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Abstrakt

Bakalaiska prace se zabyva finanéni situaci spole¢nosti Sherwin-Williams Czech
Republic spol. sr.o. Na zakladé¢ vysledkt finan¢ni analyzy jsou uvedeny navrhy a

opatieni, které maji vést k celkovému zlepseni finan¢ni situace spole¢nosti.

Abstract

Bachelor’s thesis analyses financial health of the company Sherwin-Williams Czech
Republic spol. s r.o. Based on the results of financial analysis are set out proposals and

actions that could generally improve financial situation of the company.
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UVvOoD

Pro spravny chod kazdého podniku a jeho finan¢ni rozhodovani je dulezita velmi dobra
znalost finanéni situace. Dobra znalost rentability, solventnosti nebo likvidity mtze byt
informace poskytuje pravé financni analyza, ktera slouzi k hodnoceni a fizeni financni
situace. Hlavnimi uzivateli téchto informaci jsou manazeti podniku, kteti zodpovidaji za
dlouhodobou prosperitu podniku a za jeho dobrou finanéni povést. Také je vyuzivaji
externi uzivatelé, a to zejména banky V piipadé, ze od nich podnik potiebuje tvér. Dale
zahrani¢ni a tuzems$ti investofi, pii rozhodovani o svych investicich do podniku

(Holeckova, 2008).

V prvni ¢asti své bakalaiské prace blize predstavim spole¢nost Sherwin-Williams Czech
Republic spol. sr.0.. Krom¢ zakladniho pfedstaveni spole¢nosti objasnim jeji hlavni
cile, filosofii spole¢nosti, organiza¢ni strukturu, SWOT analyzu a popiSu jeji souc¢asnou
situaci na trhu. V nasledujici ¢asti se budu zabyvat teoretickymi vychodisky k feseni
vstupnich dat finan¢ni analyzy. Dale v této Casti piedstavim pomérové ukazatele, ale
také bonitni a bankrotni modely. Ve tteti, hlavni ¢asti bakalatské prace se budu vénovat
uz samotné praktické Casti, tedy finan¢ni analyze zvoleného podniku. Provedu analyzu
rozvahy a vykazu zisku a ztraty pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy. Pomoci
pomérovych ukazateld urc¢im dilezit¢é poméry a porovnam je s doporucenymi
hodnotami. V ramci této ¢asti pouziji souhrnné modely, a to bankrotni a bonitni model.
Nasledn¢ zhodnotim vSechny dosazené vysledky z finan¢ni analyzy, urcim slabé
stranky spolecnosti, ke kterym navrhnu podniku doporuceni, kterd by méla vést ke

zlepSeni téchto slabych stranek a celkové ekonomické situace podniku.
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CILE PRACE

Cilem bakalaiské prace je zhodnotit financni situaci spole¢nosti Sherwin-Williams
Czech Republic spol. sr.0. na zakladé vybranych ukazateld finan¢ni analyzy. U
zjisténych slabsich stranek finan¢niho hospodafeni podniku budou uvedeny navrhy a

doporuceni vedouci ke zlepSeni situace.

Mezi jednotlivé cile bakalatské prace patfi:

e zpracovani literarni reserSe k tématu,

e piedstaveni analyzovaného podniku,

e struCna charakteristika odvétvi,

e analyza rozvahovych polozek a polozek vykazu zisku a ztraty,

e 7jisténi finan¢niho zdravi pomoci pomérovych ukazateld,

e vypocet vybraného bankrotniho a bonitniho modelu,

e posouzeni finan¢niho zdravi a navrhy na stabilizaci nebo zlepsSeni ekonomické

situace.
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1 POPIS PODNIKU

1.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti

na ulici Druzstevni ¢. 56. Byla zaloZena jako spole¢nost s ru¢enim omezenym. Predmét
podnikéni zapsany v obchodnim rejstiiku je vyroba nebezpecnych latek a nebezpecnych
chemickych pftipravkl, prodej chemickych latek a piipravkd klasifikovanych jako
vysoce toxické a toxické. Spolecnost se zabyva zejména prodejem hotovych vyrobkii.
Pouze 10% z veskerého prodané¢ho zbozi tvofi prodeje dodanych polotovarit po
upravach provedenych ptimo v podniku. Spole¢nost ma jednoho jednatele. Zakladni

kapital spolecnosti ¢ini 2 218 000 K¢. V soucasnosti ma spole¢nost 24 zaméstnancu.

(Zdroj: Becker Acroma)

Spolec¢nost Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. vznikla 30. 9. 1993 pod
obchodnim jménem KLINTENS LACK spol. sr.0.. Dne 7. 9. 1998 doslo ke zméné
obchodniho jména na Becker Acroma spol. sr.0.. Jako posledni byla od 1. 6. 2011
provedena zména obchodniho jména na Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o.

Spolecnost patii do nadnarodniho koncernu Sherwin-Williams Company.

Matetska spolec¢nost, spole¢nosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.o., je
spole¢nost Sherwin-Williams Company. Ta byla zalozena v roce 1866 a v soucasnosti
je prednim svétovym vyrobcem, vyvojafem, distributorem a prodejcem materidli pro
povrchovou tGpravu dieva a veSkerych ptibuznych materialti ur¢enych pro primyslovou
vyrobu, komeréni vyuziti i maloobchodni prodej. Spole¢nost vlastni zavody ve 30

zemich. Pocet zaméstnancii po celém svété presahuje 30 000. Koncern prodava vice nez
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50 obchodnich znacek a méa obchodni zastoupeni ve vice nez 70 zemich po celém svété

(Becker Acroma, 2013).

1.2 Filosofie a cile spole¢nosti

Hlavni filosofii spole¢nosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. je byt tzv.
“Sollution partner. To znamend, ze spole¢nost nechce dodéavat pouze zbozi, ale
kompletni feSeni, tedy nabizet kompletni balik sluzeb (produkt, sluzby i servis).
Spolecnost nabizi kompletni sortiment na povrchovou upravu difeva (laky, barvy,
mortidla, oleje, vosky, tmely atd.). Hlavnim cilem spole¢nosti je byt lidrem na trhu
s povrchovymi upravami na dievo. Z dal$ich dilezitych cilii miizeme zminit udrzeni

vysoce kvalifikovanych odbornikli ve spole¢nosti.

1.3 Vyrobni program a nabizené produkty

Spolecnost nevyrabi kompletni vyrobky. Z tohoto diivodu nemd tato pobocka vyrobni
program, pouze dodané materidly upravuje. Z jeji mateiské spolecnosti se dodavaji
polotovary, které se nasledné v této pobocce michaji na mofidla, laky a barvy v riznych
odstinech. Tato Uprava tvoii zhruba 10% veskerého prodaného zboZi, zbylych 90% tvoii
distribuce hotového dodaného zbozi. Spole¢nost nejvice nabizi natérové hmoty znacky

ARTI a Becker Acroma.
ARTI

ARTI vyviji a vyrabi natéry a laky na dievo pro prumysl ve mést¢ Wuppertal jiz 108 let.
Jako ¢len skupiny Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.o.. ARTI ptedstavuje

vyrobu v Némecku a téZi z konkrétni vymény zkuSenosti v rdmci skupiny.
Becker Acroma

Becker Acroma je Clen spole¢nosti Sherwin Williams Czech Republic spol. sr.o..
Materiadly a feSeni Becker Acroma zahrnuji vSechny druhy vyroby dievozpracujiciho a
nabytkarského primyslu (nabytek, kuchynég, koupelny, venkovni okna, velkoplo$né
materidly a dalsi). Tato feSeni jsou uzndvana jako nejlepsi ve svém oboru. Diky
znalostem a jejich kombinovanému pouziti je spole¢nost schopna dosahovat nejlepsich,

cenove nejefektivnéjSich a nejtrvanlivéjSich vysledkii. Dodéavaji se 1 ekologicka feSeni

pro vsechny uvedené oblasti. Becker Acroma vlastni ISO 90001:2000 (Mezinarodni
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standard pro management jakosti), ISO 14001:2004 (Mezinarodni standard pro

management zivotniho prostredi).

1.4 Charakteristika odvétvi a pozice spolecnosti

Spolec¢nost plsobi v ramci dievarského a nabytkarského primyslu, v malé casti
spolecnost zasahuje i do automobilového primyslu (na plasty, na sklo). Konkurence
pfichazi hlavné ze Skandinavie, Némecka a z Italie. Spole¢nost Sherwin-Williams
Czech Republic spol. s r.0., co se do velikosti ty¢e, je lidrem na trzich v Ceské republice
a Slovenské republice. Patii i mezi nejveétsi a nejsilnéjsi spolecnosti v celé Evropé

(Becker Acroma, 2013).

1.5 Organizac¢ni struktura spole¢nosti

Spole¢nost ma 24 zaméstnanct, je rozdélena na tfi oddéleni: logistické, obchodni a
finan¢ni. Nejvetsi slozku tvofi obchodni oddé€leni, vSichni zaméstnanci jsou tzv. sales
technici. Jednatel ma na starosti dohled a fizeni spolecnosti, jsou mu podfizeni

jednotlivi feditelé usekd. Organizaéni struktura spole¢nosti je nasledujici:

reditel pobocky

manazer logisticky manaZer obchodni manazZer finanéni

7 zaméstnancl 11 zaméstnanch 2 zaméstnanci

Obriazek 2: Organizacni struktura spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)
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1.6 SWOT analyza
Strenghts (silné stranky)

e kvalifikovani zaméstnanci

e silnd znacka

e stabilni podnik, souc¢ast The Sherwin-Williams Company

e dostupnost vyrobkil — lokalni sklad pro Ceskou republiku, Slovensko,
Mad’arsko, Ukrajinu

e technické laboratofe na vysoké tirovni

e servisni koncept

e filosofie spole¢nosti

e dobra distribuéni sit’

Weaknesses (slabé stranky)

e dodaci Ihiity ze Svédska a Italie

e produktovy management — komunikace mezi potiebami trhu a lidmi
Vv laboratofich pfi vyvoji novych produktii

e externi fada produktd — materidly na okna

e podpora distributorem

Opportunities (piileZitosti)

e segment exteriérovych natérovych hmot napf.: na okna a na dvete

e ukrajinsky a mad’arsky trh

e distribucni sit’

e spoluprace s nabytkovymi obchodnimi fetézci napt.: Lutz, Steinhof
e spoluprace s vyrobci nebo dodavateli stroji nanasejicich barvy

Threats (hrozby)
e zavislost spole¢nosti na subdodavateli IKEA

e aktivity konkurentli (vyvoj vyrobki a cenova hrozba vyrobki)
e ztrata kvalitnich lidi, ktefi ve spolecnosti jSou
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Finanéni zdravi

Pojem finan¢ni zdravi podniku se pouziva pro vyjadieni uspokojivé financni situace
podniku. Nejobecngji za finan¢né zdravy podnik 1ze povazovat podnik, ktery je v danou
chvili schopen naplilovat smysl své existence. Optimalni finan¢ni zdravi je mozné
charakterizovat jako likvidita plus rentabilita. V trzni ekonomice to znamena, Ze je
schopen dosahovat trval¢ miry zhodnoceni vlozeného kapitalu, kterd je pozadovéana
investory. Finan¢né zdravy podnik musi byt schopen vytvaret svou ¢innosti dostatecny

prebytek vynost nad néklady — zisk (Griinwald, Holeckova, 2006; Holeckova, 2008).
2.2 Zakladni financni cil podnikani

Zakladnim finanénim cilem pro vlastniky, kteti pfijimaji rozhodnuti pro naplnéni cile
podniku, je co nejvyssi zhodnoceni svych podilti na majetku podniku. Maji tedy zdjem

na co nejvyssi trzni hodnoté svého podilu.

Cile lze rozdélit hierarchicky na primarni, sekundérni a terciarni. Primérnim cilem, tedy
zakladnim cilem podniku je maximalizace trzni hodnoty. Na dal§im stupni se nachazi
sekundarni cile, které predstavuji maximalizaci internich finan¢nich zdroji, udrzovani
likvidity a ostatnich finan¢né obtizné vyjadfitelnych cilti z oblasti obchodu, vyzkumu a
personalistiky. Tercidrni cile predstavuji maximalizaci zisku, maximalizaci odpisii a

maximalizaci ostatnich internich finan¢nich zdroji (Marek a kol., 2006).

., Pro¢ neni timto zdakladnim cilem napr.: maximalizace zisku? Z mnoha divodi. Za
prve, ucetni zisk predstavuje jednu z nejlépe manipulovatelnych polozek ze strany
vedeni podniku, napr. pomoci ucetnich odpisii, tvorby danové neuznatelnych rezerv
nebo zpiisobu ocernovani vnitropodnikovych zdsob viastni vyroby. Za druhé pokud
bychom si stanovili cil v této podobé, pak ho miizeme naplitovat mj. i tim, Zze budeme
prodavat s vysokou ziskovou marzi nesolventnim odbérateliim. Zisk nam pak poroste,
byt jen kratkodobé, avsak vynosy nebudou ndsledovany prijmy, a trzni hodnota bude

klesat. Za treti, zisk neni jedinym internim financnim zdrojem, tj. zdrojem vytvarenym
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na zdklade vlastni cinnosti podniku. Takovym zdrojem jsou napr. i odpisy* (Marek a
kol., 2006, s. 19).

2.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je dulezitym néstrojem pro hodnoceni hospodaieni podniku. Je uzce
spjata s ucetnictvim a finan¢nim fizenim podniku a propojuje tyto dva nastroje
podnikového fizeni. Vystupy ucetnictvi maji samy o sob&é omezenou vypovidajici
schopnost. Ucetnictvi je jazykem financi, poskytuje data a informace. Jedna se
predevsim o zakladni finan¢ni vykazy jako rozvaha, vykaz zisku a ztrat a ptiloha, ktera
obsahuje informace o toku penéz (cash flow). Samotné souhrnné vystupy ucetnictvi
jesté neposkytuji kvalitni a Gplny obraz finan¢ni situace podniku. AZ finan¢ni analyza
poméifuje ziskané udaje navzdjem a rozsifuje jejich vypovidajici schopnost. Diky
finanéni analyze se dostaneme K zavérim o celkovém hospodafeni, majetkové a
finan¢ni situaci, na zékladé kterych dochézi k rozhodnutim a opatfenim ve financnim
fizeni podniku. Finan¢ni analyza tedy predstavuje ohodnoceni minulosti a souc¢asnosti.
Na zaklad¢ zjisténych udajii doporucuje vhodné tfeSeni do budoucnosti hospodateni
podniku. Cilem finan¢ni analyzy je rozpoznat finan¢né zdravy podnik, determinovat
silné stranky a upozornit na slabiny, které by mohly vést k néslednym problémim.
Zpracovani finan¢ni analyzy by mélo probihat né€kolikrat do roka, aby dochézelo
K neustalému vyhodnocovani ekonomické situace podniku (Griinwald, Holeckova,
2006).

vvvvvv

systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim v uicetnich vykazech.
Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a
predpovidani budoucich financnich podminek. Hlavnim smyslem financni analyzy je
pripravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. “ (Rickova, 2007, s.
9).
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2.3.1 Rozdéleni finan¢ni analyzy:

e externi finanéni analyza — podklady externi finan¢ni analyzy jsou vefejné
dostupné, jedna se zejména o finan¢ni a ucetni informace,

e interni finan¢ni analyza — je synonymem pro rozbor hospodateni podniku. U
tohoto druhu analyzy jsou k dispozici veskeré idaje z informacniho systému
podniku. To znamena krom¢ informaci z finan¢niho ucetnictvi také udaje z
manazerského tucetnictvi, nebo vnitropodnikového ucetnictvi, z podnikovych

kalkulaci, plant atd. (Mrkvicka, Kolat, 2006).

2.3.2 Cile finané¢ni analyzy

Uelem a i cilem finanéni analyzy je zejména vyjadiit komplexné majetkovou a
finan¢ni situaci podniku. Identifikovat slabé stranky, které mohou znamenat hrozbu pro
spole¢nost do budoucna a naopak silné stranky, o které by se meéla spoelcnost

v budoucnu opirat (Griinwald, Hole¢kova, 2006).
2.3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Dosazené informace z finan¢ni analyzy jsou zajimavé a dilezité¢ pro Siroké spektrum

uzivatell. MiiZeme je rozdélit do dvou skupin. Mezi externi uZivatele patfi:

e investori,

e banky ajini véfitelé,

e obchodni partnefi (odbératel¢ a dodavatelé),
e statajeho organy,

e konkurenti.

Mezi interni uzivatele patfi:

e manazerfi,
e zaméstnanci,

e odbory.
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Kazdého z téchto uzivateli zajimaji informace z finanéni analyzy z jiného divodu.
Investory zajimaji informace z hlediska investi¢niho a kontrolniho. Hledisko investi¢ni
zajima investory pfi rozhodovani 0 jejich budoucich investicich. Ve druhém hledisku si
investofi chrani své vlastni investice. Zajimaji se o likviditu, stabilitu podniku o
disponibilni zisk, a tudiz i vysi jejich dividend. Bankdm a jinym véfitelim zélezi na
bonité spolecnosti, rentabilité a likvidité. Dodavatelé se zamétuji na to, zda podnik bude
schopen hradit své zavazky, odbératelé se zajimaji o finan¢ni situaci spole¢nosti, z
divodu piedejiti moznych problémi spole¢nosti, ¢i ptipadnému bankrotu. Potfebuji mit
jistotu, ze podnik bude schopen dostat svych zavazku. Stat a jeho organy se o tato data
zajimaji z diivodu danovych povinnosti, ale také z divodl statistik, rozdélovani dotaci
apod. Konkurenti se zajimaji o finan¢ni situaci podniku za uc¢elem srovnani podobnych
podniki a celého odvétvi. Zaméstnanctim zalezi na prosperité podniku hlavné z divodu
zachovani svych pracovnich mist a udrzeni si svych mzdovych podminek. Casto byvaji
motivovani vysledky hospodafeni. Pro manazery jsou tyto informace dulezité proto, aby

mohli zajistit dlouhodobé strategické i operativni finan¢ni fizeni podniku (Holeckova,

2008).

2.3.4 Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

,,Z hlediska prehlednosti a podrobnosti jsou soucasné standardni Ceské ucetni vykazy
(od r. 2003) dostatecné podrobné a referuji o vSem duilezitém, co je tieba pri financni
analyze védet a vzit v uvahu. Avsak je nutno mit na paméti, ze tytéz nazvy jednotlivych
polozek skryvaji v kazdém podniku vecné néco jiného, uz jen proto, ze kazdy podnik
pracuje Vjiné oblasti — tedy i jeho ucetni vykazy referuji o jinych skutecnostech*
(Blaha, Jindtichovska, 2006, s. 20).

Vychozim zdrojem dat pro financni analyzu je vyro¢ni zprava a z ni zejména tyto tii

dokumenty:

e rozvaha,
o vykaz zisku a ztraty,

e piiloha (jeji soucasti je i piehled o cash flow).
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V nasledujicim textu se seznamime s obsahem téchto dokumentt (Kislingerova,

Hnilica, 2005).

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichz struktura je pevné stanovena
Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni zavérky. To mize pro financniho
analytika predstavovat urcitou vyhodu, jelikoz data z vykazii dostava ve strukturované
podobé a je pro né jednodussi a piehlednéj$i porovnavani dat. Timto umoziuji
kvalitn€jsi tvorbu analyz. K témto dvéma ucetnim vykazim se piidava ptiloha, ktera
musi obsahovat udaje o pfisluSné ucetni jednotce, o ucetnich metodach, obecnych
ucetnich zasadach a zptisobech ocenovani. Jako dalsi informace, které musi obsahovat,
jsou doplnujici data k rozvaze, vykazu zisku a ztraty a také prehled o penéznich tocich

(cash flow) (Ruckova, 2007).
Rozvaha

Rozvaha je ucetni vykaz zachycujici bilanéni formu stavu dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku (aktiva) a zdrojii financovani majetku (pasiva) k ur¢itému datu.
Rozvaha je zpravidla sestavovana k poslednimu dni v roce. V kazdé rozvaze musi platit

bilan¢ni rovnice Aktiva = Pasiva (Rackova, 2007).
Aktiva

Aktiva predstavuji podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy rozumime celkovou vysi
ekonomickych zdroji, jimiz podnik disponuje v urCity Casovy okamzik (Ruckova,
2007).

Déleni aktiv (VyhlaSka Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji
nckterd ustanoveni €. 563/1991 Sb., zakona o ucetnictvi — Ptiloha €. 1 — Uspotadani a

oznacovani polozek rozvahy (bilance)):

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek

I. Dlouhodoby nehmotny majetek

I1. Dlouhodoby hmotny majetek

I11. Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Ob¢zna aktiva
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1. Zasoby

II. Dlouhodobé pohledavky

III. Kratkodobé pohledavky

IV. Kratkodoby finan¢ni majetek

D. Casové rozliSeni
Pasiva

Pasiva je mozné oznaCit jako zdroje financovani spolecnosti. Zarovenn hodnotime
finan¢ni strukturu analyzované spolecnosti. Finanéni struktura podniku piedstavuje
kapital, ze kterého je financovan majetek podniku. Strana pasiv je orientovana podle

vlastnictvi zdroji financovani, proto rozliSujeme vlastni a cizi zdroje.

Déleni pasiv (Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji
nckterd ustanoveni €. 563/1991 Sb., zakona o ucetnictvi — Ptiloha ¢. 1 — Uspofadani a

oznacovani polozek rozvahy (bilance)):

A. Vlastni kapital

I. Zakladni kapital

Il. Kapitalové fondy

I1l. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
IV. Vysledek hospodateni minulych let

V. Vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje

|. Rezervy

II. Dlouhodobé zavazky

III. Kratkodobé zavazky

IV. Bankovni uvéry a vypomoci

C. Casové rozliseni
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztradty nas informuje o UspéSnosti prace podniku, které dosahl svoji
podnikatelskou €innosti. Davd nam pohled na néklady a vynosy, které se podilely na

tvorbé vysledku hospodateni. Dale zachycuje vztah mezi vynosy podniku a naklady,
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které musely byt vynalozeny k vytvoteni vynost. Financné zdravy podnik musi svoji
¢innosti vytvaret zisk, tzn. pfebytek vynosu nad ndklady. Vykaz zisku a ztraty je
rozdélen na tii Casti: provozni, finan¢ni a mimofadna. Informace z takto uspoiadaného
vykazu zisku a ztraty Ize snadnéji pouzit pro rozbor vysledku hospodaieni a pro vypocet

ruznych ukazateld rentability (Holeckova, 2008).

. Vykaz zisku a ztraty je pisemny prehled o vynosech, ndkladech a vysledku hospodareni
za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynosu a ndkladi! Nikoliv pohyb prijmii a
vydaju! “ (Rackova, 2007, s. 31).

Priloha

., Priloha se stala nedilnou soucdasti ucetni zaverky. Obsahuje takové informace, které
V rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenalezneme. Priloha prispiva k objasnéni skutecnosti,
které jsou vyznamné z hlediska externich uzivatelii ucetni zaverky, aby si mohli vytvorit
spravny usudek o financni situaci a vysledcich hospodareni podniku, provést srovnani

s minulosti a odhadnout mozny budouct vyvoj.

Priloha vysveétluje a doplnuje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty [§

18 ods. 1 pism. C) zakona ¢. 563/1991]. “ (HoleCkova J., 2008, s. 36)

Pi'ehled o penéznich tocich (cash flow)

Ptehled o penéznich tocich neboli cash flow byva soucasti piilohy a podavd nam
informace o penéznich tocich za uplynulé Ucetni obdobi. To znamena o ptijmech,
vydajich a zméné stavu penéznich prostfedkli a penéznich ekvivalentech. Penéznimi
prosttedky jsou mysleny penize v pokladné a na uctech, ceniny a penize na ceste. Mezi
penézni ekvivalenty fadime obchodovatelné cenné papiry a terminované vklady do tii
mésict. Penézni toky ¢lenime na provozni ¢innost, investicni ¢innost a finan¢ni ¢innost.
Podnik miize vykazovat vysoké trzby a zisk v UCetnictvi, ale jeho penéZzni piijmy
mohou byt nizké. Rist zisku nemusi znamenat rist penéznich prostiedkt (Holeckova,

2008).
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., Zisk neni totéz, co penize. To je také ditvodem, proc se financni informace odvraceji od
zisku a akrudlniho ucetnictvi a priklanéji se k penéznim tokiim*“ (HoleCkova, 2008, s.

38).
2.4 Metody finan¢ni analyzy

Kazdd metoda by méla mit zpétnou vazbu na cil, ktery méla splnit. Zaroven by méla
fungovat minimaln¢ sebekontrola, zdali skutecné ur¢end metoda odpovida vytycenému

cili.

., Obecné plati: Cim lepsi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim nizsi riziko chybného

rozhodnuti a tim vy$si nadéje na uspéch “ (Ruckova, 2007, s. 40).

Metody vyuzivané ve finan¢ni analyze mizeme rozd¢lit na dvé skupiny metod, a to na
metody elementarni a metody vyssi. Metody vys$i nefadime mezi metody univerzalni.
Kuziti téchto metod je tfeba hlubSich znalosti matematické statistiky, ale také
ekonomickych, a to teoretickych i praktickych. Metody vyssi nejsou standardné

pouzivany ve finan¢ni praxi a k jejich aplikaci je potfeba kvalitni softwarové vybaveni.

Metody elementarni analyzy standardné ¢lenime na ukazatele: absolutni, rozdilové a
poméerové. Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt zahrnuje zejména horizontélni a
vertikdlni analyzu vykazll. Analyzou zejména tokovych polozek se zabyva analyza
rozdilovych a tokovych ukazatelii. Tato analyza tedy vychazi z vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow, avSak analyzu ob&znych aktiv (z rozvahy) lze provést pomoci
rozdilovych ukazateld. K nejpouzivanéjSim metoddm patii analyza pomérovych
ukazateltu. K této metodé fadime ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity,
kapitalového trhu a cash flow. Analyza soustav ukazatelt vyuziva vyse uvedené metody
a vzdjemné je kombinuje. Vytvaii tak urcité modely. Model je souhrn ukazateld, ktery
1ze rozebrat az k detailim. Dulezitou skupinou soustav ukazateldi tvoii metody ucelové
vybranych ukazateli. Mezi tyto ukazatele fadime bonitni a bankrotni modely (Rackova,

2007).

2.4.1 Absolutni (stavové) ukazatele

., Vychozim bodem financni analyzy je tzv. vertikalni a horizontdlni rozbor financnich

vwkazii. Oba postupy umoznuji videt puvodni absolutni udaje z ucetnich vykazu v
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urcitych relacich, v urcitych souvislostech. V pripadeé horizontalni analyzy se sleduje
vyvoj zkoumané veliciny v case, nejcasteji ve vztahu K néjakému minulému obdobi.
Vertikalni analyza sleduje strukturu financniho vykazu vztazenou k néjaké smyslupiné

veliciné (napr. celkova bilancni suma) “ (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 11).

Metoda pro analyzu absolutnich ukazatel v sobé zahrnuje hlavné horizontalni a
vertikdlni analyzu. Horizontdlni analyza neboli analyza trendd zkoumd zmeény
absolutnich ukazateld ve sledovanych obdobich. Zde musime tvofit dostate¢né dlouhé
Casové fady, aby dochazelo k minimu chyb pfi interpretaci dosazenych vysledkd.
Vertikalni analyza neboli procentni rozbor se zabyva vnitini strukturou absolutnich
ukazateld. Diky této metod¢ mizeme velice dobie srovnavat ucetni vykazy piredchozimi
obdobimi, ale také usnadiiuje srovnani s ostatnimi podniky ve stejném oboru.
Posuzujeme jak stranu aktiv, tak stranu pasiv. Strana aktiv nam dava obrazek o tom,
kam spolecnost investovala kapitil a do jaké miry byla zohlediiovana vynosnost
investovaného kapitalu. Zdroje na pofizeni majetku muizeme vidét na strané pasiv

(Rickova, 2007).

,,Horizontdlni analyza, resp. analyza vyvojovych trendu vyjadiuje zménu v urcité
polozce v procentech nebo indexem (bud retézovym, nebo klasickym) (Griinwald,

Holeckova, 2008, s. 19).

,, Vertikalni analyza, resp. analyza komponent vyjadruje strukturu aktiv a pasiv rozvahy
¢i polozek vykazu zisku a ztrat v procentech, kdy jednotlivé polozky rozvahy jsou
pomérovany k celkovym aktiviim, resp. pasiviim a polozky vykazu zisku a ztrat jsou
analogicky pomérovany s objemem vynosii, prip. trzeb (Grinwald, HoleCkova, 2008, s.
19).

2.4.2 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazateld. Nekdy je oznacujeme
jako finan¢ni fondy nebo fondy finanénich prostfedkd. Ve finan¢ni analyze chapeme

slovo fond jinak, nez je tomu v ucetnictvi.
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., Ve financni analyze se fond chape jako:

a) agregace urcitych stavovych polozek vyjadrujicich aktiva nebo pasiva,

b) rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozkami pasiv na
strané druhé. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako éisty fond (net fund). Fondy
financnich prostredku zde nejsou ucetnim terminem, ale pojmem financniho rizeni

(Holeckova, 2008, s. 45).

., Rozdilové ukazatele predstavuji rozdil stavu urcitych skupin aktiv ¢i pasiv vztazenych
vzdy k témuz okamZiku. Typickym predstavitelem rozdilového ukazatele je Cisty pracovni
kapital — rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky

(Ruckova, 2007, s. 42).

Nejcastéji pouzivané fondy jsou: Cisty pracovni kapitdl, Cisté pohotové prosttedky, Cisté

penézné pohledavkové financni fondy.

Cisty pracovni kapitél (net working capital)

CPK = obé&Zn4 aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy)

Cisty pracovni kapital byva ¢asto oznaCovany jako provozni nebo provozovaci kapitél a

zaroven je nejcastéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem (Holeckova, 2008).

., Cisty pracovni kapital vzhledem ke své ,,dlouhodobosti*“ vytvaii jakysi ,, polstar* pro
pripadné financni vykyvy. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik k dispozici pro

profinancovani bézného chodu podniku* (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 42).

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je dileZita pro platebni schopnost podniku. Cim
vysSi je velikost Cistého pracovniho kapitalu, tim vétsi by méla byt schopnost uhradit
své zavazky, za podminek dostate¢né likvidnosti slozek CPK. Pokud tento ukazatel

dosahuje zédpornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh (Holeckova, 2008).

., S ukazatelem cistého pracovniho kapitalu jako mirou likvidity je treba zachdzet velmi
obezretné, protoze miize zahrnovat malo likvidni nebo dlouhodobé ci trvale nelikvidni
polozky, jako napr. nevymahatelné pohledavky, zastaralé neprodejné zasoby neprodejné

vyrobky apod. Jeho vyse muzZe byt také silne ovlivnéna pouzitymi zpusoby ocenovani
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jeho jednotlivych slozek, hlavné majetku. Ne vzdy tedy musi riist pracovniho kapitalu

znamenat i rist likvidity “ (Holeckova, 2008, s. 47).

Cisté pohotové prostiedky (penéZni finanéni fond)

CPP = pohotové penéZni prostiedky — okamZité splatné zavazky

Tento ukazatel se vypocitava jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamzité splatnymi zévazky. Mezi pohotové penézni prostfedky zahrnujeme penize
V hotovosti a na béznych uctech, nékdy se muizeme setkat i se zahrnovanim jejich
ekvivalentd, tedy smének, Sekd, kratkodobych terminovych vklada, kratkodobych
cennych papird, jelikoz tyto ekvivalenty se daji velice rychle pfeménit na penize diky
fungujicimu kapitdlovému trhu. Vyhodou tohoto ukazatele je jeho nizkd souvislost
S podnikovymi oceflovacimi metodami, ale mize byt nevédomé ¢i zdméerné ovlivnén
Casovym posunem plateb v okamziku zjistovani likvidity (zadrzenim plateb nebo

vvvvvv

vstupni udaje k analyze tohoto ukazatele.

Cisty penéZni majetek (pen&Zné& pohledidvkovy finanéni fond)

CPM = obéZn4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kritkodoba pasiva

Tento ukazatel se jmenuje pené€Zzné pohledavkovy finanéni fond, jelikoz vedle
pohotovych prostfedkii a jejich ekvivalenti zahrnuje do obéZnych aktiv jeste
kratkodobé pohledavky (bez nevymahatelnych pohledavek). Predstavuje stfedni cestu,

neboli kompromis mezi dvéma vySe uvedenymi ukazateli (Holeckova, 2008).

2.4.3 Tokové ukazatele

Analyza tokovych ukazateli se zabyva analyzou téch zakladnich ucetnich vykazu, které
V sobé zaznamenavaji tokové polozky. Jedné se tedy zejména o vykaz zisku a ztraty a
cash flow. Zamérem analyzy cash flow je poméfit vnitini silu podniku, schopnost
vytvaret z hospodaiské Cinnosti piebytky pouzitelné k financovani potieb podniku
(zédvazki, investic a dalSich). DalSim zastupcem tokovych veli¢in je naptiklad zisk

(Rickova, 2007).
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Cash flow

Ptehled o penéznich tocich neboli cash flow je dalsim vykazem, ktery je obsazen ve
vyro¢ni zpraveé. NaSe Ucetni postupy rozdeluji cash flow na tfi zakladni Grovné:
provozni cash flow, investi¢ni cash flow a finanéni cash flow. VSechny tii Grovné si
v dal$im textu vysvétlime blize. V tomto vykazu se objevuji jak kladné tak i zaporné
hodnoty, proto nema vertikalni nebo horizontalni analyza smysl. Je vhodné se zam¢fit

na nejvyznamngjsi polozky a ty pak dale sledovat (Kislingerova, Hnilica, 2005).

., Pojem penezni tok (cash flow, resp. cashflow) se pouziva v nékolika vyznamech a
casovych dimenzich. V dimenzi statické je to cislo — ,,volnd zasoba* penéz, které ma
subjekt (podnik nebo clovek) v daném casovém okamzZiku k dispozici. Z hlediska
investora je cash flow ocekavany budouci (diskontovany) prijem z néjaké investice.
V dimenzi dynamické z hlediska podnikového managementu je cash flow plan
budouciho pohybu penéznich fondit podnikem v case anebo rekapitulace minulého
pohybu penéz. V Kazdém pripadé je cash flow skutecny pohyb financi, bez ohledu na to,
Z jakého popudu k nemu dochazi“ (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 44).

Cash flow z provozni ¢innosti

»Patii sem zejména:

o penézni uhrady od odbératelii za vyrobky, zbozi a sluzby vietné poskytnutych
zdloh

e penézni prijmy z prodeje ¢i postoupeni autorskych prav, licenci, know-how a
obdobnych produktii

e penézni prijmy ze zprostiedkovatelské cinnosti

e penézni platby dodavatelum materialu, zbozi a sluzeb vcéetné placenych zaloh

e penézni platby zaméstnanciim a jejich jménem (socialni pojisténi atd.)

e prijmy a vydaje z mimoradné cinnosti

o splatna dan z prijmu vcetné zaloh

e prijaté a vyplacené uroky, prijaté dividendy, resp. podily na zisku, pokud se

podnik nerozhodne je zahrnout do oblasti financovani
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o vyplacené dividendy (podily na zisku) v pripadech, kdy podnik pouze
prerozdeluje prijaté dividendy (od dcerinych c¢i pridruzenych podniki mezi
akcionare (spolecniky)“ (Sedlacek, 2007, s. 47).

Cash flow z investi¢ni ¢innosti
., K penéznim tokiim Z investicni ¢innosti naleZeji napr.:

e penézini prijmy z prodeje dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a financnich
aktiv

e penézni prijmy ze splatek uveéru, piijcek a vypomoci od spriznénych osob

e platby za porizeni dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a financnich aktiv

e platby souvisejici S poskytnutim uveru, pujcek ¢i financnich vypomoci

spriznénym osobam ““ (Sedlacek, 2007, s. 47).

Cash flow z oblasti financovani

,, K hlavnim polozkam cash flow z financovani patii:

e penézni prijmy z emise akcii ¢i podilii, dluhopisii, opcnich listii apod.
e prijmy Z penéznich daru

e prijmy z prijatych uveri, piijcek a vypomoci (zejména bankovnich)

o prijmy od viastnikii na uhradu ztrat minulych obdobi

o splatky uverii, pujcek a vypomoci

e vyplaty dividend resp. podilii na zisku “ (Sedlacek, 2007, s. 48).

Zisk

Ukazatelem efektivnosti podnikové ¢innosti je piebytek vynost nad naklady. V piipadé
kladnych hodnot je oznaovan jako =zisk, pokud dosahuje zapornych hodnot,

oznacujeme ho jako ztratu.

Zisk = vynosy — néklady
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V souvislosti s finan¢ni analyzou rozlisujeme zékladni formy zisku:

e EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation) — zisk
pted uroky, odpisy a zdanénim

e EBIT (Earnings before interest and taxes) — zisk pfed uroky a zdanénim

e EBT (Earnings before taxes) — zisk pied zdanénim

e EAT (Earnings after taxes) — zisk po zdanéni

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk po zdanéni plus uroky, (zisk
po zdanéni plus Groky po zdanéni)

e EAC (Earnings available for common stockholders) — zisk pro akcionafe
(Marinic¢, 2009, s. 15).

2.4.4 Hodnotové ukazatele

V soucasnosti patii K nejrozsitenéj$im cilim fizeni podniku maximalizace trzni
hodnoty. Stale vice se spojuje tspéch s tvorbou hodnoty spolecnosti. Jedinym kritériem
pro hodnoceni uspéSnosti podniku je zvySovani hodnoty pro vlastniky, tedy
zhodnocovani jejich vlozeného (investovaného) kapitalu. Vedeni podniku by se mélo
snazit o co nejvetsi profit pro akcionare, a to jak v podob¢ dividend, tak i ve formé zisk

Z rustu cen akcii.

Dosud wuzivané finan¢ni ukazatele nejsou dostate¢né kvalitnim ndstrojem pro
identifikaci tvorby hodnoty vhodnym zpisobem. Tézko se témito ukazateli da zjistit
velikost vytvofené hodnoty nebo hodnotu fidit. Nejvétsi problém spociva v tom, ze

ucetni ukazatele nezohlediiuji Casovou hodnotu pen€z a riziko (Holeckova, 2008).

,Jednim z nejvice pouzivanych ukazatelii, ktery doznal snad nejvétsiho rozsireni je
ekonomicka piidand hodnota — EVA (Economic Value Added). Ekonomicka pridand
hodnota se stala v poslednich desetileti pojmem, ktery z rozmérii spise teoretickych
nabyl i podob praktickych. Hlavni zdsluhu na tom maji ekonomové z USA, kde také
poradenska firma Stern, Steward & Co. zpracovala a v roce 1991 publikovala sviij
koncept Economic Value Added (EVA je registrovana ochrannd znamka konzultantské
firmy Stern, Stewart & Co.), také rozpracovala i vazbu hodnotou p¥idanou trhem —
MVA ( Market Value Added). Dalsi model penéini piidané hodnoty — CVA (Cash
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Value Added) byl vyvinut poradenskou firmou Boston Consulting Group *“ (Holeckova,
2008, s. 159,160).

EVA - (Economic Value Added)

Economic Value Added vyjadiuje Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o

naklady kapitalu.
Zékladni podoba vzorce:
EVA = NOPAT - Capital * WACC

NOPAT (net operating profit after taxes) — zisk z operativni ¢innosti podniku (zisk

Z provoznich operaci) po dani.

Capital- kapital vazany v aktivech, ktery slouzi operativni ¢innosti, to znamena V

aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku.
WACC (weighted average cost of capital) — primérné vazené naklady kapitalu.

Pokud EVA dosahuje kladnych hodnot, tak byla vytvofena nova hodnota. Pokud je
EVA zéporna, tak dochézi k iibytku hodnoty (Matikova, Matik, 2001).

CVA — (Cash Value Added)

,Model CVA byl vyvinut znamou poradenskou firmou Boston Consulting Group.
Rovneéz zde se jednd o kapitalizaci Cistych vynosii prevysujicich ndklad kapitalu.

Namisto hospodarského vysledku vsak pracujeme s urcitou variantou penéZnich tokii:
+ Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi

+ Tvorba a rozpusténi rezerv

+ Zména stavu opravnych polozek a casového rozliseni

+ Mimoradny hospodarsky vysledek (vyloucime jej z HV za ucetni obdobi)

= Upraveny hospodarsky vysledek za uicetni obdobi
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+ Odpisy

+ Urokové platby (véetné virokii leasingovych)

= Brutto penézni tok (odpovida toku penéz z operativni c¢innosti pred vydaji na investice

a na pripadné zvyseni pracovniho kapitalu*“ (Matikova, Maiik, 2001, s. 18).

MVA — (Market Value Added)

Autofi Economic Value Added zavadéji také ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA).
MVA se vyjadiuje jako soucasna hodnota budoucich EVA. Podstatu tohoto ukazatele Si
muzeme ukdazat na perpetuité, do které vstupuje EVA s pozadovanou rentabilitou jako

mirou kapitalizace: MVA = EVA/re, (Holeckova, 2008).

., Vztah mezi MVA a EVA lze vyjadrit takto: EVA meéri uspéch spolecnosti behem
minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, ktera odrazi ocekavaini trhu ohledné

perspektiv podniku.
MVA lze vypocitat dvéma zpiisoby:

1. Ex post jako rozdil mezi trzni hodnotou jako celku a hodnotou jeho aktiv (NOA —
cista operativni, tj. provozné potiebna aktiva).

2. Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich ekonomickych nadziskii (EVA).
Hodnota podniku HP se stanovi jako soucet vilastniho kapitdlu a trzni pridané

hodnoty:

HPEVA: VK + MVA

Uplatnénim MVA ve vypoctu HPEVA dochdzi ovsem také k omezeni vypovidaci
schopnosti hodnoty podniku pouze na ziskové podniky “ (Holeckova, 2008, s. 173).

2.45 Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele davaji do podilu dva nebo vice absolutnich ukazateli.
Charakterizuji jejich vztah. NejCastéji vychazi z vefejné dostupnych ucetnich dat

(rozvaha, vykaz zisku a ztraty). Pomérové ukazatele patii mezi nejoblibenéjsi a zaroven
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nejcasteji pouzivané metody finan¢ni analyzy. Umoziuji ziskat rychly obraz o situaci

podniku. Jejich nevyhodou neboli slabsi strankou je nizkéa schopnost jejich vysvétleni.

Podle oblasti finan¢ni analyzy pomérové ukazatele délime do téchto skupin:

o ukazatele rentability

e ukazatele aktivity

e ukazatele zadluZenosti

o ukazatele likvidity

e ukazatele trzni hodnoty

e provozni (vyrobni) ukazatele

e ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow (Sedlacek, 2007).

Ukazatele rentability

Davaji do poméru zisk, kterého bylo podnikdnim dosazeno, a ddvaji ho do poméru se

zdroji, kterych bylo uzito k jeho dosazeni (Sedlacek, 2007).

ROI — ukazatel rentability vloZeného kapitilu (return of investments) vyjadiuje
s jakou ucinnosti, pusobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezavisle na zdroji

financovani (Sedlacek, 2007).
ROI = (zisk pred zdanénim + nakladové uroky) / celkovy kapital
(Sedlacek, 2007)

ROA - ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (return of assets) vyjadiuje
pomeér zisku s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, aniz by zalezelo na tom,

z jakych zdrojt jsou financovany (Sedlacek, 2007).
ROA = EBIT / aktiva
(Sedlacek, 2007)

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitilu (return on common equity). Timto
ukazatelem zjist'uji vlastnici, zda jejich kapitdl pfinds$i dostatecny vynos a jestli je

s jejich prostiedky zachdzeno podle odpovidajiciho rizika (Sedlacek, 2007).
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ROE = cisty zisk / viastni kapital
(Sedlacek, 2007)

ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (return on capital employed)
slouzi k prostorovému srovnani podnikil, obzvlast¢ k hodnoceni monopolnich vetejné

prospésnych spolecnosti, jako jsou: vodarny, nebo telekomunikace (Sedlacek, 2007).
ROCE = (Cisty zisk + uroky) / (dlouhodobé zavazky + viastni kapital)
(Sedlacek, 2007)

ROS - ukazatel rentability trZeb (return on sales) piedstavuje zisk k poméru trzeb.
Trzby ve jmenovateli piedstavuji ohodnoceni vykonu podniku za urcité ¢asové obdobi

(Sedlacek, 2007).
ROS = zisk / trzby
(Sedlacek, 2007)

Ukazatele aktivity

Ukazatel¢ aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. Za podminek,
ze jich ma vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim se nedosahuje tak
vysokého zisku jak by mohlo. Pokud jich mé podnik nedostatek, pak je nucen se vzdat
mnoha potencionalné vyhodnych podnikatelskych pfileZitosti a tim se okrada o vynosy,

ktery by mohl ziskat (Sedlacek, 2007).

Obrat celkovych aktiv — jedna se o nejkomplexnéjsi z ukazatelli a mizeme jej rozdélit

na obrat stalych aktiv a obrat obéznych aktiv (Griinwald, Holeckova, 2008).
obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva

obrat obéeznych aktiv = trzby / obézna aktiva

(Griinwald, Holeckova, 2008)

Obrat dlouhodobého hmotného majetku — je ukazatelem efektivnosti a intenzity
vyuziti hlavné budov, stroji a zafizeni. Vyjadiuje, jaka ¢astka se povedla vyprodukovat

z 1 K¢ dlouhodobého majetku (Griinwald, Holeckova, 2008).
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obrat DHM = trzby / DHM v ZC
(Griinwald, Holeckova, 2008)

Obrat zasob — je pomér trzeb a prumérného stavu zdsob vseho druhu (Griinwald,

Holeckova, 2008).

vevr

vystupuji misto trzeb celkove naklady. Divodem je skutecnost, Ze vySe zisku je vzhledem
k rychlosti obratu zdsob irelevantni. Rovnéz skutecnost, Ze zdsoby porizujeme a drzime
hlavné za ucelem trzeb za vlastni vyrobky a zbozi, i za sluzby, proto se tradicné

pouzivaji trzby misto vynosu “ (Griinwald, HoleCkova, 2008, s. 48).
obrat zasob = trzby / zasoby nebo celkoveé ndklady / zasoby
(Griinwald, Holeckova, 2008).

Doba obratu zasob — timto ukazatelem zjist'ujeme intenzitu vyuziti zasob, dava nam
informace, jak dlouho (ve dnech) jsou ob&zna aktiva vazana ve formé zasob, neboli jak
dlouho trva jedna obratka. Optimalni dobou obratu zadsob povazujeme takovou hodnotu,
pfi které minimalizujeme ndklady spojené s hospodafenim se zasobami (Griinwald,

Holeckova, 2008).
dobra obratu zdasob = zasoby / (trzby / 365) nebo (365 / obrat zdsob)
(Griinwald, Holeckova, 2008)

Obrat pohledavek — tento ukazatel nam udava, jak rychle jsou pohledavky pfeménény

na penézni prostfedky (Holeckova, 2008).
Obrat pohledavek = trzby / pohledavky
(Holeckova, 2008)

Doba obratu pohledavek — ukazuje, jak dlouho jsou penize za trzby drzeny
v pohledavkach, respektive za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny, proto ho

také nékdy nazyvame inkasni obdobi (Holeckova, 2008).
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dobra obratu pohleddvek = pohledavky / (trzby/365) nebo 365 / obrat pohledavek
(Holeckova, 2008)

Doba obratu zavazka — tento ukazatel nam udava dobu trvani thrady zavazku od
okamziku jeho vzniku. Udava se ve dnech, po které je zadvazek neuhrazen. Podnik tim

vyuziva bezplatny obchodni tivér (Holeckova, 2008).
doba splaceni zavazkii = zavazky / (trzby/365)
(Holeckova, 2008)

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele nam udéavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku.
Meti rozsah, vjakém podnik vyuziva dluhy k financovéni. Pouzivani dluhu
(zadluzenosti) k financovani nema jen negativni vliv na podnik. Zadluzenost mize mit
kladny vliv na rentabilitu podniku a tim pfispivat na zvySeni trzni hodnoty podniku,

zaroven vsak pfispiva k finan¢ni nestabilité (Sedlacek, 2007).

Celkova zadluZenost — ukazuje nam podil ciziho kapitdlu k celkovym aktivim.

[RA4

vetsi bezpe€nostni polStar. Naopak vlastnici hledaji vétsi finanéni paku z divodu

zvétseni vlastnich vynost (Sedlacek, 2007).
celkova zadluzZenost = cizi kapital / celkova aktiva
(Sedlacek, 2007)

Opakem k celkové zadluzenosti je koeficient samofinancovani (equity ratio). Ten dava
do poméru vlastni kapitdl a celkova aktiva. Soucet koeficientu samofinancovéani a

celkové zadluzenosti by mél davat priblizné 1 (Rickova, 2007).
koeficient samofinancovani = vilastni kapital / celkova aktiva
(Rackova, 2007)

Urokové kryti — Girokové kryti nam ukazuje, kolikrat je vyssi zisk nez troky, neboli jak

je velky bezpecnostni polstar pro véritele (Rickova, 2007).
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ukazatel urokového kryti = EBIT / nakladové uroky
(Ruckova, 2007)

Kryti fixnich poplatki — rozsifuje ukazatel urokového kryti o stalé platby za pouzivani

cizich aktiv, zminit miizeme naptiklad dlouhodobé leasingové splatky (Sedlacek, 2007).
Kryti fixnich poplatkit = (EBIT + dlouhodobé splatky) / (uroky + dlouhodobé splatky)
(Sedlacek, 2007)

Ukazatelé likvidity

Likvidita je pro podnik dillezita, jelikoz jenom dostatecné likvidni podnik dokéze vcas
dostat svym zavazkam. Dulezité je najit vyvazenou likviditu, nebot’ finanéni prostiedky
jsou vazany v aktivech a nepracuji ve prospéch zhodnocovani hodnoty podniku a

negativné plsobi na rentabilitu.

Likviditu mizeme délit na tfi zakladni ukazatele: okamzita likvidita, pohotova likvidita,

bézna likvidita (Rackova, 2007).

,,Solventnost se definuje jako pripravenost hradit své dluhy, kdyz nastala jejich
splatnost, a je tedy jednou ze zdkladnich podminek existence podniku. Existuje vzajemnad
podminénost likvidity a solventnosti. Podminkou solventnosti je, aby podnik mél cast
majetku vazanou ve formé, jiz miize platit — tedy ve formé penéz (nebo alespon ve forme
pohotové premenitelné v penize). Jinymi slovy — podminkou solventnosti je likvidita“

(Sedlécek, 2007, s. 66).

Okamzita likvidita — byva Casto oznacovana jako likvidita 1. stupné. Pfedstavuje to
nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéjsi polozky, jako jsou
penize na bézném UcCtu, jinych Gctech ¢i v pokladné, ale také volné obchodovatelné
cenné papiry, Seky (tedy ekvivalenty hotovosti). Pro tuto likviditu se uvadi hodnoty
vrozmezi od 0,9 — 1,1. Tato hodnota je piejata z americké literatury, pro Ceskou
republiku se uvadi 0,6 a podle Ministerstva primyslu a obchodu se uvadi hodnota 0,2

(Rackova, 2007).
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okamzita likvidita = pohotové platebni prostiedky / dluhy s okamzitou splatnostni
(Rackova, 2007)

Pohotova likvidita — oznacujeme ji jako likviditu 2. stupné. Plati pro ni, ze pomér
Citatele a jmenovatele by mél byt roven 1, tedy 1:1, nékdy az 1,5 : 1. Za poméru 1:1 je
podnik schopen uhradit své zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Vyssi hodnota

bude ptiznivejsi pro véfitele, nikoliv vSak pro akcionéfe a vedeni spole¢nosti (Ruckova,

2007).
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy
(Rackova, 2007)

Bézna likvidita — ndm ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky.
Tato metoda likvidity je velmi citlivd na zasoby, na jejich spravné ocenovani vzhledem
K jejich prodejnosti a pohledavky vzhledem K jejich nesplaceni nebo nedobytnosti
(Sedlacek, 2007).

bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zdavazky

(Sedlacek, 2007)
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2.4.6 Souhrnné indexy hodnoceni

Pyramidové soustavy ukazateld (Du Pont rozklad)

rentabilita vlastniho kapitalu

/\

| | aktiva celkem [ vlastni I

rentahbilita trieb obrat celkovych aktiv I

Obrazek 3.: Du Pont rozklad
(Zdroj: Rackova, 2007, s. 71)

Pyramidovy rozklad Du Pont byl poprvé pouzit v chemické spolecnosti Du Pont de
Nomeurs a stale tento rozklad ziistdva nejtypictéjsim pyramidovym rozkladem. Tento
rozklad je zaméfen na rozklad rentability vlastniho kapitdlu a polozek, které do

ukazatele rentability vlastniho kapitalu vstupuji.

Prava strana je pievracenou hodnotou k equity ratio, tedy ukazatelem pakového efektu.
Z obrazku 3 je mozné vidét, ze se da v rozkladu jednotlivych slozek dale pokracovat.
Cisty zisk se da dale délit na rozdil trzeb a celkovych nakladi, do kterych fadime napf.:
odpisy, uroky, ostatni ndklady a dan ze zisku. Stejnym zplisobem muizeme clenit
celkova aktiva, do kterych patii stala aktiva, obézna aktiva a ostatni aktiva. Kazdou tuto

¢ast celkovych aktiv mizeme obdobnym zpiisobem dale rozlozit (Ruckova, 2007).
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Bankrotni modely

., Bankrotni modely maji informovat uzivatele o tom, zda je v dohledné dobé firma
ohrozena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, ze kazda firma, ktera je ohrozZena
bankrotem jiz urcity cas pred touto uddlosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot
typicke. K tem nejcastejsim symptomum patri probléemy s béznou likviditou, vysi cisteho
pracovniho kapitalu, problémy s rentabilitou celkového viozeného kapitalu* (Rickova,
2007, s. 72).

Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Altmanova formule neboli Z-skore vyjadiuje finanéni situaci spoleCnosti a je
doplilyjicim ukazatelem finan¢ni analyzy. Tato formule vychazi z diskrimina¢ni funkce,
kterou stanovil profesor Altman. Vypocet Z-skore ndm udava, jaké vyhlidky ma podnik
do budoucna, jestli by se mu mélo dafit, ¢i naopak. Jsou dva vypocty Z-skore, prvni je
pro spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi a druhy pro ostatni spolecnost.

(Sedlagek, 2007).

Rovnice pro vypocet Z-skore pro spoleCnosti bez vefejné nabidky akcii (Sedlacek,

2007).:

Zi=0,717*A+0847*B+3,107*C+0,420*D + 0,998 * E
A = Cisty provozni kapital / celkova aktiva

B =nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a Uroky / celkova aktiva

D = hodnota zakladniho kapitalu / cizi zdroje

E = celkovy obrat / celkova aktiva
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V tabulce si ukdzeme hranice pro pfedvidani finan¢ni situace podniku:

Tabulka 1: Hranice pro predvidani finanéni situace podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kone¢ny, 2007, s. 110)

Rozsah hodnot | Popis zjisténé situace

Z>29 muzeme piedvidat uspokojivou financni situaci

1,2<7<29 |,Sedd zéna“ nevyhranénych vysledki

7.<1,2 podnik je ohrozen vaZnymi finan¢nimi problémy

Bonitni modely

,, Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice financniho zdravi firmy, coz znamena, Ze
si kladou za cil stanovit, zda se firma radi mezi dobré ¢i Spatné firmy. Je proto zrejmé,
Ze musi umoziovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o komparaci firem v ramci

jednoho oboru podnikani “ (Ruckova, 2007, s. 72).
Kralickiiv rychly test

Bonitni model P. Kraliceka vybira ze ¢tyf zakladnich oblasti pomérovych ukazatelt
jeden ukazatel a podle dosazenych hodnot pfidé€luje spole¢nosti body. Prvni z ukazatelti
je kvota vlastniho kapitalu, kterd znédzornuje do jaké miry je spolecnost schopna pokryt
své potieby vlastnimi zdroji. Dal§im ukazatelem je doba splaceni dluhu cash flow, ten
nas informuje o dobé¢, za jakou by podnik splatil své veskeré zdvazky (dlouhodobé, tak 1
kratkodobé), pokud by generoval stejné cash flow jako ve zkoumaném obdobi. Dalsi
dva ukazatele se zamétfuji na rentabilitu, kterou spole¢nost dosahuje. Prvnim je
rentabilita trzeb, ktera neni méfena ziskem, ale cash flow. Poslednim ukazatelem je
rentabilita aktiv, kterd odrazi celkovou vydélecnou schopnost podniku. Vysledna
znamka se vypocte jako aritmeticky primér bodl zjednotlivych ukazatel

(Kislingerova, Hnilica, 2005).
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Tabulka 2: Kralickiv test — stupnice hodnoceni ukazateli
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 77)

Velmi .
Vyborné 5 Dobie Spatn¢ | Ohrozeni
Ukazatel dobre
1 2 3 4 5

Kvota vlastniho kapitalu | s 3004 >20% >10% >0% negativni

Doba splaceni dluhu
<3roky | <5let [ <12let | >12let < 30 let

zCF

Cash flow v trzbach >10 % >8% >5% >0% | negativni
ROA >15% [ >12% > 8% >0% negativni
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3 ANALYZA FINANCNI SITUACE PODNIKU

3.1

Analyza aktiv

3.1.1 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 3: Vertikalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)

Vertikalni analyza

Rozvaha Roky
Aktiva k 31.12. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 28,08% | 24,55% | 24,13% | 24,33%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 27,87% | 24,55% | 24,13% | 24,33%
1 | Pozemky 2,63% 2,47% 2,55% 2,43%
2 | Stavby 22,08% | 19,85% | 19,62% | 17,87%
3 | Samostatné movité veéci 2,55% 2,21% 1,94% 3,99%
6 | Jiny DHM 0,04% 0,02% 0,02% 0,02%
7 | Nedokonceny DHM 0,58% 0,01%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,21%
1| Podily v ovladanych a fizenych osobdch 0,21%
C. ObéZn3a aktiva 69,89% | 74,50% | 75,10% | 75,20%
C.I. | Zasoby 15,16% | 16,09% | 19,20% | 21,51%
Material 0,07% 0,00% 0,01% 0,01%
5| Zbozi 15,10% | 16,09% | 19,20% | 21,50%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,54% 0,31% 0,34% 0,32%
8 | OdloZena danova pohledavka 0,54% 0,31% 0,34% 0,32%
C.IN. | Kratkodobé pohleddvky 36,16% | 43,52% | 45,83% | 45,22%
1| Pohledéavky z obchodnich vztah( 32,57% | 39,72% | 45,51% | 45,02%
6 | Stat - dariové pohledavky 3,46% 3,54%
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,11% 0,13% 0,29% 0,05%
8 | Dohadné ucty aktivni 0,08% 0,03% 0,14%
9 | Jiné pohledavky 0,01% 0,04% 0,01% 0,01%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 18,03% | 14,58% 9,72% 8,16%
1| Penize 0,26% 0,19% 0,10% 0,10%
2 | Uéty v bankach 17,78% | 14,40% | 9,62% 8,06%
Ostatni aktiva 2,03% 0,95% 0,77% 0,47%
D.l. | Casové rozliseni 2,03% 0,95% 0,77% 0,47%
1 | Naklady pfristich obdobi 2,03% 0,95% 0,77% 0,47%
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Struktura aktiv se béhem téchto 4 let ptili§ neménila. Pomér stalych a obéznych aktiv se
stale pohyboval kolem 25:75. Jedinym rokem kdy se od tohoto poméru aktiva nejvice
odchylila, byl rok 2008 s pomérem aktiv 28:70. Zbytek tvofila ostatni aktiva. V roce
2009 byl pomér 24,5:74,5. Ostatni aktiva tvofila necelé 1 procento. V nasledujicich
letech byl pomér aktiv témét totozny. Po celé ¢tyfi sledované roky byl dlouhodoby
majetek tvofen predev§im dlouhodobym hmotnym majetkem, ve Kterém nejvétsi podil
tvoti stavby. Pouze v roce 2008 do stalych aktiv zasahuji dlouhodoby finan¢ni majetek,
pouze vsak 0,21%. Ob&Zna aktiva po celé Ctyii roky rostla. Nejvétsi podil na tom maji
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht. Jejich podil na aktivech rostl. V roce 2008
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahli zaujimaly necelych 33%, v roce 2011 uz
42%. Dalsi polozkou, které rostl podil na celkovych aktivech, byly zasoby. Nejvice
klesal objem penéz na uctech v bankach. V roce 2008 se podilely na aktivech téméf
18%, vroce 2011 pouze 8%. Uty v bankach tvori nejvétsi ¢ast kratkodobého
finan¢niho majetku. Ostatni aktiva tvofi nejmensi ¢ast aktiv, jejich procentudlni podil se

pohyboval od 2% do 0,5%.

Vyvoj celkovych aktiv

120000

100000

80000

60000

40000

20000

0
2008 2009 2010 2011

m Dlouhodoby majetek W ObeZnd aktiva  m Casové rozlideni

Graf 1: Vyvoj stavu celkovych aktiv v letech 2008-2011 (v tis. K¢)
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)
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3.1.2 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 4: Horizontalni analyza aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spoleénosti za roky 2008-2011)

Horizontalni analyza

Rozvaha Relativni zména Absolutni zména
Aktiva k 31.12. (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2009 | 2010 | 2011
Aktiva celkem 6,56% -3,25% 4,77%| 6626 | -3500| 4967
B. Dlouhodoby majetek -6,84% | -4,91% 5,64% | -1942| -1297| 1418
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek -100% -5 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -6,13% -4,91% 5,64% | -1726| -1297| 1418
1| Pozemky 0,00% 0 0 0
2 | Stavby -4,19% -4,37% -4,57% | -936| -935| -935
3 | Samostatné movité véci -7,35% | -15,27% | 115,64%| -189| -364| 2336
6 | Jiny DHM -41,67% 9,52% 4,35% -15 2 1
7 | Nedokonceny DHM -100% - -585 16
B.Ill. | Dlouhodoby financni majetek -100% -211 0 0
1 | Podily v ovladanych a fiz. os. -100% -211 0
Obézn4 aktiva 13,59% | -2,48% 4,92% | 9597 | -1990| 3846
C.I. | Zasoby 13,11% | 15,45% 17,32%| 2009 | 2678| 3465
Materidl -92,42 60% | -12,50% -61 3 -1
5 | Zbozi 13,57% | 15,44% 17,33%| 2070| 2675| 3466
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky -39,23% 6,31% -1,41% -215 21 -5
8 | Odlozena danova pohledavka -39,23% 6,31% -1,41% -215 21 -5
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 28,25% 1,89% 3,38% | 10322 885| 1614
1| Pohledavky z obchodnich vztah( 29,96% 10,83% 3,65% | 9861| 4635| 1731
6 | Stat - danové pohledavky 9,12% -100% 319 | -3818
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 18,42% 120% | -81,14% 21 162 | -241
8 | Dohadné ucty aktivni - -67,06% | 457,14% 85 -57 128
9 | Jiné pohledavky 327,27% | -78,72% -40% 36 -37 -4
C.IV. | Krdtkodoby finan¢ni majetek -13,82% | -35,49% | -12,12% | -2519| -5574| -1228
1 | Penize -22,01% | -47,52% -0,94% -57 -96 -1
2 | Uéty v bankach -13,70% | -35,33% | -12,24% | -2462| -5478| -1227
Ostatni aktiva -50,27% | -20,92% -36,89 | -1029| -213| -297
D.I. | Casové rozliseni -50,27% | -20,92% -36,89| -1029| -213| -297
1 | Naklady pfistich obdobf -50,27% | -20,92% -36,89 | -1029| -213| -297

Suma celkovych aktiv vzrostla, avSak v roce 2010 zaznamenala maly pokles 0 3,25%.

Celkova aktiva rostla zasluhou obéznych aktiv, ktera nejvice vzrostla v roce 2009 a

celkove zaznamenala narust.
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Dlouhodoby majetek mél klesajici tendenci a to v roce 2009 i 2010, pouze v roce 2011
jsme zaznamenali nartist této polozky. Pokles je dan zejména poklesem dlouhodobého
hmotného majetku a to nejvice polozkami stavby a samostatné movité véci. Polozka
stavby klesala ve vSech tfech letech. Pokles vzdy presahoval 4%. Samostatné movité
véci vroce 2009 klesly o vice nez 7%, v dalSim roce samostatné movité véci dale
klesaly a to 0 15,3 %. V roce 2011 pfisel velky nardst této polozky. Samostatné movité
véci vzrostly o 115,6 %, coz predstavovalo nartst o 2 336 000 K¢. Tento nartst byl

wrwe

né¢kolika aut z vozového parku spolecnosti.

Vyvoj obéznych aktiv
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Graf 2: Vyvoj stavu obéZnych aktiv v letech 2008-2011 (v tis. K¢)
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)

Obézna aktiva méla vzristajici tendenci, pouze v roce 2010 klesala 0 2,5%. V letech
2009 vzrostla o 13,6% a v poslednim roce pak pouze o necelych 5%. Nejvice
rostoucimi polozkami obé&znych aktiv byly zdsoby a kratkodobé pohledavky. Zasoby
rostly zasluhou plynulého ristu u polozky zbozi. Riist zbozi se pohyboval od 13,5% do
17%. Zéasoby rostly i ptesto, ze materidl zaznamenal v roce 2009 znac¢ny pokles a to o

92,4%, poté nasledny vzrust o 60% a v poslednim roce pokles o 12,5 %. Kratkodobé
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pohledavky vzrostly nejvice v roce 2009 o 28,25%, tato zména piedstavovala nardst o
10 322 000 K¢. Zajimavy je také nartst dohadnych uctu aktivnich v roce 2011 o
457,14%. Nejvice klesajici poloZzkou byl kratkodoby finan¢ni majetek, kdy penize
klesaly postupné o 22%, poté 47,5% a nasledné pouze o 1%. Klesaly také penize na
uctech v bankach, které klesaly také vSechny sledované roky a to postupné o 13,7%,
nasledné pfisel nejveétsi pokles o 35,3% a v poslednim roce o 12, 2%. Ostatni aktiva po

celé sledované obdobi klesala a to zejména néklady ptiStich obdobi.
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3.2 Analyza pasiv

3.2.1 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 5: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)

Vertikalni analyza
Rozvaha Roky
Pasiva k 31.12. (v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Vlastni kapital 50,35% | 52,31% | 69,66% | 83,25%
A.l. | Zakladni kapital 2,19% 2,06% 2,13% 2,03%
A.ll. | Kapitalové fondy -0,04% 0,26% 0,53%
3 | Ocenovaci rozdily z precenéni maj. a zav. -0,04% 0,26% 0,53%
ALlll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,81% 0,55% 0,52% 0,44%
1| Zakonny rezervni fond 0,22% 0,21% 0,21% 0,20%
2 | Statutarni a ostatni fondy 0,59% 0,35% 0,31% 0,24%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 33,65% | 41,65% | 51,41% | 49,07%
1| Nerozdéleny zisk z minulych let 33,65% | 41,65% | 51,41% | 49,07%
A.V. | Vysledek hospodareni béz. Gc¢. obdobi 13,69% 8,09% 15,34% | 31,18%
B Cizi zdroje 49,65% | 47,69% | 30,34% | 16,75%
B.l. | Rezervy 5,85% 4,20% 0,28% 0,81%
Rezerva na dan z pfijmu 4,50% 3,34%
4 | Ostatni rezervy 1,34% 0,86% 0,28% 0,81%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky
B.IlI. | Krdtkodobé zavazky 43,80% | 43,49% | 30,06% | 15,94%
1| Zavazky z obchodnich vztahl 36,34% | 40,26% | 23,83% | 5,12%
2 | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 4,02%
5 | Zavazky k zaméstnanclim 1,16% 1,06% 0,74% 1,25%
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 0,74% 0,35% 0,36% 0,71%
7 | Stat - danové zavazky a dotace 1,13% 1,41% 2,22% 6,46%
10 | Dohadné ucty pasivni 0,41% 0,42% 2,91% 2,41%
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci
C Ostatni pasiva
C.I. | Casové rozlideni

Vlastni kapital spole¢nosti V prvnich dvou sledovanych letech tvofil polovinu celkovych
pasiv. Od roku 2010 se jeho pomér rapidné zmenil témet na 70% a v roce 2011 tvotil uz
necelych 85%. Vlastni kapitadl se skladd z péti polozek, pficemz nejmenSi a
zanedbatelnou ¢ast tvoii kapitdlové fondy, rezervni fondy a fondy ze zisku. Ty

dohromady dosahuji podilu 1% na celkovych pasivech. Dalsi polozkou vlastniho
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kapitalu je kapital zakladni, jehoz hodnota se pohybuje v kazdém roce okolo 2%.
Nejvetsi ¢ast vlastniho kapitalu tvofi vysledek hospodafeni minulych let a vysledek
hospodafeni bé&Zného ucetniho obdobi. Vysledek hospodafeni minulych let, tedy
nerozdéleny zisk z minulych let, rostl az na podil 49,1% na celkovych pasivech.
Nejvyssi podil vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi byl v roce 2011 a to
31,2%. Cizi zdroje jsou tvofeny rezervami, kratkodobymi zdvazky a dohadnymi ucty
pasivnimi. Nejmen$i polozku tvoii dohadné ucty pasivni, které v prvnich dvou
sledovanych letech tvofily necelé 0,5%. V nasledujicich dvou letech jejich podil na
celkovém cizim kapitalu vzrostl, avSak jejich podil nepiesahl 3%. Podil rezerv na
celkovém kapitalu klesal z 5,85% na 0,81%. Nejvétsi polozkou cizich zdroji jsou
kratkodobé zavazky, které také meély klesajici tendenci a klesaly ze 43,8% na
kone¢nych 15,9%. Ostatni pasiva se ve sledovaném obdobi nevyskytovala.
V nasledujicim grafu si mizeme prohlednout vyvoj celkovych pasiv ve sledovaném
obdobi.
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Graf 3: Vyvoj stavu celkovych pasiv v letech 2008-2011 (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)
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3.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spoleénosti za roky 2008-2011)

Horizontalni analyza
Rozvaha Relativni zména Absolutni zména
Pasiva k 31.12. (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Pasiva celkem 6,56% -3,25% 4,77% | 6626 -3500 4967
A. Vlastni kapital 10,70% 28,83% 2521% | 5445| 16243 | 18298
A.l. | Zakladni kapital 0 0 0
A.ll. | Kapitdlové fondy - 742,86% 114,07% -42 312 308
3 | Ocenovaci rozdily z pfec. m. a zav. - 742,86% 114,07% -42 312 308
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni f. ze zisku -27,62% -8,07% -11,70% -227 -48 -64
1 | Zdkonny rezervni fond 0 0 0
2 | Statutarni a ostatni fondy -37,83% -12,87% -19,69% -227 -48 -64
A.IV. | Vysledek hospodafeni min. let 31,86% 19,43% 10837 8714 0
1 | Nerozdéleny zisk z minulych let 31,86% 19,43% 10837 8714 0
A.V. | Vysledek hospodareni béz. Gc. ob. -37,02% 83,37% | 112,96% | -5123 7265 | 18054
B Cizi zdroje 2,35% | -3844% | -42,16% | 1181 | -19743| -13331
B.I. | Rezervy -23,54% | -93,54% | 201,71% | -1391 -4226 589
3 | Rezerva na dan z pfijmu 21,00% -100% -956 -3596
4 | Ostatni rezervy -32,06% | -68,33% | 201,71% -435 -630 589
B.ll. | Dlouhodobé zavazky
B.IIIl. | Kratkodobé zavazky 581% | -33,13% | -44,44% | 2572| -15517| -13920
1 | Zavazky z obchodnich vztahl 18,03% -42,72% -77,48% 6622 | -18521| -19241
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba -100% -4066
5 | Zavazky k zaméstnanclim -2,56% -32,69% 77,08% -30 -373 592
6 | Zav. ze soc. zabezpec. a zdrav. poj. -49,40% 105,84% -368 0 399
7 | Stat - danové zavazky a dotace 32,75% 52,17% 204,84% 375 793 4738
10 | Dohadné ucty pasivni 9,49% | 574,22% | -13,45% 39 2584 -408
B.IV. | Bankovni GUvéry a vypomoci
C Ostatni pasiva
C.l. | Casové rozligeni

Celkova pasiva méla rostouci tendenci. Klesala pouze vroce 2010 a to o 3,25%.
V piedchozim roce vzrostla o 6,56%. V poslednim sledovaném roce celkovy kapital

opét vzrostl ato 0 4,77%.

Vlastni kapitdl zna¢né rostl po celé sledované obdobi. V prvnim roce byl nartst
nejmensi. Vlastni kapital se zvysil o 10,7%. Nejvétsi nariist byl zaznamenan v roce

2010, kdy narast €inil 28,83%. V poslednim roce vzrostl o 25,2%. Na riistu vlastniho
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kapitalu se nejvice podilel narast vysledku hospodateni minulych let a bézného ucetniho
obdobi. Nerozdéleny zisk z minulych let rostl v roce 2009 nejprve o 31,86%, v dalsim
roce 0 19,43%. V poslednim sledovaném roce byl jeho nariist 0. Vysledek hospodateni
bézného tcetniho obdobi nejprve klesl o 37%. Poté zacal rapidné naristat, v roce 2010
narostl o 83,37% a Vv poslednim roce 2011 byl jeho nartst nejvétsi, kdy vzrostl o
112,96%. Cizi zdroje v prvnim roce nepatrné vzrostly, avsak V nasledujicich zacaly
znacné klesat. Prvni pokles byl o 38,44%, dalsi jiz 0 42,16%. Nejvice klesajici polozkou
cizich zdroji byly kratkodobé zavazky. V roce 2009 sice vzrostly o 5,81%, ale
Vv nasledujicich letech uz pouze klesaly. V roce 2010 poklesly o 33,13%, coz znamenalo
pokles 0 15517 000 K¢&. V dalsim roce byl procentualni pokles jesté vétsi a to 0 44,44
%. Tento pokles znamenal absolutni zménu o 13 920 000 K¢&. Kratkodobé zévazky takto
rapidné klesaly hlavné diky poklesu zavazku z obchodnich vztaht, které v poslednich
dvou letech klesaly o necelych 43%, poté o 77,5%. Tento pokles redlné¢ znamenal
pokles 0 18521 000 K¢ a 19241000 K¢. Také rezervy klesaly nejprve o 23,5%,
Vv dalSim roce jiz 0 93,5%. V poslednim roce rezervy narostly o 201,7%. Ostatni pasiva
se ani v jednom sledovaném roce nevyskytovala. Na nasledujicim grafu si ukazeme

vyvoj cizich zdroji ve sledovaném obdobi.
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Graf 4: Vyvoj stavu cizich zdroji v letech 2008-2011 (v tis. K¢)
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)
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3.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

3.3.1 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spole¢nosti za roky 2008-2011)

Vertikalni analyza

Vykaz zisku a ztraty k 31.12. (tis. K¢) Roky
PoloZzka 2008 2009 2010 2011
Celkové vynosy (I. + 1. + 1. + VL) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
l. Trzby za prodej zbozi 96,75% | 95,01%| 98,21%| 98,13%
A. Naklady vynaloZené na prodej zbozi 72,92% | 72,85%| 75,83%| 76,79%
Obchodni marze 23,83% | 22,17%| 22,38%| 21,35%
Il. Vykony 3,18% 4,66% 1,46% 1,42%
1. | Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 1,07% 2,26% 0,93% 0,85%
3. | Aktivace 2,11% 2,41% 0,54% 0,57%
B. Vykonova spotreba 13,97% | 13,09% | 10,22% 8,47%
1. | Spotieba materidlu a energie 2,10% 1,83% 1,47% 1,46%
2. | Sluzby 11,87% | 11,26% 8,74% 7,01%
+ Pfidana hodnota 13,04% | 13,74% | 13,62%| 14,30%
C. Osobni naklady 6,95% 7,11% 5,66% 3,98%
1. | Mzdové nédklady 5,26% 5,41% 4,24% 2,92%
Naklady na zdr. a soc. zabezpeceni 1,47% 1,46% 1,28% 0,96%
4. | Socialni ndklady 0,22% 0,25% 0,14% 0,10%
D. Dané a poplatky 0,10% 0,06% 0,04% 0,03%
E. Odpisy DNM a DHM 0,78% 0,74% 0,52% 0,43%
Il. Trzby z prodeje DM a materialu 0,07% 0,32% 0,33% 0,45%
F. ZUstatkova cena prodaného DM a mat. 0,02% 0,01% 0,00% 0,00%
G. Zména stavu rezerv, OP a NPO 0,49% -0,46% -0,03% 0,12%
V. Ostatni provozni vynosy 0,17% 1,02% 0,32% 0,25%
H. Ostatni provozni naklady 0,22% 1,01% 0,52% 0,17%
Provozni vysledek hospodareni 4,72% 6,61% 7,56% | 10,26%
Zmeéna stavu rezerv, OP ve fin. Oblasti 1,74% 0,09% 0,08%
Vynosové uroky 0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
Nakladové uroky 0,20% 0,01%
XI. Ostatni financni vynosy 4,24% 2,61% 0,97% 1,50%
0. Ostatni financ¢ni naklady 3,39% 3,43% 2,78% 1,03%
e Financni vysledek hospodareni 0,66% -2,56% -1,88% 0,41%
Q. Dan z pfijm( za béznou cinnost 1,25% 1,20% 1,18% 2,08%
A Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 3,89% 2,85% 4,50% 8,59%
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3,89% 2,85% 4,50% 8,59%
***x | Vlysledek hospodareni pred zdanénim 5,37% 4,06% 5,68% | 10,68%
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Jako zéaklad pro vypocet vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsem zvolil celkové
vynosy, tedy trzby za prodej zbozi, vykony, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu a trzby z prodeje cennych papiri a podili. Nejvyznamnéjsi Casti vynosu
podniku jsou trzby za prodej zbozi, coz potvrzuje hlavni ¢innost podniku, kterd je
popséana v popisu spolec¢nosti. Podil trzeb za prodej zbozi v kazdém sledovaném roce
presahl 95%. Naklady vynalozené na prodej zbozi se pohybovaly Vv rozmezi od 72% do
77%. Z toho tedy plyne, Ze obchodni marzZe se pohybovala kolem 22%. Dalsi sloZkou
jsou vykony. Jelikoz hlavni ¢innost spolenosti neni ve vyrobé vlastnich vyrobku, ale je
to pouze okrajova oblast, polozka vykony se tedy pohybuje v rozmezi od 1,4% — 4,7%.
Vykonova spotieba méla klesajici tendenci a klesala z témét 14% az na 8,5%. Pfidana
hodnota se ve vSech letech pohybovala velmi podobné a vzdy kladné. V prvnich tfech
letech ptesahovala 13%, az v poslednim roce se vySplhala na 14,30%. Osobni naklady
se postupné snizovaly, doslo k men§imu sniZeni poctu zaméstnanct. Provozni vysledek
hospodaieni byl vzdy kladny a jeho podil na celkovych vynosech se vice nez
zdvojnasobil. V roce 2008 byl jeho podil 4,72%, v roce 2011 se jeho podil vySplhal na
10,26%. Podil finan¢niho vysledku hospodaieni byl v roce 2008 0,66%. V roce 2009 i
2010 se finan¢ni vysledek pohyboval ve ztraté. V prvnim zminéném roce to byla ztrata
vicéi celkovym vynosim 2,56%, v dalsim 1,88%. V poslednim sledovaném roce se
finan¢ni vysledek hospodareni dostal znovu do kladnych hodnot a jeho podil byl 0,41%.
Za velmi dobré dosazené vysledky se d& povaZovat kladny a rostouci vysledek
hospodateni za béZnou Ccinnost v celém sledovaném obdobi. Podil na celkovych
vynosech rostl od roku 2008 z3,89% az na 8,59% vroce 2011, coz piedstavuje
34 033 000 K¢.
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3.3.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah spoleénosti za roky 2008-2011)

Horizontalni analyza
Viykaz zisku a ztraty k 31.12. (tis. K¢) Reltnizmeans bsollitnizmena
Polozka 2009 2010 2011 2009 | 2010 | 2011
I Triby za prodej zbozi -10,51% 20,13% 11,44% | -34098 | 58468 | 39906
A. Naklady vynaloZené na prodej zboZi -8,97% 20,99% 12,93% | -21933 | 46730 | 34827
+ Obchodni marze -15,22% 17,33% 6,39% | -12165| 11738 | 5079
Il. Vykony 33.56% | -63,61% 8,46% 3582 | -9069 439
1. | Trzby za prodej vl. vyrobkd a sluzeb 91,59% | -52,38% 2,92% 3300| -3616 96
3. | Aktivace 3,99% | -74,15% 18,04% 282 | -5453 343
B. Vykonova spotieba -14,65% -9,29% -7,58% -6866| -3715| -2751
1. | Spotfeba materidlu a energie -20,79% -6,26% 10,40% -1467 -350 545
2. | Sluzby -13,56% -9,78% -10,61% | -5399| -3365| -3296
+ Pfidand hodnota -3,93% 15,20% 17,09% | -1717| 6384 | 8269
C. Osobni naklady -6,80% -7,46% -21,66% | -1585| -1621| -4357
1. | Mzdové ndklady -6,36% -8,89% -23,13% | -1123| -1470| -3484
3. | Naklady na zdr. a soc. zabezpeceni -9,87% 2,11% -16,60% -487 94 -754
4. | Socidlni naklady 3,43% | -32,54% -23,43% 25 -245 -119
D. Dané a poplatky -41,87% | -24,21% -7,64% -137 -46 -11
E. Odpisy DNM a DHM -12,57% | -19,12% -7,07% -327 -435 -130
1. Trzby z prodeje DM a materialu 322,41% 20,61% 49,58% 748 202 586
F. Zlstatkova cena prodaného DM a mat. -66,15% | -68,18% 57,14% -43 -15 4
G. Zména stavu rezerv, OP a NPO -184,46% 92,72% | -550,98% | -3062| 1300 562
V. Ostatni provozni vynosy 454,61% | -63,36% -13,18% 2564 | -1982 -151
H. Ostatni provozni naklady 323,63% | -40,11% -62,53% 2356 | -1237| -1155
* Provozni vysledek hospodareni 27,78% 32,96% 51,33% 4393 6658 | 13791
M Zména stavu rezerv, OP ve fin. oblasti 100,00% | -94,13% -1,28% 5312 | -5000 -4
X. Vynosové uroky -10,00% | 116,67% -1,28% -4 42 -1
N Nakladové uroky -97,52% | 100,00% -668 -17
XI. Ostatni financni vynosy -43,90% | -56,92% 72,67% | -6241| -4539| 2497
0. Ostatni financni naklady -7,70% -5,79% -58,86% -875 -608 | -5819
& Financni vysledek hospodareni -454,77% 14,44% 124,46% | -10014 1128 8319
Q. Dan z pfijm0 za béznou ¢innost -11,91% 14,18% 96,48% -498 522 | 4056
Lo Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -37,02% 83,37% 112,99% -5123 7265 | 18 054
*** | Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi -37,02% 83,37% 112,99% -5123 7265 | 18 054
**** | Vysledek hospodareni pred zdanénim -31,20% 62,82% 109,55% | -5621| 7787| 22110

Trzby za prodej zbozi nejprve v roce 2009 oproti predchozimu roku poklesly o 10,51%,

v dalSich letech uz vyrazné rostly. V roce 2010 vzrostly o 20,13%, coz ptedstavuje
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sumu 58 468 000 K¢. V dalsim roce vzrostly o dalSich 11,44%, coz znamenalo nartist o
39906 000 K¢. Velmi podobny trend sledujeme u nakladi vynalozenych na prodej
zbozi. V roce 2009 poklesly o necelych 9% a ve dvou nasledujicich rostly. Stejné jako
trzby rostly ndklady v dalSim roce nejvyraznéji a to o necelych 21%, v dal$im roce o
necelych 13%. Podobny trend mizeme sledovat u obchodni marze. Vykony nejprve
v roce 2009 vzrostly o 33,56% a to hlavné vlivem trzeb za prodej vlastnich vyrobka a
sluzeb, které vzrostly o 3 300 000 K¢, tedy o 91,59%. V nésledujicim roce vykony
poklesly o vice nez 60% a Vv poslednim sledovaném obdobi jejich rlst ptfesdhl 8%.
Ptfidand hodnota vroce 2009 poklesla o neceld 4%, avsak v nasledujicich dvou
sledovanych obdobich vyrazné rostla, nejprve o 15,2%, poté jeji rast piekonal hranici
17%. PenéZzné tento nariist znamend 8 269 000 K¢&. Za velmi uspokojivy muiZeme
povazovat neustdle se zvySujici rast provozniho vysledku hospodafeni. V prvnim
sledovaném roce Vvzrostl o necelych 28%, v nasledujicim témét o 33% a nejvyssiho
narlstu dosahl v roce 2011, kdy nardst ptekonal 50%. Finan¢ni vysledek hospodaieni
Vv roce 2009 velmi vyrazné klesl a to o 457,77%, poté uz zacal riist nejprve o necelych
15%, poté vyraznéji o necelych 125%. Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi v roce
2009 se snizil o 37%, nejvétsi meérou tomu piispélo rapidni snizeni finan¢niho vysledku
hospodateni. V dalSich letech se jiz vysledek hospodafeni za ucetni obdobi zvySoval.

V roce 2010 o vice nez 83% a v dal§im roce o necelych 113%.

3.4 Analyza rozdilovych ukazatela

Z mnoha rozdilovych ukazatelll jsem vybral ten nejvice pouZivany a to je Cisty pracovni
kapital. Ten nam ukazuje jak je spole¢nost schopna uhradit své zavazky. Cim vétsi CPK
je, tim vé&t§i by méla byt schopnost podniku hradit své zavazky. Pokud je CPK zaporna
hovofime o tzv. nekrytém dluhu. Cisty pracovni kapital se vypo¢ita jako rozdil

obéznych aktiv a kratkodobych zavazki.
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Tabulka 9: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Roky 2008 2009 2010 2011
OA 73631 80238 78248 82094
KZ 44270 46842 31325 17405

CPK 29361 33396 46923 64689

Z tabulky vyplyva, Zze Cisty pracovni kapital spole¢nosti Sherwin-Williams Czech
Republic spol. sr.o. je na velmi dobré urovni. Ve vSech ctyfech letech je vyrazné
v plusu a za tyto Ctyfi roky se vice nez zdvojnasobil. Toto znamena, Ze spolecnost
vytvaii dostate¢ny objem finan¢nich zdroju ke kryti kratkodobych zévazki a spole¢nost

by tedy méla byt schopna uhradit své kratkodobé zavazky vcas.
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Graf 5: Cisty pracovni kapital v letech 2008-2011 (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

3.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele davaji do poméru dvé nebo vice ucetnich polozek. Metoda
pomérovych ukazatelli patii mezi nejCastéji pouzivané metody finan¢ni analyzy. Pro

analyzu jsem vybral ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.
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3.5.1 Likvidita
Ukazatele likvidity neboli liquidity ratios charakterizuji schopnost podniku dostat svym
zavazkim. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi Casti aktiv podniku a rozd€luji se podle likvidnosti

polozek aktiv dosazovanych do c¢itatele (Sedlacek, 2007).

Tabulka 10: Likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Likvidita 2008 2009 2010 2011
okamzita 0,41 0,34 0,32 0,51
pohotova 1,25 1,34 1,86 3,37
bézna 1,60 1,71 2,50 472
Okamzita likvidita

Okamzita likvidita byva oznaCovéana jako likvidita 1. stupné nebo také ,,cash ratio®.
Jedna se o to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéj$i polozky
zrozvahy. Podle nékterych prament se doporucuje dolni hodnota 0,6 a podle
Ministerstva pramyslu a obchodu byva hodnota jesté nizsi, a to 0,2 (Ruckova, 2007).
Minimalni hodnoty 0,2 bylo dosazeno ve vSech sledovanych obdobich. Nejvyssi
okamzita likvidita byla v roce 2011 a mé¢la hodnotu 0,51. Okamzita likvidita narostla
hlavné z divodu zna¢ného snizeni kratkodobych zavazkt. Nejniz§i hodnota byla

naméiena v roce 2010.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vyjadfuje platebni schopnost spole¢nosti ob&znymi aktivy bez
polozky zasoby. Byvéa oznacovana jako ,,acid test. Pro tuto likviditu plati, Zze by se
nem¢la jeji hodnota dostat pod uroven 1. V dalsich literaturach byva uvadén pomér az
1,5:1 (Ruckova, 2007; Sedlacek, 2007). Dolni hranici podnik spliiuje ve vsech
sledovanych letech, av§ak druhou uvadénou hodnotu (neboli pomér 1,5:1) spliuje az od
roku 2010. V roce 2008 byla hodnota 1,25 a v kazdém dal$im roce hodnoty likvidity
rostly. V poslednim roce byla hodnota 3,37, takze se hodnota témét ztrojnasobila.
Hlavni podil na tom ma rapidni snizeni kratkodobych zavazki, a také nartst pohledavek

a to zejména pohledavek z obchodnich vztaht.
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Bézna likvidita

Bézna likvidita je likvidita 3. stupné a byva oznacovana jako ,,current ratio”. Ukazuje,
kolikrat pokryvaji ob&ézna aktiva kratkodobé zavazky. Vypovida o tom, jak by byl
podnik schopen pokryt své zavazky, kdyby byl schopen proménit sva veskera obézna
aktiva na hotovost. Hodnoty bézné likvidity by nemély klesnout pod hranici 1,5. Uvadi
se, ze by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 -2,5 (Rackova, 2007). Hodnoty ani jednou
neklesly pod uvadénou hodnotu a prvni tfi roky se v tomto rozmezi pohybovaly, az

V poslednim roce se hodnota témét zdvojnasobila na hodnotu 4,72.

Vsechny tfi sledované likvidity se pohybovaly nad minimalnimi hodnotami.
V poslednim roce byly vSechny tii likvidity vice nez dvojnasobné oproti minimalni
hodnoté. Z tohoto se da usoudit, Ze spole¢nost disponuje s vice nez dostate¢nym

mnozstvim likvidnich prosttedki a je schopna dostat svym zavazktm.
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Graf 6: Vyvoj stavu likvidity v letech 2008-2011 (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

3.5.2 Rentabilita
Ukazatelé¢ rentability davaji do poméru v Citateli polozku, kterd odpovida vysledku
hospodateni, a ve jmenovateli n¢jaky druh kapitalu, nebo trzby. Ukazatelé rentability

slouzi k hodnoceni efektivnosti dané ¢innosti (Sedlacek, 2007). Pro analyzu jsem zvolil
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rentabilitu vlozeného kapitalu, celkovych vlozenych aktiv, vlastniho kapitélu,

dlouhodobych zdrojii a rentabilitu trzeb.

Tabulka 11: Rentabilita
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Rentabilita 2008 2009 2010 2011
ROI 0,16 0,19 0,26 0,37
ROA 0,14 0,08 0,15 0,31
ROE 0,27 0,15 0,22 0,37
ROCE 0,29 0,15 0,22 0,37
ROS 0,04 0,03 0,05 0,09

ROI — rentabilita vloZeného kapitalu

Rentabilita vlozeného kapitalu ukazuje, sjakou ucinnosti pusobi celkovy vlozeny
kapital, bez ohledu na to, zjakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany.
M¢lo by byt dosahovédno co nejvysSich kladnych hodnot. Vysledky dosazené
spoleCnosti 1ze hodnotit kladné. Rentabilita po celou sledovanou dobu méla pozitivni
trend, za 4 sledované roky dosahla vice nez dvojnasobnych hodnot. Rostla z hodnoty

0,16 azna 0,37.
ROA - rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv poméfuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani a
méti vynos na aktiva. Vyjadiuje, jak efektivné bylo nakladano s celkovymi vloZenymi
aktivy do podnikatelské ¢innosti. Ukazatel ROA na rozdil od ROI nerostl po celou
sledovanou dobu. V roce 2009 klesl na 8% oproti roku 2008, kdy rentabilita dosahovala
14%. V nésledujicich dvou letech rentabilita celkovych aktiv opét rostla nejprve na

hodnotu 15% a v poslednim roce se zdvojnasobila, tedy na hodnotu 31%.
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu dava do poméru Cisty zisk s vlastnim kapitalem. Ukazuje
miru ziskovosti z vlastniho kapitalu, slouzi vlastnikim ke zjisténi, jestli jimi vloZeny
kapital jim pifindsi dostatecny vynos odpovidajici podstupujicimu riziku. Vysledky,

kterych spole¢nost dosahovala, 1ze hodnotit kladné. Hodnoty klesly opét pouze v roce
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2009 na 15% z 29% dosazenych v roce 2008. V roce 2010 rentabilita dosahla 22% a

Vv nasledujicim roce dale vzrostla na 37%.
ROCE - rentabilita dlouhodobych zdroja

Vysledky tohoto ukazatele jsou téméf totozné s dosazenymi vysledky rentability
vlastniho kapitalu, protoze ve spolecnosti hraji zanedbatelnou roli ndkladové uroky a

dlouhodobé¢ zavazky.
ROS — rentabilita trZeb

Rentabilita trzeb davd do poméru zisk po zdanéni s trzbami. Tento ukazatel vyjadiuje
kolik efektivnosti je podnik schopen vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Rentabilita trzeb
nepiesahla 10%. V roce 2008 byla rentabilita 4%, v nasledujicim roce klesla na 3%. Ve
zbylych dvou letech uz rentabilita zacala vyraznéji rust oproti predeslym roktim. V roce
2010 dosahovala 5% a v roce 2011 uz 9%. Za velmi pozitivni lze povazovat to, zZe

rentabilita po celé 4 sledované roky dosahovala kladnych hodnot.
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Graf 7: Vyvoj stavu rentability v letech 2008-2011 (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)
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3.5.3 Aktivita

Ukazatelé aktivity méfi, jak efektivné podnik naklada se svymi aktivy. Pokud ma aktiv
prili§ mnoho, tak podniku vznikaji zbyte¢né¢ ndklady. Pokud ma aktiv pfili§ malo,
nemuze uskutecnit urcité vyhodné podnikatelské pfilezitosti, a tak ptfichdzi o vynosy
(Sedlacek, 2007). Pro tuto ¢ast pomérové analyzy jsem zvolil analyzu obrat celkovych
aktiv, obrat dlouhodobého majetku, dobu obratu zésob, dobu obratu pohledavek a dobu

obrat zavazka.

Tabulka 12: Aktivita
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Aktivita 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv 3,25 2,77 3,39 3,61
Obrat dl. majetku 11,57 11,28 14,05 14,83
DO zasob ve dnech 16,80 20,92 20,39 21,45
DO pohledavek ve dnech 36,09 51,63 48,65 44,91
DO zavazku ve dnech 40,27 52,32 25,30 511

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok, tedy kolikrat se celkova
aktiva pfeméni v trzby. Hodnota tohoto ukazatele pouze jednou klesla pod hodnotu 3.
V roce 2009 dosahla 2,77 obratky. Ve zbylych letech sledovaného obdobi vzdy hodnoty
ptesahovaly hranici 3 a to s maximem v roce 2011 pfii hodnoté 3,61 obratek celkovych

aktiv za rok.
Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku meéti efektivnost nakladani s timto majetkem, tedy
s majetkem dlouhodobého charakteru, to znamena efektivnost vyuzivani budov, strojli a
dal§itho dlouhodobého majetku. Z tabulky vyplyvd, Ze dosaZené vysledky nikdy
neklesly pod hodnotu 11. Minimum bylo zaznamenano v roce 2009 s hodnotou 11,28.
Maximum bylo dosazeno v roce 2011, a to s hodnotou 14,83.

Doba obratu zasob

Doba obratu z4sob dava nédhled na to, jak rychle podnik dokéze v priiméru prodat své

zasoby. Lze Fici, ze ¢im je doba obratu zasob kratsi, tim je to pro podnik lepsi. Z hodnot
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z tabulky vyplyva, ze doba obratu zdsob se drzi na nizké urovni kolem 20 dni.
Z hlediska efektivnosti by méla mit doba obratu klesajici tendenci, avSak v nami
sledovaném podniku ma doba obratu zasob opacnou tendenci. Tento fakt vyplyva

z divodu, ze zasoby kazdy rok rostly.
Doba obratu pohledavek a zavazki

Zamem kazdého podniku je, aby jeho odbératelé, ¢i zakaznici dostdvali svym
zévazkim v co nejkratsi dob¢ a podnik mél co nejdiive k dispozici finan¢ni prostredky
ze svych pohledavek a naopak, aby mohl platit své zavazky co nejpozd¢ji. Tedy doba
obratu pohledavek by méla byt krat$i, nez doba obratu zavazki. Této situace bylo
dosazeno pouze v prvnim sledovaném roce a to v roce 2008, kdy do obratu pohledavek
byla 36 dni a doba obrat zavazki byla 40 dni. V nasledujicich letech vidime u podniku
opacny trend, kdy rozdil v obdrzeni svych pohledavek a dostani svych zavazka znaéné
rostl. V poslednim roce 2011 byl tento rozdil nejvice markantni, doba obratu
pohledavek byla 45 dni a doba obratu zédvazkl pouhych 5 dni. Na nésledujicim grafu si

tuto situaci mizeme lépe prohlédnout.
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Graf 8: Splatnost zavazki a pohledavek v letech 2008-2011 (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)
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3.5.4 ZadluZenost

Ukazatelé¢ zadluzenosti udéavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Méfi,
V jakém rozsahu spolecnost vyuziva k financovéani dluhy, tedy zadluzenost podniku
(Sedlagek, 2007). K této analyze jsem vyuzil ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient
samofinancovani a Grokové kryti.

Tabulka 13: ZadluZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

ZadluzZenost 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 49,65% 47,69% 30,34% 16,75%
Koef. samofinancovani 50,35% 52,31% 69,66% 83,25%
Urokové kryti 23,09 1188,76 - -

Celkova zadluzenost

Cim véti je podil vlastniho kapitalu, tim spole&nost predstavuje vétsi bezpe&nost proti
ztratam véfiteld v ptipad€ likvidace. Ukazuje procentudlni podil cizich zdroji na
celkovych aktivech spolecnosti. Z hodnot v tabulce vyplyva, Ze celkova zadluzenost
rapidné klesala po sledované obdobi. V roce 2008 dosahovala zadluZenost t¢émét 50%,
v poslednim sledovaném roce necelych 17%, takze celkova zadluzenost se dostala na
tretinovou hodnotu oproti prvnimu sledovanému roku. Tyto zmé&ny prameni z rychlého
plnéni svych zavazkl (tedy snizovanim cizich zdroji) a zadrzovanim zisku z minulych

let, ktery je vyuzivan k financovani svych aktiv.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani tvofi dopliujici ¢ast k celkové zadluZenosti, jelikoz dava
do poméru vlastni kapital a celkova aktiva. Soucet celkové zadluzenosti a koeficientu
samofinancovani musi davat 100%. Koeficient samofinancovani tedy po celé sledované
obdobi zna¢n¢ rostl, v roce 2008 dosahoval hodnoty okolo 50%, vroce 2011 jiz

piesahoval 80%.
Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat zisk pievySuje placené Urokové platby.
Z dosazenych vysledka je tedy patrné, Ze spoleCnost nemd vibec zaddné problémy

s placenim urokovych plateb a tedy zisk presahuje placené troky nékolikanasobné.
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V roce 2009 zisk prevySoval nakladové troky dokonce 1189 krat. V nasledujicich
letech spolecnost nevykazovala zadné nékladové uroky, a proto jsme nemohli

Vv nasledujicich letech vypocitat irokové kryti spolecnosti.

Z vysledkt analyzy zadluzenosti vyplyva, Ze spolec¢nost nema problémy se splacenim
nakladovych urokli a vykazuje velmi silnou finan¢ni stabilitu. Sva aktiva financuje
Z veétsi Casti vlastnim kapitdlem a to zejména vysledkem hospodateni. Touto velmi
konzervativni filosofii spolec¢nost pfichazi o zisky plynouci z vétsiho vyuzivani finan¢ni

paky, proto bychom doporucovali se na tuto oblast zaméfit a vice jeji moznosti vyuzit.

3.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Ukolem téchto pyramidovych ukazateltl je rozlozit vrcholny ukazatel, popsat vzajemné
vazby jednotlivych ukazatelt, ale také ke slozitému analyzovani vnitinich vazeb uvnitf
pyramidového rozkladu. Pro rozklad rentability vlastniho kapitdlu jsem zvolil

logaritmickou metodu. Tato metoda patii mezi nejpiesnéjsi a vychazi z predpokladu.

,,Jestlize ukazatel Q dan soucinem ukazateltt W a S, miuZeme pro dvé po sobé jdouci

obdobi psat:
Qi=W; xSy prot=1
Q2=WyxS,prot=2

QZ/Ql = Wg/Wl X 52/51 = |Q = lwX IC

Zlogaritmovanim dostaneme nasledujici vztah:
Inlg = Inly, + Inl;

Ve stejnéem pomeéru by mély byt i absolutni rozdily. Proto podil viivu zmény celkového
indexu AQw Z duvodu zmeny indexu W na uplné zmené celkového indexu AQ = (Q; —

Q1) by mél byt stejny jako podil Inly na Inlg:

A0w/AQ = Inlg/Inly 2 40w = Inlw/Inlg x 40 (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 58).
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Vysledky logaritmického rozkladu rentability ROE za roky 2010 a 2011 znazorfuje
nasledujici obrazek. V téchto letech rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla o vice nez
15%. Tento ukazatel mizeme rozlozit na danové bfemeno, rentabilitu aktiv a financ¢ni
paku. Na tento 15% narGst ROE m¢éla nejvétsi vliv rentabilita aktiv, kterd se podilela
10,68%, dale finan¢ni paka 4,28% a nejméné danové biemeno necelymi 0,5%.
Nasledné jsem rozlozil rentabilitu aktiv na ziskovou marzi a obrat aktiv. Ziskova marze
se vypocita jako EBIT/trzby. Rentabilita aktiv dosahla meziro¢ni diference 11,46%.
Ziskova marze se na této diferenci podilela 9,56%, pouze 1,90% se podilel obrat aktiv.
Pti rozkladu celkové financni paky, kterou mizeme rozdé¢lit na trokové biemeno a
pakovy ukazatel, si muzeme vSimnout zejména negativniho vyuzivani pakového
ukazatele. Celkova finan¢ni paka zaznamenala meziro¢ni diferenci 0,17. Na této zméné
se podilelo trokové biemeno 0,378, a pravé pakovy ukazatel, ktery dosahoval zéporné
hodnoty a to -0,207. Podivame-li se na vztah mezi ziskem a rentabilitou vlastniho
kapitalu, pak je znasledujiciho vypoctu ziejmé ze, na zvySeni rentability vlastniho

kapitélu se zisk podilel 12,04%.
In(1ZISK)/In(IROE) x AROE

In(151,44%)/In(170,10%) x 15,43% = 12,04%
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ROE
2011 2010
I7.45% | 22,02%
diference index
15,43% | 170,10%
dafové biemeno rentabilita aktiv fin. pika celkem
0,47% 10,68% 4,28%
2011 2M0 2011 2010 2011 | 2040
80.47% | THATH " I7.24% | 25,78% " 125 1,08
diference |  index diference index diference | index
1,30% | 101,84% 11,46% | 144.45% 017 115,86%
ziskova marie obrat aktiv urokove bremeno pakovy ukazatel
9,56% 1,90% 0,378 0,207
2011 2010 2011 2010 2011 2M0 2014 2010
10,37% 7.63% " 3,50 3,38 104,02% | 75.12% " 1,20 1,44
diference indlex diference indlex diference | index diference | index
2, 74% 135,89% 0,21 108,29% 28,90% | 138.47% 0,23 23,87%
EBIT ATREBY
3,70% -0,96%
2011 2010 2011 2010
40858,00 |26867,00 0,000255% |0,000284%
diference index diference index
13791,00 | 151,33% 40,00000023| 29.80%

Obrazek 4.: Rozklad ROE
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

3.7 Soustavy ukazateli

3.7.1 Bankrotni model — Altmaniv model

Vysledkem zkoumani mnoha spolecnosti vznikla Altmanova rovnice, z jejichz vysledkt
lze 1épe predpovédeét budoucnost spolecnosti. Je mozné odliSit spolecnosti, které
bankrotuji od téch, u kterych je riziko bankrotu minimalni. Altmanova rovnice udava
soucet péti pomerovych ukazatell, kterym piidava rizné vahy, z nichZ nejvétsi vahu ma

rentabilita celkového kapitalu (Ruckova, 2007). Pro lepsi prehlednost si ukazeme
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rovnici, podle které se Z-skore vypocita pro podniky, které nemaji vefejné
obchodovatelné akcie (Sedlacek, 2007). V nasledujici tabulce si budeme moci
prohlédnout dosazené vysledky, jak z jednotlivych pomérovych ukazatell, tak celkové

Z-skore.

Z=0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 = hospodatsky vysledek minulych let / celkovy aktiva
X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 = zékladni kapital / cizi zdroje

X5 =trzby / celkova aktiva

Tabulky 14: Z-SKORE
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Roky X1 X2 X3 X4 X5 |Z-SKORE
2008 | 0,2609 | 0,3365 | 0,1565 | 0,0442 | 3,2486 4,22
2009 | 0,3101 | 0,4165 | 0,1876 | 0,0432 | 2,7697 3,94
2010 | 0,4503 | 0,5141 | 0,2578 | 0,0702 | 3,3911 4,97
2011 | 0,5926 | 0,4907 | 0,3724 | 0,1213 | 3,6086 5,65

Abych mohl ptedvidat uspokojivou finanéni situaci, melo by Z-skoére dosahovat
hodnoty vétsi nez 2,9. Tato hodnota byla pokofena v kazdém roce ze sledovaného
obdobi. Hodnota Z-skore pouze jednou klesla pod hranici 4 a to v roce 2009, kdy
hodnota byla 3,9. V roce 2008 byla hodnota 4,2. V poslednich dvou letech tato hodnota
vyrazné rostla, v roce 2010 dosahlo Z-skoére témet hodnoty 5. V nasledujicim roce Z-
skore dale rostlo, aZ na hodnotu 5,7. Z téchto dosaZenych vysledkl je patrné, ze maji
ristovou tendenci, takze spolecnost se nemusi obdvat bankrotu a ani se v bankrotujici

situaci nenachazi.

3.7.2 Bonitni model - Kralickiiv rychly test

Kralicktiv rychly test je zaloZen na sestaveni 4 rovnic, na jejich zakladé¢ pak dale
hodnotime finanéni situaci podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu
podniku. Dalsi dvé pak vynosovou situaci spolecnosti. Dosazené hodnoty jsou pak

bodové ohodnoceny, v tomto Quick testu se hodnoti vysledky v bodové stupnici od 0 do
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4 bodt. Spatné dosazené vysledky jsou hodnoceny 0 body. Dobré vysledky jsou
hodnoceny 4 body. Nejprve hodnotim finanéni stabilitu spole¢nosti a to tak, ze prvni
dva dosazené vysledky sectu a vydélim dvéma. Dalsi krok je hodnoceni vynosové
situace spole¢nosti, kterou ziskam stejnym zptsobem jako informace o finan¢ni
stabilité, avSak seCtenim tfeti a ¢tvrté rovnice. Nakonec hodnotim celkovou situaci
podniku seétenim viech 4 dosaZzenych vysledki a vydélenim ¢&islem 4. Cim vice bodi
spole¢nost ziska, tim lepsi je jeji situace. Jako bonitni spole¢nost se oznacuje ta, ktera
ma celkové hodnoceni vyssi nez 3 body (Rtackova, 2007).

Pro piehlednost uvedu vSechny 4 rovnice a tabulku s dosazenymi vysledky (Griinwald,
Korbova, 2009).

R1 = vlastni kapital / aktiva celkem
R2 = Dluhy — kratkodoby finan¢ni majetek / nezd. cash flow
R3 = EBIT / aktiva celkem

R4 =nezd. cash flow / provozni vynosy

Dluhy = cizi zdroje — rezervy

nezd Cash Flow = zisk po zdanéni + dan z pfijmu + odpisy

Tabulka 15: Quick test
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Quick test 2008 2009 2010 2011
R1 4 4 4
R2 4 4 4 4
R3 4 4 4 4
R4 2 2 2 4
Financ¢ni stabilita 4 4 4 4
Vynosova situace 3 3 3 4
Celk. hodnoceni 3,5 3,5 3,5 4

Z dosazenych vysledkil je patrné, ze bonitni stranka spolecnosti je na velmi dobré
urovni. Ve vsech sledovanych obdobich piesahovala hranici 3 bodii. V prvnich tfech
letech bylo celkové hodnoceni 3,5 bodu, az v poslednim roce spolecnost obdrzela plny

pocet bodu. Ve vSech ctyfech letech byla financ¢ni stabilita na trovni plného poctu bodda,
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coz vnimam jako velmi pozitivni. Za vynosovou situaci obdrzela spole¢nost v prvnich
ttech letech tfi body a az v poslednim roce dostala body ctyfi. Bonita spole¢nosti
Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.0. je na velmi dobré arovni a neni nijak

ohroZena.

3.8 Celkové zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti

Celkova suma aktiv v roce 2011 dosahla 109 164 tis. K¢. Z toho dlouhodoby majetek
tvotil 24,33% a ob¢zné aktiva 75,20%. Dlouhodoby majetek byl po celé sledované
obdobi tvofen vyhradn¢ z dlouhodobého hmotného majetku. Nejvétsi slozku
dlouhodobého majetku tvoii stavby, dale pozemky, jiny dlouhodoby hmotny majetek,
samostatné movité véci a vroce 2008 a 2011 také nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek. Ob&zna aktiva tvofily pfedev§im zasoby a kratkodobé pohledavky. Nejvétsi
polozkou obéznych aktiv byly pohledavky z obchodnich vztahi. Dalsi vyznamnou
polozkou obéznych aktiv byl kratkodoby finan¢ni majetek, jehoz hodnota po celé
sledované obdobi klesala a v roce 2011 tvotila 8% z celkovych aktiv. Z horizontalni
analyzy vyplyva, Ze hodnota celkovych aktiv za sledované obdobi narostla o 8 mil. K¢.
Tento narlst byl dan hlavn€ narGstem obéznych aktiv. Za sledované obdobi ob&zna
aktiva narostla o 15%, zejména polozky jako zasoby a kratkodobé pohledavky rostly po
celé sledované obdobi. Kratkodobé pohledavky narostly o 33% a zasoby o 46% coz
predstavuje narGst o 8 152 tis. K¢&. Ostatni polozky obéZnych aktiv mély klesajici
tendenci. Na rozdil od ob&znych aktiv klesala hodnota dlouhodobého majetku, za
sledované obdobi klesla o vice nez 6% v penéznich jednotkach, to znamena pokles o
1821 tis. K¢.

Vertikalni analyzou pasiv bylo zjiSténo, Ze spolecnost zadrzuje vysledek hospodaieni a
pouziva jej k financovani svych aktiv. Zakladni kapital spolecnosti je 2218 tis. K¢.,
takZe vysledek hospodatfeni z minulych let a béZného ucetniho obdobi tvoii nejvetsi Cast
vlastniho kapitalu. Cizi zdroje byly tvofeny piedev§im kratkodobymi zavazky a to
zavazky z obchodnich vztahd, které za sledované obdobi vyrazné poklesly a to o 26 862
tis. K¢., dalsi a druhou nejvétsi polozkou cizich zdrojii byly rezervy, které mély také
klesajici tendenci. V zadném ze sledovanych obdobi spole¢nost nevyuzivala bankovni
uver.

Z ¢innosti podniku vyplyva, ze nejvyznamnéjsi ¢ast podnikovych vynost tvofi trzby za

prodej zboZi. Z analyzy vykazu zisku a ztraty je zfejmé, Ze trzby za prodej zbozi tvotily
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Vv prvnich dvou letech 95% z celkovych vynost a v poslednich dvou letech jejich podil
vzrostl na 98%. Prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb klesal za sledované obdobi a jeho
hodnota na celkovych vynosech byla v poslednim roce mensi jak 1%. Obchodni marze
se pohybovala ve sledovaném obdobi bez vétsich vykyva a jeji hodnota neklesla pod
20%. Pridana hodnota rostla za sledované obdobi a v poslednim roce ptesdhla 14%.
Osobni naklady klesaly, a to vlivem sniZenim poctu zaméstnanci. Vysledek
hospodateni za tcetni obdobi z roku 2010 na 2011 narostl o 113%, coz ptedstavuje
nariist o 18 054 tis. K¢ na 34 033 tis. K¢&.

V ramci rozdilovych ukazateld jsem zvolil ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.
Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu se v celém obdobi zvySovala z 29 na 65 mil. K¢.
snizenim kratkodobych zévazkli. V kazdém roce vySe Cistého pracovniho kapitalu
prevysSovala hodnotu zasob, z ¢ehoz se da usoudit, ze je lehce vyssi, nez by bylo nutné.
Jako prvni ukazatel z analyzy pomérovych ukazatel jsem zvolil rentabilitu. VSechny tii
stupné likvidity za sledované obdobi vzrostly. U okamzité likvidity bylo vZdy dosazeno
minimélni hodnoty 0,2, nejvyssi hodnoty 0,51 bylo dosazeno v roce 2011. V roce 2008
byla hodnota 1,25 a uvadény pomér 1,5:1 splituje spolecnost az od roku 2010.
V poslednim roce byla hodnota jiz 3,37, takze hodnota se tém¢t ztrojnasobila. Hlavni
podil na tomto nariistu ma rapidni sniZeni kratkodobych zavazka a nartist pohledavek.
Hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5 a v prvnich tfech sledovanych letech
se V tomto rozmezi pohybovaly, az v poslednim roce hodnota tuto hranici pfesahla. Tyto
dosazené vysledky lze povazovat za pozitivni a jako nejlepsi miizeme vyhodnotit rok
posledni. Dosazené vysledky rentability lze hodnotit kladn€. VSechny ukazatele za
sledované obdobi vykazaly vyS$si rentabilitu, neZ na zafatku sledovaného obdobi.
Rentabilita vlozeného kapitalu v roce 2011 dosahovala 37%, rentabilita aktiv 31%,
rentabilita vlastniho kapitalu 37% a rentabilita trzeb byla 9%.

Jako pozitivni l1ze hodnotit obrat celkovych aktiv a obrat dlouhodobého majetku. Obrat
celkovych aktiv nejprve klesl z 3,25 na 2,77, ale v nasledujicich letech zacal rist az na
hodnotu 3,61. Obrat dlouhodobého majetku mél podobny trend. Nejprve klesl z 11,57
na 11,28 a poté zacal rGst az na hodnotu 14,83. Doba obratu zasob se pohybovala
v rozmezi od 16 do 22 dni. Ale v obdobi od roku 2008 do roku 2009 doba obratu zasob

narostla vlivem zvySeni stavu zasob, coz muze vést k nizsi efektivnosti. Z hlediska

69



financovani je vyhodnéjsi pro spolec¢nost, kdyz je doba obratu zdvazka delsi nez doba
obratu pohledavek. Tohoto stavu bylo dosazeno v prvnich dvou sledovanych letech.
Poté uz znacné prevySovala doba obratu zavazkt dobu obratu pohledavek. V roce 2011
byl tento rozdil nejvétsi. Doba obratu pohledavek byla 45 dni a doba obratu zavazki
pouze 5 dni. Z vysledkli analyzy zadluZenosti miizeme vyvodit, ze spolecnost ukazuje
vysokou finan¢ni stabilitu, danou zejména financovanim svych aktiv z nejvétsi Casti
vysledkem hospodateni. Celkové zadluZenost vyrazné klesala z necelych 50% na 17% a
koeficient samofinancovani rostl z 50% na 83%.

Vysledky Altmanova indexu Ize hodnotit také velmi kladné. V kazdém ze sledovanych
let Z-skore presahlo hodnotu 2,9 a v roce 2011 dosahla svého maxima a to hodnoty
5,65. Z-skore melo rostouci tendenci a z téchto vysledkll je patrné, Ze spolec¢nost se
nemusi obavat bankrotu a ani se v bankrotujici situaci nenachazi. Jako bonitni model
jsme zvolili Kralicktv rychly test. Z dosazenych vysledki jsem zjistil, ze spole¢nost je
na velice dobré urovni. Ve vSech sledovanych obdobich ptesahovala hranici 3 bodd. Ve
vSech Ctyfech letech byla finan¢ni stabilita na Grovni plného poctu bodi, coz je velmi
pozitivni. Za vynosovou situaci obdrzela spolecnost v prvnich tfech letech tii body a
pouze Vv poslednim roce dosahla ¢tyt bodi. Z téchto vysledktt mohu usoudit, Ze bonita
spolec¢nosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.0. je na velmi dobré urovni a

neni nijak ohrozena.
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4 NAVRHY OPATRENI KE ZLEPSENI FINANCNIHO
ZDRAVI

Z dosazenych vysledkli finanéni analyzy je vice nez patrné, Ze spole¢nost Sherwin-
Williams Czech Republic spol. sr.o. nema zadné zasadni problémy ve svém
hospodaieni, kter¢ by mohly né&jak ohrozovat soucasnou existenci spolecnosti.
Provedenou finan¢ni analyzou jsem zjistil, ze podnik je velice stabilni a jeho finan¢ni
zdravi a celkovou situaci 1ze hodnotit jako velmi dobré, i piesto byly odhaleny dil¢i
oblasti, na které je potiecba zaméfit pozornost v budoucim rozvoji spolecnosti a tedy

Vv nésledujicich obdobich.

Spolec¢nost za sledované obdobi rapidné snizila podil ciziho kapitdlu na financovani
aktiv, a tedy financuje vétSinu svych aktiv vlastnim kapitdlem. Béhem sledovaného
obdobi klesla celkova zadluZenost z 50% na 17%. Na jednu stranu by se mohl zdat tento
trend jako vhodnd cesta k financovani spole¢nosti, avSak zlaté pravidlo financovani
doporucuje vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu 50:50. Takze se spole¢nost zna¢né
odchylila od tohoto poméru, nebot’ v kazdém sledovaném roce tento pomér klesal az na
kone¢nych 17%. Podnik kazdoroéné& navySoval hodnotu vlastniho kapitalu zadrzovanim
zisku. Proto vysledek hospodatfeni minulych let rostl stejné jako vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi kromé roku 2009. Naopak hodnoty cizich zdroji vyrazné
klesaly. Tento konzervativni pfistup spolecnosti neumoziiuje vhodné vyuziti finanéni
paky. MiiZzeme tedy spole¢nosti doporucit, aby se na tuto oblast zamé&fila a zacala vice
vyuzivat cizi zdroje a to zejména kratkodobé zéavazky. Kratkodobé zéavazky, lze
povazovat za nejlevnéjs$i formu cizich zdrojt, a proto by se méla vice vyuzivat doba

jejich splatnosti.

Nasledujici tabulka 16 zndzorfiuje situaci, kdyby spole¢nost vyuzila bankovni uvér. Po
konzultaci s bankovnim ufednikem jsem zjistil, ze by této spolecnosti byl poskytnut
uveér ve vysi 30 000 tis. K¢ s tirokem 8% p.a.. Tato situace by méla za nasledek zménu
v pasivech i v rentabilit¢ vlastniho kapitalu. Jak si muZeme vSimnout z tabulky,
spolecnost by vice vyuzivala cizi kapital k financovani svych aktiv. Pomér vlastniho a
ciziho kapitalu by se pfiblizil poméru 50:50, ptesnéji 44,23% ciziho kapitalu a 55,77%
vlastniho kapitalu. Timto by spolecnost vice vyuzivala pozitivnich u¢inkl finanéni paky

a diky tomu by rentabilita vlastniho kapitalu zna¢né vzrostla. Nakladové uroky ¢ini
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2 400 tis. K¢, ale rozdil ¢istého zisku pied a po zméné je pouze 1 931 tis. K¢. Rozdil
469 tis. K¢ odpovida danové tspotre z nakladovych trokd tzv. Grokovému danovému
Stitu. Vypocétem jsem zjistil, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by vzrostla z hodnoty 37%
na hodnotu 53%.

Tabulka 16: Ukazka zmény ve vlastnim a cizim kapitalu (v tis. K¢)
(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Ukazatel rok 2011 2011 - po zméné

Vlastni kapitdl 90 878 60 878
Cizi zdroje nedrocené 18 286 18 286
Cizi zdroje Urocené 0 30 000
Nakladové uroky (8%) 0 2400
Cisty zisk 34 033 32102
ROE 37% 53%
Celkova zadluZenost 16,75% 44,23%
Koef. samofinancovani 83,25% 55,77%

Z finan¢ni analyzy déale vyplynulo, ze spolecnost by se méla zaméfit na fizeni
pohledavek. Za sledované obdobi narostla hodnota kratkodobych pohledavek tak i doba
obratu pohledavek. Nejvétsi nardst byl zaznamenan v roce 2009, kdy oproti roku
ptedchazejicimu narostly o 10 322 tis. K& Na tento nejveétsi nartist méla urcity vliv
finanéni krize, ktera zasahla téméf vSechna hospodarska odvétvi, a tak se podniky
mohly dostat do probléml s placenim svych zavazkli viici spole¢nosti Sherwin-
Williams Czech Republic spol. sr.o. Avsak kratkodobé pohledavky, a to zejména
pohledavky z obchodnich vztaha, dale rostly. K 31. 12. 2011 a 31. 12. 2010 pohledavky
po lhite splatnosti vice nez 90 dni Cinily 1 206 tis. K¢ a 1 217 tis. K¢.

Jako pozitivni miizeme vnimat, Ze spolecnost velmi zrychlila dostani svych zavazki a
tedy prokazuje velmi dobrou solventnost a akceschopnost, kdy doba obratu zévazkl
klesla az na 5 dnti. AvSak velmi se zhorSil pomér mezi dobou obratu pohledavek a
dobou obratu zavazki. Doba obratu pohledavek nejprve vzrostla na 52 dni, poté sice
Vv poslednich dvou letech klesla na 45 dni, avSak pomér je v poslednim roce nejhorsi, a
to 9:1. Obecné plati, Ze ¢im je doba obratu pohledavek kratsi, tim je to lepSi pro
spolecnost a doba obratu zavazki by méla byt vyssi nez doba obratu pohledavek, aby
spolecnost efektivné vyuzivala cizi zdroje a to kratkodobé zavazky. Proto by se

spolecnost méla zaméfit na kratkodobé pohledavky.
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Jako jedno z moznych feSeni se nabizi prodlouzeni doby splaceni svych zavazka, ¢imz

by se zmens$il pomér mezi dobami obratu pohleddavek a zavazkii. Spolecnost by vsak

méla vzdy platit své zavazky pted lhiitou jejich splatnosti.

Tabulka 17: Ukazka zmény v dobé obratu zavazki (v tis. K¢)

(Zdroj: Vlastni zpracovani autora)

Ukazatel rok 2011 2011 - po zméné diference
Doba obratu zavazkt ve dnech 511 15,00 9,89
Denni trzby z prod. zbozi,

vlastnich V}}f/rogkﬁ a sluzeb 1094 1094 0
Zavazky z obch. vztahti 5592 16 414 10 822
Cizi zdroje celkem 18 286 29 108 10 822
Vlastni kapital 90 878 80 056 -10 822
Cisty zisk 34033 34 033 0
ROE 37% 43% 6%
Celkova zadluZenost 16,75% 26,66% 9,91%
Koef. samofinancovani 83,25% 73,34% -9,91%

Na tomto ptikladu ukazu situaci, ve které by spole¢nost prodlouzila svoji dobu obratu
zavazkl z péti na patnact dni, takze by platila své zadvazky pozdéji nez doposud. Tedy
mohla by Iépe vyuzivat cizi kapital a snizil by se tak pomér mezi dobou obratu zavazk
a dobou obratu pohledavek. Z predeslé tabulky 17 vyplyva, Ze tato zména by méla vliv
na pomér vlastniho a ciziho kapitalu a také na rentabilitu vlastniho kapitalu. Dale by
znamenala narlst kratkodobych zavazkli z obchodnich vztahi z 5592 tis. K¢., na
16 414 tis. K&. Cisty zisk by ziistal neménny a rentabilita vlastniho kapitalu by se také
zvysila z 37% na 43%.

Dalsi z moznosti vedouci ke zlepSeni situace s kratkodobymi pohledavkami muize byt
poskytnuti skonta. Skonto znamena poskytnuti urcité slevy subjektu, ktery splati své
faktury pfed dobou splatnosti. Skonto by tedy mélo motivovat odbératele platit své
zavazky co nejdiive, aby obdrZeli tuto slevu. Timto by se snizila doba obratu
pohledavek. Spole¢nost Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.0. sama vyuziva
téchto slev a plati své zavazky co nejdiive, proto musi disponovat finan¢nimi prostiedky
na svych bankovnich uctech. Timto skontem by spole¢nost aspon urcitou cast svych
odbérateli motivovala platit své zavazky pired dobou splatnosti, tedy by dostala diive
penize na Ucet a nemusela by drzet tolik vlastnich finan¢nich prostfedkii a mohla jeste

Iépe vyuzivat své financni prosttedky. Tyto prostiedky by spolecnost mohla vyuzit
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k jeste vétsimu vyuziti téchto slev pii placeni svych zavazkt. Naopak pii zpozdéni
plateb od odbérateld by méla spoleénost narok na urok z prodleni platby. Toto by

odbératele také nutilo k dodrzeni doby splatnosti.

Dalsi moznou variantou je nastaveni stropu dodavatelského uvéru. Dodavatelsky avér
znamena, ze odbératel plati za dodavku zbozi, Ci sluzeb az po dodani a s urcitym
zpozdénim (Zinecker, 2008). Nastavenim stropu dodavatelského uvéru je stanoveni
maximalni mozné ¢astky, do které je mozné Cerpat tento uvér. Dalsi dodavky budou
umoznény az po splaceni tohoto stropu uvéru s ohledem na zkuSenosti s urcitym
odbératelem a jeho spolehlivosti. VySe stropu by mohla byt stanovena individualné pro
jednotlivé odbératele s piihlédnutim k jejich spolehlivosti. Tato varianta zlepSeni by
méla spole¢nost ochranit pied neplaticimi odbérateli a méla by drzet pohledavky

Vv urcité vysi u kazdého odbeératele.

Dalsim opatifenim Vv ramci kratkodobych pohledavek mulze byt zajisténi pohledavky

sménkou.

, Sménka je listina obsahujici zdkonem predepsané nalezitosti, ze které jejimu
pravoplatnému majiteli vyplyva pravo na zaplaceni penézni pohledavky zde uvedené,
kterou ma viici tomu, kdo na tuto listinu napsal své zavazkové prohlaseni a podepsal se

pod né* (Zinecker, 2008, s. 146).

Takto zajiSténa pohledavka piedstavuje snadnéjSi vymahatelnost pohledavek soudni
cestou. Kdyz uz nastane vyméhani soudni cestou, Zalobce neni povinen udavat vznik
zavazku. V dal$im pfipadé muZzeme subjekt nechat zapsat do Centralniho registru

dluznikt. K vymazani z toho registru dochézi po splaceni dluhu.

Jako dal$i moznost fizeni pohleddvek se nabizi odprodej ¢asti pohledavek faktoringové
spolecnosti. ,,Jako faktoring se oznacuje smluvné sjednany prubézny odprodej
kratkodobych pohleddvek z obchodniho styku pred lhitou jejich splatnosti“ (Zinecker,
2008, s. 170).

Tento odkup muize pomoci ke zlepsSeni likvidity spolecnosti, jelikoZ po piedloZeni
pohledavky faktorovi je prevedena Céastka az 90% z nomindlni hodnoty na podnikovy

ucet. Déle slouzi ke snizeni nakladl, protoze okamzité¢ nabyté financni prostfedky
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muzeme vyuzit efektivnéji. V urcitém piipadé muize zlepSovat konkurencni schopnost
spolecnosti na trhu. Faktoring miize nabidnout zakaznikovi podniku delsi lhity

splatnosti.

Dal$i moznosti by mohlo byt pozadovani zalohovych plateb ve vysi az 25% z celkové
ceny pohledavky. Toto by mohla byt spiSe preventivni metoda proti odbérateliim, ktefi
neplati v€as. Timto by jim zbyvalo doplatit pouze 75% z celkové hodnoty a mohlo by to

pomoci ke v€asnému splnéni kompletnich zavazkt odbérateld.

Dalsi oblasti, kterd vyplynula z horizontalni analyzy aktiv, je oblast zasob. Hlavni
polozkou v zasobach je zbozi, které tvoii prakticky vSechny zdsoby podniku. Hlavni
naplni spolecnosti je prodej vyrobkli z mistniho skladu, vlastni vyroba tvoii malé
procento vynosl. Proto spolecnost bude mit vzdy zdsoby, respektive zbozi ve skladech
na vysoké urovni. Z finan¢ni analyzy jsem zjistil, Ze hodnota zasob kazdy rok stoupala,
a to od 13,5% v prvnim roce az po 17% v poslednim roce. Za sledované obdobi toto
predstavuje nartist o 8 211 tis. K¢. Doba obratu zasob také rostla ze 17 na 22 dni. Pokud
podniku kazdy rok rostou zasoby a doba obratu zasob, znamend to, ze je kapital
v zasobach vazan neefektivné. Tato neefektivnost spociva ve vysSich skladovacich
nakladech, nakladech na pojisténi a dalSich. Zejména v roce 2009, kdy oproti roku
predchozimu klesly trzby za prodej zbozi o 10,5% coz ptedstavuje pokles o 34 098 tis.
K¢., ale zasoby zbozi vzrostly o 13,5%, tedy o 20009 tis. K&. Zde je vidét urcity prebytek
zasob nejvice. Z téchto zjisténych informaci je patrné, ze by bylo vhodné snizit nebo
efektivné optimalizovat stav zasob. JelikoZz podnik dostava hotové vyrobky od své
matetské spolecnosti, mohly by k takovémuto snizeni ptispét flexibilngjsi podminky pro
dodani vyrobkid. Spole¢nost ma, ale problém s del$imi dodacimi lhitami od svych
dalsich dodavatelti ze Svédska a Italie. Dalsi moznosti je hlubsi analyza skladovacich
polozek a zjisténi, které polozky jsou na sklad¢ ptili§ dlouho a naopak, které polozky
jdou na odbyt velmi rychle. Podle toho by se dal zpfesnit objednaci systém spolecnosti,
pak by se spolecnost mohla zaméfit na polozky, které lezi na sklad¢ nejdéle a nabizet je
se slevou nebo v ak¢ni cené, aby jim co nejdiiv odesly ze skladu a v nejhorSim piipadé

se z nich nestalo neprodejné zbozi.

Oblast, které bychom také méli vé€novat pozornost, je kratkodoby finan¢ni majetek.

V roce 2008 tvofil téméf 20% z celkovych aktiv. Podnik sice celé obdobi rapidné
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snizoval objem finan¢nich prostfedkl na Gctech v bankach, za sledované obdobi klesly
penize na uctech z 17 967 tis. K¢., na 8 800 tis. K¢, nicméné potad na Gétech v bankach
lezi téméi 9 mil. K¢. Proto bych spolecnosti doporucil néjakou vhodnou alternativni
investici, kde by se takovyto objem penéz mohl efektivné urocit. Pokud neni potieba
mit penize druhy den k dispozici, tak jako nejvice rizikovou investici pro spolecnost
bych doporucoval podilovy fond. Riziko této investice spociva v tom, ze hodnota pencz
muze poklesnout vlivem nepfedvidaného chovani trhu. Pro tuto variantu by byla
potfeba odbornd konzultace s kvalitnim finanénim poradcem, piipadné¢ odbornikem
z bankovniho domu. Jako dal§i lze doporucit statni dluhopisy, kde se vynosnost
pohybuje okolo 3% p.a. Pfi této varianté jsou vSak penize po urcity casovy usek (fadove
nékolik let) zadrzeny v dluhopisech a spole¢nost je tedy nema k dispozici. Pro
zachovani likvidnosti penéz na béznych Uctech a ptitom efektivnimu navyseni jejich
hodnoty se jako nejlepsi varianta jevi spofici ucty. Na téchto uctech se zhodnoceni

pohybuje okolo 2% a penize jsou na bézném Gc¢tu vétsinou do druhého dne.

Tyto navrhy na opatieni vychazeji z provedené finan¢ni analyzy a informaci, které jsem
ziskal pfimo ve spolec¢nosti. Pfedev§im je nutné zminit, ze spolecnost se nepotyka
s vét§imi finanénimi problémy, plsobi jako finanéné stabilni a zdravy podnik, avSak
jsou zde oblasti, ve kterych mizeme sledovat urcité nedostatky. Na tyto oblasti jsem
poukazal a navrhl ur¢ita opatieni, ktera by méla vést ke zlepseni téchto dil¢ich oblasti a
poté klepsimu obrazu celého podniku. Na tyto oblasti by se spole¢nost méla
V budoucnu vice zaméfit a vybrat pro né nejvhodnéjsi navrh na opatieni a ten realizovat.
Vysledky finan¢ni analyzy byly ovlivnény finanéni krizi v roce 2009, poté opét trzby
zaznamenaly vzrastajici tendenci a tento rostouci trend muzeme ocekavat i do
budoucna. K podrobn&jsim navrhiim feseni by bylo nutné uzsi spolupraci s podnikem a
detailnéjsi rozbor urcitych ukazatelli za pomoci internich, tedy nevefejnych informaci a

podrobné znalosti strategie fizeni spole¢nosti.
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ZAVER

Predmétem mé bakalaiské prace bylo posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti Sherwin-
Williams Czech Republic spol. sr.o. Na zaklad¢ dosazenych vysledki z provedené
finanéni analyzy jsem poukazal na slabé stranky spole¢nosti a navrhl K nim pfislusna
opatfeni. Ta by za dosavadnich podminek meéla vést ke zlepSeni finan¢ni situace
podniku. K finan¢ni analyze jsem vyuzil vefejné¢ dostupné vykazy (vykaz zisku a ztraty,

rozvaha).

V Gvodni Casti bakalarské prace jsem se zaméfil na teoretické pfistupy K finanéni
analyze. Popsal jsem zakladni metody pro posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti.
V analytické ¢asti prace jsem nejprve provedl horizontalni a vertikdlni analyzu aktiv,
pasiv a vykazu zisku a ztraty. Nasledné jsem pteSel Kk analyze Cistého pracovniho

kapitalu, pomérovych ukazatell a vybranych soustav ukazatela.

Horizontalni a vertikdlni analyzou aktiv a vykazu zisku a ztraty bylo zjisténo, Ze
spole¢nost voli ¢im dal vice konzervativni strategii financovani, kdy financovani aktiv
vlastnim kapitdlem tvofilo 80%. V roce 2009 doslo ke snizeni trzeb vlivem finan¢ni
krize. V dalsich letech uz trzby narGstaly. Z rozdilovych ukazateli byl vybran &isty

pracovni kapital, ktery za sledované obdobi vyrazné vzrostl.

Z analyzy pomcérovych ukazateld byly vybrany ctyfi hlavni ukazatele likvidity,
rentability, aktivity a zadluZenosti. Vzrlstajici a velmi dobré vysledky dosahovala
likvidita, kterd se vzdy pohybovala nad minimalni doporuc¢enou hodnotou. Stejné jako
likviditu kladné hodnotim vSechny ukazatele rentability, zejména posledni sledovany
rostouci dobu obratu zasob a zejména v poslednim sledovaném roce velky rozdil mezi
dobou obratu pohledavek a zavazki, kdy doba obratu pohledavek vyrazné prevysuje

dobu obratu zavazku.

Dosazené vysledky z analyzy soustavnych ukazatelti vyplyva, ze spole¢nost ma velmi
dobré finan¢ni zdravi a nepotykd se s vaznéjSimi finan¢nimi problémy. Na tyto
vysledky mél velky vliv konzervativni zplisob financovéani. Spole¢nost miizeme zatadit
mezi velmi stabilni podniky bez problému s plnénim svych zavazkia. Tyto vysledky

byly dosazeny pouzitim Altmanova indexu a Kralickova rychlého testu. V obou
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modelech byl nejslabsi rok 2009, avsak i tak dosazené hodnoty staCily na piekroceni

hranice doporucenych hodnot.

Posledni ¢ast prace se vénuje navrhiim na zlepSeni soucasné situace. V této Casti jsem
upozornil na slabsi mista podniku a nasledné jsem naznacil mozny zpusob feSeni. Na
tato mista by se spole¢nost méla zaméfit a vénovat jim zvySenou pozornost. Prestoze
vysledky ze soustav ukazatel vypovidaji o velmi dobré stabilit¢ podniku, muze i
drobny nedostatek v budoucnosti puisobit velké potize, a proto by se tomuto mélo
piredchazet. Tyto ndvrhy vychazeji z nejvétsi Casti z vysledkit provedené financéni
analyzy a z dostupnych informaci. Jednalo se zejména o oblast a pomér ciziho a
vlastniho kapitalu, dale oblast fizeni kratkodobych pohledavek, kde jsem uvedl nékolik
typu moznych feseni. Spole¢nost by se dale méla zaméfit na fizeni zasob, kdy doba
obratu zasob ve sledovaném obdobi rostla, avSak doba obratu zasob by méla byt co
nejkratsi. Jako posledni navrh, ktery by mél vést ke zlepSeni situace je navrzeni
efektivnéjSiho vyuzivani kratkodobého finanéniho majetku a to zejména penéz na

béZném uctu.

Spolec¢nost Sherwin-Williams Czech Republic spol. sr.0. lze z vysledkt finan¢ni
analyzy hodnotit jako stabilni spolec¢nost, ktera se snazi o sviij rust. Soucasna situace je
na dobré urovni, ale i tak byla odhalena slab4 mista a byly zminény névrhy na jejich
zlepSeni. Pokud se spolecnost zaméii na tato slabs$i mista a bude jim vénovat

dostatecnou pozornost, da se predpokladat dlouhodoba stabilita a vynosnost spolecnosti.
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Ptiloha 1: Rozvaha za roky 2008 — 2011 (v tis. K¢)

Oznad. Aktiva Réadek | 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 1 101071| 107697 | 104197 | 109 164
A. | Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. | Dlouhodoby majetek 3 28 383 26441 | 25144| 26562
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 5
B.1.1. | Ztizovaci vydaje 5
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3. | Software 7
4. | Ocenitelnd prava 8
5. | Goodwill 9
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 5
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8. | majetek 12
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 13 28 167 26441 | 25144| 26562
B.Il.1. | Pozemky 14 2 658 2 658 2 658 2 658
2. | Stavby 15 22 314 21378| 20443| 19508
Samostatné movité véci a soubory movitych
3. | véci 16 2573 2 384 2020 4 356
4. | Pé&stitelské celky trvalych porostl 17
5. | Zékladni stado a tazna zvirata 18
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 36 21 23 24
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 586 16
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8. | majetek 21
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 211
B.111.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 211
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym
2. | vlivem 25
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
Pujcky a Gveéry - ovladajici a fidici osoba,
4. | podstatny vliv 27
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28
6. | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 29
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni
7. | majetek 30
C. | ObéZna aktiva 31 70 641 80238| 78248| 82094
C.l. | Zasoby 32 15 324 17333| 20011| 23476
C.1.1. | Material 33 66 5 8 7
2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 34
3. | Vyrobky 35
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36
5. | Zbozi 37 15 258 17328 | 20003| 23469




6. | Poskytnuté zalohy na zdsoby 38
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 39 548 333 354 349
C.11.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 40
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41
3. | Pohledavky - podstatny vliv 42
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva,
4. | Gcastniky zdr. 43
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6. | Dohadné ucty aktivni 45
7. | Jiné pohledavky 46
8. | Odlozena danova pohledavka 47 548 333 354 349
C.11I. | Kratkodobé pohledavky 48 36 543 46865| 47750| 49364
C.111.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 49 32919 42780 | 47415| 49146
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50
3. | Pohledavky - podstatny vliv 51
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva,
4. | tcastniky zdr. 52
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53
6. | Stat - danové pohledavky 54 3499 3818
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 114 135 297 56
8. | Dohadné ucty aktivni 56 85 28 156
9. | Jiné pohledavky 57 11 47 10 6
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 58 18 226 15707 | 10133 8 905
C.IV.1. | Penize 59 259 202 106 105
2. | Uéty v bankach 60 17 967 15505| 10027 8 800
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4. | Potfizovany kratkodoby finanéni majetek 62
D.l. | Casové rozliSeni 63 2 047 1018 805 508
D.1.1. | Néklady ptistich obdobi 64 2 047 1018 805 508
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 65
3. | Prijmy pfiStich obdobi 66
Oznad. Pasiva Radek | 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 67 |101071| 107697| 104197 | 109 164
A. | Vlastni kapital 68 50 892 56337| 72580| 90878
A.l. | Zakladni kapital 69 2218 2218 2218 2218
A.l.1. | Zakladni kapital 70 2218 2218 2218 2218
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 71
3. | Zmény zakladniho kapitalu 72
A.ll. | Kapitalové fondy 73 -42 270 578
A.ll.1. | Emisni 4zio 74
2. | Ostatni kapitalové fondy 75
Oceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a
3. | zavazkl 76 -42 270 578




4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 77
5. | Rozdily z pfemeén spolecnosti 78
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
Alll. | ze zisku 79 822 595 547 483
A.l11.1. | Zakonny rezerevni fond/nedélitelny fond 80 222 222 222 222
2. | Statutarni a ostatni fondy 81 600 373 325 261
A.lV. | Vysledek hospodaieni minulych let 82 34015 44852 | 53566| 53566
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 83 34 015 44852 | 53566| 53566
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 84
Vysledek hospodateni béZného ucetniho
AV. |obdobi (+/-) 85 13 837 8714 15979| 34033
B. | Cizi zdroje 86 50179 51360| 31617| 18286
B.l. | Rezervy 87 5909 4518 292 881
B.1.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 88
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 89
3. | Rezerva na dan z piijma 90 4552 3596
4. | Ostatni rezervy 91 1357 922 292 881
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 92
B.11.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 93
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 94
3. | Zavazky - podstatny vliv 95
Zavazky ke spolecniklim, ¢lendm druzstva,
4. | tcastniktim zdr. 96
5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 97
6. | Vydané dluhopisy 98
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 99
8. | Dohadné ucty pasivni 100
9. | Jiné zavazky 101
10. | OdloZeny danovy zavazek 102
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 103 44 270 46842 | 31325| 17405
B.I11.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 104 36 732 43354 | 24833 5592
2. | Zavazky - ovladajici a tidici osoba 105 4 066
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
Zavazky ke spolecnikiim, ¢leniim druZstva,
4. | Gcastniklim zdr. 107
5. | Zavazky k zaméstnancim 108 1171 1141 768 1 360
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
6. | zdravotniho pojisténi 109 745 377 377 776
7. | Stat - danové zavazky a dotace 110 1145 1520 2 313 7 051
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 111
9. | Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné uéty pasivni 113 411 450 3034 2 626
11. | Jiné zavazky 114
B.1V. | Bankovni tivéry a vypomoci 115
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 116




2. | Kratkodobé bankovni uveéry

117

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C.l. | Casové rozliseni 119
C.1.1. | Vydaje ptistich obdobi 120

2. | Vynosy piistich obdobi 121

Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty za roky 2008 — 2011 (v tis. K<)

Oznad. Text Radek | 2008 2009 2010 2011
I Trzby za prodej zbozi 1 324 505 | 290 407 | 348 875 | 388 781
A Néklady vynalozené na prodané zbozi 2 244 589 | 222 656 | 269 386 | 304 213
+ Obchodni marZze 3 79916| 67751| 79489| 84568
I. Vykony 4 10675| 14257 5188 5627
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 3603 6 903 3 287 3383
11.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6
11.3. | Aktivace 7 7072 7 354 1901 2244
B. Vykonova spotieba 8 46870| 40004| 36289| 33538
B.1. Spotfeba materialu a energie 9 7 055 5588 5238 5783
B.2. Sluzby 10 39815| 34416 31051| 27755
+ Pridana hodnota 11 43721| 42004| 48388| 56657
C. Osobni naklady 12 23319| 21734| 20113| 15756
C.1. Mzdové naklady 13 17656| 16533| 15063| 11579
C.2. Odmény ¢lentim organii spolecnosti a druzstva 14
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C.3. pojisténi 15 4 935 4 448 4542 3788
C.4. Socialni naklady 16 728 753 508 389
D. Dané a poplatky 17 327 190 144 133
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 18 2 602 2275 1840 1710
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
I1l. | materidlu 19 232 980 1182 1768
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 232 980 1182 1768
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 21
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 22 65 22 7 11
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F.1. majetku 23 65 22 7 11
F.2. Prodany materidl 24
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich 1660| -1402 -102 460
obdobi 25
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 564 3128 1146 995
H. Ostatni provozni ndklady 27 728 3084 1847 692
V. Ptevod provoznich vynosi 28
l. Prevod provoznich nakladt 29




* Provozni vysledek hospodai‘eni 30 15816| 20209| 26867| 40658
VI. | Trzby z prodeje cennych papiri a podill 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych
VII.1. |osobach a v uéetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem 34
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
VII.2. | papirt a podild 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
VII.3. | majetku 36
VIIIl. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 39
L. Néklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 40
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. finan¢ni oblasti 41 5312 312 308
X. Vynosové troky 42 40 36 78 77
N. Nékladové uroky 43 685 17
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 44 14 216 7975 3436 5933
0. Ostatni finanéni naklady 45 11369| 10494 9 886 4 067
XlI. | Pfevod finan¢nich vynost 46
P. Pfevod finan¢nich nakladi 47
* Financ¢ni vysledek hospodareni 48 2202| -7812| -6684 1635
Q. Dai z piijml za b&znou Cinnost 49 4181 3683 4204 8 260
Q.1 -splatnd 50 4439 3468 4 225 8 255
Q.2. -odloZzena 51 -258 215 -21 5
** Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 52 13 837 8714 15979| 34033
XIIl. | Mimotadné vynosy 53
R. Mimotadné naklady 54
S. Dan z pfijmli z mimoradné ¢innosti 55
S.1. -splatna 56
S.2. -odlozena 57
* Mimoradny vysledek hospodaieni 58
Ptevod podilu na vysledku hospodatreni
T. spole¢nikiim (+/-) 59
*** | Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi (+/-) 60 13 837 8714| 15979| 34033
**** | Vysledek hospodafeni pied zdanénim 61 18018| 12397| 20183| 42293




