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Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva posouzenim finanéni situace spole¢nosti Symbol
Technologies Czech Republic s. r. 0. v letech 2004 — 2008. K posouzeni jsou pouzity
vybrané metody financni analyzy, ptedevSim vypocet a vyhodnoceni pomérovych
ukazateli. Na zakladé zjisténych vysledku jsou navrhnuta opatieni, které maji vést

k celkovému zlepseni finan¢ni situace vybraného podniku.

Abstract

This Master’s thesis deals with assessing the financial situation of the company Symbol
Technologies, Inc. in years 2004 — 2008. Selected Methods of Financial Analysis are
used during assessment particularly the calculation and evaluation of financial ratios.
On the basis of findings are suggested some steps that could generally improve financial

situation of the company.

Klicova slova

Aktivita, finan¢ni analyza, likvidita, rentabilita, vicerozmérné bankrotni modely,

zadluzenost.
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Activity, financial analysis, liquidity, profitability, multidimensional bankruptcy

models, insolvency.
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UvVOD

Casto se lze setkat snazorem, e finanéni analyza neni nutnd a Ze pro finanéni
rozhodovani jsou postacujici data obsazena v ucetnich vykazech tj. rozvaze, vykazu
zisku a ztraty a ptrehledu o penéznich tocich, které obsahuji udaje o soucasném i
minulém hospodareni podniku. S ménicim se ekonomickym prostiedim a diky tvrdému
konkurené¢nimu boji na ¢eském trhu se musely i ¢eské podniky ptizpisobit svétovému

trendu a pfijmout finan¢ni analyzu jako diilezitou souc¢ast finan¢niho fizeni.

Zdrojem dat a informaci pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy. V ramci finan¢ni
analyzy dochazi k porovnavani jednotlivych ciselnych udaji s jinymi, a teprve tak,
dostavaji jednotliva ¢isla z Gcetnich vykazl prakticky vyznam. Vypocétem finanénich
ukazateli vSak finan¢ni analyza nekonci. Jeji hlavni podstatou je z jednotlivych
ukazatelti odvodit jejich vzdjemné souvislosti, jejich pri¢iny, disledky a moznosti.
Teprve tehdy mohou byt vysledky finan¢ni analyzy pouzity k tvorbé opatieni, ktera

mohou vést k zlepseni financ¢ni situace podniku.

Finan¢ni analyza poskytuje komplexni a detailni obraz o celkovém hospodaieni
podniku, jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, pfiileZitostech a celkovém
finan¢nim zdravi. Tvofi tak zéklad kazdého finan¢niho fizeni a podklad pro jakékoliv

finan¢ni rozhodovani.

Predevsim globalizace, liberalizace a s tim souvisejici pfiliv zahrani¢niho kapitalu do
¢eskych podniki, vede ke zvySovani narokd na finan¢ni manazery a na jejich znalosti
Vv oblasti praktického vyuZzivani nastroji a metod finan¢ni analyzy. S tim jak se méni
ekonomické prostiedi CR, se méni také zékladni cil podnikani, ktery presel od

maximalizace zisku k maximalizaci trzni hodnoty podniku pro jeho vlastniky.

Od hlavniho, vySe uvedeného cile, se odviji dalsi, dil¢i kratkodobé cile, kterymi jsou
napiiklad zajistovani likvidity a platebni solventnosti podniku. Nékdy se mize stat, Ze
podnik sice dosahuje zisku, ale neni schopen platit své splatné zdvazky. Diky financni

analyze mohou byt tyto problémy véas odhaleny a zaroven nalezeny prostiedky k jejich
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napraveé. Financni analyza neni pouze analyzou minulosti, ale zaroven tvoti zéklad pro
finan¢ni planovani a rozhodovani do pfistich obdobi. Kromé toho, Ze finan¢ni analyza
dokaze odhalit slabé stranky, které by mohly v budoucnu piisobit at’ uz mensi ¢i veétsi
problémy, dokaze zaroven najit i silné stranky na kterych by podnik mohl v budoucnu

stavet.

Diplomova prace je rozdé€lena do tii zékladnich celkt. Prvni kapitola shrnuje teoretické
poznatky z oblasti finanéni analyzy, pfedevsim jednotlivé metody, které budou pouzity
Vv analytické ¢asti prace. Druha kapitola obsahuje popis a samotnou finan¢ni analyzu
vybrané spolecnosti. V posledni tieti kapitole jsou uvedeny navrhy feSeni problémd,

které vyplynuly z provedené analyzy.

Cilem této diplomové prace je na zaklad¢ dostupnych informaci o spolecnosti a
poznatkl z teoretické casti prace, zhodnotit vyvoj hospodaieni spolecnosti Symbol
Technologies Czech Republic s. r. o., nalézt slabé stranky jejiho finanéniho zdravi a na
zaklad¢ toho, navrhnout feSeni vedouci ke zlepSeni jeji finan¢ni situace. K tomu bude
pouzita finan¢ni analyza, a to konkrétné analyza rozdilovych ukazateld, analyza
pomérovych ukazateli, analyza soustav ukazateli a nakonec analyza pomoci modeli
predikce finan¢ni tisné, kterd poskytuje pohled nejen na soucasnou ale i na budouci
finan¢ni situaci podniku. Konkrétné jsou pouzity vicerozmérné bankrotni modely, a to

Altmaniv Z-score model a ¢esky index INOI.

vvvvvv

soucast finan¢ni analyzy. Tyto ukazatele hodnoti efektivnost podniku a jeho ¢innosti
pomoci ukazatelll rentability, likviditu tj. platebni schopnost podniku, efektivnost
podniku pii hospodatfeni se svymi aktivy, strukturu finan¢nich zdrojti a zadluZenost

podniku.

Data a informace, na zaklad¢ kterych bude finan¢ni analyza zpracovana, budou Cerpany

z vykazu Gcetnich zavérek spolecnosti z let 2004 — 2008.
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Cely proces analyzovani bude slouzit k tomu, aby byly nalezeny slabé stranky
V hospodafeni podniku a mozné pfiiny zmén ve vyvoji jednotlivych ukazateli a na
zéklad¢ toho nalezena moznad opatfeni a doporuceni, kterd povedou k zlepSeni

finan¢niho zdravi podniku.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole je popsana podstata financ¢ni analyzy a pftinos, ktery poskytuje svym
uzivatelim. Dale jsou popsany zdroje vstupnich dat do finan¢ni analyzy a jejich
nedostatky. Pfevazna cast je vénovana metodam financni analyzy a jednotlivym

ukazateltim, které budou pouzity v analytické ¢asti této prace.

1.1 Financ¢ni analyza

Finanéni analyzou rozumime rozbor finan¢ni situace podniku, pii niz se pracuje

S uCetnimi a statistickymi informacemi ze vzdéalené€jsi nebo bezprostiedni minulosti.

»Finan¢ni analyza piedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané
budoucnosti finanéniho hospodatfeni podniku. Jejim cilem je poznat financni zdravi
podniku, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnu vést k problémim, a

determinovat silné stranky, na kterych by podnik mohl stavét™ (1, s. 51).

Finan¢ni analyza poskytuje Uiplny a detailni obraz o hospodateni podniku, o jeho silnych
a slabych strankach, nebezpecich, pfilezitostech, o finanénim zdravi podniku a o
celkové kvalité¢ hospodaieni. Piedstavuje formalizovanou metodu, kterd pométuje
ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost, jakoz 1
umoznuje dospét kuréitym zavérim o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci
podniku, podle nichZ lze pfijimat rozhodnuti rGzného typu. V porovnani jednotlivych
ukazatelli v Case a v prostrou spociva hlavni pfinos a vyznam finanéni analyzy pro

podnikové rozhodovani manazeri (4).
Zavéery a poznatky finan¢ni analyzy slouZi nejen pro strategické a taktické rozhodovani

o investicich a financovéni, ale 1 pro reporting vlastnikiim, véfitelim a dalSim

zajemcum (4).
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»Dfive nez jsou piijiméana jakdkoliv investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi
byt znama ,,finan¢ni kondice®, finan¢ni zdravi podniku. Nejde jen o momentalni stav,
ale predevsim o zakladni vyvojové tendence v Case, stabilitu, resp. volatilitu vysledkl a
o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo pifimo porovnani
s konkurenci. Minulost a soucasnost informuje o kladech a zaporech vykonnosti, o
potencidlnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani. Shodny aparat, ktery
pouzivame k analyze minulosti a soucCasnosti, je vyuzivan rovnéz k analyze dopada
piijimanych rozhodnuti do budouci finan¢ni kondice; finan¢ni analyza a jeji zavéry tak

zna¢né ovliviyji finan¢éni rozhodovani* (4, s. 31).

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho zdravi podniku jsou stfedem z4jmu mnoha subjektu,
mezi néz fadime predevsim:

e Manazeti

e Investofi

e Obchodni partnefi tj. zdkaznici a dodavatelé

e Banky

e Stat a jeho organy

e Zaméstnanci (4)

Manazeti vyuzivaji vystupy finan¢ni analyzy pro dlouhodobé i operativni financni
fizeni. Na zaklad¢ informaci poskytnutych finan¢ni analyzou se rozhoduji pfi ziskavani
finan¢nich zdrojii potfebnych pro dal§i rozvoj spolecnosti, pfi zajiStovani optimalni
majetkové struktury a vybéru zpisobl jejiho financovéni, pfi hodnoceni investicnich
zaméru, pii rozhodovani o rozdéleni volnych financnich prostiedkd, pii rozdélovani
pouzitelného zisku nebo uhradé ztraty a dalSich ¢innostech tak, aby byl splnén zakladni

cil podniku (4).

Investory zajiméa predevSim to, jak podnik hospodaii s jejich vloZzenym kapitalem.

Zajimaji se tedy predevsim o stabilitu a likviditu podniku a o to, zda manazefi zajist'uji

14



trvani a rozvoj podniku. Potencionélni investofi se pomoci informaci z finan¢ni analyzy
rozhoduji, zda v daném podniku investovat. Piihlizeji pfedevsim k mifte rizika a vynosu
spojenych s vlozenym kapitdlem. Informace o financni situaci podniku jsou dualezité
predevsim pro investory — akcionafe v akciovych spole¢nostech, kde dochazi k odd¢leni
vlastnictvi od fizeni a vlastnici pouze kontroluji, jak manazeti hospodaii

s investovanym kapitalem (4).

Obchodni partneti - dodavatelé se zajimaji predev§im o platebni schopnost, likviditu a
dlouhodobou stabilitu podniku, tedy zda je podnik schopen hradit své splatné zavazky.
Zakaznici maji zdjem na pfiznivé financni situaci svého dodavatele, tedy aby byl
schopen plnit své zavazky a zdkaznici tak méli zajiSténou plynulou a bezproblémovou

vyrobu (4).

Banky se na zaklad¢ informaci z finanéni analyzy rozhoduji, zda podniku uvér
poskytnout, v jaké vysi a za jakych podminek. Pomoci informaci o likvidité, platebni
schopnosti a zadluzenosti zjist'uji, zda bude potencionélni dluznik schopen platit splatky

a uroky uveéru (4).

Stat a jeho organy vyuZivaji informace z finan¢ni analyzy piedev§im pro kontrolu

plnéni dafovych povinnosti a spravnosti vykdzanych dani, dale pro rGzné statisticka

Setfeni apod (4).

Zaméstnancim jde predevsim o jistotu zaméstnani a o moznosti v oblasti mzdové a

socialni (4).
K dal$im uzivatelim financ¢ni analyzy patfi také konkurence, odborafi, daiiovy poradci,

analytici, makléfi 1 nejSirSi vetfejnost, proto je pro podnik velmi dilezité¢ prubézné

vyhodnocovani jeho finan¢niho zdravi (4).
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1.3 Zdroje vstupnich dat do finan¢ni analyzy

Vysledky finanéni analyzy jsou zcela zavislé na kvalité, pravdivosti a komplexnosti
pouzitych vstupni dat. V pfipad¢, ze budou pro zpracovani finan¢ni analyzy pouzity

nepravdivé ucetni udaje, vysledky finanéni analyzy budou zcela zkresleny.

Zakladni zdroj informaci pro financ¢ni analyzu tvoii vykazy ucetni zavérky, tedy
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfehled o penéznich tocich popt. piehled o zménéch
vlastniho kapitalu. DalSimi zdroji dat pro finan¢ni analyzu jsou pfiloha k Gcetni zavérce

a vyrocni zprava, jez ptipravuji tcetni jednotky podléhajici auditu.

Rozvaha neboli bilance ukazuje finanéni situaci podniku — stav jejiho majetku a

zavazku k ur¢itému datu, vétSinou k poslednimu dni finanéniho roku.

»Leva strana ukazuje aktiva spolecnosti, uvadi ptehled toho, co podnik vlastni (napf.
hotovost, zasoby) a co mu dluzi dalsi ekonomické subjekty (pohledavky, majetkové

ucasti)“ (1, s. 18).

,,Prava strana rozvahy ukazuje, jakym zptsobem jsou aktiva podniku financovana. Jde o
pasiva spolecnosti, tzn. co podnik dluzi jinym ekonomickym subjektim (bankovni
pujcky, obligace neboli dluhopisy, zavazky vii¢i dodavatelim) a vlastni kapital (majetek
akcionart, akcionatsky kapital) (1, s. 19). V pifipadé rozvahy plati princip bilan¢ni
rovnosti, tzn. suma aktiv se musi rovnat sumé pasiv. Strukturu rozvahy zobrazuje

obrazek 1.

16



Rozvaha

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital) \
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
— Dlouhodoby nehmotny — Zakladni kapital
majetek — Kapitalové fondy
— Dlouhodoby hmotny — Fondy ze zisku
E majetek — Kumulované vydslky %’
% — Dlouhodoby finan¢ni — Vysledek hospodateni §<
2 majetek g
-:g Obé&zna aktiva Zavazky (dluhy) g
E — Zasoby — Rezervy g
— Pohledavky — Zavazky
— Penize a jiny kratkodoby —  Uvéry a finanéni
finan¢ni majetek vypomoci
Kratkodobé¢ zavazky
z obchodniho styku ]

Obrazek 1: Struktura rozvahy
Zdroj: Upraveno dle (4, s. 37; 13, s. 15)

Slabé stranky rozvahy

Ugetni standardy ¢asto pouZivaji jako zéklad pro ocenéni aktiv a pasiv historickou
hodnotu, tedy piivodni pofizovaci cenu, kterd, pfestoZe je pravidelné upravovana o
odpisy, presné neodrazi souc¢asnou hodnotu aktiv a pasiv. Opaény problém nastava u
nekterych dlouhodobych aktiv, jako napt. budovy nebo pozemky, u kterych naopak
v pribéhu let, dochazi k zvySovani jejich hodnoty. Rozvaha tedy pfesné nezobrazuje

soucasnou hodnotu podniku (1).

Dale je tfeba pfipomenout to, Ze v ucetnich vykazech nejsou zahrnuty nékteré polozky,

které maji pro podnik urcitou ,,vnitini“ financni hodnotu, protoZe existuji objektivni
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zaméstnanci a jejich zkuSenosti a kvalifikace (1).

.Vykaz zisku a ztraty je vykaz o pohybu penéz za urcité obdobi (finan¢ni rok) a podava

ptehled o:
— nakladech tj. kolik penéz firma vydala béhem urcitého obdobi (za platy
zaméstnancl, za material, rezii, dan¢) a
— vynosech tj. kolik penéz firma ziskala béhem urcitého obdobi z prodeje svych
vyrobkl a sluzeb.
Rozdil mezi vynosy a naklady vytvafi zisk resp. ztratu za bézné finanéni obdobi* (1, s.

19).

Vykaz zisku a ztraty a jeho slabé stranky

Vykaz zisku a ztraty je sestaven na kumulativni bazi tzn. narostly od urc¢itého data a ne
na bazi hotovostni. Zachycuje souvislosti mezi vynosy podniku dosazenymi v urc¢itém
obdobi a naklady spojenymi s jejich vytvarenim, které vSak nejsou téméf nikdy
vynaloZzeny ve stejném obdobi. Nakladové a vynosové polozky se tak neopiraji o
skutecné hotovostni penézni toky tj. pfijmy a vydaje, a tudiZ ani vysledny Cisty zisk
neodrazi skutecnou dodate€nou hotovost ziskanou hospodafenim podniku v daném

obdobi (1).

Vynosy a nédklady se tedy objevuji v Gi€etnich vykazech i piesto, Ze v daném obdobi
nemuselo k zadnému pohybu hotovosti dojit. Vynosy z prodeje tak zahrnuji jak trzby
okamzit¢ uhrazené v hotovosti, tak 1 prodej odbératelim na uvér. 1 naklady jako napf.
mzdy, nemuseji vZdy byt skutecné zaplaceny ve stejném obdobi, ve kterém se objevi ve

vykazu zisku a ztraty (1).
,»Nekteré¢ ndklady zahrnuté v uctu zisku a ztraty viibec nejsou hotovostnim vydajem.

Naptiklad odpisy nepiedstavuji odliv hotovosti z firmy, pfesto se pii vypoctu cCistého

zisku odecitaji“ (1, s. 28).
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»Vykaz cash flow informuje o pfijmech a vydajich, které podnik v minulém ucetnim

obdobi uskutec¢nil, zobrazuje tedy skutecny pohyb penéznich prostiedkii a penéznich
ekvivalenti. Vychazi z ¢asového nesouladu hospodaiskych operaci a jejich finan¢niho
zachyceni, tj. z rozdili mezi ndklady a vynosy na jedné stran¢ a vydaji a piijmy na

stran¢ druhé* (4, s. 58).

1.4 Metody finan¢ni analyzy

»Metody pouzivané ve financnich analyzich lze clenit rtizné. Zakladnou finanéni
analyzy je uziti pomérovych ukazateld, pficemz absolutni a rozdilové ukazatele hraji

urcitou doplinkovou tlohu* (2, s. 69).

»Klasickd finan¢ni analyzy obsahuje dv€ navzjem propojené Casti:
a) kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,

b) kvantitativni, tzv. technickou analyzu“ (12, s. 7).

Fundamentalni analyza je zalozena na zkuSenostech odborniki a na jejich
subjektivnich odhadech. Zpracovava kvalitativni informace a tedy i zavéry této analyzy
se odvozuji bez pouziti algoritmizovanych postupti. Patti sem napt. SWOT analyza

nebo BCG matice (12).

»Technicka analyza pouZivad matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim)

ekonomickym posouzenim vysledkia® (12, s. 9).

Mezi nejpouzivanéjsi metody finanéni analyzy patfi:

1. Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)

e analyza trendi (horizontalni analyza)
e procentni rozbor (vertikdlni analyza)

2. Analyza pomérovych ukazatelii

o likvidity
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o aktivity

e zadluZenosti a finan¢ni struktury
e rentability

e kapitalového trhu

3. Analyza soustav ukazatel

e pyramidové rozklady

e predikce financ¢ni tisné (12)

1.4.1 Analyza absolutnich ukazateld

Zakladnim zdrojem informaci pro analyzu absolutnich ukazateli jsou data obsazena v
ucetnich vykazech. Analyza absolutnich ukazatelli zahrnuje horizontilni analyzu tj.

analyzu vyvojovych trendil a vertikdlni analyzu tj. analyzu komponent.

1411  Horizontdlni analyza
Podstatou horizontalni analyzy je porovnavani jednotlivych poloZzek v ucetnich
vykazech. Cilem je zméfit pohyby jednotlivych veli€in a to jak absolutng, tak 1
relativné. Porovnavani jednotlivych polozek ucetnich vykazii probihd po fadcich

(horizontalng), a proto je tato metoda nazyvana horizontalni.

Absolutni zména

Absolutni zména = U; — U;_4,

Relativni zména

. , v Ut - Ut—l
Relativni zména = ——
Up—q
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kde: U; - hodnota ukazatele,
t - bézny rok,
t—1 -predchozirok (12).

1412 Vertikalni analyza

»Zatimco horizontadlni analyza sleduje zmény jednotlivych polozek v pribéhu
jednotlivych let, vertikdlni analyza naopak sleduje ptfedev§im podil jednotlivych
rozvahovych polozek na bilanéni sumé (tzn. napf. podil dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech, zavazkl na celkovych pasivech apod.) Pravé proto, Ze je technika
rozboru zpracovavana v jednotlivych letech od shora dolii, a nikoli napfi¢ jednotlivymi

roky, nazyvame tento typ rozboru vertikalni analyzou® (13, s. 386).
Pti vertikalni analyze 1ze pouzit nasledujici obecny vzorec:

Podil lky =
odil na celku = U,
kde: Ui - hodnota dil¢iho ukazatele,

> Ui - velikost absolutniho ukazatele (12).

1.4.2 Analyza pomérovych ukazatelu

,»Mezi zakladni nastroje finan¢ni analyzy patifi pomérové ukazatele. Charakterizuji
vzajemny vztah dvou poloZek z G€etnich vykazli pomoci jejich podilu. Aby mél takto
vypolteny pomeérovy (intenzivni) ukazatel uréitou vypovidaci schopnosti, musi
existovat mezi polozkami uvedenymi do poméru vzajemna souvislost™ (13, str. 390).

Pomérové ukazatele pokryvaji veskeré slozky vykonnosti podniku.
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»Vyhodou pomérové analyzy je, Ze redukuje hrubé udaje liSici se podle velikosti
podnikii na spole¢nou a tudiz i komparativni béazi. Je to nejrozumnégjsi zplsob, jak
srovnavat aktualni financ¢ni informaci daného podniku s jejimi historickymi daty anebo
s daty jinych spolecnosti, které jsou mensi nebo vétsi, anebo se skupinou jinych podniki

(jako pramyslové odvétvi)“ (1, s. 52).

,Poméerové ukazatele Ize rozdélit do nekolika zdkladnich skupin a podskupin podle
toho, ze kterych ucetnich a neucetnich udaji vychazeji a na jaké rysy hospodaieni

podniku se zamétuji“ (1, s. 53).

Existuje zdkladnich 5 skupin ukazatel:

e ukazatele likvidity — méfi platebni schopnosti podniku,

e ukazatele aktivity — mé&fi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy,

e ukazatele zadluZenosti — méfi, kolik majetku podniku je financovano cizim
kapitalem,

e ukazatele rentability (vynosnosti) — mé&fi UuspéSnost pii dosahovani
podnikovych cilt,

e ukazatele trzni hodnoty podniku tj. ukazatelé kapitalového trhu — méfi rist
ceny akcii a dividend. (ProtoZe je analyzovana spolecnost s. r. 0., nebudou tyto

ukazatelé v praci pouzity.) (1)

1.4.2.1  Ukazatele likvidity

»Jednou ze zékladnich podminek existence Ucetni jednotky je schopnosti uhradit své
zavazky. Tuto schopnost méfi pravé ukazatele likvidity. Aby byla ucetni jednotka
solventni (tzn., aby dokdazala hradit zavazky v okamziku jejich splatnosti), musi mit
urcitou ¢ast svych aktiv ve vysoce likvidni formé, tj. v takové formé, ktera je rychle
pfeménitelnd na penize. Nékterd podnikova aktiva jsou témét okamzité preveditelnd na
penize (napi. kratkodobé cenné papiry), jina jsou pieveditelna jen obtizné (stroje,

specialni zafizeni). V této souvislosti si je tfeba uvédomit vzajemny protikladny vztah

22



likvidity a rentability podniku — ucetni jednotky s velkym podilem vysoce likvidniho
majetku dosahuji obvykle nizsi rentability* (13, s. 394).

,Ukazatel¢ likvidity vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky
(béZnymi pasivy) a ukazuji schopnost spolecnosti dostat vcas svym finanénim

povinnostem* (1, s. 55).

e Bézna likvidita

B&sn4 likvidita = ObéZna aktiva 10
ezha fividita = Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry (10)

Ukazatel bézné likvidity nam tika, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. To znamena, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby v daném
okamziku proménil veskera ob&zna aktiva na hotovost. Proto je tento ukazatel v centru

pozornosti vetitela (4).

Za postacujici se povazuje bézna likvidita ve vysi 1,0 az 2,0. U finan¢n€ zdravych firem
se vSak hodnota tohoto ukazatele pohybuje mezi 2,0 aZ 3,0. Standardni hodnota bézné
likvidity je 2,5 tzn., ze 40% obéznych aktiv se musi pfeménit na penize, aby mohly
byt uhrazeny vSechny kratkodobé zavazky. Pokud je hodnota ukazatele mensi nez 1
znamena to, ze podnik nema dostatek pohotovych zdroju k thradé kratkodobych dluhti
(10).

e Pohotova likvidita

Pohotova likvidita = ObéZzna aktiva — Zasoby 14
ohotova likvidita = o 3 ob& zavazky + Kratkodobé bankovni ivery ‘1 %)

Smyslem tohoto ukazatele je vyloucit z ob&znych aktiv nejméné likvidni aktiva, kterymi

jsou zasoby, ¢imz tento ukazatel Iépe vystihuje okamzitou platebni schopnost. (14)
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Hodnota tohoto ukazatele se doporucuje v rozmezi mezi 1,0 az 1,5. Pokud nabyva
hodnoty 1, znamena to, ze by mél byt podnik schopen vyrovnat své zdvazky bez
nutnosti prodeje svych zdsob. Vyssi hodnota pohotové likvidity je sice pfizniva
Z hlediska véritelti, ale zaroven vysokd hodnota tohoto ukazatele vaze zna¢ny objem
obéznych aktiv ve formé pohotovych prostiedki, které pfinaseji pouze minimalni nebo

zadny arok (14).

e Hotovostni likvidita

Hot i likvidita = Kratkodoby financni majetek 12
otovostnflikvidita = 3 h& zavazky + Kratkodobé bankovni avéry (-2

Tento ukazatel méfi schopnost podniku hradit své prave splatné zavazky. Do citatele se
dosazuje hotovost, penize na tctech v bance a obchodovatelné kratkodobé cenné papiry.
Postacujici hodnota tohoto ukazatele je 0,2 az 0,5, ale doporucuje se hodnota 0,9 az 1,1.
Zadouci je velikost ukazatele vétsi nez 1, protoze poté je podnik schopen okamzité

splatit veskeré své kratkodobé zavazky (12).

o Cisty pracovni kapital

CPK = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky — Kratkodobé bankovni tvéry (10)

Analyzu likvidity se doporucuje doplnit o ukazatel pracovniho kapitalu, jelikoz
ukazatel¢ likvidity poskytuji pouze staticky a historicky pohled na likviditu. Pracovni
kapital je absolutni ukazatel, o kterém lze velmi obecné fict, Ze ¢im vétsi pracovni
kapital ma podnik k dispozici, tim 1épe. CPK informuje o tom, kolik ob&znych aktiv je
financovano dlouhodobymi zdroji podniku tj. vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobymi

zavazky.
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,Velikost CPK je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku. Cim vyssi je
CPK, tim vé&tsi by méla byt pii dostateéné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku

hradit své finan¢ni zavazky* (10, s. 48).

Piili§ nizka hodnota CPK znamend, Ze trvale vézana &ast obd&Znych aktiv je kryta
kratkodobymi dluhy, coZ je nebezpeéné pro likviditu podniku. Zaporna hodnota CPK
znamena, Ze i urcita ¢ast dlouhodobého majetku je kryta kratkodobymi zdroji, coz je pro
likviditu podniku kritické. Naopak kladna hodnota CPK znamena, e ma podnik urgité
finan¢ni zajisténi pro piipad, ze by k financovani nemohl obstarat dostatek

kratkodobych zdrojt (10). CPK zobrazuje obrazek 2.

8 Vlastni )
Stala :
~ < | kapital
Aktiva .
- . Dlouhodoby
‘ Dlouhodobé
Pracovni y Llouhodobe kapital
kapital dluhy
Obézna ! <
Aktiva \ Kratkodobé L Kratkodoby
9 ) dluhy J| kapital

Obrazek 2: Pracovni kapital
Zdroj: Upraveno dle (14, s. 324)

1422 Ukazatele aktivity

,Ukazatelé aktivity informuji o tom, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy —
ma-li jich vice, nez je tieba, vznikaji mu zbytecné naklady, ma-li jich malo, pfichazi o
potencidlni trzby. Vyjadiuji se ve dvou formach — bud’ jako ukazatele poctu obratek,
nebo ukazatele doby obratu. Ukazatele poc¢tu obratek vypovidaji o tom, kolikrat se za
stanoveny Casovy interval obrati ur¢ity druh majetku. Ukazatele doby obratu pak sledu;i

dobu, po kterou je majetek v urcité formé vazan* (13, s. 397).

25



e Obrat celkovych aktiv

Trzby
Aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv = @Y

Tento ukazatel méti efektivnost vyuzivani celkovych aktiv a udava, kolikrat se celkova

aktiva obrati za rok.

,V pfipadé, Ze je tento ukazatel ve srovnani s oborovym prumérem nizky (v del$im
Casovém obdobi), mély by byt zvySeny trzby anebo odprodana néktera aktiva“ (1, s.
61). ,,0dhlédneme-li od odvétvi nebo sektoru, ve kterém podnik pracuje, je mozné fici,

Ze obrat aktiv by mél byt minimalné na Grovni hodnoty 1 “(4, s. 93).

e Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Obrat DHM = Trzby
r ~ DHMvZC’
kde: DHM - dlouhodoby hmotny majetek,
ZC - zUstatkova cena (4).

,Obrat dlouhodobého majetku meéti efektivnost vyuzivani budov, strojli, zafizeni a
jinych dlouhodobych majetkovych ¢asti a udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
V trzby za rok; tvofi vyznamnou soucast podkladl pro tivahy o novych investicich* (4,
S. 93). Jinymi slovy ukazatel vyjadiuje, jaka castka trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢

dlouhodobého hmotného majetku v zistatkovych cenéch.

e Obrat zasob

rzby
asoby

Obrat zasob = 7

(10)
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»Ukazatel udava pocet obratek pftislusného aktiva za sledované obdobi, kterym je
nejcasteji jeden rok. Jinymi slovy — kolikrat se zasoby v sledovaném obdobi pfeméni na

jiné formy obéznych aktiv az po prodej vyrobku a opétovny nakup zasob* (10, s. 92).

Jestlize je hodnota ukazatele v porovnani s oborovymi priméry vyssi, znamena to, Ze

podnik nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbytecné financovani.

e Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob = ——2 _ (1
oba obratu zaso _Triby/365( )

Tento ukazatel udava primérny pocet dntl, po n€z jsou zadsoby vdzany v podnikani tj. do

doby jejich prodeje (zasoby vlastni vyroby) nebo spotieby (material a suroviny).

e Doba obratu pohledavek

Pohledavky z obchodniho styku
Denni trZzby

Doba obratu pohledavek =

10)

»Ukazatel vyjadfuje, jak dlouho se majetek podniku v priméru za rok vyskytuje ve
form¢ pohledavek, resp. za jak dlouho jsou v podniku V praméru inkasovany

pohledavky* (10, s. 93).
Udava pocet dnti, které uplynou od okamziku prodeje do obdrZeni platby od zékaznik.
Predstavuje primérné casové obdobi, po které musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za

sv¢ jiz provedené trzby.

Pokud je doba obratu pohledavek delsi nez doba splatnosti odbératelskych faktur,

znamena to, Ze obchodni partnefi neplati v¢as své splatné zavazky.
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e Obrat pohledavek

365
Doba obratu pohledavek

Obrat pohledavek = (10)

,Ukazatel udava pocet obratek za obdobi, tj. jak rychle jsou pohledavky transformovany
do hotovosti. Plati, Ze ¢im rychlejsi je obrat pohledavek, resp. vyssi hodnota ukazatele,
tim rychleji podnik inkasuje své pohledavky a mize ziskanou hotovost pouzit k dalsim

nakuptim nebo jinym investicim* (10, s. 93).
e Doba obratu zavazki

Zavazky

Doba obratu zavazkd = W

(10)

Ukazatel udava ve dnech dobu, kterd uplyne mezi nakupem a uhradou zasob. Udava

tedy dobu, po kterou podnik vyuziva bezplatny obchodni uvér.

1.4.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Podnikova aktiva jsou financovéana finanénimi zdroji, a to bud’ vlastnimi, nebo cizimi.
Je prakticky nemoZné, aby podnik financoval vSechna své aktiva pouze z vlastniho
kapitalu nebo naopak jen z ciziho kapitalu. Podil, ve kterém firma pouziva jako zdroj

svého financovani dluhy neboli finanéni paku, méfi ukazatelé zadluZenosti.

,»Hlavnim motivem financovani svych Cinnosti cizimi zdroji je relativné nizsi cena ve
srovnani se zdroji vlastnimi. Niz§i cena, ndklady na kapital véfitelt, je déana tzv.
danovym Stitem, ktery vznik4 v disledku mozZnosti zapocitani trokovych ndkladd do
daflové uznatelnych nakladt. Zapojeni cizich zdroji do financovéani podniku umoziuje

snizit naklady za pouziti kapitalu v podniku® (4, s. 96).
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e Celkova zadluzenost

Celkovi zadlus (= Celkové cizi zdroje 100 191 (11
elkova zadluZenost = Colkova aktiva X [%] (11)

,»lento ukazatel udava podil cizich zdroji na kryti hospodaiskych prosttedki podniku,
tj. na financovani celkového majetku. Cim vys§i je troveti tohoto ukazatele, tim vice je
podnik zavisly na cizich zdrojich financovani a jeho finan¢ni stabilita je nizsi“ (11, s.

139).

»Pokud je uroven tohoto ukazatele vysoka, nejsou vétitelé dobte chranéni v pripade, ze
by podnik upadl do platebni neschopnosti. Pii vysoké hodnoté tohoto ukazatele mize
mit tedy podnik potiZze pti ziskavani dalSiho kapitdlu. Doporucuje se, aby hodnota
tohoto ukazatele spadala do rozmezi 30 az 40%. Nikdy by nemé¢la prevysit 50% (11, s.
139).

e Mira samofinancovani

v . . . Vlastni kapital 100 1%1 (11
fra samofinancovani = Celkova aktiva X [%] (11)

Mira samofinancovani neboli pomér vlastniho kapitalu k aktivim udava, do jaké miry
jsou aktiva podniku financovana kapitalem akcionaid. Patfi mezi nejvyznamnéjsi

ukazatele charakterizujici finan¢ni stabilitu podniku z dlouhodobého hlediska.

Cim je hodnota tohoto ukazatele vétsi, tim méné je podnik zavisly na cizim kapitélu,
tedy na véfitelich. Vysokd hodnota tohoto ukazatele vSak mize signalizovat
piekapitalizovani podniku. Je tedy diilezité najit icelny poméer mezi vlastnimi a cizimi

zdroji financovani. Pficemz hodnota tohoto ukazatele by neméla klesnout pod 50% (11).
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e Urokové kryti

Zisk pred zdanénim a troky

(8)

Urokové kryti =
FOROVE RV =~ Celkové nakladové troky

Ukazatel urokového kryti vypovidd o tom, kolikrat zisk pokryje urokové platby.
,Hodnota urokového kryti by méla byt vétsi nez jedna, protoze v opacném piipad¢ se
podnik nachazi ve ztraté, coz znamena, Ze v prubéhu roku nevytvofil dostatek
prostiedkii k thradé urokovych nakladt. Nemusi to vSak nutné znamenat, ze se podnik
nachazi v platebni neschopnosti. Urokové naklady mohou byt pokryty jak prostiedky

vytvotenymi v minulosti, tak i z jinych zdroja* (8, s. 295).

¢ Dluh na vlastni kapital

Celkové cizi zdroje

(10)

Dluh lastni kapital =
H A ViaStL kapi Vlastni kapital

Tento ukazatel ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel zadluzenosti (pomér

celkovych zavazkl k celkovym aktivim). Oba ukazatele rostou proporcionalné s tim,

jak rostou dluhy (zavazky) ve finan¢ni struktufe podniku.

e Podkapitalizovani

Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital
Stala aktiva

Podkapitalizovani = (14)

Podkapitalizovani znamena stav, kdy je podnik pfili§ zadluZzen a vySe vlastniho kapital
je nepfiméfena rozsahu provozni ¢innosti. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vétsi
nebo rovna 1, coz odpovida zlatému bilanénimu pravidlu, které fika, Ze podnik by mél
kryt dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem, ktery by mél byt dostatecné vysoky,
aby umoznoval financovani stalych aktiv a zaroven vytvarel v potiebné vysi dostatecny

pracovni kapital (14).

30



e Finan¢ni paka

Fi i péka = Celkova aktiva T
MANCH PAA = Vlastni kapital (10)

,Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim mensi je podil vlastniho kapital na celkovém
financovani podniku a tim je tedy vyssi podil cizich zdrojti ve finan¢ni struktufe. Jinymi
slovy, vysoka finan¢ni paka predstavuje vysoky podil cizich zdroji na financovani

podnikovych aktiv, zjednoduSené vysokou zadluzenosti podniku® (10, s. 87).

e Ziskovy ucinek finan¢ni paky

Zisk pred zdanénim Celkova aktiva

Ziskovy Géinek finanéni paky =
[SROVY HEMER HNANC PAY = 735k pred uroky a zdanénim * Vlastni kapital

Tento ukazatel slouzi ke zkoumani celkového dopadu zadluzenosti na rentabilitu
vlastniho kapitalu. ,,Je-li ziskovy Uc€inek financni paky vysSsi nez 1, pak pouziti cizich

zdroju rentabilitu vlastniho kapitalu zvySuje, je-li mensi nez 1, ptisobi finan¢ni paka

opaénym smérem a rentabilita vlastniho kapitalu se snizuje® (10, s. 89).

1.4.2.4  Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability patii k nejsledovangjsim ukazatelim finan¢ni analyzy, protoze
nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynost, a napliovat tak
zaroven zakladni cil podniku, kterym je maximalizace jeho trzni hodnoty. ,,PouzZiva se
jich pro posouzeni intenzity vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu podniku‘ (13,

s. 390).

Obecné¢ se rentabilita vypocita jako pomér dosazeného vynosu spolecnosti
k vynalozenému kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. Jako dosazeny vynos se obvykle

povazuje Cisty dosazeny vynos, tj. vynos po odecteni nakladt (vysledek hospodareni).
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e Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

ROE — Zisk po zdanéni T
~ Vlatn{ kapital an

Tento ukazatel méii, kolik Cistého zisku pfipadda na jednu korunu investovaného
kapitalu akcionafem, proto je jednim z klicovych ukazatelli, na ktery soustied’uji

pozornost predevsim akcionafi, spole¢nici a dalsi investofi (11).

Pokud je hodnota ukazatele ROE trvale niz§i nez mira vynosu statnich cennych papirt,
pak budou investofi z podniku odchazet (11). ,,Navic je nutno vzit v uvahu i rizikovou
prémii, protoZe pii Gcasti v rizikovém podnikani pozaduji investofi zdkonité vyssi miru
vynosu nez pii relativné bezrizikovém ulozeni penéz do statnich cennych papira* (10, s.

79).

e Rentabilita aktiv ROA

Hospodarsky vysledek po zdanéni
ROA = Celkova aktiva M

Ukazatel ROA poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu véritelt, je tedy
klicovym méftitkem rentability. Jeho hodnota udava, kolik korun vynesla 1 K¢

investovaného kapitalu.
¢ Rentabilita trzeb ROS

ROS — Cisty zisk A
~ Celkové trzby )

Tento ukazatel urcuje, kolik K¢ ¢istého zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb, a tvoii tak jadro

efektivnosti podniku. Pokud jsou totiz zjiStény problémy u tohoto ukazatele, lze

predpokladat, ze budou 1 ve vSech dalSich oblastech.

32



¢ Rentabilita vlozeného kapitalu ROI

Zisk pred zdanénim + Nakladové uroky
ROI = R— 4)
Celkové kapital

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu vyjadiuje, s jakou ucinnosti pusobi celkovy

kapital vlozeny do podniku, a to nezavisle na zdrojich financovani. Patii tak

vvvvvv

e Rentabilita investovaného kapitalu (vynosnost dlouhodobé investovaného

kapitalu) ROCE

ROCE = Zisk pred zdanénim a nakladovymi uroky 1
~ Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + DI. bankovni uvéry M

»Ukazatel méti efekt, tj. kolik provozniho hospodéiského vysledku pied zdanénim
podnik dosahl z jedné koruny investované akcionaii a véfiteli. Ma se tedy na mysli

zpoplatnény kapital“ (4, s. 83).

,V Citateli zlomku jsou celkové vynosy vSech investort (aroky pro véfitele a Cisty zisk
pro akcionare, a to jak prioritni tak kmenové), a ve jmenovateli jsou dlouhodobé
finan¢ni prostfedky, které ma podnik k dispozici, tj. suma vSech investovanych penéz

jak akcionafu, tak vétitelt (1, s. 68).

1.4.3 Analyza soustav ukazateli

»Mezi hlavni nevyhody jednotlivych skupin pomérovych ukazatelti patii to, Ze jsou
vzdy zamétfeny pouze na jednu oblast finanéni situace ucetni jednotky (rentabilitu,
likviditu, zadluZenost atd.), aniz by tak posuzovaly finan¢ni situaci komplexné. Pfitom
mezi témito skupinami ukazatell existuji vzdjemné vztahy, které lze popsat a

kvantifikovat“ (13, s. 403).
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Jednim z nejznaméjsich zpisobt syntetického pouziti pomérovych ukazatelti je Du Pont
diagram, ktery slouZzi k identifikaci dopadi zmén jednotlivych polozek v rozvaze a ve
vykazu zisktl a ztrat na ziskovost podniku. ,,Jde o pyramidovy rozklad ukazatele zisk na

vlastni kapital (ROE), ktery se rozpada na sou¢in n¢kolika ukazatelt (3, s. 269).
¢ Rozklad rentability vlastniho kapitalu ROE

ROE = Cisty zisk Trzby Celkova aktiva Cisty zisk
~ " Trzby . Celkova aktiva © Vlatni kapital _ Vlatni kapital

ROE = ziskova marzZe x obrat celkovych aktiv x finan¢ni paka (1)

»Du Pont diagram ukazuje, jak je vynos na vlastni kapitdl akciondit (ROE) urcen

ziskovou marzi, obratem aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu® (1, s.
80).

Ukazatel rentability ROE muze byt chapan jako soucin tfi intenzivnich ukazatel,
z nichz prvni dva rozkladaji ukazatel ROA. Tteti soucinitel v rozkladu ukazatele ROE,
je blizky pakovému ukazateli. Role pakového ukazatele je zde zfejma. Rust ciziho
kapitalu muze zvySovat hodnotu ROE. Zadluzenosti bude mit na ROE ptiznivy vliv jen
tehdy, jestlize podnik dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez kolik ¢ini
urokova sazba dluhu. Z Du Pontova rozkladu ROE je patrné, kam je tfeba zaméfit usili
o zvySovani rentability. ZlepSeni Ize dosahnout nejen zvySenim miry zisku (rentability
trzeb), ale i urychlenim obratu kapitalu, odvaznéj$im vyuzitim ciziho kapitalu nebo
zménou struktury finan¢nich zdroji. Hlavni zplsob jak zvysit rentabilitu trzeb, je
snizovani nakladii, obrat aktiv Ize ovlivnit objemem trzeb pfipadajicim na kazdou
korunu aktiv. Finan¢ni paka se zakonité zvysi, pokud podnik pouzije levnych zdroja

k financovani aktiv (6).
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1.4.4 Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku

Finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazateli nebo jejich skupin monitoruje pouze
dil¢i aspekty finanéniho zdravi podniku a jedna se spiSe o analyzu minulosti. Z tohoto
divodu, je snaha najit jediny synteticky ukazatel, v némz by se sousttedily vSechny
silné a slabé stranky finan¢niho zdravi podniku a jehoz vyse by soucasné jednoznacné
signalizovala schopnosti nebo neschopnost podniku zbranit upadku. Vznikly tak tzv.
systémy vcCasného varovani, neboli modely predikce financni tisné, které se snazi
identifikovat trovei finan¢niho zdravi podniku nejen z hlediska minulého a soucasného
vyvoje, ale predevS§im vyvoje budouciho, a to na zakladé komplexni charakteristiky,

soustfedéné pokud mozno do jediného koeficientu nebo indexu (10).

Mezi modely predikce financni tisné patii bankrotni modely, které odpovidaji na
otazku, jestli podnik do né&jaké doby zbankrotuje (Kralickiv Quicktest) a bonitni
modely, které odpovidaji na otazku, jestli je podnik dobry nebo $patny (4).

,Ob¢ skupiny modeld vychazeji ze stejného predpokladu, ze v podniku nékolik let pred
bankrotem dochéazi k jistym odliSnostem ve vyvoji, charakteristickym pravé pro
podniky ohroZené Upadkem. Hlavni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely
spocivad v tom, Ze bankrotni modely vychazeji ze skutecnych udajii (empirickych),
kdezto bonitni jsou zaloZeny z€4sti na teoretickych poznatcich, z¢asti na pragmatickych

poznatcich ziskanych zobecnénim diléich tdaji‘ (10, s. 155).

Bankrotni modely mtZeme dale rozliSit na jednorozmérné a vicerozmérné. Princip
jednorozmérnych modelll spocivd v nalezeni fady jednotlivych ukazatelli, které se
vyhodnocuji samostatné a jejichz vypocet sam o sobé postacuje k rozliSeni mezi
podniky prosperujicimi a podniky ve finan¢ni tisni (Beaverova profilovd analyza).
Vystupem vicerozmérnych modeld je hodnota ukazatele, ktery je slozen z vice
ukazateld, kterym jsou pro ucely vypoctu piifazovany urcité vahy (Altmantv ,,Z score

model* a index IN) (3).
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1441 Altmanuy ,,Z score model“

Altmantv model je jednim z prvnich a nejznaméjSich vicerozmérnych modeld predikce
finan¢ni tisn¢, ktery byl zpracovan na zaklad¢ vicerozmémné diskriminacni analyzy.
Jedna se o statistickou metodu spocivajici v roztiidéni pozorovanych objekti do dvou
nebo vice skupin zalozenych na urcitych charakteristikach. Profesor E. I. Altman
vychézel ze vzorku udaji o podnicich, které ve sledovaném obdobi prosperovaly nebo
pozdé&ji tj. béhem péti let zbankrotovaly. Na této empirické bazi vyvinul model, jehoz
cilem je odlisit podniky s velkou pravdépodobnosti tipadku od podnikii, kterym upadek
nehrozi. Metodologie Altmanovy analyzy je zalozena na kvantitativnich ukazatelich,
kterych bylo nejprve dvacet dva, a ty byly nasledné zredukovany na pét
Altmanova indexu finan¢niho zdravi, je zvlast stanovena pro podniky, jejichz akcie

jsou vetejné obchodovatelné na burze a zvlast’ pro ostatni podniky (3).

Altmantv ,,Z score model* pro ostatni podniky:

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 Xs, kde

_ Pracovni kapital

Celkovi aktiva

_ Nerozdélené zisky

Celkova aktiva

EBIT (zisk pred zdanénim a uroky)

X3 = ;
3 Celkova aktiva
%, = Ut¢etni hodnota zakladniho kapital
*~ " {¢eni hodnota ciziho kapitalu
Trzby (celkové vynosy)
X5 =

Celkovi aktiva

36



a koeficienty jsou vahy jednotlivych exogennich proménnych (3).

Vyhodnoceni Altmanova ,,Z score modelu‘:
- Z>29 = finan¢n€ zdravy podnik,
- Z2e€{1,2,29 = tzv. Sedé zona, tzn. podnik ma z hlediska financi dil¢i
Problémy,

- Z<1.2 = podnik ma zna¢né finanéni potize (3).

V praxi bylo zji§téno, ze Altmanidv model vcelku vérohodné piedpovidd bankroty
S pfiblizn¢ dvouletym piedstihem, avSak jiz s mensi statistickou spolehlivosti bankroty

ve vzdalengjsi budoucnosti (3).

1.4.4.2 Index INO1

Tento index sestavili Inka a Ivan Neumaierovi. Pii své analyze vychazeli z dat z 1915
podnikd z primyslu a rozdé€lili je na skupinu 583 podnikil tvoficich hodnotu (t;.
S kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podnikd v bankrotu nebo tésné pred

bankrotem a 829 ostatnich podniku (10).

Pomoci diskriminacni analyzy dospéli k indexu INO1 pro pramysl:

IN=0,13 x1 + 0,04 x, + 3,92 x5 + 0,21 x4 + 0,09 x5, kde

Aktiva
Cizi zdroje’

Zisk pred zdanénim a uroky

X2=

Nakladové uroky

Zisk pred zdanénim a uroky

X3=

Celkovi aktiva
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Celkové vynosy

X4:

Celkova aktiva'

ObéZné aktiva

Xs = (10)

Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvéry

Hodnoceni indexu INO1:
— IN>1,77 = podnik tvoifi hodnotu,
- 0,75<IN<1,77 = tzv. Seda zéna - podnik netvoti hodnotu ani
nesmétuje k bankrotu,

— IN<0,75 = podnik sp&je k bankrotu (10).
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNA SITUACE

Soucasti této kapitoly je popis analyzované spolecnosti. Stézejni c¢ast tvoii financni
analyza zahrnujici horizontdlni a vertikalni analyzu vykazl Gcetni zavéry spolecnosti.
Nejdilezitéjsi cast financni analyzy tvoii analyza pomérovych ukazatelt likvidity,
aktivity, zadluzenosti a rentability. V zavéru kapitoly dochéazi k vyhodnoceni celkové

finan¢ni situace podniku pomoci vicerozmérnych bankrotnich modelt.

2.1 Symbol Technologies Czech Republics. r. o.

Zakladni 0idaje:

Obchodni firma: Symbol Technologies Czech Republics. r. 0.
Sidlo: Brno, Kolejni 1, 612 00

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku: 1. kvétna 2003
Zakladni kapital: 200 000 K¢

2.1.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost Symbol Technologies Czech Republic s. r. 0 (dale Symbol). Vznikla 7.
kvétna 2003. Hlavnim pifedmétem jeji Cinnosti se stala oprava elektrickych a
elektronickych stroja, pfistroji a zafizeni a poskytovani administrativnich sluzeb
v ramci skupiny spole€nosti Symbol Technologies. V roce 2004 spolecnost zménila
sidlo podnikani a ptest€¢hovala se do prostor Technologického parku v Brné, Kralové
Poli. Od poloviny roku 2004 zacala spolecnost poskytovat rizné administrativni sluzby
spojené s existenci Centra Sdilenych sluZzeb pro evropskou divizi skupiny Symbol
Technologies. Mezi tyto sluzby patii zejména vedeni ucetnictvi, podpora prodejnich

aktivit a telefonni zakaznické centrum (28).

39



Dne 19. zafi 2006 oznamily spolecnosti Symbol Technologies, Inc. a Motorola, Inc.
podpis smlouvy o akvizici. Na zakladé této smlouvy ziskala spole¢nost Motorola Inc.
vSechny akcie spole¢nosti Symbol Technologies Inc. za cenu 15 USD za akcii. V lednu
byla cela transakce schvalena akcionafi spolecnosti Symbol Technologies Inc. a statnim
regulaénim Gfadem v USA. V lednu 2007 tak byla celd skupina Symbol (vCetné
spolecnosti Symbol Technologies Czech Republic s. r. 0.) pfevzata Motorolou Inc. a
Symbol Technologies Inc. se stala stoprocentni dcefinou spole¢nosti Motorala Inc.
V souvislosti s tim zacala spole¢nost poskytovat svoje sluzby i ostatnim podnikim ve

skupiné Motorola (28).

Zaroven se brnénska pobocka Symbol stala soucasti Motorola Enterprise Mobility
Division. Z 10 zemi EMEA (zemé& Evropy, Blizkého vychodu a Afriky) se do
brnénského Globalniho servisniho centra ptest¢hovaly ¢innosti jako opravy, sprava
kontraktd, finan¢ni sluzby, komunikace se zakazniky, technicka i netechnicka podpora a

prodej nahradnich dila (27).

2.1.2 Soucasnost spolecnosti

Pfedmét podnikani spolecnosti spad4d do skupiny CZ - NACE 26 — Vyroba pocitact
elektronickych a optickych pfistrojii a zafizeni. Dle obchodniho rejstiiku je predmétem
podnikani pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zakladnich sluzeb zajistujicich fadny provoz, vyroba, instalace a opravy elektrickych

stroju a pfistroju, vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni (22).

Podle obchodniho rejstiiku je analyzovana spole¢nost, dnes jiz Motorola, stale vedena
jako Symbol Technologies Czech Republic s. r. o., proto bude tento zatim, dle

obchodniho rejstiiku, stale oficialni ndzev pouzit i v praci.
Skupina Motorola je v soucasnosti pfednim uznavany svétovych lidrem na poli

firemnich mobilnich néstrojii, pfinasejici produkty a feSeni pro pofizovani, pfenos a

spravu informaci v redlnim case piimo v mistech pracovnich aktivit. Firemni mobilni
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feseni Symbol/Motorola integruji pokrocilé produkty pro sniméni dat, technologii
radiofrekvencni identifikace, mobilni pocitacové platformy, bezdratovou infrastrukturu,
software pro mobilni zafizeni a prvottidni servisni programy. Je prokézano, ze mobilni
produkty a feSeni Symbol/Motorola zvySuji produktivitu prace, snizuji provozni
naklady, zajistuji efektivni provoz a zhmotiuji konkurenéni vyhody nejlepsich

svétovych firem (21).

Globalni servisni centrum Symbol v Brné Vv soucasnosti sdruzuje vice nez 350
servisnich sluzeb, zajistujicich témer 22 tis. oprav mésicné pro vice nez 150 skupin
produkti (21). Toto centrum spada do divize Enterprise Mobility Solutions, ktera
navrhuje, vyrdbi, proddva a instaluje analogové a digitdlni vysilacky, produkty a
systémy pro hlasovou a datovou komunikaci uréené pro privatni sité, bezdratové
Sirokopasmové systémy a koncova feSeni pro podnikovou mobilitu urend pro
rozsahlou fadu podnikovych trhii, véetné statni spravy a organi zajist'ujicich bezpecnost
vetejnosti a také maloobchodi, spolecnosti zajisStujicich vyrobu a distribuci elektrické

energie, dopravnich spolecnosti, vyrobnich podnikli a dalSich komerénich zékaznikl

(25).

Brnénskd pobocka provadi opravy a servis téchto produktl a v soucasné dobé je
rozdélena do péti zakladnich oddéleni, ktera operuji, jak jiz bylo zminéno, v ramci
Evropy, Blizkého vychodu a Afriky tzv. EMEA:

e International Repair Centre

e Contracts Servises

e Central Order Management

e Finance Shared Services

e Customer Interaction Centre (23)

International Repair Center (IRC) / Mezinarodni opravarenské centrum

Opravarenské centrum provadi tydné pies 5 tis. oprav, pro vice nez 150 skupin produktii
Symbol/Motorola. S poctem pracovnikit dosahujicim téméf 300 je v ramci

Motorola/Symbol Brno nejvétsi obchodni jednotkou. Oddéleni IRC zajistuje proces

41



fyzické opravy jednotky, kterd zacind jejim pfijetim do systému. Poté jednotka
postupuje na opravu k specializované lince a po opraveé je piedana na vystupni kontrolu.
Po kontrole je opravena jednotka piipravena k odeslani zakazniklim nebo partnerim —
dojde k jejimu vyjmuti ze systému a pak jiz pouze jednotka Ceka na odeslani v
dohodnuté dobé. V IRC v Brné jsou zajistovany opravy pro zdkazniky z celé EU piimo,
z ostatnich regioni EMEA nepfimo s podporou partnerti, ktefi v zastoupeni opravuji
jednotky v zemich logisticky a Gasové tézko dostupnych. Cast obratu IRC Brno plyne z

prodeje nahradnich dila a piislusenstvi (23).

Contracts Services (CS) / Oddéleni servisu a reklamaci

Hlavni naplni prace oddéleni zdkaznickych smluv je fada Cinnosti zahrnujici pfimy
(telefonicky a emailovy) kontakt se zdkazniky ohledn¢ zaru¢ni a pozaruéni doby,
zakladani novych zédkaznickych smluv a jejich nasledné prodluzovani, naceiiovani a

tvorba reporta (23).

Central Order Management (COM) / Vytizovani objednavek

COM je hlavnim kontaktnim bodem pro zdkazniky, kteti si chtéji objednat hardware
nebo software od spole¢nosti Symbol/Motorola, a rovnéZ urcuje a reguluje politiku
plnéni objednavek. COM tvoti 4 tymy, které poskytuji podporu celému regionu EMEA.
Jednou =z klicovych zodpovédnosti administratori objednavek je poskytovani
komplexnich informaci nejen zdkazniklim, ale i obchodnim zastupclim, a tim poméhat
péstovat dobré vztahy s obchodnimi partnery a podporovat prodej. Kromé zpracovavani
objednavek je COM zodpovédné za spravu zakaznickych Uctl, vystavovani pijcek na
zbozi, vratek, kreditli a novych faktur, DOA dokumenti a Skoleni zakaznikti na MSO
(systém, ktery zédkaznikiim umoziuje zadavat objednavky elektronicky). V neposledni
fadé¢ je COM zodpovédny za eskalaci kritickych objednavek/dodavek, coz zahrnuje
spolupréci s internim oddélenim logistiky tak, aby zboZzi bylo doddno v poZzadovaném

terminu (23).
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Finance Shared Services (FSS) / Finan¢ni sdilené sluzby

Finanéni oddéleni se stara o uéetnictvi 20-ti spole¢nosti z 12-ti zemi svéta. Uéetnictvi
vede ve formatu US GAAP (format vykaznictvi, ktery je platny pro Motorolu
celosvétove). Kazdy ze zaméstnanci ma na starosti 1 az 3 zemé podle rozsahu.
Zodpovédnosti oddéleni Accounts Payable je zpracovani prijatych faktur od dodavatelt
a vnitropodnikovych faktur (pfiblizné 4000 faktur za meésic), Accounts Receivable
vymaha platby faktur po splatnosti a kontroluje limit zakaznického kreditu, Treasury
komunikuje s 16 bankami ve 14 zemich EMEA, u nichz je otevieno celkem 50
bankovnich ucti. Mezi hlavni tkoly tymu General Ledger patii kompletni mésicni

zavérka dle harmonogramu a pravidel na inventuru G¢tl rozvahy (23).

Customer Interaction Center (CIC) / Zékaznické centrum

CIC podporuje zdkazniky nejen z oblasti EMEA, ale také NALA (USA a Kanada).
Technickéd 1 netechnickd podpora je zdkaznikiim k dispozici 11 hodin denné od pondéli
do patku, a to v negmén¢ 10 podporovanych jazycich. Technickou podporu v anglictiné

mohou zakaznici vyuzit 1 po zbylych 13 hodin dne (23).

CIC tvoii tfi hlavni tymy: netechnickd podpora zakazniki v EMEA, netechnicka
podpora zdkaznikli v NALA a v neposledni fad¢ zakladni (Level 1) a specializovana

(Level 2) technicka podpora zakaznikti v EMEA (23).

Netechnicka podpora spociva zejména v telefonické a emailové komunikaci, tykajici se
dotazli spojenych s funkci opravarenského centra, plateb za opravy, zarucnich oprav,
logistiky a spravy internetového portalu na zpracovani elektronickych objednavek oprav
(23).

Technickd podpora mé za ukol feSeni zdkaznickych dotazli, tykajicich se vSech tii
hlavnich produktovych skupin EMb — mobilni pocitace, bezdratové technologie, ¢tecky
carkovych kodh. InZenyfi obou urovni (L1 a L2) poskytuji erudovana feSeni

hardwarovych i softwarovych problémd, a to jak Siroké externi klientele, tak i kolegiim
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,V terénu®. V piipad¢ akutni potfeby jsou inzenyii zakaznického centra vysilani pfimo k

zakaznikovi, aby nasli feSeni pfesné odpovidajici konkrétnimu prostiedi (23).

2.1.3 Vyvoj po¢tu zaméstnanci a trZeb

K 31. 12. 2008 bylo ve spole¢nosti Symbol zamé&stnano 499 zaméstnanct, z toho 3 byli

vedouci pracovnici. Témér 300 zameéstnanci bylo zaméstnano v mezinarodnim

opravarenském centru (IRC), ¢imz se stalo nejvétsi obchodni jednotkou spolecnosti.

Spole¢nost patii mezi vyznamné zaméstnavatele v regionu, proto také pocet jejich

zaméstnancl neustale stoupa, coz dokazuje tabulka 1 a graf 1.

Tabulka 1: Po¢et zaméstnancu ve spole¢nosti v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004

2005

2006

2007

2008

Zameéstnanci

142

341

427

465

496

Vedouci pracovnici 2

4

Celkem

144

345

432

470

499

500
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350
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100 -

Pocet pracovnikd
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rok

m Celkovy pocet pracovnikt

2006

2007 2008

W Vedouci pracovnici

Graf 1: Vyvoj zaméstnanosti ve spolecnosti v letech 2004 -2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)
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Z uvedené tabulky a grafu je patrné, ze pocet zaméstnancti od roku 2004, v porovnani
s rokem 2008, vyrazné vzrost a to o 249,3%. V piipadé vedoucich pracovnik doslo
naopak v roce 2008 k meziro¢nimu poklesu o 2 pracovniky, coz pro spole¢nost

znamena znacnou usporu mzdovych a socidlnich nakladu.

To Ze spolecnost v priubéhu sledovanych let expandovala a stabilizovala se, dokazuje i
rust jejich trzeb. Za rGstem trzeb stoji pfedevSim postupny pfesun opravarenskych a
administrativnich aktivit, nejprve z rastnych zemi Evropy v roce 2005, poté ze vSech
zemi oblasti EMEA do Brna. Pouze v letech 2006 a 2007 doslo k mirnému poklesu
trzeb z divodu nizs$i dosahované ceny za provadéni oprav elektronickych pfistrojt.
V jednotlivych letech pfevazuji trzby ze zahrani¢i, coz je ddno ristem objemu sluzeb
poskytovanych ostatnim subjektiim ze skupiny Motorola a rozsifenim portfolia oprav do
riznych zemi Evropy resp. oblasti EMEA. Jednotlivé hodnoty trzeb v letech 2004 -
2008 a jejich vyvoj zobrazuje tabulka 2 a graf 2.

Tabulka 2: Trzby spole¢nosti v letech 2004 — 2008 v tis. K¢
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2006 2007 2008
2004 2005
CR zahrani¢i CR zahranidi CR zahranici
Opravirenskd 4830 | 728499 | 10386 | 736272 | 12033 | 870415
cinnost
Vynosy centra
sdilenych - 105 399 - 116 403 394 111 220
sluzeb
Vynosy
z prodeje 2768 249 807 1542 213 855 929 145 329
zbozi
Celkem 417 565 1132221 1091 303 1078 368 1136 955
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Graf 2: Vyvoj celkovych trzeb spole¢nosti v letech 2004 — 2008

Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

tis. K¢

2.2 Analyza absolutnich ukazatelu

Pro lepsi piehled a pro lepsi pochopeni finan¢ni situace analyzované spolecnosti, je
nejprve provedena analyza absolutnich ukazateli, kterda je tvofena horizontilni a
vertikalni analyzou vykazii Gcetni zavérky spolecnosti v letech 2004 — 2008.
Horizontalni analyza ukazuje zmény jednotlivych polozek v Casové tfadé, a to jak
absolutn¢, tak i1 procentuelné. Vertikalni analyza sleduje strukturu aktiv a pasiv

spole¢nosti.

Horizontalni analyza je zpracovana pro vSechny vykazy ucetni zavérky tj. rozvahu,
vykaz zisku a ztraty i pro vykaz cash flow. Vertikalni analyza je pouzita pro zjiSténi
struktury aktiv a pasiv spolecnosti a pro zjisténi struktury vysledkii hospodateni, kde
jsou jako 100% zakladna pouzity celkové trzby spolecnosti.

2.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy zkouma mezirocni zmény nejprve u aktiv a poté u pasiv

spolecnosti v letech 2004 — 2008.
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Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv v letech 2004 — 2008

Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Zmeéna 04/05 Zmeéna 05/06 Zména 06/07 Zmeéna 07/08
tis. K¢& % tis. K¢& % tis. K¢ % tis. K¢ %
Dlouhodoby | /20, | 435 | 10602 | 1208 | 23478 | 2542 | -159051 | -23.2
majetek
Dlouhodoby
nehmotny 62 92,4 305 2363 | -134 8.4 1022 69,9
majetek
Dlouhodoby
hmotny 3762 376 | -12997 | -1253 | 23344 | -026 | -14920 | -221
majetek
Dlouhodoby
finanéni - - - - - - - -
majetek
Obézna 334418 | 7211 | 33260 | -417 | 41762 | 546 | 17393 | 24
aktiva
Zésoby 90380 | 5182 | 52042 | 1965 | -14474 | 457 | -95048 | 317
Dlouhodobé | \0ene | 100 | 20153 | 4975 | 701 389 | 4799 245
pohledavky
Kratkodobe | 110204 | 6173 | 4057 11 | -81920 | 2204 | 118183 | 4079
pohledavky
Kratkodoby
finanéni 63206 | 101,84 | -69215 | 5525 | 55423 | 9888 | -9605 | -862
majetek
Casové 1850 | -8818 | 944 | 38065 | 269 257 | 508 | -4093
rozliseni
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Graf 3: Vyvoj aktiv v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Tabulka 3 pfedstavuje horizontdlni analyzu aktiv a graf 3 zobrazuje vyvoj hlavnich

polozek aktiv spole¢nosti v letech 2004 - 2008.

Z vysledku je patrné, ze aktiva spole¢nosti Se V pritbéhu let vyrazné neméni. Vyrazny
narlst spolecnost zaznamenala pouze Vv roce 2005, kdy doSlo k nartistu celkovych aktiv
0 59,47% tj. 336 950 tis. K¢ Duvodem byl piedevs§im to, Ze v bieznu 2005 doslo
k ukon¢eni najmu budovy v Hodoning, a tak byly veskeré aktivity definitivné piesunuty
do nového centra v Brné. V souvislosti s tim, doslo k vytazeni dlouhodobého hmotného
majetku v potizovaci cené 8 376 tis. K& Na druhou stranu, bylo provedeno technické
zhodnoceni nové budovy v Brn€, byly pofizeny nové stroje, inventaf a vypocetni
technika, a tak doslo k mirnému nartstu dlouhodobého hmotného majetku o 3,76% tj.
3762 tis. K¢. Dlouhodoby nehmotny majetek zaznamenal v pribéhu roku 2005 velky
nartist, a to o vice nez 90%, tj. 62 tis. K¢, z diivodu potizeni nového softwaru. Za velky
narlst aktiv mize predev§im nartst obéznych aktiv, kterd v porovnani s rokem 2004
vzrostla o 72,11%. V souvislosti s novymi aktivitami spole¢nosti se vtomto roce
zvysily veskeré slozky obéZznych aktiv — s rostoucimi zdsobami vzrostl obrat spole€nosti

a tudiz i1 kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek v podobé penéz na
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bankovnich uctech. Negativem je vznik dlouhodobych pohledavek v podobé odlozené

daniové pohledavky.

V letech 2006 — 2008 jsou zmény stalych i ob&Zznych aktiv pouze nepatrné. Je ziejmé, Ze
se spole¢nost od svého vzniku vroce 2003 a prest¢thovani do Brnénského centra
z hlediska rozsahu svych aktivit stabilizovala, a proto v letech 2006 — 2008 nenastaly
zadné zasadni a rozsdhlé zmény. V priubcéhu analyzovanych let spolecnost nejvice
investovala do dlouhodobého nehmotného majetku v podobé softwaru a vypocetni

techniky jako dlouhodobého hmotného majetku.

Zasoby spole€nosti zaznamenavaji kazdoro¢ni nértst. Pouze v roce 2007 jejich vyse
nepatrné klesla, o 4,57% tj. 14 474 K¢. 1 v tomto ptipadé€ je ditvodem rozsiteni aktivit
spoleCnosti a s tim spojena zvySena potieba zasob. Zasoby spole¢nosti jsou tvoreny

pouze materialem.

V roce 2008 lze sledovat vyrazny narast kratkodobych pohleddvek z obchodnich
vztahtll, zplisobeny pfedevSim rozSifenim ¢innosti spolecnosti a vstupem do skupiny
Motorola. Soucasné vsak doslo ke snizeni cen za opravy elektronickych pfistroji, coz se
Z Casti negativné podepsalo na sniZzeni vySe kratkodobého financniho majetku v roce

2008.

Za negativni jev lze oznacit rust kratkodobych pohledavek, které kromé roku 2007, kdy
Klesly o 22,04%, neustale stoupaji, coz svéd¢i o $patné platebni moralce odbérateli.
Nejvetsi narist byl zaznamenan v roce 2004 u pohleddvek z obchodnich vztahti.
V tomto roce pohledavky zobchodnich vztahti vzrostly o 140324 tis. K¢, coz
predstavuj rist o 61,73%. Divodem bylo zvySeni obratu spole¢nosti souvisejicim
s plany rozvoje a pievodem opravarenskych a administrativnich aktivit z raznych

evropskych zemi do Brna.

Hodnoty polozky Casové rozlieni v priibéhu let znacné kolisaji. Nejedna se viak o

vysoké hodnoty, které by vyrazné ovlivnily ¢innost spole¢nosti.
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Nyni nésleduje horizontalni rozbor pasiv.

Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Zmeéna 04/05

Zména 05/06

Zména 06/07

Zména 07/08

tis. K¢

%

tis. K¢

%

tis. K¢

%

tis. K¢ %

Vlastni
kapital

Zakladni
kapital

Kapitalové
fondy

Rezervni,
nedélitelny
a ostatni
fondy ze
zisku

20

20

100

Vysledek
hospodateni
minulych
let

-63 383

-342,22

42 128

51,44

24 252

60,97

60529 | 389,91

Vysledek
hospodateni
bézného
ucetniho
obdobi

105 531

166,5

-17 876

-42,41

36 257

149,38

12 211 20,17

Cizi zdroje

295 567

52,42

-91 797

-10,68

-178 340

-23,23

-154 825 | -26,27

Rezervy

48 521

3 562,48

-7536

-15,11

-14 268

-33,69

3489 12,43

Dlouhodobé
zavazky

366

46

-12,57

Kratkodobé
zavazky

246 680

43,86

-84 261

-10,41

-164 026

-22,63

-158 314 | -28,23

Bankovni
uvéry a
finan¢ni
vypomoci

Casové
rozliSeni

-765

-13,37

22 508

454,16

52 840

192,4

82 929 103,27
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Graf 4: Vyvoj pasiv Vv letech 2004 — 2008

Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Tabulka 4 zobrazuje horizontalni analyzu pasiv spole¢nosti, tzn. meziro¢ni zmény
Vv absolutnim a relativnim vyjadfeni. Graf 4 zachycuje vyvoj nejdulezitéjsich polozek

pasiv ve sledovaném obdobi.

Jelikoz se aktiva vzdy musi rovnat pasivim, ve vyvoji pasiv Ize sledovat obdobny vyvoj
jako u aktiv spolecnosti. Proto byl i u pasiv nejvétsi procentni nartist mezi roky 2004 a

2005, a to 59,47%, v absolutnim vyjadieni 336 950 tis. K¢.

Polozka vlastni kapitdl zaznamendva kazdoro¢ni nartst, ktery naptiklad v roce 2005
dosahuje dokonce 1 392,4% tj. nartst o 42 148 tis. K&. Divodem je kazdoro¢ni vyrazny
nariist vysledku hospodateni béZného ucetniho obdobi. Tento vysledek hospodateni
zaznamenal pokles pouze mezi roky 2005 a 2006 0 42,41% tj. 17,876 K¢. 1 tak byl

zachovan rostouci trend vlastniho kapitalu.

U polozky zékladni kapital nenastaly v prabéhu let zddné zmény, od vzniku spolecnosti

je stale na hodnot¢ 200 000 K¢. V roce 2006 byl vytvoren rezervni fond ve vysi 20 000

51



K¢. Divodem je to, ze spoleCnosti s ru¢enim omezenym jsou povinny tento fond
vytvaret poprvé v roce, kdy dosdhnou kladného vysledku hospodateni. U analyzované
spole€nosti to bylo poprvé pravé v roce 2006. Rezervni fond se tvoii ve vysi 10%
Cistého zisku, ne vsak vice nez 5% zakladniho kapitalu. V dalsich letech spole¢nost
vytvaii rezervni fond ve vysi 5% cistého zisku az do vyse 10% zdkladniho kapitélu.
Této hodnoty, tj. 40 000 K¢, rezervni fond analyzované spolecnosti dosahl hned v roce

2007, proto uz v roce 2008 spolecnost sviij rezervni fond nenavysovala.

Prvni dva roky existence, spole¢nost dosahovala ztrat, které musi z kladného vysledku
hospodateni, kterého dosahuje od roku 2005, splacet. V roce 2008 doslo k jejimu
splaceni a polozka vysledek hospodateni minulych let tak poprvé dosahla kladnych
hodnot. V tomto roce byl narist polozky nejvyssi a to 0 389, 91%, coz v absolutnim

vyjadteni ¢ini 60 529 tis. K¢.

VySe zminovanad ztrata vroce 2004 je podle analyzovaného subjektu zpusobena

predevsim odpisem pohledavky vytvotené z titulu goodwillu.

Pozitivnim jevem je, ze cizi zdroje spolecnosti rok od roku klesaji. Pouze v roce 2005
vzrostly cizi zdroje o 52,42% tj. rast o 292 567 tis. K¢&. Od té doby se ale spolecnosti
snazi vice vyuZzivat vlastni zdroje. Za zminku stoji a velké pozitivum pro analyzovany
subjekt predstavuje to, ze spoleCnost necerpa bankovni Uvéry a vypomoci, coZ se

pozitivné odrazi na mife zadluZenosti.

Nejveétsi ¢ast cizich zdroji tvoii kratkodobé zavazky a to piedevSim zévazky
Z obchodnich vztahil. Za zminku stoji také zavazky — ovladajici a fidici osoba, které
Vv ptipad¢ doteného subjektu tvoii zavazky k spfiznénym osobam. Tyto zavazky tvori
relativné velkou ¢ast polozky kratkodobé zavazky, 1 kdyZ ma jejich vySe spise klesajici
charakter, naptiklad v roce 2007 ¢inily 213 904 tis. K¢ a v roce 2008 to bylo pouze
67 412 tis. K&. Pokles je dan splacenim kratkodobého uvéru, ktery spolecnost pfijala
v roce 2006 od spiiznéné osoby Zamora Holdings BV na uhradu béznych obchodnich
zévazkl. Nezanedbatelnou polozkou je také Stat — danové zdvazky a dotace, kde

spolecnost eviduje nevyCerpané dotace a zavazky z titulu dané z piijmu pravnickych
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osob. Celkové maji kratkodobé zavazky spiSe klesajici charakter, protoze se spole¢nost
snazi své zavazky splacet vc€as. I piesto eviduje zna¢nou vysi zavazkd, které maji vice

nez 30 dni po splatnosti.

V roce 2004 vznikl spolec¢nosti dlouhodoby zavazek ve vysi 366 tis. K¢, ktery z Casti
splatila pouze v roce 2007. Tento zavazek tak poklesl o 46 tis. K¢, coz predstavuje
relativni pokles 0 12,57%. Jedna se o dlouhodoby zavazek z obchodnich vztaht v ramci

bézné obchodni ¢innosti, ktery ov§em tvofi zanedbatelnou cast polozky cizi zdroje.

Rezervy spolecnost tvoii jako rezervy na nevybranou dovolenou, rezervy na reklamace
a rezervy na podnikatelska rizika. Tyto rezervy vytvaii v ptipadech, kdy Ize s vysokou
mirou pravdépodobnosti stanovit titul, vy§i a termin plnéni pfi vécné a Casové
souvislosti. Velky nartist byl zaznamenan v roce 2005, kdy se rezervy zvysily o
3562,48% coz predstavuje nartst o 48 521 tis. K¢&. V dalsich letech dochézelo spise

Kk Cerpani rezerv a jejich vySe ma klesajici charakter.

Polozka Casové rozliseni je od roku 2005 tvofena pouze polozkou Vynosy piistich
obdobi. Vydaje pfistich obdobi byly v prabéhu roku 2005 celkové splaceny. Od roku
2006 ma tato polozka rostouci charakter, ktery dosahl v roce 2006 dokonce hodnoty
454,16%, coz predstavuje castku 22 508 tis. K¢. I narist v dalSich letech je velmi
vyrazny.

2.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontélni analyza je zpracovéna pro trzby a vysledky hospodateni spole¢nosti.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza trZzeb v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Zména 04/05 Zména 05/06 Zména 06/07 Zména 07/08

tis. K¢ % tis. K& % tis. K¢ % tis. K¢ %

Trzby za
prodej 168 193 245,67 15918 6,73 | -37268 | -14,76 | -69049 | -32,07
zbozi

Trzby

z prodeje
vlastnich 546 463 156,53 -56 836 -6,35 24 333 2,9 131 001 15,18
vyrobki a
sluzeb
Trzby

z prodeje
DM a
materialu

Obchodni

marze

60 = -60 -100 = = = =

15378 12 709,1 4 086 26,36 1827 9,33 -10141 | -47,36

Vykony 546 463 156,53 -56 836 -6,35 24 333 2,9 131 001 15,18

Vykonova
spotieba
Pridana
hodnota

133 336 33,03 34 258 6,29 113 353 19,57 -58 424 -8,43

426 505 705,21 -87008 | -23,77 | -87 193 -31,25 179 284 93,46
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Graf 5: Vyvoj trzeb v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Tabulka 5 a graf 5 zobrazuji tvorbu provozniho vysledku hospodateni spolecnosti

Vv jednotlivych sledovanych letech.

Pozitivnim jevem ve vyvoji trZzeb spolecnosti je rostouci trend trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkll a sluzeb, které se oproti druhému roku existence spole¢nosti tj. rok 2004
zvysily o 156,53%, coz predstavuje narst o 546 463 tis K¢. Poté trzby z prodeje
vlastnich vyrobkt a sluzeb mirné poklesly, o 6,73%, tj. 56 836 tis. K¢. V dalsich letech
si tyto trzby udrZely rostouci trend a v poslednim sledovaném obdobi zaznamenaly

nariist o 131 001 tis. K¢, tedy o 15,18%.

V souvislosti s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, maji stejny rostouci vyvoj i vykony.
Podobny rostouci trend jako ptedeslé dvé uvedené polozky ma i vykonova spotieba,
kterd pouze v poslednim analyzovaném obdobi zaznamenala pokles o 8,43%, coz

predstavuje ¢astku 58 424 tis. K¢.
Trzby za prodej zbozi nedosahuji svym objemem takového vyznamu jako trzby za

prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, ale jejich vySe neni nezanedbatelnd. Proto jejich

pokles v poslednich dvou analyzovanych obdobich ovlivnil celkovy vyvoj trzeb, které
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napiiklad v roce 2008 vzrostly pouze o 5,74% tj. 0 61 952 tis. K¢. Oproti tomu trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu predstavuji nevyznamnou polozku, ktera

ve sledovanych letech vyvoj celkovych trzeb nijak vyrazn€ neovlivnila.

Obchodni marze kopiruje vyvoj trzeb za prodej zbozi. Jeji vySe nepiedstavuje
vyznamnou polozku. Je to dano tim, Ze trzby za prodej zbozi a naklady vynalozené na
prodané zbozi, jsou téméi stejné. Rostouci trend znaci, Ze ndklady v zadném ze
zkoumanych obdobi nepiekrocily trzby. Pouze v roce 2008, kdy pokles zaznamenaly i
trzby a rozdil mezi trzbami a naklady na né vynalozené byl pouze 11 271 tis. K¢,
poklesla i obchodni marze o 47,36%, coz V zavislosti na objemu polozky, piedstavuje

pouze 10 141 tis. K¢.

Velmi dilezitym ukazatelem, u kterého se ocekéava rostouci trend a ktery se zkouma ve
vztahu k nakladim, je ptidana hodnota. Vyvoj této polozky je u analyzovaného subjektu
nestaly. V roce 2008 pfidand hodnota zaznamenala vyrazny meziro¢ni nartist o 93,46%
tj. 179 284 tis. K¢. Tento rist je vEtsi nez rast osobnich nékladi, které dokonce klesly o
6 543 tis. K¢ a mzdovych nakladi, které vzrostly pouze o 1 155 tis. K&, coz v obou

ptipadech predstavuje pokles o 1,35%. Lze konstatovat, Ze tento jev je velmi pozitivni.

Tabulka 6: Horizontalni analyza vysledkii hospodareni v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Zmeéna 04/05 Zména 05/06 Zména 06/07 Zména 07/08
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
5‘;_‘:"01“‘ 52304 | 34629 | 13126 | 1947 | 1620 | 201 | 45593 | 555
f/ll‘_l‘a“cm 6978 | -9062 |-13681 |-189488| 1510 | 11,65 | -14532 | -126,93
VH za
béznou 41997 | 2781258 | -17876 | -4241 | 44134 | 181,83 | 4334 | 6,34
¢innost
\h;[;moradny 63 534 100 , - -7 877 - 7877 100
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Graf 6: Vyvoj vysledki hospodai‘eni v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Tabulka 6 predstavuje horizontalni analyzu vysledkti hospodateni spole¢nosti. Graf 6

zobrazuje vyvoj téchto vysledkl hospodateni.

Provozni vysledek hospodafeni 1 vysledek hospodafeni za béZnou cCinnost mayji
Vv analyzovanych letech rostouci charakter. Nejvyssi nariist zaznamenaly ob¢ polozky
vroce 2005, kdy vysledek hospodafeni za bé&znou cinnost vzrostl dokonce o
27 812,58% z Castky 151 tis. K¢ na 42 148 tis. K&, coz piedstavuje zménu 0 41 997 tis.
K¢. Ve stejném roce vrostl 1 provozni vysledek hospodateni o 346,29%, tedy o ¢astku
52 304 tis. K&. Pouze v roce 2006 zaznamenal vysledek hospodateni za béznou ¢innost
meziroéni pokles 0 42,41% tj. 17 876 tis. K¢. I tak spolecnost dosahla kladného

vysledku hospodateni za béznou ¢innost ve vysi 24 272 tis. K¢ a tedy 1 zisku.

Analyzovany subjekt dosdhl ztraty ve vysi 18 521 tis. K¢, resp. 63 383 tis. K¢ pouze
Vv prvnich dvou letech své existence tj. v roce 2003 a 2004, coz neni nijak neobvyklé.
Od roku 2005 uz dosahuje pouze zisku, coz je v tak kratkém obdobi po svém zalozeni

velmi pozitivni jev. Dokonce v roce 2005 dokdzala spolecnost ze ztraty 63 383 tis. K¢
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vytvorit zisk ve vysi 42 148 tis. K¢, coz piedstavuje meziro¢ni narist o 105 531 tis. K¢,

tj. 166,5%.

To, ze vysledek hospodafeni za béznou c¢innost zaznamenal pokles, je disledkem
klesajiciho finanéniho vysledku hospodafteni, ktery v roce 2006 poklesl o 1 894,88%, tj.
13681 tis. K&, coz je vzhledem kvysi provozniho vysledku hospodateni velmi
vyznamna ¢astka. Finan¢ni vysledek hospodafeni ma celkové ve vSech analyzovanych
letech, kromé roku 2007, klesajici charakter a velmi tim ovlivituje celkovou vysi zisku.
Vyrazna ztrata vroce 2004 neni disledkem zaporného finan¢niho vysledku
hospodareni, ale disledkem zaporného mimotaddného vysledku hospodareni, ktery
dosahl vySe 63 534 tis. KE a tim velmi ovlivnil nizky, ale jiz kladny vysledek

hospodareni za béZnou Cinnost v tomto roce.

V letech 2004 — 2005 byl finanéni vysledek hospodateni kladny. V letech 2006 — 2008
uz dosahuje pouze zdpornych hodnot. Je to dano tim, Ze finanéni ndklady pievysuji
finan¢ni vynosy, coz bylo v prvnich dvou analyzovanych letech naopak. Mimotadny
vysledek hospodateni se nijak vyrazn€ nepodili na celkovém vysledku hospodateni, az

tedy na vySe zminovany rok 2004, kdy diky jeho vysi dosahla spole¢nost ztraty.

2.2.3 Horizontalni analyza vykazu cash flow

U vykazi cash flow je zpracovana pouze nasledujici horizontalni analyza.
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Tabulka 7: Horizontalni analyza vykazu cash flow v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Zména 04/05

Zména 05/06

Zména 06/07

Zména 07/08

tis. K¢

%

tis. K¢

%

tis. K¢

%

tis. K¢

%

Stav
penéZnich
prostiedki
na pocatku

44752

258,53

63 206

101,84

-69 215

-55,25

55 423

98,88

Cisty
penézni tok
Z provozni
¢innosti

60 457

49,16

-459 921

-250,4

342 601

124,02

84 301

127,04

Cisty
penézni tok
Z investicni
¢innosti

63 599

64,88

12 139

35,01

11 597

51,47

-2 830

-25,88

Cisty
penézni tok
Z financ¢ni
¢innosti

-105 602

-533,32

315 361

367,55

-229 560

-100

146 497

Zvyseni/
snizeni
penéznich
prostredkil

18 454

41,24

-132 421

-209,51

124 638

180,07

-65 028

-117,33

Stav
penéZnich
prostiredkii
na konci

63 206

101,84

-69 215

-55,25

55423

98,88

-9 605

-8,62
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Graf 7: Vyvoj cash flow v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

V tabulce 7 je uveden horizontalni rozbor hlavnich ¢asti vykazi cash flow. Graf 7

zobrazuje vyvoj téchto poloZek.

Pro penézni tok z provozni ¢innosti je Vv analyzovanych letech charakteristickd zna¢na
kolisavost. Napiiklad v roce 2006 zaznamenal pokles az o 250,4% coz ptedstavuje
459 921 tis. K¢&. V roce 2007 jiz pokles nebyl tak vyrazny a v roce 2008 doslo k naristu
0 127,04% tj. 84301 tis. K& Zmény v provoznim cash flow vroce 2008 jsou
zpusobeny pfedevSim vyraznymi zvraty Vrezervach a opravnych polozkach,
v kratkodobych pohledavkach 1 kratkodobych zavazcich. Mirné zmény jsou

zaznamenany u zasob nebo zaplacené dan¢ z piijml za béZnou ¢innost.
Hodnoty investi¢niho cash flow jsou u dotéeného subjektu po celé zkoumané obdobi

zaporné, tedy kromée roku 2006. Tento jev lze oznacit za pozitivni, protoze je ziejmé, ze

spolecnost investuje do svych ¢innosti. V roce 2005 kdy je mezirocni zména nejvetsi,
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spole¢nost potidila dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné stroje a zatizeni, inventar a
vypocetni techniku za 33 759 tis. K¢ a software za 972 tis. K¢. Tato investice se
projevila meziroéni zménou o 63 593 tis. K¢ tj. 64,88%. V roce 2008 se na zméné
investi¢niho cash flow ve vysi 2 830 tis. K& tj. 25,88%, podilely pouze investice do

dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 13 763 tis. K¢.

Financni aktivity spole¢nosti odrazi financ¢ni cash flow. Velky nartist je zaznamenan
pouze V roce 2006, kdy doslo ke zvySeni o 315 361 tis. K¢ tj. 367,55%. Tato zména je
dana zménou v kratkodobych zévazcich, jelikoz spolecnost pfijala kratkodoby uvér od
sptiznéné osoby Zamora Holdings BV na uhradu béznych obchodnich zavazki.

2.2.4 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza je zpracovana stejné jako horizontalni, tedy nejdiive je provedena

analyza aktiv, poté nasleduje analyza pasiv spole¢nosti.
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Tabulka 8: Vertikalni analyza aktiv v letech 2004 — 2008

Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004

2005

2006

2007

2008

tis. K¢

%

tis. KE | %

tis. Ké | %

tis. K¢

%

tis. K¢

%

DM 100858 | 17,8 | 105040 | 116 | 92348 |108| 68870 | 87 | 52919 | 67
DNM 671 | 01| 1201 |01 | 1596 |02 | 1462 |02 | 440 | 01
DHM 99978 | 177 | 103749 | 115] 90752 |106| 67408 | 85 | 52479 | 66
DFM - - - - - - - - - -
OA 463786 | 81,9 | 798204 | 884 | 764935 | 891 | 723173 | 91,1 | 740566 | 932
Zasoby | 174415 | 308 | 264795 | 293 | 316837 | 369 | 302363 | 381 | 206379 | 26
DI. - - | 20508 | 45| 20355 | 24 | 19564 | 25 | 24363 | 31
Pohl.

ch:HI 227309 | 201 | 367633 | 207 | 371690 | 433 | 289770 | 365 | 207954 | 514
KFM 62062 | 11 | 125268 | 139 56053 | 65 | 111476 | 141 | 101871 | 128
Casové | 008 | 04| 248 |o02| 1102 | 01| 1461 | 02| 863 | 01
rozliseni
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Graf 8: Vertikalni analyza pasiv v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

V tabulce 8 je uvedena vertikalni analyza aktiv. Zmény ve struktuie aktiv ve

sledovaném obdobi zobrazuje graf 8.

Struktura celkovych aktiv se ve sledovaném obdobi nijak vyrazné neméni. Nejveétsi ¢ast
celkovych aktiv predstavuji ob&znd aktiva, kterd v priméru dosahuji podilu 88,74%.
Nasleduji obézna aktiva, ktera se na celkovych aktivech podili primérnée 11,1% a

casové rozliSeni, které predstavuje pouze zanedbatelnou ¢ast aktiv tj. asi 0,17%.

Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze spolecnost investuje pfedev§im do obé&znych
aktiv. Jestlize vétSinu aktiv spolecnosti tvofi obéznéd aktiva, plati, Zze se jedna o
kapitalove lehkou spolecnost. V piipad¢ analyzované spole¢nosti a na zaklad€ rozboru
aktiv, lze fici, Ze spolecnost odpovida prave tomuto kritériu. Z vySe uvedené tabulky, je

zfejma snaha spolecnosti podil obéZznych aktiv na celkovych aktivech stale zvySovat.
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Nejvétsi polozku obéznych aktiv tvofi kratkodobé pohledavky, které jsou tvoreny
predevs§im pohledavkami z obchodnich vztahii. Kratkodobé pohledavky dosahly v roce
2008 dokonce 51,36% z celkovych 93,23% obé&znych aktiv.

Druhou nejvyssi polozku predstavuji zésoby, které¢ jsou tvofeny pouze materidlem.
Vysoky objem zasob, je dan charakterem spole¢nosti, kterd potfebuje mit dostatek
zasob k v€asnému uspokojeni svych zékaznikii. OvSem negativnim jevem této
skutecnosti je to, ze spolecnost vaze ve svych zasobach znacné financni prostredky, coz

muze mit za nasledek nepfiznivy vyvoj bézné likvidity spolecnosti.

Dlouhodobé pohledavky nepiedstavuji svym objemem zasadni ¢ast obéznych aktiv a

jsou vyhradné tvoteny odlozenou danovou pohledavkou.

Kratkodoby finan¢ni majetek je téméf v celém sledovaném obdobi tvofen finanénimi
prostfedky na uctech v bankidch a v priméru tvoii pouze 11,64% obé&znych aktiv.
Vzhledem k vysokym kratkodobych zavazkium, by spole¢nost mohla mit problémy se

splacenim svych pravé splatnych zavazki a tedy 1 s hotovostni likviditou.

Dlouhodoba aktiva se na celkovych aktivech podileji asi 11%. Nejvyssiho podilu
dosahovaly v roce 2004 a to 17,8%, naopak nejnizsiho podilu v roce 2008 — 6,66%. Je
ziejmé, zZe se spolecnost nNeustale a postupné snazi snizovat podil dlouhodobych aktiv na
celkovych aktivech a naopak zvySovat podil ob&znych aktiv. Nejvétsi zménu lze
vypozorovat v letech 2004 — 2005, konkrétné z 17,8% na 11,62%. V dalsich letech je

pokles vice pozvolny.

Nejobjemnéjsi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek, ktery
zaznamenava kazdorocni nartist. Jak jiz bylo feceno, spole¢nost kazdoro¢né investuje
do obnovy a pofizeni strojii a zafizeni, inventaie i vypocetni techniky. Kazdoro¢né je
investovano 1 do inovace a pofizeni nového softwaru, proto je zfejmy i1 kazdorocni
narast dlouhodobého nehmotného majetku, ktery ovSem diky své hodnoté predstavuje
pouze zanedbatelnou ¢ast dlouhodobych aktiv. Dlouhodobym finanénim majetkem

spole¢nost nedisponuje.

64



Po vertikalnim rozboru aktiv nasleduje vertikalni rozbor pasiv.

Tabulka 9: Vertikalni analyza pasiv v letech 2004 — 2008

Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004

2005

2006

2007

2008

tis. K¢

%

tis. K&

%

tis. K¢

%

tis. K¢

%

tis. K¢&

%

VK

-3 027

39121

43

63 393

7,44

123 922

15,6

196 662

24,8

ZK

200

0,04

200

0,0

200

0,0

200

0,0

200

0,0

Kapitalové
fondy

78 677

13,9

78 677

8,7

78 677

9,2

78 677

9,9

78 677

9,9

Rezervni,
nedélitelny a
ostatni fondy
ze zisku

20

0,0

40

0,0

40

0,0

VH
minulych let

-18 521

-81 904

-39 776

-15 524

45 005

5,7

VH bézného
ucetniho
obdobi

-63 383

42 148

24 272

60 529

7,6

72740

9,2

Cizi zdroje

563 848

99,5

859 415

95,1

767 618

89,4

589 278

74,2

434 453

55

Rezervy

1362

0,2

49 883

55

42 347

4,9

28079

3,5

31 568

Dlouhodobé
zavazky

366

0,0

366

0,0

320

0,0

320

0,0

Kratkodobé
zavazky

562 486

99,3

809 166

89,6

724 905

84,4

560 879

70,7

402 565

50,7

Bankovni
uvéry a
finan¢ni
vypomoci

Casové
rozliSeni

5721

1,0

4 956

0,6

27 464

8y

80 304

10,1

163 233

20,6
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Graf 9: Vertikalni analyza pasiv v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Z vyse uvedené tabulky 9 a grafu 9, které zobrazuji vertikalni analyzu pasiv, lze

vypozorovat hlavni zdroje financovani spolecnosti a jejich vyvoj ve sledovanych letech.

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva, Ze spoleCnost pofizovala svoje aktiva témét
vyhradné z cizich zdroji. Od roku 2004, kdy podil cizich zdroji na celkovych pasivech
tvotil 99,52%, tento podil postupné klesa az na hodnotu 54,69% v roce 2008. Vlastni
kapital se ze zaporného podilu v roce 2004 tj. — 0,53% vysplhal az na podil 24,74%
v roce 2008. Soucasné s tim vzrostl podil ¢asového rozliSeni na celkovych pasivech, a

to z podilu 1,01% v roce 2004 az na 20,55% v roce 2008.

Nartst vlastniho kapitélu je dan pfedevs§im rostoucim vysledkem hospodateni bézného
ucetniho obdobi, diky némuz mohla byt hrazena ztrata, ktera byla vytvofena v prvnich
dvou letech existence spole¢nosti. Ze zisku mohl byt v roce 2006 poprvé vytvoren

rezervni fond.

Po analyze cizich zdroju, je ziejmé, Ze spole¢nost financuje sva aktiva téméf vyhradné

kratkodobymi zavazky, a to piedev$im zavazky z obchodnich vztahi a zavazky —
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ovladajici a tidici osoba. Jak jiz bylo zminéno, spolecnost ptijala v roce 2006 uver od
sptiznéné osoby a tento uver uspéSné kazdorocné splaci. Proto jiz nevyuziva
bankovnich uvérli a vypomoci a tato polozka ptedstavuje 0% podil na cizich zdrojich a
pasivech celkem. Podil kratkodobych zavazkli na cizich zdrojich ma klesajici trend
obdobné jako podil celkovych cizich zdrojii na celkovych pasivech. Naopak podil
rezerv na cizich zdrojich od roku 2004 vzrostl z 0,24% po urcitych vykyvech az na
3,97% v roce 2008. Spolecnost vytvaii vyhradné ostatni rezervy na ztraty a rizika
v ptipadech, kdy Ize s vysokou mirou pravdépodobnosti stanovit titul, vysi a termin
plnéni pii vécné a casové souvislosti, jak jiz bylo zminéno. Podil dlouhodobych
zavazkl na cizich zdrojich se pfiblizuje 0%, proto nemaji zadny vyznamny podil na

financovani aktiv spolec¢nosti.

2.2.5 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vykazu zisku a ztraty je nejprve provedena vertikalni analyza trzeb a poté nasleduje

vertikalni analyza vysledktl hospodaieni. Jako zakladna vertikalni analyzy jsou pouzity

celkové trzby, které tvoii soucet trzeb za prodej zbozi, trzeb za prodej vlastnich vyrobki

a sluzeb a trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu.
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Tabulka 10: Vertikalni analyza trZzeb v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Trzby za
prodej

zbozi

2004

2005

2006

2007

2008

tis. K¢

68 464

%

16,4

tis. K¢

236 657

%

20,9

tis. K¢

252 575

%

23,1

tis. K¢

215 307

%

20

tis. K¢

146 258

%

12,8

Trzby

z prodeje
vlastnich
vyrobki a
sluzeb

349 101

83,6

895 564

79,1

838 728

76,9

863 061

80

994 062

87,2

Trzby
z prodeje
DM a
materialu

60

0,0

Podil na celkovych tribach

100% -
80% -
60% -
40% -
20% -

0%

2004
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rok

2006

B Trzby z prodeje DM a materialu
M Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Graf 10: Struktura trzeb v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

68

2007

2008



Vertikalni analyzu trzeb zobrazuje tabulka 10, podil jednotlivych druht trzeb na
celkovych trzbach graf 10.

Obrat spole¢nosti soustavné pickrac¢uje 1 000 000 tis. K¢&. Vyjimku tvoii rok 2004, kdy
obrat spolecnosti ¢inil 417 565 tis. K¢, coz je pochopitelné vzhledem k datu vzniku
spolecnosti v roce 2003. I tak je tato vySe pozitivni a spolecnost se nyni snazi udrzet si

stabilni rust trzeb.

Nejvetsi cast trzeb tvori trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, v pruméru 81,34%
celkovych trzeb. Primémé 18,65% tvoii trzby za prodej zbozi a nulové hodnoty
vykazuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. V roce 2005 piedstavovaly
tyto trzby 60 tis. K&, coz je vzhledem k celkové vysi trzeb pouze 0,0053%, a pro

spole¢nost zanedbatelna ¢astka.

Na zéklad¢ rozboru trzeb Ize konstatovat, Ze analyzovana spolecnost je vyrobni, nikoliv
obchodni, a to proto, ze nejveétsi ¢ast trzeb tvoti trzby z prodeje vlastnich vyrobka a

sluzeb.

Tabulka 11: Vertikalni analyza vysledku hospodaieni v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004 2005 2006 2007 2008

tis. K¢ % tis. K& | % | tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢& %
f/rﬁvozni 15104 | 362 | 67408 | 595 80534 | 7,38 | 82154 | 7,62 | 127747 | 11,2
f,‘ﬁanéni 7700 | 184 | 722 |o006|-12959 | -1.19 | -11449 | -1.06 | -25981 | -2.28
VH za
b&znou 151 | 0036 | 42148 [ 372 24272 | 222 | 68406 | 634 | 72740 | 6,38
¢innost
%m"fédny' 63534 | -1522 - - - - N 77877 | 073 ; ;
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Graf 11: Struktura vysledku hospodaieni v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

To jak se jednotlivé vysledky hospodatfeni podili na celkovych trzbach podniku,
zobrazuje graf 11 a tabulka 11, ktera predstavuje vertikalni analyzu vysledka

hospodateni podniku.

Na zéklad¢ vertikdlni analyzy vysledku hospodafeni lze konstatovat, Ze trzby
spolecnosti jsou tvofeny predevS§im z provozni ¢innosti, které dosahuji az 127 747 tis.
K¢ tj. 11,2% v roce 2008. Tento procentni podil je tak maly pouze proto, Ze trzby
spole¢nosti piesahuji, jak jiz bylo uvedeno, ve zkoumanych letech ¢astku 1 000 000 tis.

K.

Finan¢ni vysledek hospodaieni je v letech 2006 — 2008 zaporny a i v piedeslych dvou
letech dosahuje hodnot pohybujicich se kolem nuly tj. 1,84% resp. 0,064%. Je to dano
pfedev§im tim, ze nakladové uroky vétSinou pievysuji ndkladové vynosy a ostatni

finan¢ni naklady nékladové vynosy.
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Podil vysledku hospodateni za béznou ¢innost na trzbach roste, z podilu 0,036% v roce

2004 dosahl az na podil 6,38% v roce 2008.

Mimotadny vysledek hospodafeni je vyznamny pouze v roce 2004, kdy jeho podil na

trzbach dosahuje 15,22%. Poté jeho podil na trzbach dosahuje nulovych hodnot.

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

V nésledujici Casti prace jsou podrobnéji rozebrany jednotlivé pomérové ukazatele,
konkrétné ukazatele zadluzZenosti, likvidity, aktivity a rentability. V piipad¢ nékterych
pomérovych ukazatelti je vhodné porovnavat vysledné hodnoty nejen s doporucenymi
hodnotami, ale také shodnotami oborového pruméru, které jsou postaveny na
klasifikaci ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, podle které analyzovana spole¢nost

spada do skupiny 26 — Vyroba pocitact, elektronickych a optickych pfistrojii a zatizeni.

2.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity posuzuji schopnost podniku platit v€as své kratkodobé zavazky.
Ukazatele likvidity se déli podle likvidnosti jednotlivych cCasti ob&znych aktiv, se
kterymi konkrétni ukazatele poéitaji. Analyza likvidity je doplnéna o vypocet CPK,
ktery ma vétsi vypovidaci schopnost. Vysledky analyzy likvidity a CPK znézoriiuje
tabulka 12 a graf 12.
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Tabulka 12: Likvidita a CPK v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
BéZna
G, 0,82 0,99 1,06 1,29 1,84
Pohotova 0,51 0,66 0,62 0,75 1,32
likvidita
Hotovostni 011 0,15 0,08 02 0.25
likvidita
CPK 08700 | -10962 40 030 162204 | 338001
[tis. K(]
2
1,8 /
1,6 7
1,4
1,2
s
§ 1
£ 08
—
0,6
0,4
0’2 + A
0 = i
2004 2005 2006 2007 2008
rok
=¢=Bézna likvidita Pohotova likvidita =f=Hotovostni likvidita

Graf 12: Vyvaoj likvidity v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

U ukazatelt likvidity je nutné brat v uvahu to, ze poskytuji pouze historicky a staticky
pohled na platebni schopnost podniku, protoze berou v uvahu data ke konci roku.
Pohled na skutecny pribéh penéznich toktli, a tedy i na platebni schopnost podniku
V pribéhu roku ndm umoziuje vykaz cash flow, jehoZ horizontdlni analyza je

provedena vyse, a jenz je také soucasti ptiloh k této praci.
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e Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby
vV daném moment€ proménil vesSkera sva obézna aktiva na hotovost. Literatura uvadi, ze
hodnota tohoto ukazatele by u finan¢n¢ zdravych firem méla byt vyssi nez 2,0, tzn., ze
by obézna aktiva méla pirevySovat kratkodobé zavazky dvakrat. Nikdy by jeji hodnota

nem¢la klesnout pod 1,0.

V ptipad€é analyzované spolecnosti nepiekrocila bézna likvidita hodnotu 2,0 ani
V jednom ze sledovanych roku. JelikoZ se podle literatury za postacujici povazuje i
likvidita ve vys$i 1,0 — 2,0, béznou likviditu v poslednich tfech sledovanych letech tj.
2006 — 2008 muzeme oznacit za postacujici. V letech 2004 a 2005 bézna likvidita klesla
pod 1,0, tudiz spolecnost v téchto letech neméla dostatek pohotovych zdroji k thradé

kratkodobych dluhd.

Podle finan¢ni analyzy podnikové sféry za 3. ctvrtleti roku 2009 zpracované MPO, byla
béZzna likvidita v primyslu pro obor vyroba pocitaci, elektronickych a optickych
pfistroji a zafizeni V prvnich 3 kvartdlech roku 2009 0,91, vroce 2008 a 2007 se
pohybovala na urovni 0,99 resp. 1,21. Tyto hodnoty byly ptekroceny a v roce 2008

témef dvojnasobng.

e Pohotova likvidita

Utelem tohoto ukazatele je vyloudeni nejméné likvidni aktiv tj. zasob, ¢imz lépe
vystihuje okamzitou platebni schopnost. Hodnota tohoto ukazatele se dle literatury
doporucuje vrozmezi 1,0 — 1,5. Spolecnost této hodnoty dosdhla pouze v poslednim
sledovaném roce 2008, kdy bylo na 1 K¢ kratkodobych zavazkl k dispozici 1,32 K¢
pohotové¢ likvidnich aktiv. V pfedeslych letech 2004 — 2007 pohotova likvidita sice

stoupala, ale stale leZela pod hranici doporuc¢enych hodnot.

Dle oborového priméru pro obor podnikdni analyzované spolecnosti byly hodnoty

pohotové likvidity za prvni 3 kvartaly roku 2009 na trovni 0,63, v roce 2008 0,67 a
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v roce 2007 0,85, coz spolecnost presahla pouze v roce 2008. V roce 2007 byla vyse

pohotové likvidity podprimeérna.

Je vhodné také analyzovat rozdily mezi béZnou a pohotovou likviditou. Pokud je bézna
likvidita vyrazn¢ vyss§i nez pohotova, spoleCnost vaze pfiliS mnoho prostredki
Vv zésobach. V pfipadé analyzované spolecnosti 1ze konstatovat, ze se od sebe tyto dva
ukazatele 1isi a jejich odlisnost se v pribéhu sledovanych let jesté vice prohlubuje.

Spole¢nost by méla v budoucnu uvazovat o sniZeni svych zasob.

e Hotovostni likvidita

Tento ukazatel méti schopnost podniku uhradit své praveé splatné zavazky pouze
Z financ¢nich prostfedkil v hotovosti a na bankovnich c¢tech. Dle literatury je postacujici
hodnota hotovostni likvidity 0,2 — 0,5, zddouci je vSak hodnota vyS$i nez 1, teprve pak
je podnik schopen okamzit¢ splatit veskeré kratkodobé¢ zavazky.

Postacujici doporucené hodnoty dosdhla spolecnost V poslednich dvou sledovanych

letech tj. 2007 a 2008, ani tak ale neptekrocila zadouci hodnotu 1.

Sledované podniky pusobici ve stejném oboru podnikdni dosdhly dle oborového
priméru V prvnich 3 kvartalech roku 2009 hotovosti likvidity ve vysi 0,07 a v letech
2008 a 2007 0,09 resp. 0,12. V obou letech spole¢nost tyto hodnoty piekrocila a
V porovnani s ostatnimi sledovanymi spole¢nostmi miizeme vyvoj jeji likvidity hodnotit

pozitivné.

o Cisty pracovni kapital
Pomérové ukazatele likvidity je vhodné doplnit o analyzu CPK o némz lze velmi
obecné fici, ze &im vice ma podnik CPK k dispozici, tim lépe, protoze udava kolik

obé&znych aktiv je financovano dlouhodobymi zdroji podniku.

Nejvyssich hodnot CPK doséhl podnik v roce 2008, a to 338 001 tis. K&. V prvnich

dvou sledovanych letech spoleénost vykazovala dokonce zaporné hodnoty CPK —

74



98 700 tis. K¢& resp. -10 962 tis. K&. Od roku 2006 se hodnota CPK dostavé do kladnych

éisel.

Vsechny ukazatele likvidity dosahovaly nejlepSich hodnot v poslednich dvou
analyzovanych letech, pfedev§im v poslednim sledovaném roce 2008. V téchto
obdobich ptekrocily i primérné hodnoty podnikli pisobicich ve stejném oboru. Je to
predevsim proto, Ze spolecnost méla oproti predeslym rokiim dvojnasobek finan¢nich
prostiedki na bankovnich uctech a zaroven dochdzelo k postupnému snizovani
kratkodobych zavazkl. NejhorSich vysledkt bylo naopak dosazeno v roce 2004, kdy
hodnoty lezely hluboko pod doporu¢enymi hodnotami.

2.3.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vyjadiuji miru efektivnosti, se kterou podnik vyuziva svij majetek.
Me¢ti, jakych vysledkil, pfi optimalnim vyuziti vlozeného majetku, bylo dosazeno. To,

jak podnik hospodafil s vloZenym majetkem v prabéhu sledovanych let, ukazuje tabulka

13. Vyvoj vybranych ukazateld ve sledovanych letech zobrazuji grafy 13 a 14.
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Tabulka 13: Aktivita v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004 2005 2006 2007 2008
Obrat
celkovych 0,74 1,25 1,27 1,36 1,44
aktiv
Obrat
dlouhodobého 4,18 10,91 12,03 16 21,73
hmotného
majetku
Obrat zisob 2,39 4,28 3,44 3,57 5,53
Doba obratu 152 85 106 102 66
zasob [dny]
Doba obratu
pohledavek 171 113 117 79 120
[dny]
Obrat
bohledivek 2.14 3,22 3,12 4,61 3,05
Doba obratu 357 218 148 08 79
zavazki [dny]
1,6
1’4 P—#
2 1,2 f ===
® 1
(]
S 08 /
>
3 0,6
=
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Graf 13: Vyvoj obratu celkovych aktiv v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)
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Graf 14: Vyvoj obratu pohledavek a zavazku v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

e Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel udava, kolikrat za rok se celkova aktiva obrati v penézni prostiedky,
tzn., méfi efektivnost vyuziti celkovych aktiv. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt

alesponi 1.

V roce 2004 spolecnost toto kritérium nesplnila a aktiva se v penéZni prostfedky
neobratila ani jednou. Od roku 2005 ukazatel hodnotu 1 piekroc¢il a v poslednim
sledovaném roce 2008 se aktiva v penézni prostiedky preménila 1,44krat za rok. Podle
oborového pruméru obrat aktiv sledovanych podnika €inil v prvnich 3 kvartalech roku
2009 2,61, v roce 2008 dokonce 3,23 a v roce 2007 2,75, ¢ehoz dotceny subjekt ani

zdaleka nedosahl.
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¢ Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Efektivnost vyuzivani dlouhodobého hmotného majetku se ve spolecnosti rok od roku
zvysuje. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahuje v roce 2008, kdy z 1 K¢ dlouhodobého

hmotného majetku v ziistatkovych cenach bylo vyprodukovano 21,73 K¢ trzeb.

e Obrat zasob a doba obratu zasob

Nejlepsich hodnot tohoto ukazatele dosdhla spolecnost opét v poslednim sledovaném
roce 2008, kdy se zasoby pfeménily v ostatni formy obé&znych aktiv az po opétovny
nakup zasob 5,53krat. V tomto roce byly zasoby vazany v podnikani praimérné 66 dnt

az do doby jejich prodeje nebo spotieby.

cv v

Vv ostatni formy obéZnych aktiv az po jejich op&tovny nakup pouze 2,39krat. Ob&zna

aktiva byla v tomto roce ve form¢ zasob vazana v podniku pramérné 152 dni.

e Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek
Obrat pohledavek se ve spolecnosti béhem sledovanych let zvySuje. V roce 2004 se
pohledavky ptreménily v hotovost 2,14krat za rok. V roce 2007 to bylo 4,61krat za rok,
ale v roce 2008 se pohledavky pfeménily v hotové penize jen 3,05krat za rok.
Sristem obratu pohledavek, pak klesala doba obratu pohleddvek. V roce 2004
spolecnost obdrzela platby od svych odbératelti v priméru za 171 dnti. V roce 2007

odbératelé splaceli své zavazky za 79 dnt, ale v roce 2008 se tato doba opét prodlouzila

na 120 dnu.

e Doba obratu zavazku

Platebni moralka spolecnosti se béhem let vyrazné zlepsila. V roce 2004 byla primérna

doba, kterd uplynula od ndkupu zasob a jejich thradou 357 dnii. Tato netinosna doba, za
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kterou spole¢nost splacela zévazky svych dodavatelim, se béhem sledovanych let

snizovala az na uroven 79 dnu, v roce 2008.

2.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Tato skupina ukazatel vyjadiuje, do jaké miry podnik ke své ¢innosti vyuziva cizich
resp. vlastnich zdroji financovédni. Financovani cizimi zdroji je pro spolecnost
»levngj$i“ nez financovani vlastnimi zdroji a nese s sebou vyhodu tzv. danového Stitu,
ktery zmensuje danové zatizeni spolecnosti. Cilem podniku v této oblasti je najit
optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Hodnoty jednotlivych
ukazatelti zadluzenosti zobrazuje tabulka 14 a vyvoj celkové zadluzenosti v Case graf

15.

Tabulka 14: Zadluzenost v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004 2005 2006 2007 2008
Celkova
zadluzenost [%6] 99,52 95,12 89,42 74,26 54,69
Mira
samofinancovani -0,53 0,04 7,38 15,52 24,76
[%0]
Urokové kryti 5,28 25,32 11,28 7,45 12,71
Dluh na VK - 21,97 12,11 4,76 2,21
Podkapitalizovani - 0,03 0,38 0,69 1,81 3,72
Finan¢ni paka - 23,09 12,54 6,4 4.04
Ziskovy utinek - 23,34 11,36 4.9 3,22
finan¢ni paky
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Graf 15: Vyvoj celkové zadluZenosti v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

e Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost udava, v jakém rozsahu spolecnost financuje svoje aktiva cizimi
zdroji. Ukazatel celkové zadluZenosti pomé&fuje cizi a celkovy kapital. Pokud je hodnota
tohoto ukazatele vysoka, véfitelé podstupuji vyssi riziko a Zadaji vySsi aroky. Pomér

mezi cizim a celkovym kapitalem se mezi jednotlivymi odvétvimi lisi.

Celkova zadluZenost podniku €inila ve sledovaném obdobi primémé 82,6%. Nejvyssi
hodnoty dosahla v roce 2004, a to 99,52%. Poté¢ dochazi k jejimu postupnému snizovani

az na uroven 54,69% v roce 2008.

Dle oborového priméru byla celkova zadluzenost podnikli plisobici ve stejném oboru
Vv prvnich 3 kvartdlech roku 2009 pouze 24,04% a v roce 2008 a 2007 33,77% resp.
36,14%. Muzeme tedy konstatovat, Ze se jedna o odvétvi S velmi malou zadluZzenosti a
podle tohoto kritéria je hodnota zadluZeni analyzovaného subjektu velmi vysoka, a to i
v roce 2008 a 2007.
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¢ Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani dopliiuje ukazatel celkové zadluzenosti a z vySe uvedené
tabulky vyplyva, Ze v opacném sméru kopiruje vyvoj celkové zadluzenosti. Jak ve
sledovanych letech klesa zavislost spole¢nosti na cizim kapitalu, tim vys$i je mira

samofinancovani, a tim mén¢ je spolecnost zavisla na cizim kapitalu, tedy na vétitelich.

Ve sledovaném obdobi je primérna hodnota miry samofinancovani 9,4%. V roce 2004,
kdy byla celkova zadluzenost témét stoprocentni, dosahuje mira samofinancovani

zapornych hodnot. Poté se postupné zvysuje a v roce 2008 dosahuje hodnoty 24,76%.

o Urokové kryti

Hodnota urokového kryti by méla byt vyssi nez 1, coz se spole¢nosti povedlo ve vSech
sledovanych letech. Spole¢nost ve vsech letech vytvorila dostatek prosttedku k thradé
nakladovych uroki. Ukazatel vypovida o tom, kolikrat zisk pokryje trokové platby,
napiiklad v roce 2005 mohl vytvofeny zisk pokryt trokové platby vice nez 25krat,

V poslednim sledovaném roce jen témért 13krat.

e Dluh na vlastni kapital

Dluh na vlastni kapital roste proporcionalné s tim, jak roste zadluzeni podniku, stejné
jako ukazatel celkové zadluzenosti. Tento ukazatel vypovida o tom, kolik zavazka,

pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Ve sledovaném obdobi pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu v priméru 8,21 K¢ dluhu.
V roce 2004 spolecnost vykazovala zaporny vlastni kapital, v souvislosti se zdpornym
vysledkem hospodafeni bézného ucetniho obdobi. Proto v roce 2004 dluh na vlastni
kapital nelze vyjadrit. V roce 2005 je to 21,97 K¢ dluhu na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Poté
dochazi k postupnému snizovani a v roce 2008 je dluh na 1 K¢ vlastniho kapitalu pouze

2,21 K&,

81



e Podkapitalizovani

Aby bylo dodrzeno zlaté bilan¢ni pravidlo, hodnota tohoto ukazatele by méla byt vétsi
nebo alespoil rovna 1. To se spolecnosti podafilo pouze v poslednich dvou sledovanych
letech tj. v letech 2007 a 2008. V roce 2004 dokonce tento ukazatel vykazuje zapornou
hodnotu -0,03. Od roku 2005 dochazi ke zvySovani jeho hodnot, ty jsou ale porad
neuspokojujici. V letech 2004 — 2006 je podnik piilis zadluzen a vySe vlastniho kapitalu

je nepfimeétend rozsahu jeho provozni ¢innosti.

Vzhledem k vysokym hodnotam ukazatele, pfedev§im v poslednim sledovaném roce, by
si spole¢nost méla dat pozor na piekapitalizovani tzn., stav, kdy spolecnost vyuziva
vlastni zdroje i ke kryti obéznych aktiv a nedostate¢né vyuziva cizi zdroje, coz ma za

nasledek nizsi vynosnost kapitalu.

e Finan¢ni paka

Cim vy$§i je hodnota finanéni paky, tim vy3i je zadluZzenost podniku tzn., Ze podnikova

aktiva jsou financovana ptrevazné z cizich zdroju.

V roce 2004 nelze hodnotu tohoto ukazatele vyjadfit, coZ je dano, jak jiz bylo zminéno,
zapornou hodnotou vlastniho kapitalu. V roce 2005 vzrostla hodnota finan¢ni paky az
na 23,09. V zavislosti se snizovanim celkové zadluzenosti spolecnosti a snizovanim

zavislosti na cizich zdrojich, se snizuje hodnota finan¢ni paky az na hodnotu 4,04 v roce
2008.

V priméru ve sledovanych letech na 1 K¢ vlastniho kapitadlu ptipadalo 9,2 K¢&

celkovych aktiv. V roce 2005 na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipadalo 23,09 K¢ celkovych
aktiv a v roce 2008 to bylo jen 4,04 K¢ celkovych aktiv na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

82



e Ziskovy ucinek financ¢ni paky

ProtoZe jsou hodnoty ziskového t¢inku finan¢ni paky v letech 2005 — 2008 vyssi nez 1,
znamena to, ze spolecnost v téchto letech pouzitim cizich zdroji zvySovala rentabilitu
vlastniho kapitalu, tzn. finan¢ni paka ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.
V roce 2004, vzhledem Kk zaporné hodnoté vlastniho kapitalu, nelze tento ukazatel

vycislit.

2.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii mezi nejdulezitéjsi ukazatele, kterymi se posuzuje ¢innost

podniku. Vyjadiuji G¢innost vlozenych prostiedktit do podnikatelské Cinnosti. Miru

ziskovosti spole¢nosti v letech 2004 — 2008 znazorniuje tabulka 15 a graf 16.

Tabulka 15: Rentabilita v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004 2005 2006 2007 2008
ROE (%) - 107,74 38,29 48,84 36,99
ROA (%) - 11,19 4,67 2,83 7,63 9,16
ROS (%) - 15,18 3,72 2,22 5,61 6,38
ROI (%) 2,67 7,46 9,38 10,35 16,08
ROCE (%) - 75,43 75,9 53,94 55,89
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Graf 16: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2004 — 2008
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

e Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlastnici vlozili do podniku, tedy
kolik ¢istého zisku ptipadd na 1 K¢ investovaného kapitadlu. Hospodaisky vysledek i
vlastni kapital spolecnosti prochazel ve sledovanych letech velkymi zmé&nami, coz se

podepsalo 1 na vysledcich ukazatele ROE.

Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2005, a to 107,74%, nejnizsich v poslednim
sledovaném roce, a to 36,99%, V roce 2004 byl vlastni kapital spole¢nosti zaporny,
proto o rentabilité vlastniho kapitalu nelze hovofit a hodnotu ukazatele ROE nemtiZeme
vyjadfit. Vzhledem k tomu, Ze dle oborového priméru byla primérna hodnota ROE za
prvni tfi Kvartaly roku 2009 - 62,3%, v roce 2008 - 25,53% a v roce 2007 7,13%, lze

v

hodnoty 36,99%, velmi nadprimérnych hodnot, coZ je pro podnik velmi pozitivni.

Protoze je ucast na podnikani spojena s riziky Spatného hospodateni spolecnosti nebo

dokonce jejiho zaniku, hodnota ukazatele ROE by méla byt vyssi nebo alespoii na stejné
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trovni jako je mira vynosu cennych papiri garantovanych stitem. Urokova sazba
statnich cennych papirti je v soucasné dobé 4 — 5%. Ve 3. ctvrtleti roku 2009 byla
stanovena bezrizikova sazba ve vysi 4,92%, v roce 2008 a 2007 4,55% resp. 4,27%.
Vezmeme-li v uvahu rizikovost podnikani, byla dosahovana vyse rentability vlastniho

kapitalu velmi dobré, protoze ptevySuje uroky ze statnich cennych papirti.

e Rentabilita celkovych aktiv

Tento ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni a udéva
efektivnost investovaného kapitalu. Do zapornych ¢isel se dostavame v roce 2004, kdy
spoleCnost vykazovala ztratu. Poté, s mirnym vykyvem vroce 2006, dochazi
K postupnému rastu hodnoty ROA, az na 9,16% vroce 2008, tzn., ze 100 K¢
investovaného kapitdlu vynese 9,16 K¢. Dle oborového priméru byla primérna hodnota
ukazatele ROA za prvni tfi kvartaly roku 2009 — 7,70%, v roce 2008 — 4,05% a v roce
2007 5,57. Vroce 2007 byla hodnota ROA analyzované spolecnosti podprimeérna.

V roce 2008 oborovy prumér nékolikanasobné prevysila.

e Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb udava, kolik K¢ ¢istého zisku pfipada na 1 K¢ trzeb. V roce 2004
spolecnost vykazovala ztratu, proto je 1 ukazatel ROS zaporny. Od roku 2005 se
ukazatel ROS dostava do kladnych hodnot a nejvyssi hodnotu vykazuje v roce 2008,

cvwr

dosahla v roce 2006, tehdy na 100 K¢ trzeb ptipadalo pouze 2,22 K¢ Cistého zisku.

¢ Rentabilita vloZeného kapitilu
Ukazatel ROI vyjadiuje celkovou efektivnost podnikani, a to nezéavisle na zdrojich
financovani. Nejlepsiho vysledku dosahl podnik v poslednim sledovaném roce, kdy na

100 K¢ vloZeného kapitalu ptipadalo 16,08 K¢ zisku. Nejnizsi hodnoty dosdhl v prvnim

sledovaném roce 2004, ve kterém na 100 K¢ vloZeného kapitalu ptipadlo pouze 2,67 K&
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zisku. Od tohoto obdobi dochazi k postupnému zvySovani hodnot tohoto ukazatele az na

zminovanou hodnotu 16,08% v roce 2008.

e Rentabilita investovaného kapitalu

Ukazatel vynosnosti dlouhodobé investovaného kapitdlu pométuje celkové vynosy
vSech investorti s veskerymi investicemi véfiteli do podniku. Métfi miru efektivnosti

provozniho hospodaiského vysledku pied zdanénim na 1 K¢ investovanou véfiteli.

V roce 2004 byl vlastni kapital spolecnosti zaporny, hodnoty ROCE by tedy byly
zkresleny. V roce 2005 dochazi k prudkému naristu ROCE az na 75,43%. V roce 2007
dochazi ke snizeni na 53,94% a v poslednim roce 2008 k mirnému zvyseni na 55,89%,
tzn.,, ze ze 100 K& investovanych véfiteli, podnik dosdhl 55,89 K& provozniho

hospodaiského vysledku pred zdanénim.

2.3.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Analyzu ukazatelii rentability je vhodné doplnit o pyramidovy rozklad ukazatele ROE.
U analyzované spolecnosti hodnoty ROE ve sledovanych letech klesaly, proto je
dilezité zjistit, ktery ukazatel ma na ROE nejvétsi vliv. To jak se jednotlivé ukazatele

podili na vyvoji ROE, znazorfiuje tabulka 16 a graf 17,
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Tabulka 16: Rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE)
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita | 1514 0,0372 0,0222 0,0561 0,0638
trzeb
Obrat
celkovych 0,737 1,2532 1,2712 1,359 1,4355
aktiv
Financni - 23,0948 13,5421 6,4033 4,0392
paka
Rentabilita
viastniho ] 107.74% | 38.20% 48.84% 36,99%
kapitalu -
ROE
25

N BN
. N\
) N

]
o
[=
©
o
-
5
0 — %
2004 2005 2006 2007 2008
-5
rok
=4-Rentabilita trzeb Obrat celkovych aktiv
=#=Financni paka ==Rentabilita vlastniho jméni - ROE

Graf 17: Struktura ROE
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)
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Hodnoty ukazatele ROE ve sledovanych letech, kromé roku 2007 neustale klesaly. Diky
rozkladu rentability vlastniho kapitadlu miizeme vidét, Ze na zménu ukazatele ROE nema
zadny vliv finan¢ni paka. Vyrazné&jsi vliv na ukazatel ROE nema ani obrat celkovych
aktiv, protoze se v priab¢éhu sledovanych let drzi na relativné stabilni trovni — primérna
hodnota je 1,2. Navic dochazi k jeho zvySovani, zatimco ukazatel ROE v prubéhu let
klesa. Rentabilita vlastniho kapitalu je tedy nejvice zavisla na rentabilité trzeb. | z grafu
je patrné, jak kromé prvniho roku 2004, kdy spole¢nost vykazovala ztratu, rentabilita

trzeb kopiruje vyvoj ukazatele ROE a ob¢€ kiivky se témért prolinaji.

Pyramidovym rozkladem jsme zjistili, ktera polozka ma rozhodujici vliv na efektivnost
podniku. Nejvétsi vliv byl zjistén u rentability trzeb, na jejiz zvySovani by se méla
spolecnost zamétit. Nejlepsi zplsob jak zvysit rentabilitu trzeb je pokusit se snizit

naklady.

2.4 Modely predikce financ¢ni tisné

Tyto modely hodnoti celkové finanéni zdravi podniku. Vybrany byly nejznamé;jsi

vicerozmérné bankrotni modely - Altmantv Z-score model a Index INO1.

2.4.1 Altmaniv Z-score model
Altmaniv Z-score model patii mezi tzv. vicerozmérné modely, diky némuZz je mozné
predvidat budouci finan¢ni potize podniku. Tento model umoziluje rozeznat financni

problémy jest¢ diive, nez se objevi, a to nejvérohodngji dva roky dopfedu. Piehled

ziskanych hodnot zobrazuje tabulka 17 a graf 18.
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Tabulka 17: Altmaniv Z-score model
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
0,717 * x4 - 0,12491 - 0,0087 0,03343 0,14665 0,30509
0,847 * x, - 0,02769 -0,07678 - 0,03924 - 0,01657 0,04799
3,107 * X3 0,08283 0,23181 0,29147 0,32168 0,49967
0,420 * X4 0,00015 0,0001 0,00011 0,00014 0,00019
0,998 * X5 0,73557 1,25072 1,26867 1,35628 1,43267
Z-score 0,66595 1,39714 1,55444 1,80817 2,28561
3,5
3
2,5
o
o 2
2
?‘3 1,5
g e e A
T
2, ~
0 T T T T
2004 2005 2006 2007 2008
rok
=4—2-score Financné zdravi podnik  =#=Podnik smérujici k bankrotu

Graf 18: Vyvoj Altmanova Z-score
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

V prvnim sledovaném roce dosahla hodnota Altmanova Z-score nejhorsiho vysledku.

Podnik v tomto roce dokonce spadal do kategorie podnikt, které maji zna¢né finan¢ni

potize. Od roku 2005 jeho hodnota neustale stoupd a podnik l1ze v dalSich sledovanych
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letech zafadit do tzv. Sedé zoOny, tzn., Ze podnik ma sice z hlediska financi dil¢i

problémy, neni tedy finan¢né zdravim podnikem, ale nehrozi mu bankrot.

2.4.2 Index INO1

Dal$im vybranym bankrotnim modelem, ktery komplexné posuzuje financni situaci

podniku je Index INO1. Ziskané hodnoty je mozno vy¢ist v tabulce 18 a jejich vyvoj

z grafu 19.

Tabulka 18: Index divéryhodnosti
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008

0,13 * x1 0,13062 0,13667 0,14539 0,17505 0,23769
0,04 * x, 0,21102 1,01289 0,45467 0,2979 0,50824
3,92 * X3 0,10451 0,29246 0,36774 0,40585 0,63041
0,21 * X4 0,23593 0,27371 0,27882 0,30632 0,33687
0,09 * xs 0,07421 0,08911 0,09497 0,11604 0,16557
INO1 0,75629 1,80484 1,34159 1,30117 1,87878
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Graf 19: Vyvoj indexu divéryhodnosti
Zdroj: Upraveno dle (28, 29, 30, 31, 32)

Podle indexu INO1 pro primysl, spada analyzovana spolecnost ptevazné do tzv. Sedé
zOny, tzn., Zze netvori hodnotu, ale nesmétuje k bankrotu. Do této zony spada dokonce i
v roce 2004, ktery byl z hlediska ostatnich pouzitych ukazatelli pro spolecnost velmi
nepfiznivy. V letech 2005 a 2008 muzeme spole¢nost dokonce oznacit za finanéné
zdravou, tvotici hodnotu. Ani jednou nemtizeme fici, ze by spole¢nost z hlediska tohoto

ukazatele spéla k bankrotu.

2.5 Shrnuti finané¢ni situace podniku

V této podkapitole je shrnuta celkova financni situace analyzované spole¢nosti. Na
zakladé zavéru vyplyvajicich ze shrnuti finan¢ni situace spole¢nosti budou v dalsi
kapitole navrhnuta vlastni doporuéeni a navrhy, diky nimz by mélo dojit ke zlepSeni

soucasné finan¢ni situace spolecnosti.
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o Kapitalova struktura

Aktiva podniku jsou financovana prevazné z cizich zdroji. Za sledované obdobi Cinil
podil cizich zdrojti na celkovych pasivech primérné 82,6%. V roce 2008 bylo zadluzeni
spole¢nosti uz jen 54,69%. Doporueny pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je pro
vyrobni podniky 60/40, a proto by se méla spolecnost pokusit své zadluzeni jesté vice
snizit. I podle hodnot oborového priiméru je zadluzeni spolecnosti velmi vysoké. Cizi
zdroje spolecnosti jsou z nejveétsi Casti tvoreny kratkodobymi zévazky z obchodnich
vztahl. Ostatni poloZky nemaji vétSi vyznam. Bankovni uvéry a finanéni vypomoci jsou

dokonce nulové, coz je pozitivni, protoze tvérové financovani snizuje zisk.

Vlastni kapital se na financovani spole¢nosti podili v priméru pouze 10,3%. V roce
2004 dokonce dosahl zaporné hodnoty -0,53%, Vv roce 2008 to bylo jiz 24,76%. Tato
hodnota je stile dost nizkd. Doporucuje se, aby podil vlastniho kapitalu na celkovych

pasivech neklesl pod 30%.

Struktufe pasiv odpovida i struktura aktiv, kde pfevazuji obéZna aktiva nad stalymi.
Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech ¢ini v priméru 88,7%. Ob&Zna aktiva jsou
tvofena prevazné kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahi, pouze v roce 2007
prevazovaly zésoby v podob€ materidlu. Stald aktiva se na celkovém majetku
spole¢nosti podilela priimémné 11,1% a jejich podil na celkovém majetku se s rostoucimi
obéznymi aktivy a vlivem odpisl, rok od roku sniZzuje. Pievdznou ¢ést stalych aktiv

tvofi samostatné movité véci a stavby.

Vzhledem k velké zadluzenosti spolecnosti, neni piekvapujici, ze v prvnich tfech
sledovanych letech doslo ve spolecnosti K podkapitalizovani. Stala aktiva nebyla
dostate¢né kryta dlouhodobymi zdroji financovani. V letech 2007 a 2008 jiz ukazatel
podkapitalizovani dosahl Zadoucich hodnot. Tyto hodnoty jsou ale vysoké a spole¢nosti
by mohlo zacit hrozit piekapitalizovani tzn., ze bude mit vice kapitdlu nez je potfeba a

nedokaze jej efektivné a hospodarné vyuZzit.
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CPK spoleénosti byl kladny pouze v poslednich tiech sledovanych letech. V letech 2004
a 2005, kdy byl CPK zaporny, byla uréitd &ist dlouhodobého majetku kryta
kratkodobymi zdroji, coZ je kritické pro likviditu podniku. V roce 2005 je CPK stale
jesté nizky, tzn., Ze trvale vazana ¢ast obéznych aktiv byla kryta kratkodobymi dluhy. I
to je pro likviditu podniku nebezpe¢né. Az v poslednich dvou letech, muzeme
konstatovat, Ze je podnik schopen uhradit své finanéni zavazky, i kdyz CPK nebyl cely

tvofen pouze nejlikvidnéjsi slozkou majetku tj. pohotovymi penéznimi prostiedky.

e Likvidita

Hodnoty ukazatelt likvidity jsou v ptipad¢ analyzované spolecnosti velmi nizké. Je
ziejmé, ze hodnoty ukazatelil v jednotlivych letech stoupaji a vroce 2008 se jiz
dostavaji na uroven doporucovanych hodnot. I tak jsou stdle pomérné nizké. Navic je
nutné zohlednit to, Ze pro zjisténi trovné likvidity bereme v tivahu data na konci roku,
proto neni mozné zjistit platebni schopnost spole¢nosti v pribéhu roku. Pokud bereme

V tvahu oborovy primér, vV roce 2008 lezi hodnoty vysoko nad oborovym primérem.

Spole¢nost by se méla pokusit o zvySeni likvidity, aby se v budoucnu nedostala do
platebni neschopnosti a nebyla schopna platit véas své zavazky. Musi vSak zvolit

optimalni velikost likvidity, vysoka likvidita totiZ sniZuje vynosnost podniku.

e Aktivita

Analyzou ukazatelii aktivity bylo zjisSté€no, jak efektivné a s jakou intenzitou vyuZiva

spolecnost aktiva v rdmci své podnikatelské ¢innosti.

Doba obratu zasob se z 2,39 obratek za rok v roce 2004, v prub¢hu sledovanych let
zvysila az na 5,53 obratek za rok v roce 2008. Doba vézanosti zasob se tak snizila
Z puvodnich 152 dnli na 66 dni. Obrat celkovych aktiv je ve srovndni s oborovym
prumérem podprumérny, ten ¢inil v roce 2008 3,23 obratek za rok, zatimco obrat

celkovych aktiv ¢inil u analyzovaného subjektu 1,44 obratek za rok.
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Doba obratu pohledavek ¢inila v roce 2004 171 dnti. Poté se postupné snizovala, az na
ptijatelngjsich 79 dnt, coz predstavuje pokles o 53,8% za 4 roky. V roce 2008 vsak
doslo Kk rustu a spole¢nost obdrzela platby od svych odbératelt v priméru za 120 dnd.
Doba obratu zavazkii se rok od roku sniZzovala a v tthrnu doslo ke sniZeni o 278 dnil.
V roce 2004 platila spole¢nosti svym dodavatelim v praméru za 357 dnii, v roce 2008
jiz za 79 dni. Doby obratli pohledavek i zdvazkl jsou stale pfiiliS vysoké, navic
vezmeme-li v uvahu to, ze primérna splatnost odbératelskych faktur je 30 dnu, je
ziejmé, ze jeji odbératelé neplati vCas své splatné zavazky a spoleCnost jim tak
napiiklad v roce 2008 poskytla 90-ti denni bezplatny uvér. Spole¢nost se tak dostava do
druhotné platebni neschopnosti. Na druhou stranu ani analyzovana spole¢nost neplati
svym dodavatelim vc¢as. Velmi nevyhodné je to, ze doba obratu pohledavek je vyssi nez
doba obratu zavazki. Z piilozenych finan¢nich vykazi spole¢nosti je ziejmé, jak se
vyse pohledavek béhem sledovanych let neustile zvySuje. V roce 2008 jiz Cinily
kratkodobé pohledavky 51,36% obéznych aktiv. Ve Spatné platebni moralce odbératelti
1 samotné analyzované spolecnosti, je zdsadni problém, ktery ovliviiuje celou fadu

ukazatelli finan¢ni analyzy.

e Rentabilita

Nejhorsich vysledkt spole¢nost dosahla v prvnim sledovaném roce 2004, kdy vykazala
ztratu ve vysi 63 383 tis. K¢, coz negativné ovlivnilo vSechny ukazatele rentability.
V roce 2004 navic spole¢nost vykazala zaporny vlastni kapital 3 027, proto nelze
hovofit o rentabilit¢ vlastniho kapitalu, tedy o ukazateli ROE. Od roku 2004 se
spolecnost dostala do zisku, a tim padem se zvySovaly i ukazatele rentability.
Porovname-li hodnoty ukazatele ROE s oborovym primérem, spole¢nost v roce 2008

ptekrocila zapornou hodnotu -25,53% nékolikanasobné.

Dlouhodoba aktiva spole¢nosti se ve sledovanych letech spiSe zmensovala. Obézna
aktiva se zvysila, predevS§im diky ndrastu kratkodobych pohledavek. Celkova aktiva
spole¢nosti tak celkové vzrostla. Spolecné s rostoucim ziskem spolecnosti, doslo k rastu
rentability, coZ poukazuje na dobrou efektivnost podnikani, kdy podnik dobte vyuzil

aktiva vlozena do podnikéani. Na rist rentability ma vliv také to, ze spolecnost vyrazné
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neinvestovala do dlouhodobého majetku, ale jeji trzby za sledované obdobi vyznamné
vzrostly. Expanze spolecnosti méla negativni vliv jen na ukazatel ROE, jehoz hodnota

se béhem let snizovala.

Na zéklad¢ rozkladu rentability vlastniho kapital bylo zjisténo, ze na ukazatel ROE ma
nejvetsi rentabilita trzeb. Proto je potieba se zaméfit na zvySeni rentability trzeb, coz se

da zajistit snizenim nakladu.

e Celkova finan¢ni situace

Na zavér bylo ovéfeno, zda vysledné hodnoty pomérovych ukazateli pouzitych ve
finan¢ni analyze byly spravné. K tomu bylo pouzito modeli hodnotici celkovou
finanéni situaci podniku, konkrétné Altmandv Z-score model a model INO1 pro

primysl.

Altmantv Z-score model hodnotil analyzovanou spole¢nost hif. V prvnim sledovaném
roce dokonce spolecnosti spadala do kategorie podnikti sméfujicich k bankrotu. Od roku
2005 az do posledniho sledovaného obdobi, fadi spolecnost do tzv. Sedé zony, tzn., Ze
spolecnost sice nesp&je k bankrotu, ale ani ji nelze zatadit mezi finan¢né zdravé

podniky.

Dle indexu INO1 mazeme spolecnost i v roce 2004 zatradit do tzv. Sedé zony, kdy sice
netvoii hodnotu, ale ani nespé&je k bankrotu. V letech 2005 a 2008 dokonce spada mezi

finan¢né zdravé podniky tvofici hodnotu.

Na zékladé shrnuti finan¢ni situace spole¢nosti Symbol Technologies Czech Republic s.
r. 0., byly zjistény hlavni problémové oblasti, u kterych budou v dalsi kapitole
navrhnuta feseni k jejich napraveé. Mezi tyto oblasti patfi:

e zvySend zadluzZenost,

e Spatnd platebni moralka odbérateld,

e platby zavazkii Z obchodnich vztahii po dobé splatnosti,

e nizka likvidita.
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3  VLASTNI NAVRHY A DOPORUCENI VEDOUCI KE
ZLEPSENI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Po provedené financni analyze bylo zjisténo, ze finanéni situace spole¢nosti se od
prvniho sledovaného roku 2004 vyrazné zlepsila. Nedostatky byly zjistény predevsim
Vv oblasti pohledavek z obchodnich vztahli. Doby obratu pohledavek jsou vyrazné delsi
nez pramérné doby splatnosti firemnich odbératelskych faktur. S tim souvisi problémy s
nizkou likviditou a vyssi zadluzenosti. Tato kapitola pfinaSi moznosti, jak problémy

V téchto oblastech fesit.

Rizeni vztahu s odbérateli

Pokud se spolecnost zaméfi na vyieSeni problému s pohledavkami po 1hité splatnosti,
vyfesi tim soucasné i své problémy s nizkou likviditou a vysokou zadluzenosti. Rizeni
vztahil s odbérateli, je stéZejnim problémem, na jehoz vyfeSeni se zaméii tato Cést

prace.

Vcasné splaceni zavazkl odbérateli poskytne spolecnosti dostatek prostiedkli na nakup
materidlu k zajisténi plynulosti své podnikatelské ¢innosti. Zaroven ji zlstane dostatek
pohotovych finan¢nich prostfedkli na splaceni zavazk z obchodnich vztahi i na

mimofadné vydaje. Tim dojde ke zvyseni likvidity i CPK.

Spatna platebni moralka odbératelt ma kromé dalsich oblasti, zasadni vliv i na celkovou
reputaci spolec¢nosti vici svym dodavatelim. Kviili dlouhym dobam obratu pohledavek
dochazi ke zpozdovani splaceni zdvazka ze strany samotné analyzované spolecnosti.
Pokud jsou totiz penézni prostiedky spolecnosti vazadny v pohledavkach, nema
k dispozici prostfedky na splaceni svych splatnych zavazki. Spolecnost se tuto situaci
rozhodla vyfesit v roce 2006, kdy ziskala kratkodoby uvér od spiiznéné osoby na
uhradu béZnych obchodnich zdvazkl. Toto feSeni vSak neni dlouhodobé, a pouze

zvysuje zadluzenost podniku a snizuje jeho likviditu. Proto je nutné nejprve vytesit
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vztahy s odbérateli a vyhybat se problematickym pohledavkam, které maji tendenci stat

se nedobytnymi.

Snad kazda spolecnost, jakoz i analyzovana, ma ve svych platebnich podminkach
zakotvenou penalizaci za pozdni platby. I tak je pro odbératele mnohdy vyhodné;si
vyuzit tento kratkodoby ,,avér, neZ vyuzit uvér v bance. Rada spole¢nosti po svych
odbératelich troky z prodleni nebo pokuty nevymaha, a spokoji se s tim, ze odbératel
vibec za dodané zbozi/sluzby zaplatil. Insolven¢ni fizeni nebo exekuce vétSinou
neznamend uspokojeni pohledavek, pravé naopak, ¢im vétsi pohledavka, tim veétsi
zklaméani pro vétitele. Soudni pie v konecném dusledku znamenaji dal$i vydaje
spole¢nosti a nejistotu vymozeni pohledavky, iroku nebo pokuty. Proto je nutné hledat
jina efektivngjsi feSeni, ktera zajisti platby od odbératelt véas, nebo dokonce v€asnou a

spravnou analyzou odbératelii ptedejdou spolupraci s nesolventnimi partnery.

Nejlepsi zpiisob jak se vyhnout nesplaceni pohledavky je vymdhat platbu pfedem nebo
alespoil vyzadovat od odbératelti zalohy. To se vSak daii malokteré spolecnosti, protoze
i odbératel vi, ze tyto prosttedky muze vyuzit efektivnéji pro svou podnikatelskou
¢innost. V dnesni tvrdé konkurenci si navic odbératelé mohou diktovat své podminky,

protoze vZzdy mohou pftejit k jinému ,,vstiicnéjSimu* dodavateli.

Zakladem bezproblémovych vztahli s odbérateli je preventivni Cinnost, kterd spociva
Vv dostatku informaci o obchodnich partnerech. V pfipadé spolenosti Symbol neni
nedostatek informaci problémem, protoZe jeji obchodni partnery tvoii predevSim ostatni

podniky ve skupiné Motorola.

Pti kazdém nové navazaném vztahu s odbératelem je nutné jeho dukladné provéteni,
k cemuz lze vyuzit sluzeb externi profesionalni agentury. Poskytnuti krat$i doby
splatnosti je u nové vznikajicich obchodnich vtahli jiz samoziejmosti. AZ po letité
spolupraci je vhodné dobu splatnosti prodlouzit. V dneSni nejisté dobé musi byt
spolecnost pfipravena i na to, ze i dlouholety stabilni partner se miize dostat do

finan¢nich problémd, které v krajnim pfipadé mohou znamenat zanik jeho existence.
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Nutnosti je také zaclenéni efektivnich zajiStovacich instrumentti a instituti feSeni
moznych spori do obchodnich smluv. Jak jiz bylo uvedeno, fada spolecnosti
v souvislosti s uspokojenim svych pohledavek téchto instrumentt radé&ji nevyuZije. At
uz kvili nenaruseni vztaht se svymi odbérateli nebo uspote ndkladi a ¢asu na soudni
pte. I odbératel ma v takovém ptipadé moznost vyuzit jiného dodavatele, ktery zadny

zajiStovaci instrument nevyzaduje.

3.1 Pravni zajisténi obchodnich smluv

Nejjednodussi zplsob, jak se zajistit, aby odbératel véas splatil svilj zdvazek odbérateli
je zaclenéni smluvni pokuty do obchodni smlouvy, pro piipad, Ze nékterd ze stran
porusi smluvni povinnost, tedy Ze odbératel nesplati sviij zdvazek vuci odbérateli.
Nevyhoda smluvni pokuty spoc¢iva v tom, ze véfitel nemtze po dluznikovi jiz vyzadovat
nahradu zptisobené Skody. Smluvni pokuta muize byt pfedem urcend penézni Castka,
nebo si strany mohou pfedem dohodnout zptisob uréeni této smluvni pokuty, tedy napf.
% 2z dluzné castky. Smluvni pokuta piedstavuje preventivni nastroj. Odbératel si
uvédomuje, ze pokud nezaplati vSak, hrozi mu pokuta. Pokud je odbératel nesolventni

nema smluvni pokuta zadny vyznam, pouze se navysuje celkovy dluh véfiteli.

Pokud se dodavatel obava, ze by mohlo dojit ke vzniku Skody, mize vyuzit zajiSténi

Vv podobé nahrady Skody, kterou mize vyzadovat, jen jestlize ke Skod€ dojde.

Dals$i moZnosti zajiSténi jsou uroky z prodleni, na které vznika dodavateli narok
Vv piipad¢ nezaplaceni pencZité Castky. Pokud neni pifimo ve smlouvé vyse urokl

z prodleni sjednana, plati se uroky ve vysi dvojnasobku diskontni sazby CNB.

Zajistovaci smeénky jsou také jednim z moznych zajistovacich instrumenti obchodnich
smluv. Jako zajistovaci prostiedek, lze sménku vyuzit v pfipad€, Zze povinnost na
zakladé plivodniho penézitého zavazku nebyla splnéna. Smyslem zajistovaci sménky
neni jeji proplaceni, ale zajiSténi, aby byl splnén jiny zavazek. V okamziku, kdy dojde

ke splnéni sménkou zajistén¢ho zavazku, zanika diavod platit podle sménky. Zajisténi
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pomoci sménky, je vyhodné proto, ze penézité plnéni ze smeénky se vymaha mnohem
snaze nez plnéni ze zavazkového vztahu. Proto jsou zajistovaci sménky v praxi

vyuzivani stale Castéji.

Ani nejlépe zajisténa obchodni smlouva, vSak nezaruci splaceni celého dluhu dluznikem
vétiteli, v piipad€ Ze je dluznik nesolventni. Proto budou dale popsany komplexnéjsi a

efektivnéjsi zpiisoby fizeni vztahii S odbérateli.

3.2 Faktoring pohledavek

Faktoring pohledavek je v soucasné dobé nejvice vyuzivanym nastrojem vymahani
pohledavek, ktery vSak neni dostate¢né efektivni ani nezajisti véfiteli splaceni jeho
pohledavky a uz vlbec nepfedstavuje néstroj prevence proti vzniku problematickych
pohledavek. Pokud totiz dluznik po uplynuti regresivni lhity (lhity splatnosti, v ptipadé
regresivniho faktoringu, ktery je levnéjsi a proto jiz témét vyhradné vyuzivan), nesplati
svij dluh faktorovi (faktoringova spole¢nost), ten jej vrati pivodnimu véfiteli, ktery
musi faktorovi vratit zpét finan¢ni prostfedky a zaplatit provizi za poskytnuté sluzby.

Véfitel tak svou pohledavku opét vymaha sam.

Regresivni faktoring pohledavek je zaloZzen na odkupu pohledavek z obchodniho styku
pted dobou jeji splatnosti. Dochézi tak ke zméné€ na strané véfitele, jimz se na urcitou
dobu stava faktoringova spolecnost. V zajmu faktoringové spolecnosti je zajisténi
vCasného a tadného inkasa pohledavky a jejiho pfisluSenstvi. Po uplynuti doby
splatnosti zajistuje zasilani upominek pfip. pravni vymahani. V ramci regresivniho
faktoringu faktoringova spolecnost financuje pohleddvky vznikajici z dodavek zbozi
nebo sluzeb na obchodni Uvér, bez jakéhokoliv dalsiho jiSténi, pouze na zaklade

posouzeni kvality obchodniho vztahu a bonity odbératele.
Regresivni faktoring je spojen s nizkou cenou, ale je uréen pouze pro piipady, kdy

dodavatel s odbérateli dlouhodobé spolupracuje a neexistuji obavy ze zhorSeni jeho

platebni moralky.
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Jako lepsi moznost se jevi bezregresivni faktoring, ktery je ovSem piirozen¢ drazsi.
Oproti regresivnimu faktoringu dodavatel ziskava i pojisténi pohleddvek nebo garanci,
ze faktoringova spolecnost piebira rizika a ndklady na vymahani pohledavek, obvykle
do vyse 85% zjejich hodnoty. Dodavateli je kromé toho poskytnuto nevratné

financovani pohledéavek.

Naklady a pfinosy faktoringu pohledavek

Podle ptedpokladaného ro¢niho obratu s vybranymi odbérateli a redlné navratnosti
faktur, 1ze ur€it celkové mési¢ni finan¢ni naklady faktoringu. V roce 2008 byl obrat
spolecnosti 1140 320 tis. KC a redlna navratnost faktur 120 dni. Pokud obrat
spole¢nosti poroste stejnym tempem jako v roce 2008, tj. o 5,74% oproti roku 2007,
bude predpokladany obrat spolecnosti v roce 2009 - 1205774 tis. K¢&. Jednotlivé
naklady spojené s faktoringem pohledavek pti realné navratnosti faktur 120 dni,

zobrazuje tabulka 19.

Tabulka 19: Naklady na faktoring pohledavek
Zdroj: Upraveno dle (18)

2008 (tis. K¢&) | 2009 (tis. K¢)
Meésicni faktoringovy trok 1774 1876
Mésicni faktoringovy poplatek 380 402
Mésicni financni naklady faktoringu 2154 2278
Naklady faktoringu jako procento z obratu (%) 2,27 2,27

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze mési¢ni finan¢ni naklady faktoringu rostou
proporciondlné s riistem obratu spolecnosti. Pokud by s ristem obratu soucasné klesala
redlnd doba navratnosti faktur, klesla by 1 vySe faktoringového troku, ¢imz by se

celkové mési¢ni finan¢ni néklady faktoringu snizily.
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Pii ptedpokladaném obratu 1 205 774 tis. K¢ a realné navratnosti faktur 120 dnt, jsou
vroce 2009 celkové mési¢ni finanéni ndklady faktoringu 2 278 tis. K¢ (mésicni
faktoringovy trok + mési¢ni faktoringovy poplatek), coz predstavuje 2,27% z obratu.

Za rok tak spoleCnost za faktoring pohledavek zaplati 27 336 tis. K¢.

Nedobytné pohledavky bézné Cini 1,7% z obratu. Pti vyuziti faktoringu pohledavek tedy
dojde Kk poklesu nedobytnych pohledavek o 1,7%. Dale diky faktoringu spolecnost
uSetii na administrativé a to celkové 10000 tis. K¢. Celkové piinosy faktoringu
pohledavek v letech 2008 a 2009 pii predpokladaném ro¢nim obratu 1 140 320 tis. K¢,
resp. 1 205 774 tis. K¢ zobrazuje tabulka 20.

Tabulka 20: Pfinosy faktoringu pohledavek

Zdroj: Vlastni zpracovani

2008 (tis. K&)

2009 (tis. K¢&)

Pokles nedobytnych pohledavek 19 385 20 498
Uspora nékladil na administrativu 10 000 10 000
Celkové prinosy faktoringu 29 385 30 498

To, kolik celkove spole¢nost pii vyuziti faktoringu pohledavek usetii, zobrazuje tabulka

21. Naptiklad v roce 2009 by pii vyuziti faktoringu pohledavek celkova tspora Cinila

3162 tis. K¢ za rok.

Tabulka 21: Celkova tspora pri vyuZiti faktoringu pohledavek

Zdroj: Vlastni zpracovani

2008 2009
(tis. K¢) (tis. K¢)
Celkové naklady faktoringu 25 848 27 336
Celkové pfinosy faktoringu 29 385 30 498
Celkova uspora pri vyuziti faktoringu pohledavek 3 537 3162
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3.3 Inkasni kancelare

Inkasni kancelafe, jsou specializované firmy zabyvajici se inkasem a vymahanim
(obvykle po dob¢ splatnosti) pohledavek efektivnim a profesionalnim zpisobem.
Poskytuji 1 sluzby v oblasti prevence, tj. pojisténi pohledavek nebo vySe zminény
faktoring. Vyuziti inkasni kanceldie znamena i1 velkou usporu nakladii spojenou
s vymahanim pohledavek. Inkasni kancelaf si uctuje pouze provizi v ptipad¢ tspésného
inkasa. Naklady na vyuziti jejich sluzeb jsou danové uznatelnym nakladem. Dobie
vybrand inkasni kancelar tak dokaze véfiteli uSetiit jak penize, Cas i profesni potencial
svych zaméstnanct. Faktoring je tedy vyhodnéj$i vyuzit prostfednictvim inkasni

kancelate, ktera navic nabizi fadu dalSich sluzeb spojenych s pohleddvkami.

3.4 Outsourcing pohledavek

Outsourcing pohledavek je v ceském prostfedi novinkou a neni zde jesSté pfrilis
vyuzivan. Predstavuje vSak velmi efektivni zplsob fizeni pohledavek, ktery odstraniuje

vSechny nedokonalosti a spojuje prednosti predchozich popsanych zptisobti.

VyuZitim outsourcingu pohleddvek spolecnost sveéfi veSkeré cEinnosti spojené s
pohledavkami specializované spolecnosti, kterd sama vybere nejefektivnéjsi zplisob
fizeni pohledavek, jednotlivé pro kazdou pohledavku. Spolecnosti zabyvajici se
outsourcingem provéiuji odbératele, kontroluji jeho platebni moralku, ucastni se
konkurzu nebo v krajnim ptipadé i soudni pie. Veskeré starosti tykajici se fizeni
pohledavek tak pfechazi z plivodni spolecnosti na specializovanou. To pro pivodni
spolecnost znamena ztratu ptimych nakladd i ¢asu na feSeni a vymahani pohledavek,
celkovou tusporu snizenim nékladl, efektivnéjSi vyuzivani potencidlu svych
zaméstnancl, ktefi mohou veskerou svou pozornost vénovat Cinnostem, které jsou
pfedmétem podnikani spolecnosti. Diikladnym provéfovanim odbérateli dochazi ke
snizovani komerc¢nich rizik. Vycet téchto doplikovych ¢innosti predstavuje vyhodu
oproti vySe zminénému bezregresivnimu faktoringu nebo inkasnim kancelafim. Naklady

na outsourcing jsou zpravidla nizS§i nez sluzby ptedeslych externich spolecnosti.
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Spole¢nosti zabyvajici se outsourcingem dokazou efektivné vyftesit i pohledavky po
lhaté splatnosti nebo ozivit finanéni toky diky realizaci nedobytnych pohledavek.
Jelikoz vétSina outsourcingovych spole¢nosti samofinancuje veSkeré ¢innosti spojené
s fizenim pohledavek a finan¢né ohodnocena je az podle kone¢ného vysledku, je zfejma

jeji osobni zainteresovanost na prospéchu obou zicastnénych stran.

Outsourcingové spole€nosti jsou ve svych c¢innostech uspé$né téméi na 100%.
V soucasné dobé, kdy na ceském trhu panuje velkd konkurence, je nutné vybirat
takovou outsourcingovou spole¢nost, jejiz praktiky nepiesahuji hranice dobrych mravi
a nezpusobi naruseni vztahli nebo dokonce ukonéeni spoluprace s odbérateli. Ztratit
strategické odbératele a ohrozit tak svou existenci si spolecnosti v dne$ni dobé dovolit

nemohou.

Spole¢nost Symbol eviduje kazdorocné pohledavky po dobé splatnosti. V roce 2008
z celkového objemu 376 930 tis. K¢ kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti
Cinily pohleddvky po splatnosti 16 802 tis. K¢. Opravnad polozka k pochybnym
pohledavkam cinila vroce 2008 2493 tis. K¢ Opravné polozky k pochybnym
pohleddvkam spolecnost vytvari na zdklad¢ vlastni analyzy platebni schopnosti svych
zakaznik a vékové struktufe pohleddvek. Objem pohleddvek po dobé splatnosti a
pochybnych pohledévek rok od roku stoupd, coz je dano samoziejme i riistem objemu
celkovych kratkodobych pohledavek zobchodniho styku. I tak by mélo byt snahou

spolecnosti sniZovat pocet problémovych pohledavek.

Vétsinu pohledavek z obchodnich vztahi spoleénosti Symbol tvoii pohledavky za
sptiznénymi osobami. V roce 2008 to bylo 317 324 tis. K¢ z celkového objemu 376 930
tis. K& Pro bezproblémovy chod spolecnosti je nutné, pozadovat vcasné splaceni
zavazku od sptiznénych osob, tak jako i od jinych odbératel. V soucasnosti spole¢nost
nemuze veskeré prostiedky investovat do své podnikatelské ¢innosti efektivné, protoze
je vaze v pohledavkach. Jako nejefektivnéjsi zplisob se pro spolecnost Symbol jevi
vyuziti sluzeb outsourcingové spolecnosti, ktera ji zajisti volné penézni prostiedky pro
svou ¢innost, uSetii ¢as t€ém zaméstnancim, ktefi se doposud museli starat o vymahani

pohledavek a uspofi znacné néklady.
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Doporucovala bych vyuzit sluzeb spole¢nosti DAG 007, s. r. o. Tato spolecnosti se
sidlem v Plzni se krom¢ jinych Cinnosti zabyva i outsourcingem pohledavek. Oproti
konkuren¢nim podnikiim poskytuje fadu vyhod, které by mohli byt pro spole¢nost

Symbol uzite¢né.

Spolecnost DAG 007 s. r. 0. ma vSechny odborné ptedpoklady, praxi osvédcené
metodické postupy a vlastni aplikacni software, ktery mu umoziuje poskytovat své
sluzby komplexnim systémem, zplisobem a v Case, ktery uspokoji pozadavky kladené
narocnou klientelou. Veskeré vystupni materidly 1 pribézné analyzy poskytuje

spole¢nost pouze pro interni potieby zakaznika a jeho top-managementu (23).

Diky znalosti problematiky trhu, nabizi spolecnost Siroké spektrum sluzeb, které v
soucasnosti neni schopna nabidnout jind spole¢nost podnikajici na ¢eském trhu ve

stejném oboru (23).

Prostfednictvim vlastniho softwaru, umoznuje zdkaznikovi praci v rezimu on—line.
Zéakaznik mtZe jeho prostiednictvim kdykoli kontrolovat pribéh realizace jakékoli
vlastni pohledavky nebo urcité objedndvky a komunikovat s dodavatelem. Software je
zabezpecen nckolikastupiiovou ochranou a zpfistupiiuje zdkaznikovi pouze jeho vlastni
sektor informaci na zakladé ptedanych koda (23). V dnesni dobé€, kdy osobni kontakt

nahrazuje kontakt on-line, tedy neni problémem to, Ze se spole¢nost nachazi v Plzni.

Spole¢nost DAG 007, s. r. 0. se také zabyva feSenim zavazku. Jak vyplynulo z finan¢ni
analyzy, spole¢nost Symbol ma problémy s v€asnym splacenim svych zavazka. Tato
sluzba je vhodné pro podniky s kritickym stavem zadluzenosti, ale i pro podniky, které
chtéji vCas snizit sva pasiva pied tim, nez se jejich vySe dostane do kritického stavu.

Potfeba sniZzovat zadluZeni analyzované spolecnosti, byla zjiSténa v predchozi kapitole.

Podstatou této sluzby je odkup dluhti spole¢nosti DAG 007 s. r. 0. na zdkladé smluv o
postoupeni pohledavek s tthradou pii uzavieni smlouvy nebo podle dohodnutého
splatkového kalendate. Statistiky spole¢nosti hovoti o tom, Ze je schopna snizit zdvazky

klienta 0 50 — 80% a v nekterych ptipadech je dosahovano jesté lepSich vysledkd.
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Spolecnost se orientuje na komplexni feSeni zavazkd zakaznika,

z obchodniho styku nebo ztitulu bankovnich uvért, tak i na feSeni jednotlivych
zavazka. Zavazky vuc¢i statnim institucim se spolecnost nezabyva. Spolec¢nost pired

zapocetim praci nepfijima zalohy ani kauce od svych klienti. Financni odména je

vyplacena az na zakladé uspésnosti pripadu (25).

Vyuzivani outsourcingu nabizené¢ho spolecnosti DAG 007 s. r. o. by pro spolecnost

Symbol znamenalo tyto vyhody:

Vyse thrady za outsourcing pohledavek, zavisi na konkrétnim dosazeném vysledku a

Uplné samofinancovani viech procest realizace
Spoluprace zalozené na zédsad¢ odménovani "podle konecného vysledku"
Komplexni feSeni nahromadénych pohledavek, jez jsou 180 dni po lhité
splatnosti

Komplexni feseni a kontrola prubéznych pohledavek

Redeni problémi $patné platebni moralky

Provéteni spolehlivosti a platebni schopnosti obchodnich partnert
Komplex doplitkovych sluzeb v rdmci smluvni spoluprace

Znacnou usporu diky snizeni nakladt

Odstranéni ptfimych naklada spojenych s feSenim pohledavek
Ucelengjsi vyuZiti profesionalniho potencialu na vlastni core business
Pfenechani problému feSeni pohledavek externi struktuie

Uhradu dodavateli jen pti dosazeni konkrétnich vysledki

Efektivni feSeni starych pohledavek po 1haté splatnosti

Oziveni finan¢nich tokt diky realizaci nedobytnych pohledavek
Reseni problémi $patné platebni moralky odbératelt

Efektivni a akutni feSeni pritbéznych pohledavek

Snizeni komer¢nich rizik diky provéfovani odbératelil a partnert
Moznost rozsifeni odbytu za podminek efektivniho a neustalého feSeni
pribéznych pohledavek a efektivniho provéfovani odberateli

Moznost operativni kontroly realizace v rezimu on—line (23)

objemu splacené pohledavky.
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3.5 Rizikové skupiny odbérateli

Pokud by spolecnost Symbol nechtéla vyuzit sluzeb externiho subjektu specializujiciho
se na fizeni pohledavek, ma moznost vytvofit vlastni oddé€leni, které se bude zabyvat
pouze pohledavkami z obchodnich vtaht. V ptipadé€ spolecnosti Symbol by bylo mozné
toto oddéleni vytvofit v ramci stavajiciho oddéleni COM — Vyftizovani objednévek.
Vyéleni zaméstnanci tohoto seku, by provadéli preventivni ¢innost, ktera by zamezila
vzniku pohledavek po lhite splatnosti a nedobytnych pohledavek. Tato Cinnost by
spocivala ve sbéru informaci o potencionalnich odbératelich. Nejjednodussi zptsob jak
zjistit informace o solventnosti potencionalnich obchodnich partnerd, je nahlédnout do
vykazi ucetni zavérky, které jsou dnes jiz volné k dispozici i na internetu. Pomohou
také reference od spolecnosti, které maji nebo méli s pfislusSnym odbératelem
zkuSenosti, nebo je mozné vyuzit sluzeb ratingovych spolecnosti. Kvalitni informace o
odbératelich jsou zdkladem pro predchdzeni pozd¢jSich problémil. Protoze ma
spolec¢nost Symbol piedevsim stalé odbératele v podobé ostatnich podnikl ze skupiny
Motorola z oblasti EMEA a s nahodnych obchodnymi partnery spolupracuje spiSe
vyjimecné, ma o svych obchodnich partnerech vétSinou dostatek informaci. U téchto
odbérateld, je poteba vést si statistiky 0 jiz uskute¢nénych obchodnich ptipadech, co se
platebni moralky tyce. Déle je tfeba hledat diivody a disledky piipadné Spatné platebni

moralky, aby se v budoucnu dalo témto problémim piedejit.

Po podrobné analyze odbératel by mélo dojit k rozdéleni odbérateli do rizikovych
skupin, které budou zahrnovat odbératele s podobnymi charakteristikami, at' uz
z pohledu spolehlivosti odbératele, tak i podle jeho piinosu pro spole¢nost. Na zakladé
téchto charakteristik by mély byt poskytnuty odlisné doby splatnosti faktur, vyuzity
rizné zajiStovaci instrumenty, podle rizik, kterd s konkrétnim obchodnim partnerem
spolecnost podstupuje, a poskytnuty odlisné vyse dodavatelského tvéru. Dodavatele
pak mizeme rozdélit na nasledujici 3 rizikové skupiny:
e Odberatele, se kterymi spolecnost spojuje dlouhodoba bezproblémova
spoluprace a u nichz je predpoklad, ze se v budoucnu nedostanou do finan¢nich
problému a nestanou se nesolventnimi a odbératele, ktefi tvofi vyznamnou cast

trzeb spolec¢nosti (mezi tyto odbératele by méla spolecnost zaradit 20%
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nejvetSich odbératelt, kteti vytvaii 80% trzeb) — této skupin€ si spole¢nost mize
dovolit nabidnout delsi doby splatnosti faktur, poskytnou vétsi objem
dodavatelského uvéru a nevyuzit zajistovaci instrumenty.

e Odbératele, se kterymi jiz spolecnost méla v minulosti ur€ité potize se splacenim
svych zavazkl a u nichZ existuje moznost, ze budou mit i v budoucnosti urcité
finan¢ni problémy — t€émto odbératelim je vhodné urcit kratsi lhiitu splatnosti,
protoze je u nich predpoklad, ze dojde ke zpozdéni platby. VySe dodavatelského
uvéru by také mély byt mensi a je vhodné, aby se spolecnost u této skupiny
odbérateli  zajistila ptislusSnymi zajistovacimi instrumenty napf. uroky
Z prodleni nebo smluvni pokutou.

e Odbératele, se kterymi méla spole¢nost v minulosti vétSinou $patné zkuSenosti a
odbératele, ktefi vytvaii pouze 20% trzeb — t€émto odbératelim by spolecnost
neméla poskytovat vysoké dodavatelské uvery, aby V piipadé nevymozeni dluhu
nepiisla o velké ¢astky, které by ohrozily jeji existenci. Doby splatnosti faktur je
tteba snizit na minimum. Do obchodnich smluv musi spole¢nost zaclenit

vhodné, vyse popsané, zajistovaci instrumenty, v piipad¢, ze dojde k soudni pfi.

Dalsim tkolem zaméstnancii tohoto useku by mélo byt Uspésné navazani kontaktu
s odbératelem a hladky pribéh obchodniho piipadu, na jehoz zdkladé by doslo
K vyhodnoceni Gspésnosti implementace feSeni rozdé€leni odbérateld do rizikovych
skupin. Pokud jiz dojde k problému, zaméstnanci by méli byt schopni efektivniho
vymahani pohledavek, diky smluvnimu zabezpeceni obchodnich piipadi a smluvnimu

zajisténi pohledavek.

Jak bylo doporuceno, Cinnost fizeni pohledavek by provadéli uréeni zaméstnanci
oddéleni COM — Vytizovani objednavek. Toto feSeni by tak neznamenalo zvySeni
mzdovych a socidlnich nakladi. V pocatku by doSlo pouze k nepatrnému zvySeni
nakladl na prvotni zaskoleni téchto zaméstnancii, které by ovSem nepievysily naklady
z pravidelnych plateb outsourcingové spolecnosti. Na druhou stranu outsourcingova
spolec¢nost budi vice respektu pfi vymahani pohledavek nez podnik samotny, a proto

vvvvvv

zainteresovat do svého podnikani 3. 0sobu je outsourcing pohledavek nejefektivnéjsim
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zpusobem, jak uspésSné fidit vztahy se svymi odbérateli, ktery by zarovein pomohl

vyfesit problémy s likviditou, CPK i zvy$enou zadluZenosti.

Navic bylo prokazano, ze ve vétsSing velkych a stiednich spolecnosti, které maji vlastni
vnitini oddéleni pohledavek, je mozné najit fadii nefesitelnych pohledavek a pohledavek
snékolika mési¢ni dobou po splatnosti. ReSeni pohledavek je totiz velmi
specializovanou a specifickou ¢innosti, jejiz znalost 1ze ziskat pouze kazdodenni praxi.
Nastroje, které si vybiraji odd€leni pohledavek, jsou pouze pasivnimi neefektivnimi
nastroji (dopisy, telefonaty, soudy). Pfitom, jak jiz bylo feceno, soudni cesta je spojena
s dlouhodobymi obtizemi, znaénymi naklady a vétSinou kon¢i pouze nerealizovatelnym
platebnim rozkazem nebo rozsudkem viac¢i insolventnimu dluznikovi. Proto
efektivné€j§im zplsobem jak fesit pohledavky, je vyuziti sluzeb externiho subjektu, ktery

se kazdodenné zabyva timto problémem, tudiz ma potfebnou praxi a zkusenosti.
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ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnoceni vyvoje finan¢ni situace spolecnosti Symbol
Technologies Czech Republic s. r. 0. vletech 2004 — 2008, nalezeni slabych mist
Vjejim finanénim vyvoji a na zakladé toho, navrhnout mozna opatieni vedouci k
zlepSeni jeji celkové financni situace. Analyzovana spolecnost pisobi na c¢eském trhu
od roku 2003. V roce 2007 se stala 100% dcetinou spolecnosti spolec¢nosti Motorola,
Inc. Od tohoto data se neustdle rozrista a v soucasnosti ma jiz vice nez 400
zaméstnancl. Hlavnim pfedmétem cCinnosti spole¢nosti je oprava elektrickych a
elektronickych strojli, pfistroji a zafizeni a poskytovani administrativnich sluzeb

V ramci skupiny spole¢nosti Motorola.

Aby bylo vymezenych cili dosazeno, jsou v prvni Casti prace zpracovany teoretické
poznatky, vychazejici z uvedené literatury, na jejichz zakladé je v dalsi Casti prace
provedena finanéni analyza spole¢nosti Symbol Technologies Czech Republic s. r. o.
Tato Cast prace poskytla detailni pohled na finanéni zdravi podniku a identifikovala

slaba mista ve vyvoji jeho finan¢ni situace.

Na zékladé pfislusnych analyz bylo zjisténo, Ze nejvétsi problém Cini spolecnosti Spatna
platebni moralka odbératelti, tj. dlouhd doba obratu pohledavek, s ¢imz souvisi dalsi
problém v podobé nedostatku pohotovych likvidnich prostiedkii. Doby obratu zavazkl
se tim prodluzuji a samotnd spole¢nost ma problémy s v€asnym splacenim svych
zavazkl. Zadluzenost spolecnosti v poslednich letech neni alarmujici, ale v porovnani
S oborovym pramérem, bylo zjiSténo, Ze spole¢nost spada do oboru podnikani s niz§im

zadluzenim, a proto by se méla snazit své zadluzeni snizit.

Na druhou stranu je ve vyvoji podniku pozitivni to, Ze 1 kdyz ma nizsi podil vlastniho
kapitdlu, nehrozi mu podkapitalizovani, tzn., Ze stala aktiva jsou plné kryta
dlouhodobymi zdroji financovani. V poslednich letech spole¢nost vykazuje kladny
CPK, a ma tak dostatek financi pro piipad, Ze by k financovani nemohla obstarat

dostatek kratkodobych zdrojt.
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Podle bankrotnich modeld, které poskytuji pohled na celkové finan¢ni zdravi podniku,
bylo zjisténo, ze spolecnost mé z hlediska finanéni dil¢i problémy, ale nespé&je
k bankrotu. Dle Altmanova Z-score modelu spadala spole¢nost vroce 2004 mezi
podniky majici zna¢né finanéni potize. Poté jiz spadala pouze do tzv. $edé zony. Podle
Indexu INO1 byl na tom podnik o néco Iépe, v roce 2005 a 2008 byl zafazen dokonce

mezi podniky tvofici hodnotu.

Navrhnutd opatieni vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace se tykala pfedevSim fizeni
vztahli s odbérateli, kterd teSi jak problémy s dlouhou dobou obratu pohledavek a
zavazk, likviditou a v koneéném dusledku i zadluzenosti. Nejefektivnéj§im fesenim je
outsourcing pohledavek, ktery spojuje klady ostatnich uvedenych zplisobu
kratkodobého financovani pohledavek a zaroven odstraiuje jejich nedostatky. Jeho
postatou je vyuziti sluzeb externi spolecnosti, kterd prevezme veskeré ¢innosti spojené
S fizenim pohledavek. K platbé za poskytnuté sluzby dochézi az v ptipadé uspésného
splaceni pfislusné pohledavky. Pokud by vSak analyzovanad spole¢nost nechtéla do
svého podnikani zainteresovat tfeti osobu, nabizi se feSeni V podobé rozdé€leni
odbérateli do tii rizikovych skupin podle rizika, které spolupraci s nimi podstupuje a
také podle jejich podilu na trZzbach spolecnosti. Kazdé skupiné odbérateltt by byly
poskytnuty rizné vySe dodavatelského uvéru, rizné doby splatnosti faktur a rtzné

druhy zajiSténi smluv.
Uvedené navrhy jsou efektivni, snadno implementované a zaroven by pomohly

Kk celkovému zlepSeni finan¢ni situace podniku, ¢imz bylo dosazeno cile stanoveného

V uvodu prace.
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti za obdobi 2004 — 2008

C.
TEXT radku | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 1 566 542 | 903 492 | 858 475 793 504 | 794 348
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek (&. 04 + 13 + 23) 3 100658 | 105040 92348| 68870 52919
B-1 | Dlouhodoby nehmotny majetek (&. 05 az 12) 4 671 1291 1596 1496 440
ot 1. | Ziizovaci vydaje 5
2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3 | software 7 671 1291| 1596| 1496 440
4 Ocenitelna prava 8
% | Goodwill 9
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
I Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
B-1 | Dlouhodoby hmotny majetek (&. 14 a7 22) 13 99987 103749| 90752| 67408| 52479
B. Il
1. | Pozemky 14
2 | stavby 15 43089| 34712| 28566| 17237 7 459
3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 54 782 69 037 62 186 50171 38 389
4 Péstitelské celky trvalych porosti 17
5 Dospéla zvitata a jejich skupiny 18
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
! Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 2116 6 631
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
B | plouhodoby finanéni majetek (£ 24 a2 30) 23
® I”‘l. Podily v ovladanych a fizenych osobach 24
2 Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25
3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
4 Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 27
5 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 29
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30




TEXT f'édi{u 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

c. Ob&zna aktiva (£. 32 + 39 + 48 + 58) 31 463 786 | 798 204 | 764 935| 723 173 | 740 566
C 1| Zasoby (& 33 a2 38) 32 174 415 264 795| 316 837 | 302 363 | 206 379
“ " 1| Mater s | 174415| 264795 | 316 837 | 302 363| 206 379

2 | Nedokongend viroba a polotovary 34

3 | Vgrobky 35

4 | Miads a ostatni zvitata a jejich skupiny 36

5 | zbox 37

6 | Poskytnuté zalohy na zisoby 38
C 1l | Diguhodobé pohledavky (£ 40 az 47) 39 40508| 20355( 19564| 24363
oty Pohledévky z obchodnich vztahii 40

2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba a1

3 | Pohledavky - podstatny vliv 22

N Eg:slfiakvyksyd 7 spolciky, ey dizsva .2 43

% | Dlouhodobé poskytnuté zlohy 44

6 | Dohadné uty aktivni 45

7 | Jiné pohledévky 46

8| Odlozend dafiové pohledivka 47 40508| 20355( 19564| 24363
C- M R pgticodobé pohledivky (F. 49 a2 57) 48 227 309 | 367 633 | 371690 289 770 | 407 953
1 | pohedivky 2 obehodnich vatahi w | 195370| 351292 349536 | 233992 | 374 437

2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50

8- | pohledivky - podstatny viv 51

N Eg::frii;ks}:i 7 spolciky, leny dizsva .2 52

5 | Socidlni zabezpeten a zdravotni pojisténi 53

6 | stat - datiové pohledavky 54 20388 4316| 17332 48254| 9185

7| Krétkodobé poskytnuté zélohy 55 1334 826 1242 1033 2334

8| Dohadné ety aktivni 56 9991| 11066 3580 5603 21902

9| Jiné pohledivky 57 226 133 888 95
C- V- | Krétkodoby finanéni majetek (. 59 a7 62) 58 62 062 | 125268| 56053 111476| 101871
“ IV'l. Penize 59 21

2 | ety v bankich 60 62 041| 125268 | 56053 111476| 101871

3| Krétkodobé cenné papiry a podily 61

4 | Potizovany krétkodoby finanéni majetek 62
Pl | tasové rolisent (. 64 a7 66) 63 2098 248 1192 1461 863
> 1| Nakiady pristich abdobi 64 467|  248| 1192| 1461| 863

2 | Komplexni néklady piitich obdobi 65

3| Ptijmy piistich obdobi 66 1631




C.

TEXT radku | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
PASIVA CELKEM (i. 68 + 85 + 118) 67 566 542 | 903492 | 858 475 793 504 | 794 348
A Vlastni kapital (f. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 68 -3027| 39121| 63393| 123922| 196 662
AL Zakladni kapitdl (7. 70 a7 72) 69 200 200 200 200 200
Al 1. | Zakladni kapital 70 200 200 200 200 200
2 | Viastni akcie a viastni obchodni podily () 71
8 | Zmény zakladniho kapitalu 72
AL Rapitalové fondy (7. 74 a2 77) 73 78677| 78677| 78677| 78677 78677
Al 1. | Emisni azio 74
2 | Ostatni kapitilové fondy 75 78677 | 78677| 78677| 78677 78677
8 | Ocetiovaci rozdily z precengni majetku a zévazki 76
4 | Ocetiovaci rozdily z precengni pii preménach 77
Al Zngiir\(lggt:-)gg)}/ nedzlitelny fond a ostatni fondy ze N - P P
8 “I.l. Zakonny rezervni fond / Nedglitelny fond 79 20 40 40
2| Statutarni a ostatni fondy 80
A V- | Yysledek hospodafeni minulych let (7. 82 + 83) 81 -18521| -81904| -39776| -15524| 45005
8 Ivi. Nerozdéleny zisk minulych let 82 45 005
2 | Neuhrazend ztrita minuljch let (-) 83 -18521 | -81904| -39776| -15524
AV e | 63383 42148| 24272| 60529| 72740
B Cizi zdroje (. 86 + 91 + 102 + 114) 85 563 848 | 859 415| 767 618 | 589 278 | 434 453
Bl | Rezervy (r. 87 a290) 86 1362 49883| 42347| 28079| 31568
=t 1. | Rezervy podle zvlastnich predpisii 87
2| Rezerva na ditchody a podobné zévazky 88
3 | Rezerva na daii z pijmé 89
4 | Ostatni rezervy 90 1362 49883 42347 28079| 31568
1| Diouhodobé zavazky (. 92 az 101) 91 366 366 320 320
' “'1. Zavazky z obchodnich vztahii 92 366 366 320 320
2| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 93
3. | Zavazky - podstatny vliv 94
4| Geamikim semgeni %
% | Dlouhodobé pijaté zalohy 96
6 | vydané dluhopisy 97
7 | Dlouhodobé sménky k dhrad 98
8. | Dohadné tiéty pasivni 99
9| Jiné zavarky 100
101 Odlozeny dasiovy zavazek 101




B- | ritkodobé zévazky (i, 103 a7 113) 102 562 486 | 809 166 | 724 905 | 560 879 | 402 565
B. Il
1. | Zavazky z obchodnich vztahi 103 408 902 | 675 621 | 441 664 | 288 130| 245 409
2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 85 801 220829 | 213904 67 412
3 Zavazky - podstatny vliv 105
4 Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
" | ugastnikiim sdruzeni 106
> Zavazky k zaméstnanctim 107 292 196 332 531
6 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
" | pojisténi 108
! Stat - dailové zavazky a dotace 109 22 653 62 253 21424
8. | Kratkodobé piijaté zdlohy 110
% | vydané dluhopisy 111
10-] Dohadne ety pasivni 112 45020 70990| 55157| 58513| 67789
1L Jing zévazky 113 110 10 7 059
B. IV | Bankovni tivéry a vypomoci (&. 115 a% 117) 114
B. IV.
1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 115
2 Kratkodobé bankovni avéry 116
3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117
C. V.| Casové rozlisent (7. 119 + 120) 118 5721 4956 27464| 80304| 163233
C.IV.
1. | Vydaje piistich obdobi 119 5554
2 Vynosy piistich obdobi 120 167 4 956 27 464 80304 | 163 233




Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti za obdobi 2004 - 2008
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C.

Oznaceni Text radku [ 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
1. Trzby za prodej zbozi 1 68 464 | 236 657 | 252 575 215307 | 146 258
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 2 68 343 | 221 158 | 232990 193 895 134 987
+ Obchodni marze 3 121 | 15499 19585 21412 11271
1. Vykony 4

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 5 349 101 | 895564 | 838 728 863 061 | 994 062
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6
Aktivace 7
B. Vykonova spotieba 8
Spotieba materidlu a energie 9 231881 | 321795| 388 782 566 032 | 453 851
Sluzby 10 177820 | 223 242] 190 513 126 616 | 180 373
+ Piidana hodnota 11 -60 479 | 366 026 | 279 018 191 825 371 109
C. Osobni naklady 12
c. Mzdové naklady 13 42 212| 93548( 129 401 165824 | 166 979
Odmeény ¢lentim organt spole¢nosti a
C. druzstva 14
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C. pojisténi 15 14701| 33055| 45349 59279 52892
C. Socialni naklady 16 717 728 5684 8 036 6 725
D. Dané¢ a poplatky 17 49 453 968 1807 1707
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 21604 | 30272 34854 34014 28879
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a
1. materialu 19 60
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 60
Trzby z prodeje materidlu 21
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materidlu 22 76
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku 23 76
F. Prodany material 24
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti
G. a komplexnich naklad piistich obdobi 25 37314 | 172593 6830| -107876| 39457
V. Ostatni provozni vynosy 26 194 995 33697 27 386 53512 55929
H. Ostatni provozni naklady 27 2814 1650 2784 2 099 2 652
V. Pievod provoznich vynosi 28
l. Prevod provoznich nakladii 29
* Provozni visledek hospodateni 20 15104 | 67408| 80534 82 154 127 747




C.

Oznaceni TEXT radku | 2004 2005 2006 2007 2008
VI Trzby z prodeje cennych papird a podilt 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku 33
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych
osobam a v tcetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem 34
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
papirti a podil 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku 36
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Néklady z finan¢niho majetku 38
Vynosy z piecenéni cennych papirti a
derivati 39 7852
Naklady z piecenéni cennych papirt a
L. derivatd 40 7059 793
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. finan¢ni oblasti 41
X. Vynosoveé uroky 42 1 245 575 2 057 4083
N. Nakladové tiroky 43 2 863 2 662 7173 11031| 10054
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 14 173 11 282 20 563 15 684 73901
0. Ostatni finanéni naklady 45 3611 8143 19865| 26011| 93118
XII. Pievod finanénich vynost 46
P. Pievod finanénich nakladi 47
Finanéni
vysledek
* hospodareni 48 7 700 722 -12959| -11449( -25981
Daii z pfijmii za
béZnou ¢innost
Q. (F. 50 + 51) 49 22643| 25982| 43303 2299| 29026
Q. -splatna 50 22653| 66490| 23150 1508| 33826
Q. -odlozena 51 -40 508 20 153 791 -4 800
Vysledek
hospodaieni za
** béZnou ¢innost 52 151 42 148 24 272 68 406 72 740
Mimoradné
XIII. Vynosy 53 9774
Mimotadné
R. naklady 54 73 308 7877
Daii z pFijmi
z mimoradné
S. dinnosti 55
S. -splatna 56
S. -odlozena 57
Mimoiadny
vysledek
* hospodai‘eni 58 -63 534 -7 877
Pievod podilu na
vysledku
hospodareni
spole¢nikim (+/-
T. ) 59
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
o (+) 60 -63383| 42148 24272) 60529| 72740
ookl Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) 61 -40 730 68 130 67 575 62 828 | 101 766

W




Priloha 3: Vykaz cash flow spole¢nosti za obdobi 2004 - 2008

Oznaceni TEXT 2004 2005 2006 2007 2008
P Stav penéZnich prostfedkii a penéZnich
ekvivalentii na za¢stku obdobi 17 310 62 062 | 125 268 56 053 | 111476
PENEZNI TOKY Z HLAVN] VYDELECNE CINNOSTI (PROVOZNI CINNOSTI)
z Ugetni zisk nebo ztrata z b. &. pred zdangnim 22 804 68 130 67 575 70 705 101 766
Al ﬁpravy 0 nepenéZni operace 73 629 205 418 48 859 -72 166 72 581
ALl Odpisy stalych aktiv 23813 30 392 35223 34 412 29 715
Al 2 Zmeéna stavu opravnych polozek, rezerv 37 314 172 593 6 830 -107 876 39 457
A.13. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 16
Al 4 Vynosy z dividend a podili na zisku
Vytiétované nakladové troky bez kap. Uroki a
ALS | vyitiovant vinosovt iroky 2862 | 2417| 6598 | 8974| 5971
A. 1.6, Pipadné pravy o ostatni nepenézni operace 9 640 208 -7 676 -2 532
Cisty penézni tok z provozni &innosti pred
zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a
A* mimof4dnymi polozkami 96 433 273 548 116 434 -1 641 174 347
Zmény stavu nepenéznich sloZek pracovniho
A.2. Kapitalu 29 405 -60 564 | -290 124 109 153 -47 657
Zmena stavu pohledavek z provozni ¢innosti a
aktivnich uctl ¢asového rozliseni dohadnych
A21 Gt aktivnich -73711 | -139214 3 457 112 137 | -160 378
Zména stavu kratkodobych zévazki z provozni
¢innosti ivnich uéta ¢asového rozliseni
A22 | dobimjeh ictipasivmich 284553 | 292482 | -227220 | -103235 | 50992
A 2.3 Zména stavu zasob -181 437 -213 832 -66 361 100 251 61729
Zmena stavu kratkodobého fin. Majetku
nespadajiciho do penéznich prostfedki a
A 2. 4. ekvivalenti
Cisty penézni tok z provozni Ginnosti pred
A | dantnim s mimotidnjmmi polotkami 125838 | 212984 | -173690 | 107692 | 126 690
Vyplacené tirok yjimkou kapitalizovanych
AL | ki S RmRonRapiovanye 2863 | -2662| -6304| -10956| -10911
A 4. Piijaté tiroky 1 245 575 2 057 4083
Zaplacena dai z piijmu za b. €. a za domérky za
A5 minula obdobi -26 890 -96 825 -32 794 30794
Prijmy a vydaje spojené s mimof. Ucetnimi
A. 6. piipady
AT Piijaté dividendy a podily na zisku
AF** Cisty penézni tok z provozni &innosti 122 976 183 677 -276 244 66 367 150 656
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B. 1L Vydaje spojené s nabytim -98 025 -34 730 -22 531 -10 934 -13 764
B.2. Pi{jmy z prodeje stalych aktiv 60
B. 3. Pujcky a Gveéry spiiznénym osobam
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni
B*** ginnosti -98 025 -34 670 -22 531 -10 934 -13 764
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI
C.1 Dopady zmén _dl. a kr. zévazk 19801 | -85801 | 229560 -146 697
Dopady zmén vlast. Kapitilu na penéZni
C.2 prostiredky
Zvyseni penéznich prostiedki z titulu zvyseni
C.21 zakladniho kapitalu
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu
C.2.2 spole¢nikiim
Dalsi vklady penéznich prostfedkt spole¢niki a
C.2.3. akcionait
C.2.4. Uhrada ztraty spole¢niky
C.2.5. Piimé platby na vrub fond
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -146 697
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni
g== ginnosti 19 801 -85801 | 229560
F Cisté zvyseni resp. sniZeni penéZnich prostiedki 44 752 63 206 -69 215 55 423 -9 605
Stav penéZnich prostfedki a penéZnich
R ekvivalentii na konci i¢etniho obdobi 62 062 125 268 56 053 111 476 101 871
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