ABSTRAKT

Bakal&ska prace hodnoti fin&ni situaci spolénosti EUROWAX s.r.0., a to v obdobi
let 2000 — 2008 pomoci vybraného aparatu ukarzdiehncni analyzy. Prace roéa
obsahuje vlastni navrhieSeni stavajici situace, které maji vést ke zldpbeantni
situace spokaosti v budoucnu.

ABSTRACT

This bachelor’s thesis analyses the financial itnaof company EUROWAX s.r.0.
during the period 2000 — 2008 by selected indicatdrthe financial analyses. It also
included own proposals of solutions for currenudditon which should results in

improvment of the financial situation of the compamthe future.

KLi COVA SLOVA

Finartni analyza, finaéni ukazatelé, horizontalni analyza, vertikalni gpaJ porndrové

ukazatelé, finaéni plan

KEY WORDS

Financial analysis, financial situation, horizonthalysis, vertical analysis, estate

indicators, financial plan



Bibliograficka citace

KOSTELNIK, J. Financni analyza EUROWAX s.r.®rno: Vysoké deni technické
v Brn¢, Fakulta podnikatelskd, 2010. 85 ¥edouci bakal&ské prace Ing. Eva
Lajtkepova, Ph.D.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, Ze fedloZzena bakatéka prace je jvodni a zpracoval jsem ji
samostaté. Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramge Uplna, Ze jsem v praci neporusil
autorska prava (ve smyslu zakotal21/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech

souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné, dne 20.k¥tna 2010

Podékovani

Timto bych chil podkkovat Ing. E¥ Lajtkepové, Ph.D. a Ing. Otejovi
Zizlavskému, Ph.D. za jejich faktické @oné gipominky a cenné radyfipzpracovani
bakal&ské prace.

Rovrez mé podkovani pati i Ing. Emilu Langerovi, jednateli spa@leosti a Ing.
Janu Kopetkovi, degovému poradci spobdaosti za poskytnuti pt#bnych dat

a informaci, které byly nutné ke zpracovani baiskié prace.



OBSAH

LY 5 PP 8
1 VYMEZENi PROBLEMU A CILE PRACE .....ccooviiitiiiieis s 9
1.1 ZAKLADNI DATA O SPOLECNOSTI...uttuiitieeaaiunrineeeeessansnsneeeaesasssrneesssssssseeeaesans 9
1.2 JLE BAKALA RSKE PRACE ....cceuuuiieeieiiiia e eeeeetia e e e e e eetasaaaaaeseennnnsaeaeeennnnns 11
2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE ......cooitiiiiiiiirieie et 13
2.1 FINANCNIANALYZA oiiiiiiiiiiiiie e e e eeiiteee e e e e s sttt e e e e sennne e e e s snbbneeeeessansneeenaaeans 13
2.2 ZDROJE VSTUPNICH DAT...uuetiieeiiuiiiereeeesasstseeeeeaassnssseesssansseessesssnsssnseesessanns 15
221 ROZvVaha - @KEIVA........cooiiiiiieee e 15.
2.2.2 ROZVANA — PASIVA ..o e 21
2.2.3  VYKAZ ZISK @ ZIAL......cccoe e e e e 23
2.3 WZIVATELE VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY .evviiiieeeeiiiiinieeeeeesniineeeeeessnnees 27
2.4 METODY FINANCNI ANALYZY ..uiieiieeietie e et e e eeta e eete e e eea e s esmmn e e e en e e eennns 28
2.5 SROVNAVACT ZAKLADNY  ..cittiieeeeeetti e e e e e eeetia e e e e e eeaa s eaaseneesssnaeaeeeennnneaeeas 29
2.6 ZHODNOCENI ZDROW, POUZITYCH METOD A SROVNAVACICH ZAKLADEN........ 30
2.7 ANALYZA DLOUHODOBYCH TRENDU ....eevieeeiiurereeeeessannrreeeeessansnnneessnanseeeess 30
2.8 ANALYZY SOUSTAV UKAZATELU ...iiiitiiaeeeeeeiiaaeeeeeetia e e e eeeesnneeaeeeeeeenennn s 31
2.8.1 INAIKALOr DONILY.....coiiiiiiii e 31
2.8.2  Altmaniv index finadnino zdravi ..............ooeiiiiiiiiiiiie s e 32
2.8.3 10T T4V | U 33
2.8.4 Pyramidove rozKIady ............ooooiiiiiiiiiiiieee e 33
2.9 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATEL U .ceiiiiiieeeeeeetiee e e e eee e e e e e 34
2.9.1  Analyza vykazu zZiSKU @ ZIraty...........euvvueuiiiiieeeie e 35
2.9.2 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy.........ccooiiiiiiiiiiieeeeeeennn. 35
2.10  ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U..uuiiiiiiiiiaeeeeeeiiiaaeeeeeeeas e e e e e eeemmmenns 36
2.10.1  Cisty pracovni KAPItal............ccccovevveieieeeieeieee e, 36
2.10.2  Cisté PONOtOVE PrOBEAKY ........cceeeveeieeiieirieiteeeeeree st mmeemmee e ereeereeens 36
2.10.3  Cisty perzne-pohledAvkovy foNnd...........ccccveeeeeieriieeeeee e 37
2.11  ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU . .ccutuiuaeaiieiiinaeeeeeeeia e e eeeeennnaaenaeeeaeees 37
2.11.1  Analyza ukazat8lliKvidity ...........ccccceeiiieeiieiiiiiiiiiieeeee e 37
2.11.2 Analyza ukazat@laKLiVity ............ccceeeiiiiiiiieeeeeeceees e 39
2.11.3 Analyza ukazatélzadluZenosti ...........ccceeeeeieeiieeiiiiiieeeeees e, 40

2.11.4 Analyza ukazatélrentability............cccccvvriiiiiiieieiee s 40



3  ANALYZA PROBLEMU A SOU CASNE SITUACE ......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeene, 42

3.1 ANALYZA DLOUHODOBYCH TRENDU ....uueeieiriiunaeeeeesnnnaaaeeeennnneeeseeennnsnnnnns 42
311 Vybran€ UKAzZatele..........ccooeiiiiiiii e e e e e e e e e e 42
3.1.2 BazICKY INAEX ...evvviiiiiiiie e A3
T R T - =Y 270 1Y VAN 1 13 SR 44

3.2 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU ...iiiiiiieeeeeeeiieeeeeeeetie e e e eeeeenneeaeaeaeeenennn s 45
3.21 INAIKALOr DONILY.....cceeiiiiiii e 4D
3.2.2  Altmaniv index finadnino zdravi ..............ooooiiiiiiiiiiine s e 46
3.2.3 180 LS4V | SR a7
3.24 Pyramidove rozkIady ............ooooiiiiiiiiiiiiiee e 49

3.3 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATEL U .eieiiieeeeeeeiiaa e e e eeeie e e e e e e 50

3.3.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat ... ...ccceeeeciiiiiiineeneee... 50

3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy.........ccccieiiiiiiiiieneeeeennn. 51
3.4 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U .evvuuiiiiiiieeeiiieeeeetinesessnseeesnneesessnnanesenns 56
3.4.1  Cisty pracovni KAPItal...........c.coveeeveeieieeeieeeeeeceee e eeeeeeeeesre e 56
3.4.2  Cisté PONOLOVE PrOBEAKY ........cceeiveeveeieeieeireeieetee st mmesmmee e ereeereeans 57
3.4.3  Cisty perzne-pohledAvkovy foNnd...........ccccveeveeiericeemeee e 57
3.5 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ...uiiiiiieeiiieeeeaieeeesieeeesieeeesnsnnennnnnns 58
3.5.1  Analyza ukazat@likvidity ..........cccuvuuiiiiiiiiiiiiiieec e 58
3.5.2  Analyza ukazat@laKLiVity ............cccceeiiiiiiieeeeeeeieees e 60
3.5.3  Analyza ukazatélzadluZenosti ...........cccoeeveieiiieiiiiiiieeeeees e 62
3.5.4  Analyza ukazatélrentability............cccccuvriiiiiiiiieeees e 63
3.6 ZAV ERECNE SLOVO HODNOCENI FINANENT SITUACE «.cvuiiviieei et e e ea e eeas 66
NAVRHY NA ZLEPSENI FINAN CNi SITUACE PODNIKU...........ccceceviiiiinnns 8
3.7 KLICOVE OBLASTI ZAIMU ...cviiiiiieieiiiie ettt n e e e e 68
3.8 FORMULACE NAVRHU, JEHO APLIKACE A DOPAD(2009—2011) .......cccevvrvrnnnene 73
3.9 HODNOTICI SLOVO ZAVEREM.....civiiiiiiiiiieeiie e et et e e enmeee e e e e e e eeas 78
ZAVER ..ottt a et 79
LITERATURA ..ttt ettt e ettt e e e e e e e e e e nsnnbbenees 80
SEZNAM TABULEK ... .ottt eetttee ettt e e e e e e e e e e e e e e s s s s s ssssassreeeeeeaeens 81
SEZNAM GRAF U ..ottt 82

SEZNAM OBRAZK U ..ot 83



SEZNAM ZKRATEK ... e

OBSAH CD-ROMU



UvoD

Zakladni poslani finami analyzy lze sp&tvat gedevSim v tom, Ze pomoci
aparatu finatnich ukazatél systematicky zhodnoti fin&ni kondici spolénosti
v minulosti, v sodasnosti, ale i f&dpovida mozny vyvoj do budoucna. Vy¥ppo se
v pievazné wtSiné zakladaji na vykazech spotosti, jakymi jsou zejména rozvaha,
vykaz zisku a ztrat, fiehled o pe&nich tocich a dle pigby i na dalSich firemnich
i nefiremnich materiélech.

Na zaklad zjiSttnych hodnot a jejich porovnanim s vybranou srovonéva
zakladnou Ize odhalit slabé stranky sgalesti a v ramci navith predlozit zgisoby
jejich eliminace, ale sa@asre Ize jejich pomoci odhalit i silné stranky spaiesti, na
jejichz zakladech by spalrost néla vysta¥t svij dalSi podnikatelskyiist.

Prvni¢ast bakalgské prace obsahuje stnou charakteristiku spaleosti, co se
vzniku, vyvoje a cil tyée. Zakladni udaje o spdieosti byly ziskany z wejre
dostupnych udéj na Obchodnim rejgku Krajského soudu v Praze, ktery vede spis
spol&nosti a dale pak dotazovanim se na jednatele Spudé a roviZ i jejiho
danového poradce. V dalsi, teoretickéasti bakaléské prace, je popsan soubor
vybranych ukazaté| jez je aplikovan na zdrojova dataeBevSim se Ize v této pasazi
seznamit s vyznamem jednotlivych ukazatgejich konstrukci a hodnotami, jez lze
hodnotit jako uspokojivé. Dale se v tétasti vymezuji cile bakatgké prace. V dalsi,
analytické,casti bakaléské prace, se jiz teoretické poznatky aplikujilensidosazeni
posouzeni saasné finatni kondice spoknosti na zaklag& vykazi z let 2000 a 2008.
Na zaklad takto dosaZzenych vysletlkse Ize v zarecna ¢asti prace dale seznamit
s doporgenimi na zlepSenéi udrZzeni si stavajici situace v definovanych dieleis
spole&nosti. RoviZz souwasti posledntasti je nastigni vyvoje na obdobi let 2009 —
2011 @i akceptaci navrinfeSeni sotasné situace.



1 VYMEZENIi PROBLEMU A CILE PRACE

1.1 Z&kladni data o spoknosti

Datum zapisu 5.listopadu 1998
Obchodni firma EUROWAX s.r.0.
Sidlo Dobronicka 1257
148 25 Praha 4
Identifika ¢ni €islo 257 07 825
Pravni forma Spol&nost s rdenim omezenym

Vznik podniku

Spoleénost EUROWAX s.r.0., jak zni ipsny nazev podniku dle zapisu
v obchodnim rejstku, vznikla zapisem do zminého registru dne 5.listopadu 1998.
Spol&nost byla zaloZena jednou fyzickou osobou, ktera dgposud jedinym
spol&nikem a jednatelem v jedné ogppanem Ing. Emilem Langrem.

Predmét podnikani

Vznik spole€nosti byl spjaty sf{wvodni gedstavou majitele, ktera speala
v prodeji autokosmetiky, ipsrEji feceno v jeji distribuci. Jednalo se o Zka SC
Johnson. Tento projekt se postupé&su utlumoval az vymizel aginPrvnim vstupem
spole&nosti do oblasti gastro bylo v roce 2000 @& si¢ maloobchod s rychlym
obcerstvenim (projekt PICNIC). Tento projekt byl pétetny. Toto nepiliS dobré
obdobi firma peckala pouze diky silnému vlastnikovi.

Firma se v sotasné dob specializuje v oblasti gastro, a ttedevsim v podab
dodavek mrazenych potravin do gastropravokiezi hlavnimi odbrateli v tomto
odwtvi podnikani najdeme takové firmy, jako je hamMAKRO, SPAR ¢ TESCO
STORES apod. Naopak mezi dodavatel@emeiadit nagiklad firmy nejen L eské
republiky, ale roviZz ze zahragti. DalSimi odBrateli jsou restaurace a hotely po celé
Ceské republice. V roce 2005 firma ra#&i sortiment v oblasti dovoz-distribuce o dalsi
prvky, paad ale voblasti gastro, kde dodavala jak maloothimo tak
i zpracovatelskym firmam. V témZe roce firma vstitaup na trh s vlastni vyrobou,
konkrétré se jednalo o vyrobou knediila pal&inek. Vstup do této oblasti byl dosazen

odkoupenim obchodniho podilu v jiné fignktera se timto zabyvala.
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Sortiment

V nabidce spolmosti jsou mrazené tlbezi a rybi vyrobky, mrazena zelenina
a kaeni, bramborové vyrobky, polotovary a hotova jidlmaso v chlazeném
I mrazeném stavu, chlazené a konzervované potravieje, tstoviny, ryZe atd.

Mezi obchodované ziky se gedevsinradi :

- D’aucy, Daregal (abFrancie), Dirafrost, Dujardin (@¢bBelgie), Pasta Reggia,

Speroni (ob Italie) apod.
SWOT analyza

SWOT analyzh ma za tkol komplexn vyhodnotit fungovani firmy, nalézt
problémy, nebo nové moZznosti. V obecném schémat®¥\&nalyzy nalezneme tzv.
vnitini prostedi firmy v podob silnych (Strenghts) a slabych (Weaknesses) stranek
a vrejSi prostedi firmy v podob prilezitosti (Opportunities) a hrozeb (Threats).

V kombinaci &chto sektolt pak vznikaji strategie :

- MAX-MAX : maximalizace silnych stranek, maximalizmgileZitosti,

- MIN-MAX : minimalizace slabych stranek, maximalizag‘ileZzitosti,

- MAX-MIN : maximalizace silnych stranek, minimalizatirozby,

- MIN-MIN : minimalizace slabych stranek, minimalizabrozby.

Jednatel spotmosti, Ing. Emil Langer, vybral iady silnych a slabych stranek
a z filezitosti a hrozeb nejvyznarjii faktory a pifadil jim svou dilezitost. Vysledek

-2 neni nikterak lichotivy.

! kapitola zpracovana dle http://www.vlastnicestiakademie/marketing/marketing-metody/swot-

analyza/, citovano dne 14.1.2010 a dale dle MARINP., Financni analyza a finatni planovani ve
firemni praxi 2009. s. 144
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Tab. 1: SWOT analyza (zpracovano dle MARINC, P. Finanéni analyza a fina@ni planovani ve
firemni praxi. 2009. s. 144)

hodnoceni
-3‘-2‘-1 0 [1 ‘2 |3

Silné a slabé stranky Negativni Pozitivni

tempo ekonomickéhdistu =

mira inflace X

Grovei Grokovych sazeb X

ménova politika X

odborné kvalifikace pracovni sily X

pracovni klima a firemni kultura X

fidici schopnost managementu X

sofistikovanost vyrobniho programu X

konkurenceschopnost X
Prilezitosti a hrozby

image podniku (sila konkurence) X

trzni potencial X

priliv zahraniénich investic X

zamgieni na globalni trh X
CELKEM -2

Cile podniku
Cile podniku v podstatkopiruji vyvoj ¢innosti, v nichZz firma fsobi, daji se
shrnou néasledown
- soustedéni na gastro, maloobchod byl jiz optrst
- prohloubeni spoluprace stpnyslovymi uZzivateli podnikem dovazenych
surovin,
- hledani neustale novych vyrabkro distrib@ni st’ firmy Garant Food Service,
nové dodavatele, nové trhyGina, Brazilie apod.,
- sledovat potencialni firmyi aktivity, které by mohli vhod¥& rozstit ¢i doplinit

¢innost podniku (rozvojentj akvizici).

1.2 Cile bakaldské prace

Cilem této bakaigké prace je, jak jiz bylo ékolikrat zmirtno, pomoci
vybraného souboru ukazatek oblasti finatini analyzy posoudit s¢asnou situaci
podniku a navrhnout vhodna opaii ke zlepSeni. Tento obecny cil bude dosazen
pomoci ditich cili, jakymi jsou :
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zhodnoceni trendového vyvoje,
komplexni ndhled na situaci pomoci soustav ukazatel
rozbor di€ich ukazatel aparatu finaéni analyzy,

interpretace dosazenych vyslédk jejich hodnoceni.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Finan¢éni analyza

Charakteristika

Finartni analyza je soubordinnosti a postujy které maji za cil jf@gdevsim
analyzovat finatni kondici podniku, nalézt odchylky od pozadovanykhbdnot,
analyzovat ficiny téchto odchylek a v neposlediadd navrhnout vhodna opani
k minimalizaci €chto odchylek, fipadré navrhnout opdieni vhodna jako preventivni.

Pod tlakem udalosti v poslednickiknlika malo letech jeji vyznam rapiéin
stoupa. JdeipdevsSim o traz na transparentnost awdryhodnost informaci, které se
dostavaji do pafedi zajmu pedevsim investorskisti veejnosti.

Ovladat metody a nastroje finar analyzy, znat jeji cile, rizika argrevsim
bezchyb® ovladat veSkeré provazanosti infodmach zdroji analyzy, by nili patiit
mezi zakladni dovednosti finémiho manaZzera. Déale by énbyt schopny nalézt
kompromis pi zavadni dopordeni vzeslych z vysledk finanéni analyzy, nebd
piikladani vyznamu jednomu ukazatelitke@ mit za nasledek zhorSovani jiného
ukazatele.

Pozici finartniho analytika reprezentuje veétsich firméach konkrétni, pro tuto
¢innost kvalifikovany, pracovnik. \&th nejtSich podnicich pak lze nalézt celé
odctleni, které se této disciplinvénuje. V mensich firmach se na procesu fiman
analyzy podili cel&ada lidi, nap z oddleni nakladoveho detnictvi, interniho auditu,
¢i napiklad z controllingu nebo financi. Nicm&pro objektivnost vysledkje lepSi si
sluzby finargni analyzy sjednavat u externich firem gipact prd&w mensich podnik),
které nejsou az tak zainteresované na vedeni podnikjak ovlivnéné jeho minulosti.

Vysledkem finagni analyzy, & uz ve velkéti menSi spolénosti, by n&l byt
relevantni podklad pro strategické a taktické raldwéni o financich a investiich
zamerech. Finanni analyza by tedy #ta byt schopna progdnictvim ji vlastnich
nastropi definovat sotiasny stav v podniku, odhalovat jehti¢my a davat vyznamny
podklad pro rozhodovani do budoucna. Neba minulém a saasném stavu (na ktery
se aparat finami analyzy aplikuje) se prognézuji vyvoje do budmacVysledek ale
muze slouZit i teba jen pro porovnani s oborovymip&rem, od¥tvim, a nebo fimo

s konkureginim podnikem.
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Pokud je v podniku zaveden kontrolni mechanismgsazienych vysledk maze
finanéni analyza slouZzit i vtomto procesu. A to jako hotici aparat dosazenych
vysledki vztazenych k plaim a prognézam.

Rizika

Finartni analyza, resp. jeji vstupy ale v 8atahrnuji gktera rizika, ktera je
potreba @i zpracovavani vstupnich dat odstranit, eliminowatyo na & pri interpretaci
vysledki pamatovat. Mezi nefisi rizika Ize zgadit :

a) Pravdivost vstupnichdétnich ddaj — zde se jedna o pozadavei&neho

a poctivého zobrazenifgdnEtu etnictvi a finadni situace vyplyvajici
z jejich vyka#i. Je to jeden ze zakladnich poZzadamk finagni vykaznictvi
plynouci fimo ze zakora

b) Riziko izolované interpretace toto se pfedevsSim vyskytuje u mensSich

podniki. Jde pedevSim o zatiZzenost na jeden ukazatel a oponoigtatnich,
pro vyvoj firmy nemén podstatnych. Nap kladeni ¥tSiho dirazu na
rostouci zisk ovSem s sebouibe nést budouci riziko mensi likvidity
a finartni stability. Ve ¥tSich spolénostech je pohlizeno na finam
analyzu (pedevsSim na jeji vysledky a dopoeni) jako na celek, ktery je
v jednotlivych ukazatelich pa¥mé provazany.

c) Omezeni vypovidaci schopnosti figaich vykazi — zde se jednaredevsim

o tyto rizika :

a. Vykazani vSech podstatnych slozek majetku a zgveesp. aktiv
a pasiv— je to spojeno ndp s otazkou finatniho a operativniho
leasingu, ktery je veden na podrozvahovyétech a Ize jej dohledat
v priloze k &etni zavrce.

b. Realnost ocafni majetkovych slozek nag. z podklad pro vypaty
by mely byt vyjmuty rizikové pohledavky.

c. Pozadavek d&rného a poctivého zobrazenireplnetu UGcetnictvi
a finareni situace — souvisi s opravnymi polozkami, rezervami,
casové rozliSeni vynds a naklad, dohadné polozky a odpisy

majetku v souladu se zasadou opatrfiosti

2 LANDA,M. Jak¢ist finareni vykazy2008. s. 60-61
387 odst. 1 zakona 563/1991 Sb., odétnictvi, ve zini poza;jsich gredpisi
825 odst. 2 a §26 odst. 1 aZ 3 zakéna63/1991 Sb., odétnictvi, ve zini pozdjsich gredpig
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2.2 Zdroje vstupnich dat

Zdroje vstupnich dat Ize réenit do dvou skupin, jejichZzudeZitost zavisi na
Ucelu finareni analyzy a fedevsim na zvolené metodHovaime o :

a) vnitini zdroje (vzeslych z fungovani podniku):

- Ucetni data podniku plynouci zétni zaérky a pgilohy k &etni
zawrce (finargni vykaznictvi) v souladu s pravnimirgulpisy tuto
oblast upravujié

- vnitropodnikového &etnictvi a controllingu,

- vyrocnich zprav, dale jiné interni dokumenty podniku ahgici
kvantifikovana data ovliwjici bud’ vypatet ukazatel, jejich
konstrukciéi interpretaci vysledk,

- interni snm&rnice, zpravy auditd, progndézy a nazory vedoucich
pracovniki, idaje z personalistiky, atd.

b) vngjsi zdroje (vzeSlych wh podniku, ale majici vliv f@devSim na jeho

rozhodovaci procesy):

- statistické udaje, udaje jinych statnich orgastouzicich pedevsim
jako srovnavaci zakladny,

- Udaje z odborného tisku, burzovni zpravy, nezavisidnoceni, vyvoje
urokovych sazeb, atd.

Pro poteby posouzeni fin&ni situace podniku EUROWAX s.r.o. budou
vzhledem k poZzadavku obecnéheelin vysledk pouzity jako zdroje datipdevSim
vysledky finagniho vykaznictvi podniku, iedevsSim pak rozvahy dteréni na aktiva
a pasiva a dale vykaz zisku a ztrdelted o pe&nich tocich firma nesestavuije, Pped
od ukazatdl z této oblasti je v této praci abstrahovano.

2.2.1 Rozvaha - aktiva

Hlavnimi Gdaji, které Ize z obecného tvaru rozvakwyist, jsou na jedné stran
majetek (assets, na sttaAKTIV) a na druhé stranzdroje jeho ptizeni (na strahn
PASIV). Tyto skuténosti jsou zobrazeny vzdy kdiweému dni, tzv. rozvaznému dni.

UZ jen z podstaty tétoéty je patrné, Ze jedno néirre nad druhymigbyvat, Ze
se tedy nerize stat, Ze bychomdt vice majetku nez zdrbja naopak, a proto plati tzv.

bilanéni mechanismus, ktery Ize popsat nasledujicimiicami :

® rozdsleni prepracovano dle KONENY, M. Financni analyza a planovarfio06. s. 13.

® v Ceské republice se zejména jedna o ustanoveni §4&&®na:. 563/1991 Sb., od@tnictvi, ve zani
pozdjSich edpisi a o vyhlasku¢. 500/2002 Sh., kterou se pro¥fdnéktera ustanoveni zakona
o Getnictvi aCeské @etni standardy
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Aktiva = Pasiva
Aktiva = Vlastni kapital + Cizi kapital + Kratkod@wzavazky z obchodniho styku
Aktiva — Cizi zdroje = Vlastni kapital

Clenéni rozvahy v &asti aktiv

Tab. 2: Aktiva ve zjednoduSeném rozsahu (vlastni zpcovani)

Minulé

Oznaseni AKTIVA fisto Bezne detniobdobl ) b

fadku

Brutto | Korekce| Netto Netto
AKTIVA CELKEM 001

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0g2
B. Dlouhodoby majetek 003
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 013
B.III Dlouhodoby finagni majetek 023
C. Obezné aktiva 031
C.L Zasoby 032
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 039
C.III. Kratkodobé pohledavky 048
C.IV. Kratkodoby finakni majetek 058
D. Casové rozliseni 063

Z uvedenéhcaileneni lze agregovanym ngobem aktiva ra#enit rovrez dle
jejich funkce, doby véazanosti v podnikii v neposlednitact dle likvidity (budeme
abstrahovat od co do vySe nepodstatnych sloZek) pgedevsim na dvslozky. Jedna
se odlouhodoby majetekaobézna aktiva. Dle toho, zda se jedna o kapit&awzkou
¢i lehkou spolenost, se projevuje i podil dlouhodobého majetktivéd stalych aktiv)
vici obéZznému majetku. V prvnim ifpact se dlouhodoby majetek wgvaZujicim
pone¥ru objevi u kapitalo¥ t¢Zké spolénosti (nap. strojirensky podnik) a zase na
druhou stranu u kapitaléMehcich spol€nosti (napiklad cestovni kancelfpnajdeme
vysoky podil oBzného majetku na celkovych aktivech. Jednotlivélgtonyni budu
charakterizovat.
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Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby  majetek, cob;{ Dlouhodoby majetek ]

vysledek investini ¢innosti podniku,

tvoii nejdilezitejSi slozku majetku 4 o )
Nehmotny majetek
podniku. Je to z tohoudodu, ze byl L b,
primarre porizen, aby tval hodnotu, 4 Hmotny majetek )
aby zrho podnik vramci vyrobni L b,
kapacity vytvdel produkci, za kterou od g Finarent majetek )
svych odBrateli inkasuje pe&ni L b,

prostedky. Podstatnym rysem tét@sti rozvahy je, Ze je to obraz minulosti, n&bo
pravni &inky nabyti majetku se udaly v minulosti. Sarrgz¥ je treba miti na pasti,

Ze dlouhodoby hmotny majetek peibny pro vyrobni proces nidklad v automobilce
bude a poznani jiny a jinak se chovat ve vykazeel, teba pateba dlouhodobého
hmotného majetku n&ixlad v cestovni kancelda Tento fakt je iteba vramci
interpretace vysledkfinantni analyzy respektovat a zohlednit jé&j polbé srovnavaci
zakladny.

Podminky, aby nakoupené komodity bylyiazeny préay do dlouhodobého
majetku, ndm udavajifedevsim zakor. 586/1992 Sbh., o danich Hjmu, ve zrni
pozcjSich pedpidi, a to gedevSim v ustanoveni 826 — 33. V otdzdedpvSim
podminky minimalni hodnoty ma ovSem podnik mozZmsstnititnim predpisem tuto
hranici snizit (nikoliv zvySit nad hranici uv&gbu ve zmidném predpise) a uvad
v dlouhodobém hmotném majetku vicgi Zasadni podminkou ale je doba Zivotnosti
(uzitnosti) majetku, a ta je stanovena na minim&obu jednoho roku. Zméné
ustanoveni ovSereSi majetek patkud obsSir;ji.

Co maji ale typologicky rozliSné podniky spétého, jsou jednotlivé prvky.

V tabulce na nésledujici stianvedu jejich charakteristiky.
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Tab. 3: Slozky dlouhodobého majetku v rozvaZe(zpracovano dle LANDA, M. Finanéni vykazy
a jejich interpretace Elektronicka priloha. 2008.)

Kategorie Slozky Charakteristika

VynaloZené fed vznikem

_ Ztizovaci vydaje spole&nosti, daéové odpisy
Nehmotny majetek i
60 mesial
(ocaiovani — cena gteeni, _
o Nehmotné vysledky ) . .
reprodukni naklady, Danové odpisy 36 /&sial

vyzkumu a vyvoje

vlastni naklady)

Software D#ove odpisy 36 @sial

Ocenitelna prava D@vé odpisy 72 rsicl
Danové odpisy dle zazeni

Budovy? _ P y _
) do odpisovych skupin
Hmotny majetek —
o o Pozemky Neodepisuji se
(ocerovani — cena pzeni, :
o o Danové odpisy dle zazeni
reprodukni naklady, Stroje, invent§ ...

do odpisovych skupin
vlastni naklady) pISovy p

Dariové odpisy dle vyrobn
Formy, odlitky PIY Y

kapacity
Finartni majetek Cenné papiry, podily . 5 )
o o o | Doba drzby ovsem musi
(ocerovani — cena v podnicich a jiné cenné )
o ] prekratovat 12 ndsicl
porizeni) papiry

Dulezitym aspektem sledovani u dlouhodobého hmotnélm,i nehmotného
a finaréniho majetku jsou odpisyRozliSujeme dva zakladni typy odpjs to i&etni®
adaiiové™.

Ucetni odpisy by mili pii respektovani Zivotnosti majetku, jehéeavanému
piinosu pro podnik a z&mm, ktery s nim ma management firmy, reflektovab tyt
jednotlivé pohledy a rozpou$t jednorazovy vydaj spojeny s nakupem majetku
postupr do naklad podniku. Kompetence (n&glad tvorba odpisového planu) v této
oblasti jsou zcela natatni jednotce.

Naopak daové odpisy jsou jakousi statni podporou investider@ je rovriez
rozpuséni jednorazového vydaje do nakladvsSem za jasnstanovenych podminek

a jasr stanovenym zjsobem, od kterého se jednotka jizZ nesmi odchyilit.

" podrobrjsi popis jednotlivych slozek dlouhodobého majetke nalézt v provatti vyhlasces.
500/2002 Sh., kterou se proichéktera ustanoveni zakona detnictvi
8 u budov nerozhoduije proizaeni do hmotného majetku vysdipovaci ceny
° upravuje zakow. 563/1991 Sh., od@tnictvi, ve ziini pozdajsich gredpig
19 ypravuje zakons. 586/1992 Sb., o danich Hjmi, ve zrni pozd;jsich gredpisi
-18 -



Pfi vzniku nerovnosti mezi jednotlivymi druhy odpisse gistupuje
k mimotetnimu vyrovnani vifiznani k danim zijmua. Ke zkresleni reality dat e
pak dojit vyuzitim napklad mimdadnych daovych odpig™, ¢i jinych protikrizovych
opateni, kdy se do naklagd a tedy do vykay, dostane vice, nedini skut&ny vydaj
v minulosti. Vzhledem ke kratkodobémuwinku téchto opaiteni Ize v dlouhodobém
pohledu na data podniku od toho odhlédnaiitfo zakomponovat do interpretace
vysledia analyzy.

Odpisy, resp. jejich vySe, by tedyélm zna&it opotrebovanost majetku
v podniku. Tento faktor je v rozvaze tiglusSnémiadku majetku uveden ve sloupci
korekce se zapornym znameénkem. Ve sloupci bruttpaje uvedena gzovaci cena
majetku a ve sloupci netto potom jehstatkova cena (vSe k datu vyhotoveni rozvahy).

Aktiva podniku EUROWAX s.r.0., ze kterych se vychlr @i vypoctech

ukazatel finanéni analyzy jsou uvedena nélpZzeném CD-ROMu..

Obhéznd aktiva

Jak vyplyvd z nazvu, jedna sg
) i i o Obszna aktiva
o druh aktiv, ktery neustale obiha (
rozdil od relativé  nentnného - - N
Zasoby
hmotného majetku). Neustalesm svoji L )
podobu, v podstatse daici, Ze se rni s - 2
Pohledavky
Z perfz na penize v zavislosti na dob L )

7 d z A Ve ~N
vyrobniho cyklu, a to od zasobjes Kratkodoby finagni majetek

material, nedokafenou vyrobu, L J
olotovary, hotové vyrobky, ( . B} )
P y y y Casoveé rozliseni

pohledavky. Pohledavky se zase jejich L b,

inkasovanim réni na penize, za které
lze ot nakoupit zasoby a toto seije celé kontinualé znovu. Zakladniclereni
ob¢Zznych aktiv je patrny z diagramu.

Jeho jednotlivééasti jsou vrozvaze uspadany pedevSim podle hlediska
likvidity, a to od nejméa likvidnich sloZzek (zasoby) az po ty absotutikvidni (penize
v pokladre).

Tab. 4: Slozky olZnych aktiv*? (zpracovano dle LANDA, M. Finanéni vykazy a jejich interpretace
Elektronicka p¥iloha. 2008.)

1 §30a zakona. 586/1992 Sbh., o danich Hijmi, ve zréni pozdjSich gedpid
12 nodrobrsjsi popis jednotlivych sloZzek dlouhodobého majetka nalézt v provétti vyhlasces.
500/2002 Sh., kterou se proichéktera ustanoveni zakona detnictvi
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Kategorie

Mozné slozky

Charakteristika

Zasobhy

Nakupované

Materidl, zbozi na skiad

Vlastni vyroby

Nedokorgena vyroba,

polotovary a hotova vyrob

Ostatni

Zviata a zalohy na zasob

Pohledavky

Dlouhodobé pohledavky

Nejen z obchodnich
vztahi, dale pijaté zalohy;
doba splatnosti delSi jak

jeden rok; dohadnécsty

[Y)

Kratkodobé pohledavky

Nejen z obchodnich

vztahi, dale pijaté zalohy;

doba splatnosti kratSi nez

jeden rok; dohadnéity

y

Kratkodoby finagni

majetek

Bankovni @ty, penize
v pokladr, kratkodobé
cenné papiry a jejich

porizovani

Nejlikvidngj&i slozka

celého majetku podniku

Mezi dalSi sloZzky vykazu rozvahye¢asti aktiv jest pati slozky, které mnohdy

nejsou tak vyrazné a nemaji rozhodujici vliv nalegky finartni analyzy. Nicmé#

jsou neopomenutelné, negbse pouZzivaji fedevSim proto, abycétni jednotka spinila

jednu ze zasadcatnictvi, a tou jetasova souvislost naklada vynosi, tzv. akrualni

princip. Jedna se 0

- Pohledavky za upsany vlastni kapidiato poloZzka aktiv souvisi s moznosti, jez

nékterym obchodnim firmam dava obchodni zakbhikdde o moZnost

casténého odkladu splaceni zakladniho kapitalu.

- Ostatni aktiva — i@chodové &y aktiv — ity obsazené v téteasti aktiv maji

vyznam pouze v tomifpact, pokud Bhem zd#&ovaciho obdobi dojde ¢asové

nesouvislosti mezi naklady a vynosy firmy. Jednansgiiklad o placené

najemné dofedu,¢i vznikla, ale dosud nevyplacena Skodni udalost.

13 7akong. 513/1991 Sbh., obchodni zakonik, vérmirpozdjsich gedpid
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2.2.2 Rozvaha — pasiva

V Gvodu gedchozi podkapitoly byléeceno, Ze strana rozvahy — pasiva —¢Zna
zdroje, ze kterych podnik pidil majetek v dané strukite. Z toho plyne jedno zji&ti,
které je i zaneseno didereni pasiv. Tim zji&nim je, Ze zdroje podnik ide mit b’
vlastni, nebo cizi. Z tohotaidody jeclenéni pasiv nikoliv dle likvidnosti, ale dle jejich
puvodu. Dale se pasiva, obdabjako aktiva, je&t skladaji s pechodovych &t pasiv —
¢asového rozliSeni. S posledimenovanou polozkou se ve své praci (alaspdé

teoretickécasti) mnoho zabyvat nebudu, a towadu niz§iho vyznamu z pohledu

celkového objemu pasiv podniku.

Tab. 5: Pasiva ve zjednoduSeném rozsal(vlastni zpracovani)

Oznae Cislo | Stavvkzném | Stavv minulém
PASIVA
ni fadku | Gcetnim obdobi | G¢etnim obdobi
PASIVA CELKEM 067
A. Vlastni kapital 068
Al Zakladni kapital 068
Al Kapitalové fondy 073
Rezervni fond, netitelny fond a ostatn
ALl ) 078
fondy ze zisku
AlV. Vysledek hospodani minulych let 081
Vysledek hospodani kzného getniho
AV. 084
obdobi
B. Cizi zdroje 085
B.l. Rezervy 086
B.II. Dlouhodobé zavazky 091
B.III Kratkodobé zavazky 102
B.IV. Bankovni (¥ry a vypomoci 114
C. Casové rozlieni 118

Se zdroji spolénosti, & uz jde o zdroje vlastnéi zdroje cizi, je spojena velmi
Siroka agenda&innosti, ktera logicky vyzaduje i velmi Siroky aparznalosti, ktery
vyplyva z celérady edpidi. SlozZitost échto operaci roste i se sloZitosti majetkové
struktury podniku. Vzhledem k rozsahu této praaggneni mozné si popsat veskeré
tyto aspektycinnosti, jejich divody a disledky. Budu se tedy souistlit predevSim na
¢innosti, které podniku vyplyvaji z toho titulu, Z& jedna o spat@ost s rdenim

omezenym. Dale budu popisovat pouze Udaje, kteng enado ¢inéni se smyslem

% pasiva v plném rozsahu a v platné verzi jsou assaha filozeném CD-ROMu
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financni analyzy, tzn. Ze pravniigledky tohoto typu spoteosti budou v této préaci
vynechany. S tim bude souviset i drobny popis jddiych slozek pasiv.

Stejre jako tomu je u aktiv, tak i pasiva se daji agregodo rEkolika c¢asti,
o nichZ uz tu bylaet. Jedna se tedy dastni kapital, cizi kapital a ostatni pasiva
Dale jednotlivésasti podrobsji rozeberu.
Vlastni kapital

Struktura poloZek vlastniho kapitélu, resp. jejidha na celkovém vlastnim
kapitalu, je pra¥ odvisla od pravni formy podniku. LiSi se u drugstedliSné je to
u kapitalovych spolmosti a jiné je to u osobnich spaotestt®. Charakteristice
vlastniho kapitalu se tedy budénovat z pohledu spataosti s régenim omezenym.
Nalezneme zdeipdevsim :

- Z&akladni kapital : primarni slozka vlastniho kapitdlu kazdé obchodn

spole&nosti. Jedna se o zakonny pozadavék zakladani spolaosti. VysSe
zakladniho kapitalu u s.r.o. je v sasné dob 200.000 K'°. Jeho maximalni
vySe omezena neni. Tato slozka pasiv se v podrekytvai jeho ¢innosti, ale
je sumou petenich i nepeéenich vklad vlastniki podniku. Samazjme je
poté i mozné f valné hromad rozhodnout o navyseni zakladniho kapitali. P
z&kladnim kapitalu ve vysi 2.000.00C ktoji jiz za zvadZenou transformace
spole&nosti na a.s.

- Kapitalové fondy: souviseji spiSe s akciovymi sp@atestmi, proto je zde

nebudu rozvagt. Existuji sice i v s.r.o., ale to jsou spiSe mKy (pii precergni
pii premenach spolénosti atd.).

- Rezervni fond, netitelny fond a ostatni fondy ze ziskurezervni fond (jeho

tvorba) je roviz zakonna podminka. Zasa&dse tvdi ze zisku, a to ve vysi 10%
cistého zisku v prvnim roce vykazani kladného vylsledospodgeni, max. vSak
5% zéakladniho kapitalu. V dalSich letech jej spotest dophuje 5% cistého
zisku. Jeho vySe je stanovena nejméra 10% zakladniho kapitélu, tedy
dle sokasné pravni Upravy je to minimél20.000 K.

- Vysledek hospodani minulych let a vysledek hospddai za BzZné &etni

obdobi : tato slozka zékladniho kapitdlu byvd u podnikuyputys.r.o.
nejvyrazijSi. Kumuluje se zde neroddny zisk a ztrata minulych let, které

valna hromada rozhodla nerghitt A zélezi samoizjmé na dlouhodobé

15 kompletni informace o tvoth pouZiti a jinym aspektech jsou k nalezemédevsim v zakan &.
513/1991 Sh., obchodni zakonik, veérinpozdjsich gedpig

16 spolenost EUROWAX s.r.o. ale vznikla v dopkdy legislativni Gprava vyzadovalo zékladni kapit
ve vySi 100.000K.

-22 -



prosperit firmy, maze to byt slozka hodnposilujici vlastni kapital, ale i hodn

snizujici, mnohdy az do zapornych polozek. U tétmiky je poteba si davat

pozor, protoZze musi korespondovat s vykazemizisktrat.
Cizi kapital

V Ceské republice snad neexistuje podnik, ktery byobeSel bez cizich
prostedki. Je poteba si pod cizim kapitalemigastavit nejenom bankovniijgky
rizného typugi ptajéky spolenika, nybrz i zavazky z jinych neZz z obchodnich viatah
Takovym zavazkem a tedy i cizim kapitalem jsounod& zavazkygi zavazky vici
svym zandstnan@m. Souhrng Ize tedyfici, Ze cizi zdroje jsou finance na chod
podniku ziskané od cizich pravnickych a fyzickydoln. Charakteristickym rysem je

pak jejich¢asova navratnostnnohdy i_delovost vynaloZenf{predevSim u bankovnich

avéra ¢i statnich dotaci). Nejpodst&aim rysem je ovSem cena, kterou plati podnik za
pujécené progedky. Cena zaujceni se nazyva urokPodniky maji oblibu v cizim
kapitalu pré¢ ztohoto pohledu, nebBourokové platby jsou d@vé uznatelnym
nékladem, a tudiz si firma snizujedgwdanovy nédklad a dochazi tim tak k U$po
Velikost této Uspory je odvisla od aktualni sazbysdz giijmu , obec® lze vSak napsat
ve tvaru :
arok * (1 —t) ... kde t = sazba da&nvyraz (1-t) pak tzv. deovy Stit
Posledni sloZkou pasiv jéasové rozliSeni — ipchodové &y pasiv Plni

shodnou funkci jako je tomu ugrhodovych & aktiv, pouze v zrcadlové podglEili
sem se uvagi predevsSim vydaje ifstich obdobi (nap najemné placené pozpatku)
a vynosy pistich obdobi (obdrzené platby za vykony uséunieé v istich obdobich).

Jak aktiva, tak i pasiva doznali vipghu obdobi, které se bude u sg@golesti
EUROWAX s.r.0. zkoumat, zém, co se \lereni tyce, ale doSlo i k drobnym Gpravam
nazvoslovi. Tyto zrny byly vyvolany snahou EU o harmonizadietnich vykas,
ocemz tu bylare¢ v predchozich kapitolach. Tyto zmy byly zakomponovany i do
vykazi firmy, které jsou sotésti gilozeného CD-ROMu.

2.2.3 Vykaz ziski a ztrat

Na vysledek hospodeni EZného detniho obdobi, coby jednou z hlavnich
sloZzek pasiv rozvahy podniku, navazuje vykaz ziakztrat. Respektive by se¢hve
svem posledniniddku (resp. fedposlednintadku, zalezi, zda podnikdnpiedepsanou

dai z pijma ¢i ne) tomutadislu rovnat.
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Na rozdil od vykazu rozvahy, kde jsou obsaZzenywstaweltiny, se vykaz
ziskii a ztrat (dale v textu uvedeno vysledovka) vymatim, Ze se jedna o tzv. tokové
veli¢iny. Ve vysledovce naleznemedtokové veltiny, jsou jiminaklady avynosy.

Naklady jsou chapany jako snizeni ekonomickéhopsotal Ehem &etniho
obdobi, a to jednak ve foghsniZzeni (Ubytki&i spoteby) aktiv, nebo ve fortnzvyseni
pasiv (zavazk). Naopak vynosy je mozno chapat jako zvySeni ekockeho
prosgchu Ehem &etniho obdobi, a to jednak ve fafravySeni (pirastku) aktiv, nebo
ve vyjimeinych ipadech i formou sniZeni zavazK

Kazdy z tchto prvki vysledovky méa své pravidla pro uznani, a tudizrrnath
do vysledovky. Jedno z nejpebrgjSich pravidel fi posuzovani naklada vynos je
jejich vécna acasova souvislost. Tedy za vynaloZzenim nakladu j#éepa spabvat
i vécnd a hlavieé ¢asow spojeny vynosCasovym testem pro spojitost byva zpravidla
zdaiovaci obdobi. K feklenuti stai, kdy nelze naklady s vynosyjguevSimcasow
propojit, slouzi jak pechodové &y aktiv, tak i pasiv. Jedna-li se ale o stav, kdy
nakoupené zboZii material neni ve stejném obdobi realizovano jehadejemcdi
spotebou ve vyrob, pak se tyto operace projeviegevSim asti okznych aktiv,
konkrétreé v zasobach.

Z vySe uvedenychkadki je tedy patrné, Ze suma nakiadesp. suma vynds se
nemize rovnat surhvydaji, resp. sur piijmt. Proto roviZz nelze usuzovat, Zgsty
rozdil vynosi a naklad nalezneme v kratkodobém firam majetku v rozvaze. Nebo
n¢které naklady nejsou seasré vydajem (nap odpisy) a wtktery vydaje nejsou
souasre ndkladem (nap prvni zvySena splatka u leasingovych smiuv). ledovani
fyzického toku peéz slouzi pedevSim vykaz cash-flow..

V souwasné dob Ize vysledovku sestavovat na zakladvou princig, a to
druhového tridéni a ucelového fFidéni. Z obsahové napin pojmenovani &hto
principi je patrné, dleteho se naklady a vynosy v jednotlivych typech wjsldky
¢leni. V této préci je vyuzivana vysledovka, kdensélady a vynosyleni dle druhu.

V takto ¢lenéné vysledovce nalezneme vynosyiadcich ozné&enych fimskymi
¢islicemi a naopak naklady Ize naléztidacich, jeZ jsou ozkané pismeny abecedy.
Na rozdil od rozvahy, vysledovku nelze zobrazigwegovaném stavu, proto jsem jeji
podobu v plném rozsahu umistil ndl@zeny CD-ROM.

" odstavec zpracovan dle KOVANICOVA D. a kélinancni (Cetnictvi (Svtovy koncept IFRS/IAS)
2005. s. 57
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Struktura vykazu ziska a ztrat

Budu-li se zabyvat pouze vysledovkou v jejim drudrowclenéni, pak ji lze

roztlenit na ti hlavni¢asti, které rozeberu podrafjin

a)

b)

Provozni naklady a vynosy nejpodstatjSi ¢ast vysledovky, neho

prak zde by se rli vyskytovat naklady a vynosy spojené s primarni
¢innosti podniku. Nalezneme zde trzby za prodejstniah vyrobk,
trzby za prodej zbozZi a sluzeb, trzby za prodej ennt

a dlouhodobého majetku. Na druhé strale nalezneme ngstjsi
naklady spojené s provozem firmy, kikladu sluzby, mzdoveé
naklady, spdebovany material, odpisy, dgannaklady na prodané
zbozi atd. Vysledkem porovnani zderazenych néklad a vynos
dostanemeprovozni vysledek hospodéeni. Tolik dulezity cinitel,
tolik dulezity faktor pro finagini analyzu podniku.

Finartni néklady a vynosy- vedle toho jest pomErng castymi

naklady a vynosyipbéZném provozu firmy jsou ty fin&ni. Jsou jimi
nagiklad placené uroky, poji&ti apod. Rozdileméchto naklad
a vynosi je pakfinanéni vysledek hospod#éeni.

Mimoiadné naklady a vynosy pak je&t existuji, ale jiz v porérné

zanedbatelné vysi, tzv. mifané naklady a vynosy. Jsou spojené

e

typu Zivelnych katastrof apod. Analogicky pak destae i zde
rozdil,a to v podabmimoiadného vysledku hospodgeni.

Pochopeni vzajemnych vztafednotlivych poloZzek vysledovky a jejich vliv na

celkovy vysledek je patisi ze schématického vyjghi, které nasleduje.

(+) Trzby za prodané zbozi
(- ) Néklady na prodané zboZzi
= Obchodni marze
(+) Trzby z prodeje vyrolika sluzeb
(- ) Spoteba materialu a sluzeb
= Pridana hodnota
(-) Osobni naklady
(-) Dart a poplatky
(-) Odpisy dlouhodobého majetku
(+) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a makeri
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(- ) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aialate
(-) Zmena stavu rezerv a opravnych polozek
( +) Ostatni provozni vynosy

(- ) Ostatni provozni naklady

= Provozni vysledek hospodé&ni

( +) Finargni vynosy

(-) Finaréni naklady

= Finanéni vysledek hospod#eni

(-) Dai z prijmu z béZnécinnosti

= Vysledek hospod#eni za #Znou ¢innost

(+) Mimoradné vynosy
(-) Mimoradné naklady

(-) Dai z prijmt z mim@adnécinnosti

= Mimo¥éadny vysledek hospodieni

(- ) Prevod podilu na hospotikém vysledku spotaikim

= Vysledek hospodéeni za &etni obdobi

V souladu se schématem a s respektovanim mnoligoahledi na pozadavky

na finargni analyzu, existuje hnectkolik forem vyjadeni zisku. Pro jejich rozsahlost

je vyjmenuji pouze heslowt neba@ s vybranymi se setkame wkterych ukazatelich,

kde budou podrokiji popsany. Mezi podoby zisku pazejménd® :

Cisty zisk k rozdleni akcion&im vlastnicim kmenové akci&#rning Available
for Common StockholderEAC),

gisty zisk (v terminologiiCR hospodgsky vysledek zadetni obdobi) Earnings
after TaxesgEAT),

Cisty zisk plus uroky po zd&ni (EAT + nakladové aroky),

zisk pred zdaginim (Earnings before Taxes, EBT),

zisk pred zdaginim a uroky (Earnings before Interest and Taxe$TEB

zisk ped zdamnim, Groky a odpisy (Earnings before Interest, Faxe
Depreciations and Amortization Charges, EBITDA),

hrubé rozpti (Gross Margin, GM),

pifidan& hodnota (rozdil vyroby a vyrobni Siedaty),

piispivek na Uhradu fixnich naklada zisku,

18 zkracené zpracovani dle KISLINGEROVA, E. a KdhnaZerské financ€007. s. 52-53
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- gisty provozni zisk po zd&ni (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT),

- ekonomicky zisk.

2.3 Uzivatelé vysledk finanéni analyzy

Forma vysledi financni analyzy se tive liSit v zavislosti na jejich uzivatelich.

Zastavme se u jednotlivych skupin uZivatelysledka financni analyzy se za#tienim

na oblasti jejich zajmu, co se vyslédice. Skupinu uZivatéllze rozdlit nasledovis™®

-externi uZivatel¢vn¢ podniku) :

a.

invest@i — tedy lidé, kt& do firmy vlozili své penize scekavanim
jejich zhodnoceni, uzivaji vysletlkpredevSim pro kontrolu nejen
svych @ekavani, ale i stability a likvidity podniku.. Déade zde jednéa
0 potencialni investory, hledajici nejvyh@gi zpisob zhodnoceni
svych volnych finatnich prostedki v kombinaci miry rizika
a ziskovosti.

banky a jini ritelé — rovreZ jako u investar Ize rozdlit na ty
vetitele, ktei jiz poskytly swij kapital v podob nag. uwra a ty
vétitele, ktgi o tom uvazuji. Ti prvni si z fin&ni analyzy berou
piredevSim vyvoj ukazatil likvidity, zadluZzenosti a platebni
schopnosti v otazceipadného ohrozeni navratnostit. Jde o tzv.
reporting, ktery byva sa@asti 0vrovych smluv. Ti druzi se zajimaji
o tytéZz ukazatele, ale na jejichz vysledcich sgetdevsim otazky,
zda poskytnout aza jakych podminek. Analogickyptati i pro
drzitele ¢ potencidlni kupce obligaci¢i jinych finantnich
instrument stawjicich je do role ¥fiteli daného podniku.

stat a jeho organy jde edevsim o statické udaje,raevé kontroly,
kontroly podniki se statni majetkovoucasti, se statni zakazkou,
rozc&klovani finarénich vypomoci atd.

obchodni partnd@ - ze strany dodavatel jde pedevsim
o solventnost, likviditu a zadluzenost. Ze strarghxoatel, tedy

v

zavazky.

9 KONECNY., M. Financni analyza a planovan2006. s. 28
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e. konkurenti— ti sleduji vysledky finagni analyzy pedevSim pro
srovnani se sebou. Tedy jedna se zde o srovnaaideidnu.

f. burzovni makl& — pro obchodovani s cennymi papiry podniku.

g. poradenské firmy pro hlubSi porozusmi nekterych jevi v podniku
a tudiz navrzeni nejvhodsihoteSeni stavajici situace.

-----

b) interni uZivatelguvnit: podniku) :

a. manazéi - maji nejlepsi fistup k daim pro finani analyzu, znaji
i faktory, které ji ovliviuji a které nejsou pro externi uzivatele patrné.
Vysledky pouZivaji fedevSim pro strategické a operativi@eni
spolg&nosti, jeji financovani, alokovani volnych firgoich
prostedki apod. Dale vysledky analyzy mohou pouzivat pro
srovnani s tlve stanovenymi plany. NicmémvesSkerou svojéinnost
v navaznosti na vysledky analyzy museji fidid predevsSim cilm
podniku.

b. zan¥stnanci — ti se zajimaji fedevSim o stabilitu spaieosti
z pohledu jistoty zagstnani, perspektivy mzdové a socialni oblasti,
nebo nap dalSich zamstnaneckych vyhod poskytujicich
zamestnavatelem.

c. odbor&i atd.

2.4 Metody finanéni analyzy

Metody finaréni analyzy postihuji velmi Sirokou oblast, kterae ha roztkinych
podnicich zkoumat. Zjewnu velkych ptimyslovych nadnarodnich podiikhemizeme
sledovat to samé jako u malé sgolasti operujici na regionalnim trhu, natoz vysledky
vzajemré porovnavat. Proto existuji elementarni metodyrétee velké nie Ize
aplikovat na jakykoliv podnik a dale pak tzv. vygsttody, které uz postihuji specifické
prvky podnikovych financi. Vzhledem k rozsahu prgseu zde poZity jen vybrané
ukazatelé ze skupiny elementarnich metod, jez fodfficcharakterizuji v nasledujicich

podkapitolach.
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2.5 Srovnavaci zakladny

Vyznam samo o sa@bstojicich vysledi jakéhokoliv ukazatele ip pouZiti
libovolné metody finaéni analyzy je nevalny bez jedné velmilefité ci. A tim je
porovnani s ,&¢im“. Finaréni analyza znadkolik zpasohi, tzv. srovnavaci zaklady, se
kterymi je mozno nami dosazené vysledky porovriapave poté vyslovit tezi o situaci
podniku a rovaz rozvinout myslenku s#éujici k ndpra¥ ¢i udrZzeni situace.

Mezi nefastji pouzivané srovnavaci metody |zeaudit :

- Oborové piméry : jedna se o hodnoty ukazdierpravidla tidéné dle struktury

pramyslovych od¥tvi a jsou dostupné néglad na statistickémiadu nebo na
webu ministerstva @gmyslu a obchodu.

- Tabulkové hodnoty u rékterych ukazatel existujitadou let proviené hodnoty,

kolem kterych by se #h vysledek daného ukazatele pohybovat. ipac
rozdili je poteba hledat ficiny, kvantifikovat je a dopokenim navratit do
normalu.

- Plany : ve WtSich podnicich existuje odéni planovani,ci funkci tohoto
odckleni nahrazuje delova skupina pracovnik Ti, na zaklad kapacitnich
moznosti podniku stanovuji roathié plany. Finaéni analyza, resp. jeji vysledky

poté mohou slouzit jako ma vazba v podakontroly plari.

- Expertni zkuSenosti jista obdoba pldh nicmér vzeslé v podniki, od
experfi na dany obor podnikani.

- Konkurence: nejpttikazrejSi porovnani, které fitze existovat je porovnat své
vysledky s konkurenci, ¢evzdy to neni mozné. Je peba, aby panovala mezi
podniky homogenita, a to nejen v produkci, ale gewografické poloze,
homogenni trh, co se jeho velikostédyatd. Nicmé# jsou ukazatelé, které Ize
porovnat i mezi zdanlinesrovnatelnymi podniky.

Vyznam jednotlivych srovnavacich zakladen je patarkazdy finatini analytik
by meél védet, kterou je nejlepSi pouzit pro dany ukazatel avoadni nasledné
interpretace vysledk Nutno ovSem podotknout, Ze ¥Amém dokumentu fin&mi
analyzy je sotasré pouzivano vice srovnavacich zakladen, debe vSechny maji
nagiklad tabulkové hodnoty. V této praci je kladefrak FedevSim na oborove

praméry, paklize nejsou znami naghistorickym vyvojem.
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2.6 Zhodnoceni zdraj, pouzitych metod a srovnavacich
zakladen

Zdroje

Pro provedeni hodnoceni firam situace podniku EUROWAX s.r.o. bylo
vybrano obdobi roku 2000 — 2008. Absence roku 2@0%pisobena tim, Ze do
zpracovani bakataké prace nebyly uzéany &etni knihy a pro eliminaciifpadného
zkresleni addj byl tento rok vynechan. Z viiitich &etnich smirnic podniku vyplyva
mimojité obecny fakt, Ze se o vybranych hosgekigch operacichduje pibézre, a to
v obvyklé frekvenci jednou #si¢né. Odtud prameni volba pololetnich vyKapro
zmirrgni disledku statického pohledu na vykazy.

Jak jiz bylo vySe zmimo, firma nesestavuje vykaz na bazi garich toki,
proto s nim neni v praci pitano a ukazatele postavenych na jeho bazi&hbwejsou
piednttem hodnoceni, ifgs jejich obechivelkou vypovidaci hodnotu.

V pribéhu sledovaného obdobi pak dochéazeldazaych novelizacim podoby
vykazi. V dasledku toho byly vykazy starSich let upravovany, @y jejich podoba
byla v souladu s aktualnimigupisy. Upravami se minigskupovaniadki, ¢ zména

néazvoslovi, nikoliv vSak zgma hodnot.

2.7 Analyza dlouhodobych trenil

Diive nez se zmu zabyvat analyzou jednotlivych ukazatejistujici zcela
konkrétni Udaje, je pteba udlat jakysi komplexni prvotni nahled na ty nejhl&&n
ukazatele finatni vykonnosti z pohledu jejich trendového vyvojeedy udilat si
komplexni obradzek o vyvoji udajz vykaznictvi podniku ¥ase. Z takto provedené
analyzy pak vyplyvaji oblasti, na které je f@ita se v podroksi analyze zasftit. Pro
komplexnost prace je ovSem proveden rozbor vSec¢hostatnych ukazaté) byt jejich
trendovy vyvoj nenazriaje iliSnou kolisavostci snad dlouhodajSi negfiznivy
VYVOJ.

Z uspornych opaeni pak bylo z celého vykaznictvi podniku vybranm p
trendovou analyzu jengkolik hlavnich ekonomickych Gdiajjako nap. vySe viastniho
kapitalu, pohledavek, trzeb atd. Nasledrylo vybrano skolik udaji, jejichz vyvoj je
vyznaen i graficky. Na vyvoj vybranych udapylo nahlizeno ze dvou pohliedlednak

pomociietézoveho indexua dale pak pomodiazického indexu V obou gipadech
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pak v absolutnich hodnotach a v procentnim wgad V této praci je rozhodujicim
hlediskem porovnavanipok.

Retézovy index spsiva v porovnani tdajbézného filroku ve vztahu k piroku
piedchazejicimu. Kdezto bazicky index zkouma vyveégneho p@lroku ve vztahu
k stanovenému bazickémuilpku. Obvykle za bazicky gprok byva vybran prvni
mozny. RoviZ je tomu tak i v této praci. Me jim byt nap i pocatek zavedeni nové
technologieg¢i vstup na novy trh atd.

2.8 Analyzy soustav ukazatel

Jako dalSim néastrojem pro ziskani komplexni charadtiky finartni kondice
podniku slouZi tzv. soustavy ukazaételednd se o celatadu ukazatdl, jeZz byly na
zaklad dlouhodobého (edevsim empirického) poznavani vzajemnych souvislos
sestavenyRadime semiedevsim’:

- pyramidovy rozklad ukazatel

- slozené a bonitni ukazatele

2.8.1 Indikator bonity

Souhrnny indexovy ukazatel indikator bonity se fa@di do skupiny tzv.
slozenych a bonitnich ukazatelOd klasickych nap ponerovych ¢i rozdilovych
ukazatel se tyto ukazatele liSi svoji konstrukci. Jde o¢spudikich ukazatdl, jimz je
piifazena ufitd vaha vztazena k celkovému ukazateli. Dale tmgkupiny pat, kroms
v dal$im textu zm@nych, je$t nagiklad Argentino model a Tamarino modél.

Vzorec pro vypoet indikatoru bonity je nasledujici :

IB=15*%+0,08*%+10*x+5*x+0,3*%+0,1*x
Kde : % = Provozni CF/CZ

X, = CAICZ

x3 = EBT/CA

X4 = EBT/Trzby

Xs = Zas/Trzby

Xe = Trzby/CA

Indikator bonity hové ve prospch finaréniho zdravi podniku vifppadech, kdy

jeho hodnota je vysSi nez nula. Naopak o ohroZgmaamiku se da hovi v pripadech,

2L ANDA, M. Jakcist finareni vykazyBrno : Computer Press. 2008
L LANDA, M. Financni vykazy a jejich interpretaceElektronicka piloha. 2008
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kdy indikator bonity je naopak zaporny, nicriéoke ¢asti osy se daji jeStrozdlit
a rizre interpretovat tak, jak nazége osa.

Urcité Dobra Velmi
problémy dobra

Extrémné Velmi

Spatna Spatna Spatna

Obr. 1: Osa hodnot IB (zpracovani dle poznamek ziednasSek Ing. Voltcha BartoSe, Ph.D)

2.8.2 Altmanuv index finanéniho zdravi

DalSim vyznamnym nastrojem finaxi analyzy, pi komplexnim zkoumani
finanéni kondice podniku, je bezesporu Altnanindex (dale v textu uvedeno Al),
zvany rovigz ,Z-skére“. Tento, fvodem americk§?, model je ve svéiwodni podob
vhodny gedevSim pro firmy v americkém prosdi, dale pak pro firmy s ygn¢
obchodovatelnymi cennymi papiry. Je to r&rsouhrnny ukazatel, ze kterého vzejde
absolutni ¢islo, coby suma dkolika ukazatal zastupujici rentabilitu, likviditu,
zadluzenost i strukturu kapitdlu k nimz je&ompritazen koeficient vaznosti. Tento
ukazatel v pib¢hu ¢asu, v 8mz byl vyuzivan, potvrdil velkou fpsnost v predikci
ohrozeni podniku bankrotem zhruba na dva rokyreldp. Ukazatel se postuperasu
a poteb dle geografickych realii vyvijel a dosahovaknych podob. Ke zgmam
dochazelo pedevsim u véhovych koeficigntpiitazenych jednotlivym ukazateh.

V této praci bude pro vyget pouzit model z roku 1983, ktery ma niZze uvedenou
konstrukci.

Z=0,717*x% + 0,847* % + 3,107* % + 0,420* x + 0,998* %
Kde : % =CPK/CA

X2 = kumulativni nerozéleny hospodésky vysledek/CA

x3 = EBIT/CA

X4 = etni hodnota akcii/CZ

Xs = trzby/CA

2 autorem je profesor Edward Altman z New York Unsity, index byl sestaven v roce 1968
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Hodnotici kriteria Al pak Ize zhodnotit nasledéun
- <-4,0-1,2) ... vdZzné potize
- <1,2-29> ... tzv. Seda zbna, jercdfotize

- (2,9-8) ... silna pozice podniku

2.8.3 Indexy IN

Indexy IN, neboli indexy dvéryhodnosti, se rowt pouZzivaji k testu podniku
a jeho finakniho zdravi. Nicméh svoji iiznorodou konstrukci vzdy z jiného pohledu,
podle toho jaky ukazatel ve vzorci hraje dominantii. Index IN ve svém nazvu
skryva inicialy svych autdr jimiz jsou manzelé Inka a lvan Neumaierovi a dale
letopatet svého vydani. Vyvoj indexu zaginila potteba ministerstva prace a obchodu
do ceskych podminek tpvést hoja uzivany Al. V dol vyvoje indexu f[sobili
manzelé na VSE v Praze.

V této praci je uvazovan pouze neji@¥ typ ukazatele, a to INO5, jehoz
piedchidci jsou IN95, IN99 a INO1. Jeho konstrukce, vyznakazatel a hranéni
oblasti nasledhuvadim.

INO5 = 0,13 * x1 + 0,04 * x2 + 3,97 * x3 + ,21 * x4 0,09 * x5
Kde: x =CA/CZ

X2 = EBIT/nékladové uroky

X3 = EBIT/celkova aktiva

X4 = vynosy/CA

x5 = OA/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovriryy

netvori hodnotu spise netvori nelze urcit spise tvorl tvofi hodnotu
hodnotu hodnotu
INO5 = 0,9 1,6
""""""" sedazona

Obr. 2: Seda zoéna INO5 (vlastni zpracovani)

2.8.4 Pyramidoveé rozklady

Lze si povSimnout, Zéada ukazatél se sklada z diich prvki, jez jsou zase
sloZzeny z dalSich a dalSich pivk Proto je patrné, Zze pr&dwkoumanim vybranych

ukazateh do hloubky Ize dojit az k zéwu, ktera Ze to poloZzkacétnich vykan
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ovlivnila vrcholovy ukazatel nejvice, resp. kterd tb polozka zaiiinila vykyv ve
srovnavanych obdobich. Naslédje mozné zanalyzovat onu poloZku ve vykazu,
z jakych hospodékych operaci se sklada a dojit tak az k féa@E zmen, vykyw atd.
Slovre popsany postup rozkladu lze graficky prgwirovnat k pyramid, na jejimz
vrcholu je zkoumany ukazatel a na jejiz podstgaou jednotlivé dii prvky, z nichz se
sklada. Tento postup by se mohl nazvat z vrchii,detly hledani fi¢iny stavu. Tento
smeér |ze aplikovat na zkoumani vykaz minulosti. OvSem pyramidovy rozklad Ize
aplikovat i opanym snérem, @icemz vysledkem takového postupu zase bude poznani
piipadneho vlivu jednotlivé slozky ukazatele na¢mmvrcholového ukazatele. Naopak
tento smdr Ize aplikovat na vyvoj budoucich vykaza obrazu firmy. Pyramidovy
ukazatel se néastji prezentuje v podabrozkladu ukazatélziskovosti.

2.9 Analyza absolutnich ukazatél

Analyza absolutnich ukazatelse dotyka fedevSim stavovych veln, tedy
poloZzek rozvahy (aktiva a pasiva). Stavovymi &ialkmi jsou proto, Ze vyjddji stav
dané polozky k witému (rozvaznému) dni, tj. ke konci¢sicectvrtleti, nefastji vSak
ke konci zdaovaciho obdobf® Z tohoto vyznamu pak plyne obtiznost jednamga
interpretace, nelorocni vykazy v sob skryvaji swij vyvoj v pribéhu roku, ktery by
mohl jasg demonstrovat ifi¢inu daného stavu. Ve své praci vychazim z polatétni
vykazi, ¢ili do jisté miry toto riziko koriguiji.

Je patrné, Ze polozky rozvahy, tedy polozky aktpaaiv, Ize zkoumat ze dvou
pohledi. Jednak je to jejicltasovy vyvoj, tedy tzvhorizontalni analyza Pricemz
jednotlivych ukazatél, predevSim jejich procentni zastoupeni na celku. Tepieob se
ozna&uje jakovertikalni analyza Dale je mozné tuto vertikalni analyzu aplikovat n
vykaz jako celekgi si vertikalni analyzou zjistit podrobjn hlavni polozky, nap
obe¢Zn4 aktivati cizi kapital. Ve své praci mam vertikalni analygiv provedenou tak,
Ze zastoupeni jednotlivé poloZzky je proceéntryjadieno k nejblizSi vysSi sotové
hodnot, tedy napiklad kratkodobé pohledavky z obchodnich vatdhkratkodobym
pohledavkam, které jsou vztazené Katym aktivi, které jsou vztazené k CA. U pasiv

tomu tak neni z tohoidodu, Ze po znmou ¢ast zkoumaného obdobi je vlastni kapitél

2 dle ustanoveni §17a zakota586/1992 Sb., o dani Zipmu, ve zrni pozdajsich predpisi, jim nemusi
byt pouze kalendai rok
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zaporny a pouhé procentni vyfadi zastoupeni a nasledna interpretace by byla
Do absolutnich ukazateldale fadime i tzv. tokové valiny, tedy poloZzky

vykazu zisku a ztrat. Ty nam davajepled nikoliv o stavu polozek k danému dni, ale

za dané obdobi. Vzhledem ke konstrukci vysledovkyzge prakticky nemozné

aplikovat vertikalni analyzu.

2.9.1 Analyza vykazu zisku a ztraty
Hlavnim uUkolem analyzy tokovych véiin je zjiS€ni, zda se jedna o vyrobai
obchodni podnik. Dale Ize napanalyzovat¢asovy vyvoj vybranych hlavnich

ukazatel, nag. pridana hodnota, osobni naklady a jednotlivé vigad arovig zisku.

2.9.2 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Vysledkem analyzy rozvahy je podrobnéegstava o kapitalové a majetkové
struktue v podniku, Zehoz mohou plynout ukazatele, jejichz vyvoj nasebndjvice
zajimat a nasledninterpretace a dopotani. Zjistime tedy ndjklad, zda se jedna
o kapitaloe téZkou ¢i naopak lehkou spoteost, dale miru zadluZzenosti atd. Tyto
hodnoty pak Ize porovnat s vybranou srovnavaciafidu.

Aktiva

Za predpokladu zjig&ni, Ze se jedna o obchodni firmuegikuje ono zji&ni
I zawr, Ze se s nefiSi pravépodobnosti nejedna o kapitatowzkou firmu, nybrz
o kapitalo¥ lehkou. Lze totiz usuzovat, Ze firmy podnikajiobbiasti vyroby pdaebuji
vétSi mnoZstvi hmotného majetku v podostroji a inventée a tedy stélych aktiv,
kdezto firmy obchodni povahy naopak velkéast majetku souisd’uji predevsim ve
formé obéZznych aktiv, nejvice pak v poddlpohledavek. Extréninlehké firmy pak
byvaji ty, jez se zabyvaji poskytovanim sluzeb,oaptedevSim mentalni povahy.
Souvisi to i z provoznim cyklem podniku, kde se gk liSi v procesu feneny pergz
zZpet na penize, kdéim kapitalow t¢ZSi podniky, tim ¥tSi mnozstvi tzv. mezistup
této gemeény a naopak :

- vyrobni podniky :

0 penize — (proces zasobovani) — materiadl — (progesby) — hotové
vyrobky, resp. nedok@ena vyroba — (prodej) — pohledavky — (inkaso) —
penize

- obchodni podniky :

0 penize — (zasobovani) — zasoby — (prodej, pohlgdankaso) — penize
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- sluzby:
0 penize — pohledavky — penize

Pasiva

Jestlize majetkova stranka vykazu rozvahy je zabwazna strahaktiv, pak
zdroj financovani tohoto majetku je naopak zobrazea straé pasiv. V této pasazi
vykazi se tedy budu zajimat o miru zadluZzenosti, tedygpamezi viastnim a cizim
kapitalem a o jejim vyvojem. UigvaZujiciho ukazatele (vlastni vs. cizi kapitélpa&
budu zajimat o polozky, které na daném stavu nejparticipuji. Od polozky ostatni
pasiva, stejéijako u ostatnich aktiv, v této praci vicemaa@bstrahuji, neljeji vliv na
celkova pasiva je zanedbatelny.

Bez ohledu na zkoumany zdroj dat (aktiva, pasiy@mmétujeme vzdy
v horizontalni analyze d&né (sledované) obdobiad& obdobi gedchozimu. Ve

vertikalni analyze je to po¥mé zastoupeni polozky vykazu ke zvolenému celku.

2.10  Analyza rozdilovych ukazatél

Rozdilovymi ukazateli ve finami analyze podniku jsour@devSim rozdily mezi
souhrnem ufitych polozek kratkodobych aktiv a souhrnemcditych polozek
kratkodobych pasiv. Tyto ukazatele pracujitedpokladem, Ze podniéast svych OA
financuje progednictvim dlouhodobych cizich zdtgjpredevsim pak tu trvalou vysi
OA. Zbyvajici ¢ast je pak financovano kratkodobymi cizimi zdféjiMohou tedy
pusobit jako doplak ukazatel likvidity. Doplikem proto, Ze zde neni uvazovano
Vv roviné zavazk s kratkodobymi bankovni éwy a vypomoci, jako tomu je u ukazatel
likvidity.

2.10.1Cisty pracovni kapital

Vzhledem k obecné definici rozdilovych ukazatile v tomto pipadt hovait
o vypaitu tzv. finargniho polStée, jimz je financovan d&ny provoz podniku. Je to
proto, ZeCisty pracovni kapital se paa jako rozdil OA a kratkodobych zavaizk
CPK = OA - kratkodobé zavazky

2.10.2Cisté pohotové prosfedky

Naopak tento ukazatel lze srovnavat s okamzitouditou, neb@ porovnava
rozdil pohotovych petznich prosiedki (penize v pokladh na EZném @tu a perzni

24 KONECNY., M. Financni analyza a planovans. 28
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ekvivalenty rychle srnitelné na penize) a kratkodobych zavazkobchodniho styku,
jeZz jsou okamz# splatné.Cili zjisténim je, zda spotmost disponuje dostateou
hotovosti na Uhradu okam&gplatnych zavazk

CPP = pohotové pafEni prostedky — kratkodobé zavazky

2.10.3Cisty penézné-pohledavkovy fond
Konstrukce tohoto ukazatele a potazmo i vysledtérpnetace p&ta s tim, ze
z ok¢Znych aktiv, jeZz se po¥iuji s okamzié splatnymi zavazky z obchodniho styku,
jsou vyhaty zasoby, coby nejmétikvidni polozka olZnych aktiv.
CPPF = (OA — zasoby) — kratkodobé zavazky

2.11  Analyza pondgrovych ukazatal

Oblast analyzy posmovych ukazatdél je ve finagni analyze nejpouZzivajsi
a nejoblibenjsi. Je to ztoho Wodu, Ze se v podstatiedna o porér dvou disel,
piicemz zvolen&isla do pondru jsou na libouli analytika. Problém potom e nastat
pii interpretaci vysledku takového pém. V této praci se budu drzet standardnich
metod, jez rozvadim v samostatnych podkapitolacilSibh divodem nevyb&eni ze
standardu rive byt fakt, Ze ke standardizovanym goovym ukazateélm existuji
srovnavaci zakladny na urovni oborovychirpéra, ale i jaksi z historického hlediska

utvorené obecné hranice.

2.11.1Analyza ukazatel likvidity

Likvidita podniku je vyjadeni schopnosti gienenit svd aktiva na peini
prostedky a jimi dostat solventnosti, tedy krytas, v poZadované podola na
poZzadovanem mistvSechny splatné zavazky. Ke kryti kratkodobych azély se
pouzivaji nejastji polozky okEznych aktiv. Je to z tohaidoda, Ze jsou nejlikvidgysi.
Naproti tomu stald aktiva jsou velmi obtéfikvidni, ba dokonce to s sebourack
piipadi nese finatini ztraty, nap pii prodeji majetku. Jednotlivé polozky @&mych
aktiv maji iznou miru likvidnosti, neboli obtiznostifgmény na hotové penize.
mensSi miru likvidnosti vykazuji kratkodobé pohlekigva nejmensi miru likvidnosti
vykazuji zasoby. V souladu s tim, co 2 pouziva ke kryti kratkodobych zavaizk
Ize definovat i 3 stuphlikvidity, jez budu aplikovat na zkoumany podniledna se tedy

o porrer vybrané slozky OA ke kratkodobym zavamk
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Problémem u ukazatelikvidity je zpravidla to, Ze se jedna o pohledtiiky

(polozZky rozvahy k rozvaznému dni) a zarvestoricky. DalSim uskalim je ipadt

vypoétu pouze z vykar ovlivnéni vySe jednotlivych sloZzek pammu nag. o nedobytné

pohledavky, nep#ébné a neprodejné zasoby apod. Metody nae@ni zasob

a pohledavek zde rowa hraji roli ve zkresleni hodnot ve vykazech. Ploiaaci

téchto nedostatk se pouziva k ukazateh likvidity jeSt ukazatel pracovniho kapitalu,

ktery ve svém absolutnim vyjéhi ukazuje febytek OA nad kratkodobymi zavazky.

Tomuto ukazateli je vSakémovana samostatna podkapitola.

likvidita Ill. stupré (béZzna likvidita) je v centru pozornosti¢¥iteli, neba meri

schopnost podniku kolikrat pokryje své kratkodold&azky i transformaci
veskerych svych OA na penize. Doptmé hodnoty se pohybuji v rozmezi 1,6

— 2,5, gi¢emZ by nendli klesnout pod £°

Likvidita Ill.stupn é = OA / Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovnérgv

likvidita 1. stuprg (pohotova likvidita)je ve své konstrukci stejna jakeedesly

typ likvidity, ovSem je zde vylatena nejméalikvidni poloZzka OA, a to zasoby.
Upravacitatele porgru je mozna jesto nedobytné¢i velmi obtizré dobytné
pohledavky tak, aby skute¢ bylo abstrahovano o@ddh nejmés likvidn¢jSich
slozek OA. Doportené hodnoty pro tento typ likvidity fip konzervativni
strategii jejiharizeni se pohybuji od 0,7 — 1. Pokud je vysledkésto &tSi jak

1, firma je schopna své zavazky kryt bez nutnodprodavani svych zasob.
Nelze ovSem jednoztae tvrdit, Ze¢im vysSi je tato hodnota, tim lépe. To Ize
pouze z pohledudritele. VysSi hodnoty poukazuji na to, Ze firma vaaainou
¢ast svého majetku v pé&xich (pokladna + &et), coz vzhledem ktomu, ze

nenesou prakticky Zzadny arok, neni zcela nejefakjv.

Likvidita Il.stupné = OA — Zasoby / Kratkodobé zavazky + kratkodobaKkmani Owery

likvidita |. stupré (pergZni) zkouma schopnost podniku hradit své kratkodobé

zavazky pouze z pémnich prosedki a jejich blizkych ekvivalefit®®
K vSeobecnym uskalim spojenym s ukazateli likvigdg obzvlast u perzni
likvidity napt. jeS€ o pristup ke kontokorentnimu éru. V péipact, Ze jej firma
ma, nemusi drzet tolik p&n a tudiz se tento ukazatetibe pohybovat hluboko
pod dopordenou hranici, aniz by to z pohledu likvidity znaraknvazijsi
potize. Samdzjm¢ Ze svyuzivanim kontokorentniho &w ke kryti

kratkodobych zavaZkje negativi spojen vyvoj jinych ukazatélcitlivych na

% u konzervativni strategiézeni likvidity
% nagt. Seky, cenné papiry apod.
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nakladoveé uroky, zadluzenost apod. Dogena hranice pro okamzitou likviditu
je0,2-0,5.
Likvidita I.stupné = Per¥Zni prostedky / Kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni

avery

2.11.2Analyza ukazateli aktivity

Ukazatelé z této skupiny davaji do pom jednotlivé polozky aktiv, pasiv, ale
i vysledovky. RicemZ nam signalizuji, jak podnik nakldda s jedngthiv slozkami
majetku, zda jich ve svych aktivech nema moc (zlevznikaji zbyténé naklady nap
v podolg odpidi, které negativé ovliviwuji zisk), ¢i naopak nedostatek (zde zase hrozi
odmitani zakazek z kapacitnichivddi a @inasi to oportunitni naklady v podbgb
uslych vynos). Aktivitu Ize zkoumat ze dvou pohlédjednak Ize vyjatit poctem
obratek sloZzek majetku za rok a pak dale dobu optatdy dobu, po kterou je majetek
preméiiovan na penizelili je zde jista ndvaznost na ukazatele likvidie i ukazatele
rentability.
- obrat aktiv: ukazuje, kolikrat se celkova aktiva obrati zadsivané obdobi
v trzbach. Bez ohledu na c#tvové obdobi by tento ukazatel nénklesnout
pod 1.
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva celkefh
- obrat dlouhodobého majetkurkti efektivnost vyuzivani strdj zatizeni, budov

a jiného hmotného majetku (stéla aktivajc¢emz do interpretace je zapelbi
zahrnout faktor zvolené metody odpisovani, odpisicskupinu, inflaci apod.
Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodoby dmy majetek

- obrat zasob:udava dobu, po kterou je polozka zasob prodarapétovreé
naskladgna. V gipact lepSich vysledk to znamena, Ze firma nedrzi nelikvidni
zasoby a naopak wipad horSich vysledk (oproti ptiméru), jsou drZzeny
zasoby ve vysSim mnoZstvi, v nichZz jsou vazany tfedky, jeZ je pdeba
profinancovat z jinych zdraj

Obrat zasob = Trzby / Zasoby
- doba obratu zasobudava piimérny paiet dni, po nichz jsou zasoby vazany ve

firm¢ do jejich spatby (material, suroviny) nebo prodeje (zbozi, vigbZde
je prima navaznost na ukazatele likvidity, nélpde o p@et dni, jeZ je zapdebi
pro transformaci zasob v penize. Tento ukazate& lzpravidla nadhodnoceny,
neba’ trzby jsou udavany v trzni hodiokdezto zasoby v cenach nakupnich.

" positana piimerna hodnota aktiv na zatku a na konci obdobi
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Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 385)
- doba obratu obchodnich pohledavednalogicky Ize tento ukazatel interpretovat

jako dobu, po kterou podnikekd na inkaso pohledavek z trzeb, neboli jak
dlouho trva transformace pohledavek v hotové pe(iagaznost na likviditu).
Po tuto dobu firma de facto poskytuje obchodririv
Doba splatnosti obchodnich pohledavek (DOP) = Paldleky / (Trzby / 365)
- doba obratu obchodnich zavazk naopak udava get dni, po nichZ nejsou

obchodni zavazky z trzeb kryty a tedy¢pbdni, po ktery jecerpan bezplatny
obchodni G¥r. Vzajemnym porovnani poslednich dvou ukazZalek dospt
k zjisteni, zda firma poskytuje (DOP>DOZji naopak cerpa (DOP<DOZ)
bezplatny obchodni @v (tzv. obchodni deficit).

Doba splatnosti obchodnich zavazkDOZ) = Kratkodobé zavazky / (Trzby / 365)

2.11.3Analyza ukazateli zadluzenosti

Pojem zadluZzenost v podnikatelskéiefg¢e naprosto dZnym pojmem. Nelze
totiz predpokladat u zadného podniku situaci, Zze by veSkaf] majetek ndl
financovan z vlastnich zdiiop naopak cely financovan z cizich zdrdjze formulovat
tzv. zlaté pravidlo financovani, které hd@vo tom, aby zdroje pouzité ke kryti majetku,
byly firmé dostupné minimath po dobu jeho vyuzivani. Jinymi slovy dlouhodoby
majetek financovan z dlouhodobych zdroja kratkodoby majetek naopak
z kratkodobych zdrdj Cizi kapitdl je vSeobeénpovaZzovan za lewsi formu
financovani (nese mensi riziko, Ize vyuzithdeeho Stitu). Nicméh neni vhodné
z tohoto divodu firmu gesiliS zatZzovat cizim kapitdlem, ma to negativni dopad
nejen na jeji ratingovy obraz, ale hrozi i bankrakisledku neudrZeni dluhové sluzby.
Pevré stanovené dopoteni pongru neexistuje, zalezi na strategii daného podniku,
nicmeére se odviji od porru 1:1.

Vzhledem k absenci nakladovych ufiok (Cetnictvi, potazmo ve vykazech
podniku, jefada ukazatél z této skupiny bezpdmetna. Budu se tedy zajimat pouze

0 pontr cizich kapitalu k celkovym pagim.

2.11.4Analyza ukazatek rentability

Ukazatele rentability ¢kdy ozn&ované jako ukazatele vynosnosti, navratnosti,
profitability ratio, jsou obeah konstruovany jako po#én kone&ného efektu, ktery byl

dosazeny podnikatelskatinnosti (tedy vystupy) k vybrané srovnavaci zakéa(tedy

8 konvence pouzitigmeckého modelu
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vstup), ktera se nachazidma strag aktiv, ¢i na strag pasiv. Obectlze interpretovat
tyto ukazatele jako pozitivrndi negativni vysledek Udaje o §ta K¢ ze zisku, které
piipadaji na 1 K zvolené zakladn§® Pies nepeberné mnoZstvi takto konstruovanych
ukazatel, se budu zabyva&tyimi zakladnimi.

ROI (Return On Investmentsjentabilita vioZzeného kapitalu. Tento ukazatel

udava, kolik hal& vytvéi jedna vioZzené koruna bez ohledu na jéjiqd (vlastni, cizi
kapital). Za vyborné lze povazovat vysledky maficidnotu 0,15k, za dobré pak
v rozmezi 0,12 — 0,15K vyjadreno v absolutnich hodnotach, jinak 12-15%.
ROI = (EBIT/Celkovy kapital) * 100 [%]
ROA (Return On Assets)rentabilita aktiv. Tento ukazatel zase @oupe

efektivitu pouzivani vlastnich aktiv, bez ohledu foamu jejich financovani (vlastni,
cizi, dlouhodoby, kratkodoby kapital). Pokud aledfe vzorce dosazen ukazatel EBIT,
odboura se tim nepatfitelnost podnik rizné zdaiovanych a zavislych na cizich
zdrojich. Za dobry vysledek |ze povaZovat hodnatg ©0%, resp. v absolutni hod&ot
0,10Ke.
ROA = (EAT/Celkova aktiva) * 100 [%]
ROE (Return On Equity¥entabilita vlastniho kapitalu. Zde se jedna aastel

dulezity predevsim pro vlastniky podniku, nebpm ukazuje, zda jim podnikimasi
dostatény zisk z jim vloZzeného kapitélu. Za dohtiélo I1ze tedy povaZovat jakékoliv
vySSi hodnoty, nez je Urokova mira z jinych altéumach zpisohi investovani majetku.
ROE = (EAT/Vlastni kapital) * 100 [%]
ROS (Return On Sales)entabilita trzeb. Zde Ize zkragewnysledek tohoto

ukazatele interpretovat jako ¢mi haléu cistého zisku, jez produkovan z dKrzeb.
Tento Ukazatel, resp. jeho vysledek |ze povazZzowatiabry, paklize se pohybuje nad
6%, resp. 0,06K

ROS = (EAT/Celkoveé trzby) * 100 [%]

2 KISLINGEROVA, E. a kolManazerské financ€007. s. 83
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3 ANALYZA PROBLEMU A SOU CASNE SITUACE

Tato ¢ast bakaliské prace by #ia v predchozi kapitole uvedené teoretické
poznatky aplikovat na zdrojova data zkoumaného foda na zaklagl vzeslych
vysledki interpretovat vysledky vztazené ke zvolené sroanazaklada.

Ve vSech zkoumanych petnich ukazatelicfl je provedena Gprava spweajici
v jiny nahled na polozku zavazhk/si spolenikovi! Uprava spsiva v tom, Ze je na
tuto polozku nahlizeno jako na poloZzku vlastnih@itédu, nikoliv tedy na polozku
zavazki, resp. ciziho kapitalu. Lze totizidodre predpokladat, Ze spaleik nema

z4jem na tom, aby uplatnim své pohledavky dostaligypodnik do problén.

3.1 Analyza dlouhodobych trenil

3.1.1 Vybrané ukazatele

Tab. 6: Trendovy vyvoj vybranych ukazatefi (vyiez, vlastni zpracovani)

. . 2000 2001 ... ... 2008
Hlavni ukazatelé . - . - . -

¢erven | prosinec || erven | prosinec || erven | prosinec
Kratkodobé pohledavky 2219 2520 1266 1977 11772 14945
Kratkodobé zavazky (v€etné bankovnich Gvérud) 10612 10434 || 10151 13579 | 12163 12652
Vlastni kapital -814 -1715| -2962 -4293 1713 4952
Cizi kapital 10612 10434 10151 13579 | 12163 15871
Celkové trzby 4916 6854 | 3265 4296 || 27624 37205
Obchodni marze 1971 2051 976 1087 8670 11161
Pfidan& hodnota 516 242 -213 -71 4797 5730
Provozni vysledek hospodareni -357 -919( -1338 -1243 211 5043
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -488 -901 || -1249 -1329 -11 4516
Vysledek hospodareni po zdanéni -488 -901 || -1249 -1329 -11 3239

Jak z grafického vyjaeni (nize uvedeného) kompletniho vyvoje vybranych
ukazatel, tak iz tabulky, z niz se vychazi, saizame peswdcit, dochazi v jejich
pribéhu k vyraznémuirstu, gedevsim pak wth oblastech, jeZ jsou z pohledu firmy
Zadouci. Jednak je to vSeobechstitrzeb, pidané hodnoty a v neposlediaik ze neni
i znaménko u hodnoty vlastniho kapitalu. Souvisi seyvojem podnikatelskych
zameru, které firma realizovala. Zminil jsem se jiz w¢atku prace, Ze prvotni projekty
firmu spiSe za¥ovali, ocemZ hovei vyvoj vysledki hospodeeni, @ uz provoznich,
pied a logicky i po zdami. Od roku 2005 nastoupila firmy fazi, ve které se

stabilizovala a dochazi v této fazi k postupné expacoz se projevuje ifznivém

% tato poznamka se netyka trendového vyvoje a déllyay absolutnich ukazatel
31 oproti nahledu na jeji ¥azeni v rozvaze, §asti pasiv
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vyvoji vysledku hospodeni, ve vSech jeho podobach. Skatest, Ze i pes fiznivy
vyvoj je hospodiésky vysledek fed a po zdami totoZny souvisi pouze s optimalizaci
daiové povinnosti v podab snizovani zakladu d&n uplatiovanou ztratou
Z predchozich obdobi.

Kompletni tabulka je uvedena nélpZzeném CD-ROMu.
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Graf 1: Trendovy vyvoj vybranych ukazatehi (vlastni zpracovani)

3.1.2 Bazicky index

Graf bazického indexu ma za ukol dat obraz o t@k,se vyvijely vybrané
ukazatelé vzhledem k patku sledovaného obdobi. Vyr&zse zvedly oproti prvnimu

roku zkoumani celkové trzby. S&asreé s tim se zvySovaly i ostatni ukazatele, ovsem ne
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s takovou dynamikou, coz je zjevné, nélvdomto grafu nejsou celkové naklady, které
by to dokreslovaly.

Vypovidaci hodnota bazického indexu ovSem neniovak jakd je nap
utfettzoveho indexu, ktery vypovida o vyvoji ukazatelelwXe vztahu k fedchozimu
obdobi.
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Graf 2: Trendovy vyvoj bazického indexu (vlastni zpacovani)

3.1.3 Retézovy index
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Graf 3: Trendovy vyvoj retézového indexu (vlastni zpracovani)
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Kolisani vybranych ukazateje prakticky stejné, pouze s jinym sklonehivik.
Rovrez i zde je to zppsobeno vySi nakldd které zde nejsou zahrnuty.

Velmi problematické je grafické vyjéeni vyvoje vybranych ukazatel
z pohledu bazickéhotettzového indexu, a to v procentnim vyjadi. Je to patrné jiz
z pouhého vyjaikni jejich vyvoje v absolutnich hodnotach, kde jsguyvy zna&né.
Nap. vyvoj ukazatele vysledku hospddai po zdaéni doséhl v prosinci roku 2008
naristu o 29.545% oproti stavu ukazatele v prosinciir®807.

Porekud zavadjici je interpretace procentniho vyjédi vyvoje bazického
afettzového indexu. Je to #pobeno konstrukci vzorce, kde tigadt zaporné hodnoty
jmenovatele dochazi Kegklagni interpretace. Tedy, pokud je vysledek kladnynge
se 0 pokles a naopak. Vipadt této trendové analyzy jdergalevSim o interpretaci

provozniho vysledku hospoigai a vysledku hospotini po zdaéni.

3.2 Analyza soustav ukazatel

3.2.1 Indikator bonity

V ptipact zkoumaného podniku tento ukazatel osciluje ¢rakolo hranéni
hodnoty, coz dokazuje nasledujici graf, proto toenydvyvoj je vtomto pipadt
problematicky, protoZze nelze vysledovat. Vyrggn pokles byl zaznamenan v roce
2006 vlivem nevyhodného (z tlavého pohledu) prodeje vybaveni PICNIC, kterégjest
souviselo s maloobchodem zgatku dekady, prez se firma dostala do zapornych
hodnot provozniho vysledku hospéeiai, jez je v IB pr& v ukazatelich x a x
zastoupen aznasoben vahou daného ukazatele. Nicmémpies nemoznost
jednozn&ného vyjadeni trendového vyvoje, Ize usuzovat nstrtohoto ukazatele

v nejblizSich obdobich.

Tab. 7: Vyvoj hodnot IB (vyiez, vlastni zpracovani)

Ukazatel 2000 2001 ... ... 2006 2007 2008
Cerven | prosinec || €erven | prosinec || ¢erven | prosinec || €erven | prosinec | Cerven | prosinec
X1 -0,10 -0,22 -0,41 0,04 -0,09 0,02 -0,07 -0,04 0,04 0,09
X2 5,77 6,23 6,25 7,60 2,04 1,55 1,94 2,43 2,28 1,71
X3 -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,08 -0,17 0,06 0,07 0,00 0,22
X4 -0,10 -0,12 -0,35 -0,29 -0,04 -0,12 0,03 0,04 0,00 0,11
Xs 0,36 0,13 0,37 0,18 0,13 0,17 0,06 0,02 0,00 0,00
X6 0,52 0,83 0,49 0,48 1,74 1,45 2,06 1,66 1,95 1,96
CELKEM | -0,51 -1,32 -3,45 -2,05 -0,75 -1,99 1,01 1,26 0,43 3,21
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Graf 4: Vyvoj ukazatele IB (vlastni zpracovani)
3.2.2 Altmaniyv index finanéniho zdravi
Tab. 8: Vyvoj hodnot Z-skére (vyiez, vlastni zpracovani)
2000 2001 ... ... 2006 2007 2008
Ukazatel
Cerven | prosinec || €erven | prosinec || €erven | prosinec |[ éerven | prosinec || ¢erven | prosinec
X1 1,46 | -169 | -2,26 | -2,36 | -1,25 -1,33 -1,98 -1,42 0,43 | 0,01
X2 0,09 | -020 | -043| -046 | -0,23 0,41 -0,66 -0,36 0,12 0,23
X3 -0,05 | -0,10 | -0,17 | -0,14 | -0,08 -0,17 0,06 0,07 0,00 0,22
Xa -1,19 | -2,29 | -442 | -3,96 | -0,52 -1,16 0,71 0,88 0,10 1,43
Xs 0,52 0,83 0,49 0,48 1,74 1,45 2,06 1,66 1,95 1,96
CELKEM | -1,26 | -1,83 || -3,88 | -3,69 0,18 -0,88 0,56 0,93 1,78 3,44
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Graf 5: Vyvoj Z-skore (vlastni zpracovani)

Uvedena tabulka vysledka graf nam znovu a opakowapotvrzuji, Zze se firma
dostava do dobré finani kondice v poslednitvrtiné zkoumaného obdobi. Na konci
roku 2006 byl zaznamendm pokles ve vSech sledoharpldastech, proto ten
propadovy vykyv v jinak se zlepSujicim Z-skére ot 2005, kdy se poprvé dostal do
tzv. Sedé zbény. Tento pokles bude podetobonzebran v podkapitole pyramidové
rozklady, v gmz bude analyzovana hlavriigina.

V roce 2008 uz firma p#la dle vysledku mezi finam¢ stabilni a silné podniky.
Trendovy vyvoj Z-skoére, ktery lze vysledovat, pgqiéuze dokresluje setrvalyist

tohoto ukazatele a stabilizaci finaniho zdravi podniku.

3.2.3 Indexy IN

Predmétem zkoumani hodnot indéx IN bude v souladu s teoretickymi
vychodisky této bakatgké prace pouze INO5 pro svoji aktualnost, tiatdrzev indexu,

nejenom ze skryva indexy autorle rok uvedeni do praktického vyuzivani.

Tab. 9: Hodnoty indexu INO5 véase (vlastni zpracovani)

Ukazatel

2000

2001 ...

... 2006

2007

2008

cerven

prosinec

cerven

prosinec

cerven

prosinec

éerven

prosinec

céerven

prosinec

INO5

1,30

1,22

0,81

1,13

0,82

0,29

1,42

1,51

1,24

2,03
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Graf 6: Vyvoj INO5 v &ase (vlastni zpracovani)

Na zaklad vySe uvedené tabulky fifmZzeného grafu a sscdomim hraninich
hodnot Sedé zony, Ize popsat situaci v podnikudsta® podobr jako tomu naznaly
vysledky gredchazejicich kapitol tykajici se Altmanova indexurendového vyvoje.
To znamena, Ze firma se dostavd do poZadovanycmohod poslednictvrting
zkoumaného obdobi a dokonce jeteyysSuje. V &chto cislech se firma nachazela
i vletech 2002 — 2004. OvSem v roce 2006 doSloyrkznému poklesu, jez byl
komentovan u Al, icemz zkoumanim ifiny se budu zabyvat hned v nasleduijici
podkapitole pomoci pyramidového rozkladu. Stgako v gedchozi kapitole i zde Ize
usuzovat na postupnyst INO5..

Pro vypaget IN905 bylo zapdebi tzv. utlumit hodnotu ukazatele EBIT/U. Je to
z toho divodu, Ze hodnota nakladovych Uboje az na Il. pololeti roku 2008 nulova.
Nastava tedy situace, Ze nulou nelzgitda tak by nam tento ukazatel vypadnul.
V piipack Il. pololeti roku 2008 zase nastava situace, Kiddadové aroky sice jiZ jsou,
ale jsou piliS nizké a tady bychom dostali pém¢ znanou hodnotu ukazatele, jez by
vyraznym zfisobem pevazil vSechny ostatni ukazatele v indexu INO5 r@glit by tak
cely index. Pro tuto situaci dop@uji autdi omezit tento ukazatel hodnotou 9, coz bylo
zde i provedeno prakticky.
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3.2.4 Pyramidové rozklady

V podkapitole pojednavaji o Altman®wndexu se doSlo na zji&ti, Ze se firma
dostavala do Zadoucictisel jiz vroce 2005. | fi@sto ovSem vroce 2006 doSlo
k vyraznému poklesu, aby se znowvu fitiginsituace obratila k lepSimu od roku 2007.
Tento fakt byl potvrzeitadou dalSich zde rozebranych slozenych iGdékni se tedy
budu pomoci pyramidového indexu snadijipna pri¢inu tohoto vykyvu. Na nize
uvedeném diagramu budu tedy prezentovat mechanigmreamidového rozkladu,
smérem z vrchu dal, konkrétrt tedy u ukazatele ROA (EBIT/CA), neboli rentabilita
celkového kapitalu (ukazatel v Al ozfem jako %). Pricemz gijde o pondr Il. pololeti
roku 2006 wci I. pololeti roku 2005.

ROA Ukazatel
0,14 | -0,17 1.p.2005 | 2.p.2006
-225,15% % zména
|
| |
ZR OCA
0,10 | -0,12 X 1,32 | 1,35
-219,34% 2,56%
[ 1 ]
Trzby Ccz Trzby CA
20503 | 24750 | | 1993 | -2871 20503 | 24750 | : | 14326 | 17064
20,71% -244,05% 20,71% 19,11%
| |
Trzby N OA OstA SA
20503 | 24750 | - | 18510 | 27621 1031214303 | +| 386 | 1084 |+ | 3628 | 1677
20,71% 49,22% 38,70% 180,83% -53,78%
| | |
ZbN VYkS ON Zas DIP
10691 [ 10640 | | 4110 [ 10680 | | 2496 | 2940 2910 | 4125 o | o
-0,48% 159,85% 17,79% 41,75% 0,00%
| [ [ |
DaP OPN Odp KrP
7 | 59 451 | 2420 530 | 549 5439 | 9328
742,86% 436,59% 3,58% 71,50%
| | | |
FN MN DP KFM
224 | 330 o | 2 o | o 1963 | 850
47,32% 200,00% 0,00% -56,70%

Obr. 3: Pyramidovy rozklad ukazatele ROA (zpracovam dle LANDA, M. Finanéni vykazy a jejich
interpretace Elektronicka piiloha. 2008.

Pyramidovy rozklad ukazatele ROA, ktery je obsa¢é&itmanow indexu, ale
i v INO5 a diky gmuz doSlo k vyraznému poklesu od 1.pololeti rokQ32680 2.pololeti

32 zkratky vyswtleny v filoze
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roku 2006 ukézal #sinu tohoto nefiznivého vyvojé®. Postupné dopracovani se
k zakladni piciné dokresluje¢ervend linka, jejiz cesta se da komentovat nadledu;j
Zpasobem :

- vyrazre kleslo ziskové rozi, vlivem zn&ného pokleswistého zisku, které
bylo zpisobeno neproporcionalnim Batem naklad k rastu trzeb, ficemz na
tomto nafistu se nejvice podilely sloZky nakiadez Ize poéadit pod kategorii
vykonova spdtba a ostatni provozni naklady. To bylo z pohlechcgntniho
vykyvu, ovSem v absolutnicltislech se jako nefSi picina jevi naklady
z kategorie vykonové speby. Ri hlubSim zkoumani, jsou-li k dispozictétni
data, pak lze problém pojmenovat jako skokovyustarsluzeb v oblasti
prondjmi nebytovych prostor a igpravnich sluzeb, které bylo spojeno
z roz8fovanim distribani si€. Postupentasu a vlivem uspor z rozsahu tento

vliv jiz nebyl tak zn&ny.

3.3 Analyza absolutnich ukazatzl

3.3.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
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Graf 7: Casovy vyvoj vybranych poloZek s trendem obchodni nize (vlastni zpracovani)

% Altmaniv index byl sil ovlivnén i ukazatelem ¥ ovSem pro nézornost vydleni principi
pyramidového rozkladu posigie rozklad ukazatele ROA
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Graf 8: Struktura trzeb (vlastni zpracovani)

VySe uvedené grafy tedy dokumentuji predhictvi vertikalni analyzy
vysledovky, Ze se jedna o obchodni firmu, a tadspp@ateini rozpaky, kde firma
hledala pole svéisobnosti (do konce roku 2003) Dale nam to potvrroyexz fakt, ze
hospodésky vysledek zadznoucinnost, nam téri kopiruje vysledek hospotini za
Gcetni obdobi EAT), tedy, Ze towinoucinnosti je onen prodej zboZi. V procentnim
vyjadieni jde o porer 76% ku 24% ve prosph zboZovych trzeb ve sledovaném
obdobi. V poslednictvrtin¢ sledovaného obdobi (2007-2008) se porjest vice

zvyraznil, a to na hodnoty 91% ku 9%.

3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Uvedené tvrzeni (Ze se jedna o obchodni firmu) dékumentuje provedena
horizontalni a vertikalni analyza rozvdfhyze které je patrné, Ze podil OA k CA se
pohybuje v piiméru okolo 62%, kdezto SA jen okolo 35% za celé zkanénobdobi.
Zbyla poloZzka (OstA) je z tohoto pohledu zanedleteV této praci se ale veli¢asto
odkazuji na poslednétvrtinu zkoumaného obdobi, které je z pohledu firmiad
ukazatel stabilizované a hlawnse pohybuje ¥islech, jez lIze hodnotit jako Zadouci.
V této souvislosti bych cBit poukazat na skuteost, Ze porr OA k CA v tomto
obdobi stoupnul na 84%. Z toho Ize vyvodit, Zze irmpaatku zkoumaného obdobi
investovala do hmotného majetku a vlgthu casu hodnota majetku klesala v po&ob

opravek. Vyznam& k této znéné pomneru prispélo i vyrazeni nepdebného majetku,

3 ktera je v pIné verzi obsaZzena v rdgteném CD-ROMu
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které bylo pouzivano na pétku desetileti k jiz &kolikrat zminovanému projektu
PICNIC. Poslednim nemalym skokovym pohybem jetisidmajetku na konci roku
2008 — je to spojeno s investici do vozového parkiisledku rozvoje distribtni sie.

Uvedené fakta nyni zdokumentuiji grafy.
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Graf 9: Casovy vyvoj struktury OA (vlastni zpracovani)
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Graf 10: Casovy vyvoj vybranych poloZek aktiv (vlastni zpracweani)
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Graf 11: Casovy vyvoj poloZzek OA (vlastni zpracovani)

Z grafi tedy vyplyva, Ze firma je v majetku sHlrzavisla na OA, a tedy, Ze se
jedna o kapitalo¥ lehkou spolénost. Vliv faktu, Ze nejvyznangsi polozkou OA jsou
kratkodobé pohledavky, bude zajimavé zkoumat v rameoje ukazatel likvidity

a vybranych ukazatilaktivity.
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Graf 12: Casovy vyvoj procentni struktury hlavnich oblasti paiv (vlastni zpracovani)
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Graf 13: Casovy vyvoj struktury pasiv (vlastni zpracovani)
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Graf 14: Casovy vyvoj vybranych poloZek pasiv (vlastni zpraogni)
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Graf 15: Casovy vyvoj vybranych poloZek ciziho kapitalu (viami zpracovani)

Z uvedenych graf vyplyva, Ze firma je prakticky po celé sledovangdabi
vyrazré zadluZena. V tomto obdobi podil ciziho kapitalucetékovych pasiveckinil
bezméala 128% a vlastniho kapitélu -29%. Situacesise v poslednich dvou letech
analyzovaneého obdobi zlepSovala, ovSem stale &méprpohyboval ve stejnych
jednotkach. ZlepSeni situace lze dolozit skokovylap&enim zavazk vaci statu
v poslednim pololeti, kdy byla z&bdvana da z prijma ve vysi 1.277tis. K tedy, Ze
firma doséahla kladného vysledku hospiad, ktery uz ani nemohla pokryt ztratou, jez
byla jiz umdena.. DalSim momentem zlepSujici se situace jezwganiZzeni zavazku
spole&nosti ke svému spataikovi, coz nglo priznivy vliv na vyvoj vlastniho kapitalu,
ktery se tim dostal do kladnych hodnot. V této pagd zavazek i spole&nikovi
ponechan v poloZce zavagzknejedna se zde totiz o qaini ukazatelé, ale pouze
o statické zkoumani vykézkde tato poloZka ma své ungisit dané.

Firma se stava v oblasti cizich zdr@avisla na zavazcich z obchodnich vitah
Souvisi to pedevSim z rozvojem této firmy v zfv sledovaného obdobi a podobné
tomu tak je i na stranaktiv u pohledavek. Podrogn toto bude analyzovano
v pojednani o aktivét

Z vykaznictvi firmy je dale patrné na stéapasiv jeden dlezity moment.
Ackoliv je firma silré zadluzena (coz je stéle, ale pwree trochu zlepSuje), ngpasi ji

to dodaténé naklady v podabplaceného Uroku za cizi kapitél. Vyrazn@asti ciziho
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kapitalu je totiz bez(kméa mijcka spolénika. Proto v této praci ukazatel WAEGeni
zkouman. Majetek (vozovy park) na konci roku 20§Bdice koupeny na @y, ktery je
ve své podstatcizim zdrojem, a ze kterého je placen urok, cobiyacza cizi kapital,
ovSem nema vliv na celek sledovaného obdobi. Sed@mh na dalSi obdobi a rozvoj

firmy by tento ukazatel jizichazel v Gvahu ke zkoumani.

3.4 Analyza rozdilovych ukazatel
V avodu této kapitoly znovu fpominam, Ze polozka zavark jez se
v konstrukci rozdilovych ukazatetasto vyskytuje, bude upravena o polozku zawtazk
vici spolenikovi z divodu jiz zminovanych.
3.4.1 Cisty pracovni kapital

Tab. 10: Casovy vyvojCPK (vlastni zpracovani)

o . 2000 2001 2002 2003
Rozdilové ukazatelé
cerven | prosinec || ¢erven | prosinec || ¢erven | prosinec | ¢erven | prosinec
Obézna aktiva 5185,00 | 4343,00 | 2927,00 | 3212,00 || 2658,00 | 3419,00 || 4338,00 | 4839,00
Kratkodobé zavazky 1698,00 | 1434,00 |( 1151,00 | 1266,00 || 1076,00 | 1164,00 || 1062,00 | 1562,00
CPK 3487,00 | 2909,00 || 1776,00 | 1946,00 || 1582,00 | 2255,00 || 3276,00 | 3277,00
2004 2005 2006 2007 2008

cerven | prosinec |[ cerven | prosinec || €erven | prosinec || €erven | prosinec || cerven | prosinec
8213,00 | 8206,00 |{10312,00 | 14719,00 || 12423,00 | 14303,00 || 9537,00 | 12831,00 || 12316,00 | 16634,00
3183,00 | 3059,00|f 3245,00 | 9818,00| 8540,00 | 10989,00 ||6058,00 | 6069,00| 6096,00| 8947,00
5030,00 | 5147,00] 7067,00 | 4901,00) 3883,00| 3314,00 | 3479,00| 6762,00| 6220,00| 7687,00

Z vysledki je patrné, ze firma po celé zkoumané obdobi méatkseé mnozstvi
OA na pokryti svych provoznich zavaizkle ale nutné podotknout, Ze dané hodnoty
jsou pouze zaipdpokladu okamzité transformace OA na penize, ebeu wadk
véci nese i negativnitdledky v podob ztrat apod.

% Weighted Average Costs of Capital — vaZerigrgrné naklady kapitalu
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3.4.2 Cisté pohotové prostedky

Tab. 11: Casovy vyvojCPP (vlastni zpracovani)

S . 2000 2001 2002 2003
Rozdilové ukazatelé

cerven | prosinec || erven | prosinec || ¢erven | prosinec |[[ ¢erven | prosinec
Pohotové penézni prostiedky 1136,00 | 832,00 352,00 | 409,00 384,00 647,00|1718,00| 927,00

Kratkodobé zavazky 1698,00 | 1434,00 |f 1151,00 | 1266,00 || 1076,00 | 1164,00 | 1062,00 | 1562,00
CPP -562,00 | -602,00 || -799,00 | -857,00] -692,00 | -517,00| 656,00 | -635,00
2004 2005 2006 2007 2008

Cerven | prosinec || €erven | prosinec || ¢erven | prosinec || ¢erven | prosinec || ¢erven | prosinec
1788,00 | 1878,00 | 1963,00 | 1340,00| 594,00 850,00 424,00 | 168,00 417,00 | 1537,00
3183,00 | 3059,00 || 3245,00 | 9818,00 || 8540,00 | 10989,00 || 6058,00 | 6069,00 || 6096,00 | 8947,00
-1395,00 | -1181,00 || -1282,00 | -8478,00 || -7946,00 | -10139,00 || -5634,00 | -5901,00 || -5679,00 | -7410,00

V oblasti pohotovych peinich prostedki ma podnik problémy jejich uhrnnou
vySi uhradit své splatné provozni zavazky. Markapttize nastavaji v obdobi 2005 —
2006, kdy zavazky dosahuji nejvysSich hodndkobv pergzni prostedky naopak
jedny z nizSich. Dale je to #ipobeno tim, Ze préw tomto obdobi skokavvzrostly
pohledavky, kde je vazancetgi mnozstvi moznych peébnich prostdki, které ale
v tomto ukazateli nejsou kalkulovany. Analogickyiizoke vzifistu pohledavek nastal
i rast zavazk.

Nutno ovSem podotknout, Ze kryti zavazjen z pewznich prosiedki neni

kyZzenym stavem, nelboten by zn#&il na nezdravou jejich vysSi a neefektivhost
v hospodgeni s nimi.

3.4.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Tab. 12: Casovy vyvojCPPF (vlastni zpracovani)

S . 2000 2001 2002 2003
Rozdilové ukazatelé
cerven | prosinec || erven | prosinec || ¢erven | prosinec |[[ ¢erven | prosinec
Obézné aktiva 5185,00 | 4343,00 |{ 2927,00 | 3212,00 || 2658,00 | 3419,00 || 4338,00 | 4839,00
Zasoby 1830,00 991,00 || 1309,00 826,00 830,00 606,00 [ 964,00 | 2138,00
Kratkodobé zavazky 1698,00 | 1434,00( 1151,00 | 1266,00 || 1076,00 | 1164,00|( 1062,00 | 1562,00
CPPF 1657,00 | 2909,00 || 1776,00 | 1946,00 || 1582,00 | 2255,00 || 3276,00 | 3277,00
2004 2005 2006 2007 2008

cerven | prosinec || Cerven | prosinec || c€erven | prosinec || erven | prosinec || Cerven | prosinec
8213,00 | 8206,0010312,00 | 14719,00 |{ 12423,00 | 14303,00 [| 9537,00 | 12831,00| 12316,00 | 16634,00
2871,00 | 3103,00) 2910,00 | 7164,00(f 3864,00| 4125,00 | 1366,00 453,00 127,00 152,00
3183,00 | 3059,00( 3245,00| 9818,00| 8540,00 | 10989,00| 6058,00| 6069,00 6096,00 | 8947,00
5030,00 | 5147,00)] 7067,00 | 4901,00| 3883,00 | 3314,00(3479,00| 6762,00| 6220,00| 7687,00
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Naopak vysledkem tohoto ukazatele je, Ze podniké&negrazrjSi problemy
z uhrazenim svych provoznich zavazikouze z pefgnich prosiedki a transformaci
svych obchodnich pohledavek . iZjisténi je to pozitivni, nebdnutnost kryti zavazk
nucenym prodejem zasob t&nhvzdy @inaseji ztraty. Patrné je, Ze se tento trerdse
zvysuje, nebt hodnota zasob se postémnizuje. Dochazi k rychlejSimu obratu zasob,
coz je ale pednmétem jiného ukazatele v jingsti praci.

Dokumentovani vySe uvedenych stamize podtrhnout nize uvedeny graf

zahrnujici vSechny tyto ukazatele.
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Graf 16: Casovy vyvoj rozdilovych ukazatei (vlastni zpracovani)

3.5 Analyza ponérovych ukazatal

3.5.1 Analyza ukazateh likvidity

Tab. 13: Hodnoty ukazatet likvidity (vlastni zpracovani)

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) . 2000 - . 2001 - . 2002 - . 2003 -
¢erven | prosinec || erven | prosinec || erven | prosinec || Eerven | prosinec
Bé&zna likvidita (Ill.stuperi) 3,05 3,03|[ 2,54 254 247 2,94 4,08 3,10
Pohotova likvidita (Il.stuperi) 1,98 2,34 141 1,88( 1,70 2,42 318 1,73
Penézni likvidita (I.stuper) 0,67 0,58] 0,31 0,32]| 0,36 0,56 1,62 0,59
2004 2005 2006 2007 2008

Cerven | prosinec || erven | prosinec || €erven | prosinec || Eerven | prosinec || Eerven | prosinec

2,58 2,68| 3,18 1,50 1,45 1,30 1,57 2,11 2,02 1,86

1,68 1,67 2,28 0,77 1,00 0,93 1,35 2,04 2,00 1,84

0,56 0,61 0,60 0,14 0,07 0,08 0,07 0,03 0,07 0,17
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S vysledky likvidity musi byt spot@ost na velmi drobné vyjimky vice nez
spokojena, a to ve vSedeth stupnich fedevSim ukazatekhné likvidity se nagiklad
drzi po celou dobu nad hranici 1, coz &nate bez probléin je schopna i
transformaci svych OA pokryt veSkeré své splatn@zi@y a jest ji néco zistane, coz
jenom potvrzuje kladné vysledkystého pracovniho kapitélu, které Ize v tomtoism
povazovat za jakousi likviditu.

Ve vSech itech stupnich Ize pozorovat skokovy isir hodnot ukazatél
likvidity, a to v obdobi pe&atku roku 2003. Tento stav je tgpben dema faktory.
Jednim z nich je pokles splatnych zawazia své tér minimum ve sledovaném
obdobi a sotasrt je to velké mnoZstvi peanich prostedki na pokladi a na Zném
Uctu. Coz se projevuje az v nezdéavelké pewzni likvidité, ktera zn& na velmi
neefektivni hospodani s pedzi, jez jsou drzeny v podébktera spolénosti nepinasi
témet Zadny uZzitek.

DalS$im zajimavym momentem je pak pokles vSech u&lza@a konci roku
2005. Je to wsledkem skokového ni#stu obchodnich zavatzkjez sice byl doprovazen
obdobnym narstem pohledavek, ale ne s takovou razanci. Vlivje§t podtrhnuty
shnizenim progedki na bankovnim &u na polovinu oprotifedchazejicimu obdobi.

Zawérem lze tedyici, Ze i res nepiznivy vyvoj pergzni likvidity od roku 2006,
ktery ale nema zjewnsestupny trend, nema podnik v této oblasti viggirproblémy,

ba naopak.

3.5.2 Analyza ukazateh aktivity

Tab. 14: Casovy vyvoj vybranych ukazateh aktivity (vlastni zpracovani)

o 2000 2001 2002 2003
Ukazatalé aktivity
¢erven | prosinec || erven | prosinec || €erven | prosinec |[ Eerven | prosinec
Obrat aktiv 0,50 0,73| 0,41 0,51|| 0,49 0,70l 0,55 0,59
Obrat dlouhodobého majetku 1,08 1,55|| 0,78 0,84| 0,73 1,07| 0,99 1,27
Doba obratu zasob 67,01 26,03|| 72,17| 3461| 32,88| 16,92] 3536| 74,02
Doba splatnosti obchodnich
pohledavek 40,28 50,84| 35,17 53,59 37,99| 43,16| 48,86 53,01
Doba Uhrady obchodnich zavazku 5500| 30,88| 51,99| 41,23| 31,53| 21,22 3056| 34,59

2004 2005 2006 2007 2008
¢erven | prosinec || €erven | prosinec || €erven | prosinec || erven | prosinec || erven | prosinec
0,92 0,98 1,43 1,39 1,57 1,33 1,64 1,84 1,93 2,14
2,51 3,28 5,89 7,51 8,79 10,84 26,21 32,52 41,60 19,92

52,06 47,13 | 27,88 54,52 23,85 32,26 10,42 3,34 0,83 0,74
60,62 46,17 48,22 43,26 42,62 67,60 53,96 86,01 73,27 70,45
46,64 35,13 25,65 69,39 47,93 81,62 42,11 40,93 37,39 35,17
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Obrat celkovych aktiv

Doporwenych hodnot v oblasti obratu aktiv dosahuje spwiet natrvalo az
v roce 2007. Do té doby byly hodnoty pod dogenou hranici 1,6, coZz znamena, Ze
spole&nost néla ve svém majetku vice, nez byla schopna efektiguzit. Tento stav
taky s sebou nese nezadouci dopady na ziskovdsty' jeou vysledky hospodeni
snizovany odpisy tohoto majetku. Zma je disledek usazeni se coby obchodni
spole&nost, tedy zbaveni se nefgliného majetku, jez slouzil pro nevigtny
maloobchod (tedy oblast vyrobni).

Obrat stalych aktiv

Doporwené hodnoty v tomto ukazateli fakticky neexistzgi,dobré vysledky ale
lze povazovat, paklize hodnota obratu stalych akiievysi hodnotu obratu aktiv
celkovych. Tato podminka je sghm, a proto Ize hodnotit stav jako uspokojujici.

Doba obratu zasob

Oborovy pfimér pro zkoumanou spaiaost je 33 di. DalSim hlediskem pro
hodnoceni je klesajici trend tohoto ukazatele.hoto pohledu se da zkoumané obdobi
rozclit na velmi nedsgsné a na uspokojujici. NedSpmé obdobi je od roku 2000 —
2006, kde ani jeden parametr nebyl dosazen, azatané a kratce trvajici vyjimky,
neba’ nebylo dosazeno oborovéhoip®ru ani klesajiciho trendu. Naopak obdobi let
2007 — 2008 splje oke kriteria sowdasre, je pod horni hranici oborovéhoupnéru
a zarové i klesa doba, po kterou je v zasobach drzen mglikjSi prostedek, a tim
jsou penize.

Doba obratu pohledavek (DOP)

Tento ukazatel i@dstavujecasovy Usek od realizace prodeje a jeho inkasem
v podolg transformace pohledavek v penize. Oborowingr pcita s hodnotami mezi
43 — 162 dny. Toto podnik splje po celé sledované obdobi. OvSem zde bychésaam
pozoru ped trendovymirstem tohoto ukazatele v poslednich dvou letech.

Doba obratu zavazki (DOZ)

Paklize doba obratu pohledavek pojednava o @hcatdnaSich zakaznik tak
ukazatel obratu zavaizkudava poet dni ¢casové prodlevy od nakupu od naSich
dodavatel po Uhradu jim. Vtomto sénu je oborovy pimér jeS€ benevolent§si,
konkrétre se jedna o rozpi 57 — 344 di. Spole&nost toto spluje a spiSe se pohybuje

u spodni hranice tohoto rozptylu.

-61-



3.5.3 Analyza ukazateki zadluZzenosti

Jak jiz bylo v teoretické pasateceno, podnik nema ve sledovaném obdobi
nékladové arokyg¢imz z této skupiny vypadlgada ukazatél V dusledku toho se Ize
zabyvat pouze zadluZenosti g&od obecnou, a to tedy p@&nem ciziho kapitalu
k celkovym pasium (aktivim). V této oblasti je oborovy pmér stanoven na hodnot
64 — 104%. Row¥ ivtéto pasazi dochazi pro vyed k pesunu zavazku i
spole&niku z ciziho kapitalu do vlastniho, gz dochazi ktomu, Ze firma se ani
v jednom ze sledovanych pololeti nedotkla spodanice. Znamena to tedy, Ze si 5t
muze dovolit znénit pomeér financovani majetku. Zméné doklada ploZzeny graf, kde

nebylo ze zjevnychid/odi ani poteba vynaset horni hranici zadluzenosti.
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3.5.4 Analyza ukazateh rentability

Tab. 15: Casovy vyvoj ukazated rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability 2000 2001 2002 2008
¢erven | prosinec || &erven | prosinec || ¢erven | prosinec || erven | prosinec
ROI absolutni vyjadfeni -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,09 0,03|| -0,03 0,07
procentni vyjadreni -4,98% | -10,09% || -17,37% | -13,82% | -8,59% | 3,05% | -2,63% 7,43%
ROA absolutni vyjadfeni -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,09 0,03|| -0,03 0,07
procentni vyjadieni -4,98% | -10,09% || -17,37% | -13,82% -8,59% | 3,05% | -2,63% 7,43%
ROE absolutni vyjadfeni 0,60 0,53 0,42 0,31 0,15 -0,06 0,04 -0,16
procentni vyjadieni 59,95% | 52,54% | 42,17% | 30,96% | 15,21% | -6,06%| 4,45% | -15,98%
ROS absolutni vyjadfeni -0,10 -0,13 -0,38 0,31 -0,17 0,04|| -0,05 0,13
procentni vyjadreni -9,93% | -13,15% || -38,25% | -30,94% || -16,95% | 4,48% || -4,54% | 13,23%

2004 2005 2006 2007 2008

¢erven | prosinec || Eerven | prosinec || ¢erven | prosinec || ¢erven | prosinec || ¢erven | prosinec

0,15 -0,01 0,14 -0,10 -0,08 0,17 0,06 0,07 0,00 0,22

14,62% | -051%|| 13,91% | -10,38% | -7,70% | -17,41%| 5,91% 7,36% | -0,08% | 21,82%

0,15 -0,01 0,14 -0,10 -0,08 0,17 0,06 0,06 0,00 0,16

14,62% | -051%| 13,91% | -10,38% | -7,70% | -16,82%| 5,91% 6,30% | -0,08% | 15,54%

0,71 0,02 -3,45 0,78 0,34 0,42| -0,09 0,18 -0,01 0,65

7117% | 2,37%|| -345,41% | 77,93% || 33,69% | 41,89% || -9,04% | -17,74%| -0,64% | 65,41%

0,18 -0,01 0,11 -0,09 -0,05 0,12 0,03 0,04 0,00 0,09

18,03% | -0,51% | 10,61% | -8,70%| -4,60% | -12,47%]| 2,95% 3,80% || -0,04% 8,71%

Tabulka dokumentuje vyvoj ukazaietentability ze dvou moznych pohked
V tom absolutnim vyjéiégni je to mozné vnimat jako &t haléta kone&ného efektu

dosazeneho podnikatelskdmnosti vztazenych k zakladma v procentnim vyjaeni.
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Graf 21: Casovy vyvoj ukazatele ROI (vlastni zpracovani)
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Podnik v oblasti zhodnoceni celkového vioZzenéhatéhp tedy bez ohledu na
jeho pivod, nehospodd s nim tak, jak by bylo dobré dle dopgamych hodnot, az na
vyjimky v pocétcich let 2004 a 2005. Konec obdobi ovSem sigmalizlepSeni v tomto

smyslu.
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Graf 22: Casovy vyvoj ukazatele ROA (vlastni zpracovani)

Velkd podobnost ifgdchazejicich grafa jejich interpretace prameni z t&m
naprosto shodného vyvoje ukazateV ¢itateli zlomku. Jednou je to vysledek
hospodé#eni po zda#éni a po druhéied zdagnim a protoze dsva povinnost byla po
sledované obdobi (vyjma jeho konce) nulova, pakhéet k gekryti €chto dvou
ukazatel. Pozadovanych hodnot (6-10%) tedy podnik dosalstegmych obdobich, jen

S mirré vétsi intenzitou.
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Graf 23: Casovy vyvoj ukazatele ROE (vlastni zpracovani)

Ukazatel ROE stoji v pdpdi zajmu pedevSim vlastnika podniku, nebou
signalizuje zhodnoceni jim vloZzeného kapitalu ddrpku. Dopordenych hodnot 15-
25% dosahuje podnik ve shodnych obdobich, jako dgpaych hodnot uiedchozich
ukazateld, tedy na p&atcich let 2004 a 2005 a v roce 2008 se zda v tooemezi

ocekavat ustaleni.
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Graf 24: Casovy vyvoj ukazatele ROS (vlastni zpracovani)
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Ukazatel rentability trzeb jiz jen podtrhnul vydeedené komenté, nebd i ten
se nachéazi v poZzadovanych hodnotach, jakdgs|é ukazatelé.

Souhrni Ize tedytici, Ze podnik dosahuje uspokojivych vyslédgouze na
pocatcich let 2004 a 2005 a s@srEé, Ze dochazi ke stabilizaci v pozadovanych

hodnotach, nebo dokonce v jejictegraieni, v roce 2008.

3.6 Zaverecné slovo hodnoceni finaéni situace

Casovy vyvoj drtivé ¥tSiny ukazatel sledovaného obdobi, tedy v letech 2000 —
2008 maji spokeného jmenovatele, jez byl \fgdesSlych kapitolach viznym obngnach
vyhovujici zrovnaeSené problematice, zné¢m

Spolenost na pdatku sledovaného obdobi, které se dagtémotoznit s celou
historii podniku, neb jeji patek se datuje na konci roku 1998, potykala s grop|
které plynuly z nakonec velmi préldénych projekii, & uz jim byla distribuce
kosmetiky pro automobily¢i neékolikrat zminovany projekt PICNIC. Tento projekt
spaival v siti maloobchodnich prodejen s rychlynéedstvenim.

Majitel podniku byl nucen hledat jiné oblasti pdkhmi, jiné trhy uplaténi,
neba mira jim investovanych prastdki do podniku jiZz byla obrovska a rentabilita
velmi nizka. V podstétna drobné vyjimky nedosahovala ani spodni hramide,az do
roku 2007. Podnik istal v oblasti gastro, ale ve zcela jiné padobZ jim nebyl
maloobchod, nybrz prosty ndkup a prodej zboEdevSim mrazenych potravin, jejichz
vycet, resp. sortiment nabizeného zboZzi, je veliakgia neustale se &suje. A prav
plné sousedni se na tento druh podnikanicah prinaSet své ovoce v podéb
zlepSovani vSech ukazatelTento trend byl ovSem j&Stmirné tlumeny vlivem
vlastnictvi hmotného majetku pouzivaného pro profekCNIC. Tento nil totiz za
nasledek snizovani vysledllhospodéeni vlivem jeho odpig jez byly zahrnovany do
ucetniho vysledku hospotini. Lze si totiz povSimnout nad ukazatel, Ze jakmile
jej firma prodala (rok 2005), nastal obrat&em k poZzadovanym a ob&cnznavanym
hodnotdm. OvSem firma se &mto hodnotam musela odrazit od velmi Spatnyisel,
coz bylo zapicinéno onim prodejem majetku, a to konkeétmysokou #statkovou
cenou, ktera rowz tvaii nakladovou (b nikoliv vydajovou) polozku.

Nova vize maijitele podniku #Zala tedy tveit vétSi ¢ast obrai a aktiv
spol&nosti. Sousedi se na jeji roz&vani, sodasré vSak roz&uje majetek pro

uskute&novani svych aktivit tak, aby nedoslo k situai@tizeni a odmitani zakazek.
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Paklize se ohlédnu na cile firmy do budoucna, glibunimalreé stabilizaci, jiz
v roce 2008, dosazenych zZadoucich hodnot. Je atrade pro skute¢ efektivni rfist
firmy vyvarovat uspokojeni z rostoucialisel. Protoze pré&vkdy jindy, nez v dod
konjunktury lze tvait efektivre pracujici rezervy.

Da se tedytici, Ze takto kratce slo¥npopsany vyvoj spot@mosti komentuje
chronologicky vyvojrady ukazatel.
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NAVRHY NA ZLEPSENIi FINAN CNi SITUACE PODNIKU

Predchazejicicast bakalgské prace wmla za cil vybranymi ukazateli finani
analyzy zjistit finadni kondici podniku EUROWAX s.r.0. Souhrainize fici, ze
financni situace nebyla zhruba do roku 2007 v nejlepgavus nicmén praw v tomto
obdobi Ize vysledovat iz véstajici trend, ktery byl v roce 2008tack ukazatei jiz
v hodnotach, o kterych Ize haviojako uspokojivych, tedy v tomto obdobi se jiinia
téSila dobrému finatnimu zdravi. OvSem iips tento vyvoj, v z&ru zkoumaného
obdobi, Ize naléztakolik oblasti, v nichZ je mozné dop@runapravna, doporiujici ¢i

udrzujici opateni. Toto je préa¥ predmétem tétocasti prace.

3.7 Kli¢ové oblasti zajmu

V této kapitole pojednamiedevSim o oblastech, jejichz vyvoj jsteznai
aplnou spokojenost nebo nmwovanim se jim rfize mit za nasledky tzv.rehrati
ekonomiky podniku. Proto budou vyjmutygkteré oblasti, jeZz dosahuji uspokojivych
¢isel. Lze ovSentici, Zze se jednaipdevSim o obdobi poslednich dvou let zkoumaného
obdobi. V gpedchozim obdobi firma prozivala pé&me boulivy vyvoj spojeny

s nevydlecnymi projekty na p&atku az do zbaveni se jejich vlivu ve vSech obtdste

Aktiva

Firma je v poslednich dvou letech zkoumaného obdgbdznym zgsobem
zavisla, co se majetku dg, predevSim na aiznych aktivech. Tato sloZzka majetku je
zastoupend v tomtatasovém rozmezi vpméru 84% wci celkovym aktivim.
V obéZznych aktivech pak dominantni roli hrajitedevsim pohledavky, konkrétn
vzniklé z obchodnich vztéh které se na @inych aktivech podileji zhruba 86% a na
celkovych aktivech posléze vipnéru 74%.Cili je patrné, Ze firma hradi své provozni,
ale i investéni zavazky pedevsim z kratkodobého finariho majetku, ktery ziskava
inkasem zmignych pohledavek. Vzajemnou silnou provazanost muidvek a vysi
ob¢znych aktiv Ize dokumentovat funkci korelace. Katel koeficient ma hodnotu
0,89, coz znd na velmi silnou zavislost. Dale Ize z pgrme velkou jistotu v dsledku
kladné hodnoty korelace tvrdit, z8m vySSi pohledavky, tim vysSi &tna aktiva
a naopak. Proto bude otazka pohledavekokbu oblasti, kterou by se &n firma

zabyvat, nebtbzde se pravnachazi zdroje jejiho vyvoje.
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VySe zmirné Ize dokumentovatiiozZenou tabulkou a koraetaim diagramem.

Tab. 16: Procentni zastoupeni slozek aktiv

AKTIVA 2000 2001 2002 2003

cerven | prosinec | €erven | prosinec | Cerven | prosinec | €erven | prosinec
Stala aktiva 4575 4308 4046 6264 6206 5863 4052 4137
ObéZn4 aktiva 5185 4343 2927 3212 2658 3419 4338 4839
Ostatni aktiva 38 279 216 142 99 187 73 287
Celkem aktiva 9798 8930 7189 9618 8963 9469 8463 9263
% zastoupeni SA 46,69% | 48,24% | 56,28% | 65,13% | 69,24% | 61,92% | 47,88% | 44,66%
% zastoupeni OA 52,92% | 48,63% | 40,71% | 33,40% | 29,66% | 36,11% | 51,26% | 52,24%
% zastoupeni OstA | 0,39% 3,12% | 3,00% 1,48% | 1,10% 1,97% | 0,86% 3,10%

2004 2005 2006 2007 2008
cerven | prosinec | Cerven | prosinec | ¢erven | prosinec | €erven | prosinec | erven | prosinec
3777 3449 3628 4070 3968 1677 1523 1379 1349 3786
8213 8206 | 10312 14719 | 12423 14303 9537 12831 | 12316 | 16634
254 246 386 1037 1046 1084 708 517 211 419
12244 11901 14326 19826 17437 17064 11768 14727 | 13876 20839
30,85% | 28,98% | 25,32% | 20,53% | 22,76% 9,83% | 12,94% 9,36% | 9,72% | 18,17%
67,08% | 68,95% | 71,98% | 74,24% | 71,25% | 83,82% | 81,04% | 87,13% | 88,76% | 79,82%
2,07% 2,07% | 2,69% 5,23% | 6,00% 6,35% | 6,02% 351% | 1,52% | 2,01%

Pramér Pramér 2000- Primér 2007-
SIS celkem 2006 2008
SA 34,92% 41,31% 12,55%
OA 62,17% 55,87% 84,19%
OstA 2,92% 2,82% 3,26%
14400 ®
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Graf 25: Korela¢ni diagram zavislosti pohledavek na OA
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Pasiva

V ¢asti rozvahy pojednavajici o zdrojich, jez byly piow na ndkup majetku,
tedy v¢asti pasiv, nas nejvice zajima celkova zadluZepadhiku. Budeme-li vychazet
z konvence, Ze polozka zavazkyi¢v spole&nikovi bude povaZzovana za polozku
vlastnich zdraj, nikoliv cizich, pak se firma v pb¢hu ¢asu dostava na t&nidealni
¢isla. Dosahuje totiz zlatého pravidla, néldetech 2007-2008 je pam51% ku 49%
ve prosgch vlastniho kapitalu. V roce 2008 doslo k mirnémrtaceni tohoto poanu,
jez bylo zmisobeno nakupem majetku nagtycoby polozka ciziho kapitalu), ale stale
se nejedna o stav, jez byéhsignalizovat piliS vysokou zadluzenost. O vzajemné
zavislosti vyvoje vlastniho kapitalu a ciziho kapit nemize bytie¢, neba’ nejsou ve
svém vyvoji na sebe zavisli, tak jak tomu bylo thlpdavek a celkovych aktiv. VSak
také hodnota korelace je 0,1.

V této oblasti tedy nenalézam pasaz, jez by bwar&zrejSimu reSeni. Firma
velmi dolie pochopila, Zze drobné zvySeni zadluZzenosti (naikarku 2008) formou
avéru na vozovy park, nebude mit vyrazny vliv na clioahy, obzvlas¢ pak, kdyz do

svych Gvah sprawnzakomponovala i vliv deového Stitu.

Tab. 17: Procentni zastoupeni slozek pasiv

PASIVA 2000 2001 2002 2003

cerven | prosinec | ¢erven | prosinec | ¢erven | prosinec | €erven | prosinec
Vlastni kapital 8100 7285 6038 8020 7867 8003 7401 7549
Cizi zdroje 1698 1434 1151 1266 1076 1164 1062 1562
Ostatni pasiva 0 211 0 332 20 302 0 152
Celkem aktiva 9798 8930 7189 9618 8963 9469 8463 9263
% zastoupeni VK 82,67% | 81,58% | 83,99% | 83,39% | 87,77% | 84,52% | 87,45% | 81,50%
% zastoupeni CK 17,33% | 16,06% | 16,01% | 13,16% | 12,00% | 12,29% | 12,55% | 16,86%
% zastoupeni OstP 0,00% 2,36% | 0,00% 3,45% | 0,22% 3,19% | 0,00% 1,64%

2004 2005 2006 2007 2008
cerven | prosinec | ¢erven | prosinec | ¢erven | prosinec | ¢erven | prosinec | ¢erven | prosinec
9061 8833 | 11081 9782 8897 6160 5710 8625 7780 8657
3183 3059 3245 9818 8540 10989 6058 6069 6096 12166
0 9 0 226 0 -85 0 33 0 16

12244 11901 | 14326 19826 | 17437 17064 | 11768 14727 | 13876 20839
74,00% | 74,22% | 77,35% | 49,34% | 51,02% | 36,10% | 48,52% | 58,57% | 56,07% | 41,54%
26,00% | 25,70% | 22,65% | 49,52% | 48,98% | 64,40% | 51,48% | 41,21% | 43,93% | 58,38%

0,00% 0,08% | 0,00% 1,14%| 0,00% | -0,50% | 0,00% 0,22% | 0,00% | 0,08%

Primér Primér 2007-
celkem 2008
68,87% 51,17%
30,47% 48,75%
0,66% 0,08%
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Pracovni kapital

Oblast pracovniho kapitalu, lhostejno na jeho forvgjadreni, ponecham na
komentdi v ramci oblasti likvidity, jeZ s nim Uzce souvisi
Likvidita

Oblast likvidity by ntla byt ve stedu zajmu jakekoliv firmy f jakémkoliv
momentalnim stavuéthto ukazatei, protoze toto je jedno zeéZejnich pozadawk
obchodnich partnér V této pasazi Ize jednozr& fici, Zze oblast likvidity se nabizi
k feSeni, neltdhodnoty ukazatél likvidity jsou zn&né nad hranicemi, které postai.
SteZejni je pak, znovu jako tomu bylo u majetkové ldinny, oblast pohledavek v nichz
je soustedno velké mnoZzstvi moznych pgmich prostedk, jeZ I1ze vyuzit jinak.

Nutno ovSem jiz po ¢kolikaté podotknout, Ze hodnoty se do této vyse
vySroubovaly tim, Ze atinymi aktivy nebyl pokryt zavazekiwi spole&nikovi, jez byl
Z oblasti zavazk pro tento Gel vynat.

Aktivita

V oblasti aktivity Izefici, Ze firma se postupetiasu dostava do situace, nikterak
prozatim palive, kdy se zvySuje get obratek majetku v trzbach. Coz primaemai
na situaci, ze by v tomtaidledku mohlo dojit k situaci, kdy firma bude mit pakryti,
resp. obslouZeni, svych zakédzek, malo majetkedgvsim toho hmotného (strojni
vybaveni, budovy, inventa..), v disledku ¢ehoz by mohlo dochazet k odmitani
zakazek, coz vzhledem kiwih firmy negichazi v Gvahu. Tedy, je peba se zastit na
hmotny majetek nutny pro chod firmyt §Z jej rozSiovat, ¢i minimalr¢ pravidelrg
obnovovat. Uskalim tohoto ukazatele aléze byt jednak historicka hodnota majetku,
kterd vcase klesa formou opravek a dale absence majetkuirjga pouziva ke své
¢innosti, ale jeZ neni zahrnut v majetku, neg ma na leasing. Posleilmminované
uskali je u firmy zanedbatelné, n€baozovy park, jez byl v poslednim roceffzen,
byl vyhradré paiizen na G¥r a tudiZz majetek figuruje ve stalych aktivech.

V oblasti obratkovosti zasob neshledavastsivproblém, neltbukazatel nabral
v zawru sledovaného obdobi sestupny trend, tzn. Ze fjgnschopna transformovat
penize drzené ve forzasob na penize natéch ¢i pokladre, tedy na likvidijsi
formu, ¢im dal rychleji.

Hodnoceni oblasti doby splatnosti pohledavek awair zavazk Ize shrnout
pod ukazatel obchodniho deficitu. Toto je totiz zédel hovéici o tom, zda firma
poskytuje provozni U svym zakaznikm, ¢i jej naopak od svych dodavaieterpa.
Zalezi na pevisu jednoho z ukazateoby obratu pohledavek a zavazkad druhym
ukazatelem tak, jak to bylo v pané kapitole nazri@no. Nicmég v této oblasti
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dochéazi v poslednim obdolgitajici roky 2007 a 2008 k situaci, kdy firma spiSe
provozni U¥r poskytuje, tedyeka déle na inkaso p&nz pohledavek, nez doba mezi
obdrzenim a uhrazenim svého obchodniho zavazkdo Teficit ve zmitném obdobi
je 64 dni, neboli dva #&sice. Situaci vtéto oblasti nelze povazovat zamalgci
(alespa prozatim), nebo firma generuje v z&vu zkoumaného obdobi velky zisk,
ktery tento deficit pokryva. Obeé&rnvzato je tento stav nezadouci, protoze firma dany
deficit musi financovat z jinych zdigj coZz miZze mit za nasledek snizovani vysledku
hospodéeni placenymi uroky z ciziho kapitalu tento defigibkryvajici. DalSi
negativum je mozné sgavat gedevsim v tom, Ze by bylo jisvhodrgjSi generovany
zisk reinvestovat a ne jim kryt tyto ztraty.

Uvedené Ize dokumentovat na grafu vyvoje obchodmdapsti, které v sob
absorbuje spotay vyvoj jednak doby splatnosti obchodnich pohledaale sotasre
i dobu splatnosti obchodnich zavazkZ nreho je patrné fedevSim negativni vyvoj
trendi jednotlivych Kivek, presrgji pak rist jejich absolutniho rozdilu. Bohuzel oviem
v neprosgpch firmy.
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Graf 26: Vyvoj obchodniho rozpsti

Zawrem lze tedy konstatovat, Ze firma ma jisté moznestblasti hmotného
majetku a pohledavek z obchodnich vatahNelze jest hovait o mezeréach,
nedostatcickii problémech, ale jsou to oblasti, ve kterych ssn&lji piilezitosti, jejichz

vyuziti by mohli firmu v komplexnim pohledu jégtozvednout.
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3.8 Formulace navrhu, jeho aplikace a dopad (2009 — 291

SttZzejni navrh sp&ivA v oblasti zefektivini inkasa pohledavek, v jehoz
dusledku by vzrostla hodnota kratkodobého fifrdho majetku, jenz bude vhogn
investovan do produktu kapitdlového trhu a nasledguzit pro investini zangr
v podol rozSteni a renovace vozového parku.

Zminény navrh nyni rozélim na diti kroky vedouci ke korimému efektu :

1) zefektivreni inkasa pohledavek
2) investovani do vhodného produktu kapitalového trhu
3) nakup hmotného majetku (osobni a nakladni auta)

Ad 1)

Co se obchodniho ro# tykd, politika podniku nedovoluje jeho elimingesit
tim, Ze zane pozdji hradit své zavazky. NybrZz navrhuji zavést skorgoym
zékaznikm za rychlejsi Ghradu svych pohledavek §edited splatnostiCimz délku
obchodniho rozi zkrati, zvysi se kratkodoby finém majetek Planované skonto se
odviji od doby vystaveni faktury do doby jeji plaérady, picemz je to odstuppvané
tak, jak ukazuje nasledujici tabulka. Forma vyptdakonta je v obecné rowrodvisla
od dohody mezi podnikem a konkrétnim édtielem, nicméav drtivé WtsSiné byva po
piedem domluvenémiasovém useku vystaven podnikem dobropis a nasledrazen

na et zakaznika.

Tab. 18: Skonto za divési thradu pohledavek (zpracovano dle KISLINGEROVA, E. ManaZzerské
finance. 2007. s. 454)

Uhrada do 5 dni 10 dni 20 dm 30 dm
VySe skonta [%] 5 2,5 1 PIna cena
Realné skonto p.a, 72 45 36

VySe redlného skonta Ize vykalkulovat jako (360y8e/ skonta) / doba, o kterou
si odkEratel uspiSi oproti jvodni dolé splatnosti. V této fazi bych firendoporil
zabyvat se ne vSemi oglateli, ale pouze jednim, nebodkeratel Garant Food Service
(dale vtextu GFS) twd vyznamnoucast celkovych trzeb (z uadgjfirmy se jedna
piiblizné o 60,8% za obdobi 2006-2008, tedy za obdobi, gZosrdanym oddratelem
podnik spolupracuje). V dopateni kalkuluji se skutsosti, Zze se dohodnou na
urychleni plateb o deset dni oproti stavajici¢sgfiatnosti (tzn. ze 30 dni na 20). Dale,
vyjdu-li ze znadmychcisel obdobi let 2006 — 2008, pak by efekt v padaobive
ziskanych petr vypadal tak, jak demonstruje tabulka na nasledsjrar.
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Tab. 19: Efekt skonta u odlératele GFS (pracovano s résiénimi priaméry)

Rok Vyse roéni |isét:l]durace [tis. Pr:]ﬂérzér:ia VySe skonta Rozdil
fakturace [tis. K] | v % v tis. K&
2006 26 051 2171 1% 22 2149
2007 37 369 3114 1% 31 3083
2008 49 400 4117 1% 41 4076
Celkem 112 820 3134 1% 31 3103

Konetny, kalkulovany, efekt v pod@tskonta ma d¥roviny. Jednak je to 31tis.
K¢, jez je vySe skonta vyplacena gstini frekvenci odbrateli GFS za urychlené
platby. Na druhé stréne ale poteba spdbvat koneny efekt ve vysi 3.103tis. & coz
piedstavuje cyklicky se opakujiciésicni sumu peée, s niz by mohl podnik pracovat.
Jinymi slovy to pedstavuje sniZeni pracovniho kapitalu, jez by muysedinik
profinancovat v fipact nezavedeni skonat u tohoto écHiele. Zarovie I1ze totocislo

piirovnat kéastce, se kterou je mozné dale pracovat.

Ad 2)

V piedchozi pasézi vygtenacastka peéz, s niz by mohl podnik pracovat, bude
vhodre investovana do produktu kapitalového trhu. @abu jisté opatrnosti bych
doporuil terminovany vklad s fixni sazbou a vzhledem kto Ze firma ma hlavnicét
u Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., pak bych teihinovany det na ti roky
s fixni sazbou 2,05% p’°4. Dale firms doporéuji vklad kazdy rok navySovat
z vygenerovaného zisku (kalkulacecfié s 1,65 mil K rocn¢). Vklad byl winén na
pocatku roku 2009. Efekt v tomtoripac je znazoran v tabulce. V konném efektu

nejsou zakalkulovany naklady se spravou termindvan&ladu.

Tab. 20: Vyvoj hodnoty vkladu na terminovaném @tu v tis. Ké

Urokova mira

Rok v\IiI):(?u Navyseni Snizeni V% s, KE K(;r;:li:tn Y
2009 3103 0 -2 040 2,05% 22 1085
2010 1085 1 650 -700 2,05% 42 2077
2011 2077 1 650 0 2,05% 76 3803

Celkem 3103 3300 -2 740 140 3803

% (daj

slozené urdeni
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Takto zvolené rozhodnuti, igsréji feceno efekt z &, koresponduje

s investtnim zangrem, jez firngé doporiuji a jez je znazorm v bodu 3).

Ad 3)

Firma v piibéhu roku 2008 nakoupila celkem 6 osobnich autonioglibuzici
vyhradré pro své obchodni zastupce a 2 auta dodavkovéhorgistribuci zbozi po
vlastni ose. Z pohledu #avého k jejich odepsani dojde dle odpisové skupm$ let’,
ucetrs pak za 60 risici®. V disledku ceho? se daiodns predpokladat, e firma
bude obnovovat vozovy park pgapo uplynuti této doby, tedy po ittavém odepsani
jejich hodnoty. Od vliu, které mohou z&ginit potrebu nahrazovani aut, jako je nap
totalni znéeni vlivem dopravni nehodyi kradez, bude v tomto smyslu abstrahovano.

Z nize uvedené tabulky je patrné, Ze firma v obdieb2012-2014 bude natgv

investini zangr potrebovat minimala 3 800tis. K.

Tab. 21: Planované investice do vozového parku

Rok Predmét investice Cena investice v tis. K& Forma

ImEsiEe Osobni | Nakladni | Osobni | Nakladni | Celkem TSN
2009 6 0 2040 0 2040 | vlastni prostfedky
2010 1 1 340 360 700 | vlastni prostredky
2011 O 0 0 0 0 -
2012 O 1 0 360 360 | vlastni prostredky
2013| 4 1 1360 360 | 1720 vlastni prostredky
2014| 4 1 1360 360 | 1720 | viastni prostfedky

K pokryti investénich naklad, jak definuje tabulka dopokuji pracovat
s prostedky na terminovanéntiiu. Tok financi na zmimém &tu naznauje tabulkac.
20.

Finartni plan s ohledem na vySe zrémé pak byl vytvéen pouze do roku 2011,
aby se pokud mozno co nejvice eliminovali poloZkgré by byly zavislé na odhadu

(nag. vySe dan z @ijmu apod.).

" ustanoveni §30 zakora586/1992 Sb., o danich Fjmi, ve zréni pozdjSich predpis
% firma se rozhodla, Zexétni odpisy nastavi na stejdlouhou dobu, jako ty davé
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Tab. 22: Vybrané polozky vykaznictvi 2008

Vykazy EUROWAX 2008

AKTIVA PASIVA Vykaz zisk 0 a ztrat

DHM 3786 | Zakladni kapital 100 | | Trzby 65556
Rezervni fond 10 Provozni naklady 60302
Zadrzeny zisk 4842 Provozni hospodérsky vysledek (EBIT) 5254

Celkem 3786 | Celkem 4952 Finan¢ni vysledek hospodareni -749

Zasoby 152 | Dlouhodobé zavazky | 3219 Darni z pfijm0 za béZnou ¢innost 1277

Pohledavky 14945 | Kratkodobé zavazky | 12652 Cisty zisk (EAT) 3228

KFM 1537 Zisk K reinvestici 3228

Ost. aktiva 419 | Ost. pasiva 16

Celkem

aktiva 20839 | Celkem pasiva 20839

VySe uvedena tabulka pouze v hlavnich bodech vykakapituluje dosazené

¢isla za rok 2008. @Wezité je, ze vygenerovaléisty zisk, jez Ize reinvestovat. Na

zaklad doporueni je reinvestice rozloZzena jednak na vklad naitesvany det, jehoz

hodnotacini po vkladu,cerpani a pipsani Grok 1.085tis K a navySeni zadrzeného
zisku o hodnotu 2.143tis.&K

Déle pro rok 2009 a nasledujici, nebude-li uvedgmak, je p&itano sé&mito

hodnotami :

narist trzeb a pohledavek o 10%,

narist naklad ve vySi 95% iistu trzeb, tj. nakladyos + 0,95 * (trZbygos
trzbyooog),

narist polozky dlouhodobého majetku o investici, nastgoonizeno o opravky
(rovnonerné odpisovani); pro rok 2009 plati : 3.786 + 2.400261 — 264,
narist zavazik o 8,26% (dle vyp&tu jejich pongérného zastoupeniivi cizim
zdrojam «isténich od zavazk viéi spole&nikovi po sledované obdobi),
pokles dlouhodobych zavatko splatky starSich éwi, jez byly pouzity na
stavajici vozovy park {ed rokem 2009),

hodnota zasob odpovidajici dotbratu 1,5,

finaneni vysledek hospodeani, ostatni aktiva a ostatni pasiva se vyfaminit

nebudou.

-76 -



Tab. 23: Vybrané polozky vykaznictvi 2009

| VYKAZY EUROWAX 2009

AKTIVA PASIVA Vykaz zisk 0 a ztrat

DHM 4661 | Zakladni kapital 100 | | Trzby 72112

FM 1085 | Rezervni fond 10 | | Provozni naklady 66530
Zadrzeny zisk 6985 | | Provozni hospodéisky vysledek (EBIT) 5582

Celkem 5746 | Celkem 7095 | | Finanéni vysledek hospodaieni -749

Zasoby 296 | Dlouhodobé zavazky 2127 | | Dan z pfijma za béZnou &innost 20% 967

Pohledavky 15947 | Kratkodobé zavazky | 13697 | | Cisty zisk (EAT) 3866

KFM 940 Zisk k reinvestici 3866

Ost. aktiva 286 | Ost. pasiva 296

Celkem aktiva | 23215 | Celkem pasiva 23215

Pro rok 2010 bych dopotil z vygenerovaného zisku roku 2008st ponechat
jako nerozdleny zisk (816tis. K), ¢ast vlozit na terminovany vklad (1.650tis¢)K
acasti bych doportil navysit zakladni kapital (1.400tis.¢K Je tomu tak proto, Ze
v sowasné dob je povinny zakladni kapital fp zaloZeni s.r.o. 200tis. K ale co
povaZzuji za vice proggné je mnohem lepSi obraz prigpadné investory, jez by ctit
do firmy vlozit swij kapital, ¢i lepSi obraz podniku, paklize uvazuje proniknuii raa
jiné trhy, kde by odebirala své zbozi.

Pohyb polozek odliSnych od obecného :

- majetek navySen o 700tis¢ka zarové poniZzen o opravky (celkem za rok 2010

0 1.872tis. K),

Tab. 24: Odhadovany vyvoj roku 2010

| VYKAZY EUROWAX 2010

AKTIVA PASIVA Vykaz zisk 0 a ztrat

DHM 3489 | Zakladni kapital 1500 Trzby 79323

FM 2077 | Rezervni fond 10 | | Provozni naklady 73380
Zadrzeny zisk 7801 | | Provozni hospodéisky vysledek (EBIT) 5942

Celkem 5566 | Celkem 9311 | | Finané&ni vysledek hospodaieni -749

Z&soby 326 | Dlouhodobé zavazky 1035 | | Dan z pfijma za bé&Znou &innost 19% 987

Pohledavky 17542 | Kratkodobé zavazky | 14828 | | Cisty zisk (EAT) 4207

KEM 1783 Zisk k reinvestici 4207

Ost. aktiva 253 | Ost. pasiva 296

Celkem aktiva | 25470 | Celkem pasiva 25470

Vygenerovany zisk roku 2010 byl zakangouzit na dopléni rezervniho fondu
do pozadované vySe 10% zakladniho kapitalu (odgovigaximalnimu moznému
rozcleni ve vysi 5%istého zisku), tedy vastce 140tis. K dale byl navySen zakladni
kapital v paibéhu roku 2011 do vySe ekvivalence 100.000EUR, tedyroil. K¢&., ¢ast

vloZena na terminovanytét (1.650tis. K) a samoiejm¢ ponechana coby neragdny
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zisk. Déle, vroce 2011, byly doplaceny¢iyw z let minulych (poloZzka dlouhodobé
zavazky tedy vypadla. Trzby zaznamenaly pomal€jsi, ra to jen o 8% (se vSemi
dopady na ostatni poloZky od trzeb odvozenychpjdé popsano v obecném). Majetek
byl navySen o nutnou investici do strojniho vybdvea vyrobu knedlik a pal&inek
celkem o 1 mil. K, financovano z vlastnich praéstlki firmy. Majitel se dale rozhodn

si vyplatit podil na zisku ve vysi 40%.

Tab. 25: Odhadovany vyvoj roku 2011

| VYKAZY EUROWAX 2011

AKTIVA PASIVA Vykaz zisk 0 a ztrat
DHM 2538 | zakladni kapitél 2500 | | Trzby 85669
FM 3803 | Rezervni fond 150 | | Provozni naklady 79409
Zadrzeny zisk 9218 | | Provozni hospodéarsky vysledek (EBIT) 6260
Celkem 6341 | Celkem 11868 | | Finanéni vysledek hospodareni -749
Z&soby 352 | Dlouhodobé zavazky 0| | Dan z pfijmu za b&Znou ginnost 19% 1047
Pohledavky 18945 | Kratkodobé zavazky 16053 | | Cisty zisk (EAT) 4464
KFEM 2280 Podil na zisku (40%) 1785
Ost. aktiva 286 | Ost. pasiva 283 | | Zisk k reinvestici 2678
Celkem aktiva 28204 | Celkem pasiva 28204

3.9 Hodnotici slovo zé&rem

V kapitole definujici kiéové oblasti zdjmu byly &olikrat zmiréné pohledavky.
NejpakivéjSi problém spojeny préws pohledavkami byl spatvan v jejich dlouhé dab
obratu, obzvlagt pak v porovnani s dobou obratu zavgztedy obchodni deficit. Na
konci roku 200&:inil 35dni. Po aplikaci navrhu se tato doba sniad#al2 dni, coz je
vzhledem ke generovanému zisku, jenz by toto mokiyg, velmi gijatelnd hodnota.

Co se majetku t§e, vytykal jsem trend, jenz z&ihna hrozici absenci majetku
k pokryti zakazek. Tento trend sice pakraal, ale jiZ ne s takovou razanci, kterou
nabiral ped konce roku 2008.iRlibem pro udrzeni si této hranice jsou planované
investice v dalSich letech, jenZ hodnotu majetkazgg zvysi.

Vzhledem k efektivjSimu inkasu pohledavek, efektij@imu gesunu pete
z k¥Zného étu na terminovany, doSlo i k jisttmu ochlazeni akelr likvidity, které
ovSem #xstaly v fjatelnych hodnotach, n&ppohotova likviditacini na konci roku
2011 1,32 ato znamena, Ze firma bez nuceného jpradsob pokryje vesSkeré své
splatné provozni zavazky.

Lze tedy navrh hodnotit veskrze pozitévn
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ZAVER

Oblast finagni analyzy je oblasti, jejiz vyznam v posledni &odiste. Je mozné
to prikladat globalni krizi, kdy investo jsou vSeobech opatrrgjSi a vyzZzaduji ¥tSi
zaruky ochrany svych investic. Pozaduji totiZzislech vyjadeni kondice subjektdi
projektu, o ktery maji zdjem tim, Ze by jej potlposvymi investice, proes ale
ocekavaji jejich navratnost, pokud mozno zhodnocenou.

Praw z divodu aktudlnosti, dale £domim toho, Ze by oblast fin&m analyzy
mohla byt pro mou osobu perspektivni, jsem si t#ma vybral. Z ohledem na
poZzadovany rozsah bak&dé prace ovSsem doSlo ktomu, Ze ze Sirokého spektr
ukazatel finanéni analyzy, byly vybrany jen ty z&kladni z obladgmentarnich metod,
Cili doSlo spiSe nez kfin&ni analyze, k posouzeni finar kondice v zakladnich
prvcich.

Predchozi odstavec tedy plynule navazal na vymeziéeé civodu prace. Byly
jimi predevSim v rovié teoretické osétlit vybrané ukazatele z pohledu jejich vyznamu,
tedy co nantikaji, dale z pohledu jejich konstrukce a v nepdsi¢ad seznameni se
Z jejich atekavanymi hodnotami. V dalSi pasazi pak tyto pdanatyly aplikovany na
zdrojova data podniku, tedyfgrlevsim na jeho rozvahu a vykaz isk ztrat.Cimz
jsem ziskal ucelenyiphled o finatini kondici podniku, né&ez v hodnoticitasti doslo
potencial, jehoz vyuzitim by firma v budoucnu motitesahnout jestiepSich vysledk.

Domnivam se, Ze polozené cile prace byly &pjna nyni se Ize do budoucna
zajimat, zda firm navrhovan&eSeni skuiné prinese dekavané vysledkyi nikoliv.
Nutno si totiz u¢domit, Ze navrhy pracuji ¥ad® oblasti s odhady, jez mohou byt
vyrazré narusSeny v budoucnu n@kavanymi a do odhéadhezahrnutymi faktory, jako
je nag. vstup konkurence na trh, legislativa, ndeé prostedi apod. DalSim
vyznamnym faktorem pro ne zcela stoprocentni jistotsledku aplikace navrhuitbe
byt situace, Ze byl vysloven na zalladlat konénych a znamych, tj. do konce roku
2008. V dols zpracovani bakaiéké prace pak jiz rok 2009 je cely za nam, jisho
¢isla pro neuplnou zérku nelze pouzit kidi velkému riziku znehodnoceni kotregho

vysledku.
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Al — Altmanav index

CA — celkova aktiva

CF (Cash-flow) — petzni tok

CZ — cizi zdroje

CPK —¢isty pracovni kapital

CPP —isté pohotové prostdky

CPPF <isty pergznré-pohledavkovy fond

DaP — da& a poplatky

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DIP — dlouhodobé pohledavky

DOP — doba obratu obchodnich pohledavek

DOZ — doba obratu obchodnich zavazk

DP — d& z pijma
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akcion&im vlastnicim kmenové akcie
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WACC (Weighted Average Cost of Capital) — vazengrmgrné naklady kapitalu
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