az47) | 39 0 0 0 0
C.I.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 40 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0 0
4, Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva 43 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0 0
6. Dohadné ucty aktivni 45 0 0 0 0
7. Jiné pohledavky 46 0 0 0 0
8. OdloZena danova pohledavka 47 0 0 0 0
C.3. |Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 48| 6814| 10177 | 12021| 10626
C.3.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 49| 6807| 10172| 12015| 10620
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 51 0 0 0 0
4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva 52 0 0 0 0
5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0
6. Stat - dariové pohledavky 54 0 0 0 0
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 0 0 0 0
8. Dohadné ucty aktivni 56 0 0 0 0
9. Jiné pohledavky 57 7 5 6 6
Kratkodoby finan¢ni majetek  (F. 59 az
C4. |[62) 58 363| 1825| 9138| 9450
C.4.1. | Penize 59 93 128 359 508
2. Uéty v bankach 60 270| 1697| 8779| 8941
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 61 0 0 0 0
4, Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62 0 0 0 0
D.I. Casové rozliseni (F. 64 az 66) 63 163 142 161| 1767
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 64 163 142 161 1767
2. Komplexni naklady pfiStich obdobi 65 0 0 0 0
3. PFijmy pfristich obdobi 66 0 0 0 0
Polozka i. 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 119) 67| 11549| 17434| 26104| 25642
A. Vlastni kapital (r.69+73+79+82+85) 68| -27221| -30268| -17934| -11776
A.l. | Zakladni kapital (F.70az 72) 69 200 200 200 200
A.l.1. | Zakladni kapital 70 200 200 200 200
2. Vl.akcie a vlastni obch.podily (-) 71 0 0 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 72 0 0 0 0
A.ll. | Kapitadlové fondy (F.74 az 78) 73 0 0 0 0
A.lIl.1. | Emisni 4Zio 74 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 75 0 0 0 0




3. Oc. rozdily z pfec. maj. a zavazk( 76 0 0 0 0
4, Oc.rozdily z pfec. pfi preménach spol. 77 0 0 0 0
5. Rozdily z premén spolecnosti 78 0 0 0 0
Rezervni fondy,fondy ze zisku
A.3. |(r.80+81) 79 0 0 0 0
A.3.1. | Zakonny rezervni fond 80 0 0 0 0
2. Statutdrni a ostatni fondy 81 0 0 0 0
A.4. |Vysledek hosp. min. let (F. 83 + 84) 82 -5| -27422| -30469| -18133
A.4.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 83 0 0 0 0
2. Neuhrazenad ztrata minulych let 84 -5| -27422| -30469| -18133
A.5. |Vysledek hosp. béz.uce. obdobi (+/-) 85| -27416| -3046| 12335 6 157
B. Cizi zdroje (f.87 +92 + 103 + 115) 86| 38827| 47734| 44038| 37418
B.I. Rezervy (r. 88 az 91) 87 0 0 0 0
B.l.1. | Rezervy podle zvl.pr.predpist 88 0 0 0 0
2. Rezerva na dlchody apod. 89 0 0 0 0
3. Rezerva na dan z pfijmu 90 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 91 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky (r.93 az 102) 92| 27500| 27500| 27500 7 503
B.Il.1. | Zavazky z obchodnich vztah( 93 0 0 0 0
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 94| 27500| 27500| 27500 7 500
3. Zavazky - podstatny vliv 95 0 0 0 0
4. Zavazky ke spolec¢nikdim, ¢l.druzstva 96 0 0 0 0
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 97 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 98 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 99 0 0 0 0
8. Dohadné ucty pasivni 100 0 0 0 3
9. Jiné zavazky 101 0 0 0 0
10. OdloZeny danovy zavazek 102 0 0 0 0
B.3. |Kratkodobé zdvazky (r.104 az 114) 103| 11327| 20234| 16538| 11343
B.3.1. | Zavazky z obchodnich vztahl 104 3346| 10318 7 637 5995
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 3506 6114 4057 1730
3. Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0
4, Zavazky ke spolec¢nikiim, ¢l.druzstva 107 0 0 0 0
5. Zavazky k zaméstnanciim 108 2711 2351 2987 2278
6. Zavazky ze SZP 109 1457 1276 1689 1259
7. Stat - darfiové zavazky a dotace 110 307 175 165 81
8. Kratkodobé prijaté zalohy 111 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 113 0 0 3 0
11. Jiné zavazky 114 0 0 0 0
B.4. |Bankovni Gvéry (. 116 az 118) 115 0 0 0| 18571
B.4.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 116 0 0 0| 18571
2. Kratkodobé bankovni tvéry 117 0 0 0 0
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 0 0 0 0
C.l. Casové rozligeni (f. 120 +121) 119 -57 -32 0 0
C.I.1. | Vydaje pristich obdobi 120 0 0 0 0
2. Vynosy pfistich obdobi 121 -57 -32 0 0

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti ZV-Nastroje s.r.0.)




PRILOHA C. 2:

Vykaz zisku a ztraty ZV-Nastroje s.r.o. za obdobi 2009 - 2012

Vykaz zisk( a ztraty i. 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 01 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0 0 0 0
Obchodni marze (f.01-02) 03 0 0 0 0
Vykony (f. 05 az 07) 04 24 804 74 222 96 798 92 928
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05| 22906| 69180 94712| 92624
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 1392 4016 1294 -559
Aktivace 07 506 1026 792 862
Vykonova spotieba (F. 09 + 10) 08 9034 22 945 27 267 31212
Spotfeba materidlu a energie 09 5217 14 472 18 247 20329
Sluzby 10 3817 8473 9020 10 883
Pfidana hodnota (. 03 + 04 - 08) 11 15 770 51277 69 531 61716
Osobni naklady (F. 13 az 16) 12| 29480| 48293| 52692| 50054
Mzdové naklady 13 21914 35254 37 541 35032
Odmény ¢lendm organt spol. a druzstva 14 106 380 420 676
Naklady na SZP 15 6843| 11428| 12948| 12322
Socialni naklady 16 617 1251 1783 2024
Dané a poplatky 17 355 59 59 60
Odpisy DNM a DHM 18 1762 3056 3108 3229
Trzby z prodeje DM a materialu(f. 20 + 21) 19 98 416 317 334
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 102 27
Trzby z prodeje materialu 21 98 416 215 307
ZC prodaného dl.majetku a materialu (f. 23 + 24) 22 37 115 a4 53
ZUstatkova cena prodaného DM 23 0 0 0 0
Prodany material 24 37 115 44 53
et o s e 12w
Ostatni provozni vynosy 26 1300 2947 2268 2163
Ostatni provozni naklady 27 950 2422 2210 1749
Pfevod provoznich vynosl 28 0 0 0 0
Pfevod provoznich naklad( 29 0 0 0 0
Eﬁif:;-l1v7y-s1|§g:Is;-lz‘cz,fgsof;:zn;+(-zs)-(-29)] 30| -26528 29| 14438 9068
Trzby z prodeje cennych papir( a podila 31

Prodané cenné papiry a podily 32

Vynosy z dl. finanéniho majetku (f. 34 aZ 36) 33

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach

a v Uce.jednotkach pod podstatnym vlivem 34

Vynosy z ostatnich dl. cennych papird a podild 35




Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého financniho majetku 37 0 0 0 0
Naklady z financniho majetku 38 0 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirQ a derivatl 39 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 40 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr.pol. ve fin. oblasti (+/-) 41 0 0 0 0
Vynosové uroky 42 0 0 1 1
Nakladové droky 43 731 1610 1631 1330
Ostatni finanéni vynosy 44 164 182 1284 515
Ostatni financ¢ni naklady 45 333 1102 1776 2117
Pfevod financnich vynosu 46 0 0 0 0
Prevod financnich nakladd 47 0 0 0 0
I:[;r;:rlj-canzl+‘;g§:-§§+ggffgg?:22j43+44-45+(-46)-(-47)] a8 -900) 2530} 2122\ -2931
Dan z pfijm0 za béZznou ¢innost (f. 50 + 51) 49 0 0 0 0
- splatna 50 0 0 0 0
- odloZena 51 0 0 0 0
VH za béZnou cinnost (F. 30 + 48 - 49) 52| 27428 -3059 12 316 6138
Mimoradné vynosy 53 12 14 19 19
Mimoradné naklady 54

Dari z pfijm0 z mimoradné Cinnosti (F. 56 + 57) 55

- splatna 56

- odlozena 57

Mimoradny vysledek hospodareni (f.53 - 54 - 55) 58 12 13 19 19
Pfevod podilu na VH spole¢nikiim (+/-) 59 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi (+/-)(F.52+58-59) 60| -27416 -3 046 12 335 6 157
VH pied zdanénim (+/-)(¥.30+48+53-54) 61| -27416 -3 046 12 335 6 157

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé Gicetnich zavérek spole¢nosti ZV-Nastroje s.r.o.)




PRILOHA C. 3:

Vykaz cash flow ZV-Nastroje s.r.o. za obdobi 2009 — 2012

Vykaz cash flow 2009 2010 2011 2012
Stav pen.pros. a pen.ekviv.na zacatku Gi¢e obdobi 6 366 363 1825 9138
Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)

Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pred zdar. -27428| -3059| 12316 6 138
Upravy o nepenéZni operace 5247 3372 4788 4 464
Odpisy SA,umofr-opr.polozky k nabytému maj. 4516 1762 3 056 3108
Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 0 0 0
Zisk z prodeje stalych aktiv 0 0 102 27
Vynosy z dividend a podill na zisku 0 0 0 0
Vyuctované nakl.uroky a vyuctované vynosové uroky 731 1610 1630 1329

Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace

Cisty CF z prov.¢&in. pied

zdar¥énim,;?r.kap.,mi?n.pol. -22 181 313| 17104| 10602

Zmeény stavu nepen.sloZek pracovniho kapitalu 9802| -5530 -391| 19730

ZS pohl. z provozni €in., pfechodnych uétd aktiv 6097 -3342| -1863 -211

ZS kr.zav. z provozni ¢in., pfechodnych U¢ta pasiv -294 -335 668 | 17 862

Zména stavu zasob 3999 | -1853 804 2079

Zména stavu ostatniho kr.fin.maj.

Cisty CF z provozni éin. pred zdar.a mimoft.pol. -12379| -5217| 16713| 30332

Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych 731 1610 1631 1 330

Prijaté aroky 0 0 1 1

Zapl.dan z pfijmu za béznou ¢in.a domérky dané 0 0 0 0

Ptijmy+vydaje spojené s mim. VH v€.dané z pfijm0 12 13 19 19

PFijaté dividendy a podily na zisku

Cisty penézni tok z provozni éinnosti 743 1623 1651 1 350
Penézni toky z investi¢ni €innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 32397 | -2284| -3406| -7794

PFijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 102 27

Pujcky a uvéry spfiznénym osobam

Cisty penézni tok vztahuijici se k investiéni &in. 32397| -2284| -3304| -7767

Penézni toky z financni ¢innosti

Dopady zmén dlouhodobych,resp. kr.zavazkl 27 375 0 0| -19 997

Dopady zmén vl.kapitalu na pen.pros. a ekviv. -8 109 0 0 0

Zvyseni pen.pros. z divodl zvy$eni zakl. kapitalu

Vyplaceni podilli na vlastnim jméni spole¢nikiim 0 0 0 0

Dalsi vklady pen.prostfedkd spole¢niki

Uhrada ztraty spoleéniky

Pfimé platby na vrub fondut -8 109 0 0 0

Vyplacené dividendy /podily na zisku v€.zapl.dané

Cisty penézni tok vztahuijici se k fin.éinnosti 19 266 0 0| -19 997

Cisté zvyseni resp. snizeni pen.prostredku 52 406 -661| -1653| -26414

Stav pen.pros. a pen.ekviv.na konci uce obdobi 58 772 -298 172 | -17 276

(Zdroj: vlastni zpracovani na zéklade¢ tcetnich zavérek spolecnosti ZV-Nastroje s.r.o.)
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