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Anotace

Tato bakaléska prace se zabyva analyzou firmy HEUS s.r.oimJejlem je pedlozeni
doporwieni, ktera povedou ke zm hospod#eni analyzované firmy. V teoretick@sti
prace jsou popsanykieré metody finaéni analyzy, pedevSim elementarni metody. V
praktické ¢asti vyuzivam danych metod pro zpracovani fémaranalyzy firmy HEUS
s.r.o. a zhodnoceni stavu hospeaa firmy. Zaé¥recna ¢ast se zabyv&eSenimi,

vedoucimi ke zlepSeni hospdéai firmy.

Anotation

This bachelor thesis occupies with financial analgé a firm HEUS s.r.0.. The aim of
this thesis is to suggest some recommendationangeheconomy of the analyzed firm.
The theoretical section of the thesis describesesm@thods of financial analysis, above
all elementary methods. In the practical part, ehegthods are used for the compilation
of a financial analysis of firm HEUS and to evaloatof the economy situation of the
firm. The final part brings some recommendationifoprovement of the economy of

the analyzed firm.
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UvoD

Jako autor této bakdkké prace a s¢asré jediny majitel obchodni firmy HEUS s.r.o.
jsem si ¥dom faktu, ze dlezitym uUkolem kazdé firmy je sledovat vyvoj jejiho
finanéniho hospodaeni.

Prosté pecteni (Eetnich vykaa neni pro dkladnou analyzu firmy dostateé. K tomu,
abychom dote pochopili piciny a souvislosti fungovani dané firmy je nutné vyerst
analyzu firmy, zejména pak analyzu figan ktera umoiuje posoudit finaéni situaci

podniku a zaroveje vychodiskem pro tvorbu budoucich rozhodnuti.

1. VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem préace je fedloZzeni navrin a dopordeni, které povedou k udrzeni a rozvoji
obchodni firmy, ktera se v minulych letech, vyjmasiedniho roku hospotkni,
potykala s kazdokmim sniZzovanim obratu. f®pokladem pro navrzeni 2m

v hospodeeni firmy je komplexni zhodnoceni finami situace firmy, identifikace
silnych strdnek i slabin, posouzeni celkového finéimo zdravi firmy progednictvim
klicovych zngén na strad aktiv a pasiv, vynas a naklad, rentability a efektivnosti
hospodéeni s aktivy.

U zjistenych slabin ve finatnim hospodgeni se pokusim odhalitiginu problént.. Na
zaklad toho budu formulovat zakladni dopoeni ke zlepSeni dané finam situace v

budoucnu.
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2. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Finartni analyzu povaZuji za velmiitbzitou cast své bakatéké prace a proto se teorii
finanéni analyzy ¥nuji porekud Steji. Se steja kladenym drazem jsou pakiidény

vysledky nansienych hodnot.

2.1 Uvod do finadni analyzy

2.1.1 Cile finartni analyzy

Vypovidaci schopnost samotnyckietnich vykaa podniku je sama o sékpomerng
mal&. Neposkytuje Uplny obraz o hospi@a a finagni situaci podniku, o kvalt
hospodé&eni podniku a jeho silnych a slabych strankachepS8imu posouzeni finami
situace podniku je vhodné pouzit fikan analyzu, kterd& ndm umozni péim Udaje
ziskané z &Eetnich vyka# jak mezéasow tak také nap i s oborovymi pimeéry v
daném odutvi, rozsfit jejich vypovidajici schopnost a daspk urcitym zawram
ohledre financni situace podniku a kipeti urcitych rozhodnuti.

Finartni analyza je hodnotici proces, ktery uige vytv&et predstavu o ekonomické
situaci podniku, dava podkladyquevSim pro finami rozhodovani a finami rizeni
podniku. Napomah&in, ktei jsou odpo¥dni za vysledky podnikatelskych rozhodnuti

a pomaha jim optimalizovat vysledky jejich rozhotinu

Ugastnici finagni analyzy maji zajem na tom, zjistit
- jakd je schopnost podniku vyrovnat své ficrdareavazky v dobjejich splatnosti
(jeho platebni schopnost)
- jaka je jeho rentabilita (schopnost podniku z#jistiméreny zisk z vlozeného
kapitalu)
- jaka je jeho hospodskd a finanni stabilita (schopnost podniku dlouhodob
zabezpeéovat své finatni zavazky a dlouhodéb dosahovat fiméiené

vynosnosti)

1 CERNA, A.; DOSTAL, J.; §VOVA, H.; SPACEK, E.; HUBALEK, K. Financni analyza1997. 293 s.
ISBN 978-80-247-2097-5. s.3.
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| kdyZ vysledky finagini analyzy slouZijgdevsim manazém podniku, nelzéici, Ze je
pii svych rozhodovanich vyuZivaji pouze oni. Na fierdm zdravi firmy maji zdjem
krom& manazel i dalSi uzivatelé finaini analyzy (akcion@ investdi, véfitelé, banky,
dodavatelé, odivatelé, véejnost, ...).

Z&kladnim nastrojem fin&ni analyzy jsou finaimi pongrové ukazatele, jejichz
velikost zjistime vydlenim jedné polozky jinou poloZzkou uvedenou ve z@ch.
Hlavni diraz @i analyze porrovych ukazatél je kladen na vzajemné vazby a
zavislosti mezi nimi, nelze se spokojit s prostyamhmmadnim mnoZstvi znych
ukazateh. Castym omylem je takéipdstava, Ze Ize stanovigjaké univerzalni hodnoty
pongrovych ukazatél a pouhym porovnavanim nafenych hodnot s émito

univerzalnimi rozhodnout, zda jde o hodnoty doleémspatné.

Pomoci metod finami analyzy nizeme najit silné stranky podniku, ale také odhalit
jeho slabé stranky, které by mohly vést k figr@m problénim a pokusit se o jejich
napravu. Ukolem finami analyzy neni jen popis s&asného vyvoje, ale navrzeni

budouciho vyvoje podniku, jeho ovligmi.

2.1.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu?

Informacni zdroje nizemeclenit podle kkolika zakladnich hledisek:
- pavodu

- typu

- praxe

Podle mivodu:

- interni

« oficialni (Eetni data podniku (vykazy finaniho &etnictvi, vnitropodnikoveé
acetnictvi, vyr@ni zpravy)

 ostatni data o podniku (podnikoveé statistiky, ldady Useku prace a mezd, \nit

smernice podniku)

2 CERNA, A.; DOSTAL, J.; §VOVA, H.; SPACEK, E.; HUBALEK, K. Finan¢ni analyzal997. 293 s.
ISBN 978-80-247-2097-5. s. 6-7.
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- externi
« oficialni (informace z oficialni nebo statni &&ky)

« ostatni (burzovni informace, analytické zprasgmych instituci)

Podle typu:

- financni informace— jsou vyjadgeny v pegznich jednotkach a pochazeji &etnictvi

« informace o aktivech a pasivech celkem

« informace o strukite aktiv a pasiv

« informace o nakladech a vynosech

« informace o hospodgkém vysledku

- nefinarkni informace — jsou evidovany mimo systémcainictvi a mohou byt
vyjadieny v nefinatinich jednotkach, zahrnuji nappctty zaméstnand, objemové
mnoZzstvi vyrobk a zasob, informace o produktiviprace, spdebs energie, postaveni

firmy na trhu, konkurenci atd.

Z praktického hlediska:

- Ucetni zdroje

* vykazy finagniho Eetnictvi

* vykazy sestavované proiaave Eely

« vykazy sestavované pro vnitropodnikovérpby
* vyrocni zpravy

* auditorské zpravy

- ostatni zdroje dat o podniku a jeho okoli

* podnikova statistika

* podklady useku prace a mezd

* vnittni sneérnice podniku

* zpravy a vysledky vyvoje podniku
K ostatnim zdrajm dat pat také informace oficialni statistiky, informacdizancniho,

zejména kapitalového trhu, bankovni informace, rimiace poradenskych, ratingovych

nebo auditorskych kancélanezavisla hodnoceni statnich i nestatnich urddtipod.

13



2.1.3 UZivatelé finakni analyzy®

Mezi zakladni uzivatele fin&ni analyzy paf zejména:
- investdi

- manazé

- banky a jini ¢fitelé

- obchodni partrie

- zangstnanci

- stat a jeho organy

- konkurence

Investori

Akcion&i a spol€nici firmy maji primarni zajem na finani situaci podniku, @jiz se

jedna o kapitalo¥ silné investory, nebo fyzické osoby. VyuZivajidimni informace o

podniku ze dvou hledisek — invastiho a kontrolniho.

- Investini hlediskouplatiuji investdi pro rozhodovani o strukite portfolia, které
odpovida jejich pozadavkn na riziko a na miru vynosnosti jimi vioZzeného
kapitalu.

- Kontrolni hlediskauplatiuji akciondi vici manazeim podniku, protoZze manaie
maji zn&nou volnost jednani ip dispozici s majetkem podniku a pegana
manaZzerech zavisi vyse jejich dividend. Timto jv&éien potencialni rozpor mezi
z4jmy akcion&i a manazdér Na zaklad toho pozaduji akciodta prabézné
informovani o nakladani se zdroji a to formou Wnreh zprav, nebo zprav o

finanénim stavu podniku (periodical financial statements)

Manazeri

Manazéi maji odpo¥dnost za celkovowinnost podniku.,...potrebuji informace
predevsSim pro kratkodobé a zejména dlouhodobé dimafizeni podniku. Znalost
financni situace jejich firmy jim umaeBje rozhodovat se spréwnpr ziskavani
financnich zdroji, pA zajigovani optimalni majetkové strukturyceire vykeru

vhodnych zfisohi jejiho financovani, § alokaci volnych pe#Znich prostedki, pri

¥ KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi 1.5. vydani. 1998. 242 s. ISBN 80-
85967-73-1, s. 11-13 a GRUNWALD, R.; HOCEOVA, J. Finareni analyza a planovani. dotisk 2.
vyd. 2001. 179 s. ISBN 80-7079-587-5, s.11 -14
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ud

rozcklovani disponibilniho zisku (pépps Uhrade ztraty) apod.”” Odhaleni silnych a
slabych strdnek hospa@ai firmy umoiuje manazém piijmout v nasledném obdobi
spravny podnikatelsky zam Klicovym zajmem manazérje téZz odhaleni finami

pozice jejich konkurert

Stat a jeho organy
Stat a jeho organy maji zajem na sledovani fin&tcetnich dat zejména ki
kontrole plréni daiovych povinnosti, kontrole podnikse statni majetkovoucasti,

rozdlovani finaréni vypomoci podnitm, atd.

Obchodni partneri

Obchodni partné se zandiuji jak na posouzeni s@asné finatni situace jejich
dodavatele (odiratele), tak i na jeji dalSi vyvoj. Rebuji wdét, Ze jejich dodavatelé i
odkeratelé budou schopni dostat svym zavemk

Zaméstnanci
Pro zamistnance je podnik zdrojem jejich existence, mejchecile pati jistota
zanestnani a iméiené finakni ohodnoceni. Z toho vyplyva jejich zdjem na pesdg,

hospodéské a finanni stabilie svého podniku.

Banky a jini véritelé

V¢titelé se snazi ziskat co nejvice informaci o fémém stavu potencionalniho
dluznika, protoZe podstupuiji riziko, Z&jgou o svoji investici nebo o jefiast. Banky
pii poskytovani ugra svym Kklientim ¢asto zahrnuji do @ovych smluv klauzule,
kterymi je vazana stabilita @rovych podminek, na jejichz zakkadi banka mze
napiklad vymoci znénu Uwrovych podminek, jestlize podnikigkraii jistou hranici

zadluzenosti.

4 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I.5. vyd. 1998. 242 s.
ISBN 80-85967-73-1. s. 11.
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Konkurence

Snahou konkuremich podnik je pedevSim srovnavani zj&tych finargnich
informaci (objemu zisku, trzeb, rentahiits finartni situaci jejich vlastniho podniku.
Vyznamnou ulohu proizaujima také vyvoj finamich ukazatdi jejich konkureni v
¢ase, jelikoZz mohou odhalit nebezpe podol& snizujiciho se trzniho podilu.

Uvedeny vy¥et zajmovych skupin jitneni zcela kompletni, protoi@eme uvést jest
dalSi zdjemce o fin&gni analyzu, mezi které gatnag. analytici, daovi poradci,

burzovni makl#, odborové svazy, novitiiga v neposledniac také véejnost.

2.1.4 Srovnatelnost finaknich informaci®

Pro finargni analyzu ma prni@ady vyznam zajighi srovnatelnosti Ud&j

Je nutno dbat na:

- srovnatelnostcasovou (podnik nesmi ®nit v pribéhu roku postupy &ovani,
ocaiovani a odepisovani. Takové &my mize provést mezi roky jen vyjinie¢ — ma-li
se jimi dosahnoutdrngjSiho zobrazeni skutrosti)

- srovnatelnost ¢etnictvi (rtizné podniky mohoutznym zmsobem vyuZivat éitou
svobodu, kterou jim v gkterych otazkach normativni Upravéetnictvi ponechava — z
toho vyplyva obtiznost srovnatelnosti)

- srovnatelnost podnik (dilezitd pro hodnoceni zdravi a nemoci podniku nreheti

vzhledem k ufitému vhod® vybranému okruhu podnik

Pro finargni analyzu museji byt spiny podminky srovnatelnosti, podobnosti a

homogenity podnik.

Podminky srovnatelnosti
- oborova srovnatelnost vychazi ze srovnatelnosti vstuyptechnologii, vystup a
srovnatelnosti okruhu zakazik

- geografické hlediske m& vyznamny vliv na cenu dopravy i cenu praceiyi

5zpracové\no dle: KOVANICOVA, D.; KOVANIC, FRoklady skryté vdetnictvi Il.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 11-13.
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- politické hlediske- jiné podminky pro rozvoj méa podnik fungujiciibdralnim trznim
prostedi, nez podnik fungujici v direktigrtizené ekonomice

- historické hledisko — srovnatelnost omezena &mou technologie, vyroby,
informanich a komunikénich prostedki, bankovnictvi, reklamy, marketingu, metod
obchodovani

- ekologické hlediske- srovnavat je moznéigdevsSim u vyrobnich podnik pouze
ekonomické vysledky dosazené za obdobné @pde o Zivotni prosedi

- legislativni hlediske- odlisSné zakony platné v zemi maji vyznamny vias da@ove,

celni, U¥roveé a dalsi podminky

Podobnost podniki

Napiklad u tzv. pomdrovych ukazatél je predpokladana ifma ungra citatele a
jmenovatele. Je vSak pravdou, Ze stefrospod#ci, ale dvakrat &Si podnik ma
dvakrat &tSi kapital i vSechny ostatni extenzivni parametfy@ vSak musi nut#
vyvolat pochybnosti: coZzpak skéné plati, Ze nulovy zisk seute vyskytovat jen/p
nulovém kapitalu? Nebo: sniZzuji se nékladyeima vykonim? Vzdy urcité rezijni
naklady Zstanou i pi zcela zastavené vyrébVetSi podnik jis¢ potebuje pro zajigni
vetSich vykori vetSi zasoby. Je vSak opravdu jisté, Ze dvaked$ivobjem vyroby
vyZzaduje dvakratétSi skladované zasoby? Rostou vykonyraens celkovym péiem
pracovnili? | u ostatnich extenzivnich parametize takto pochybovat orimé
Gmernosti.“®

Nehomogenita skupiny podnika

PIna shoda vSech ekonomickych parainekeni zajis&na ani u podnik vyhovujicim
vSem zmidnym podminkam srovnatelnosti.iiPpodrobréjSi analyze jednotlivych
parametii na prvni pohled srovnatelnych firem séza zjistit, Ze tato skupina firem se

¢leni na shluky podnik které maji navzajem blizké hodnoty pararnegpodniky

vvvvvv

® KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I1.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 13.
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2.2 Metody finagni analyzy

2.2.1 Analyza absolutnich ukazaté’

Analyzu trendu a procentni analyzu pouzivam, pmtahoiuji zjistit, jak se zranily
jednotlivé poloZzky aktiv, pasiv, ndkladh vynos firmy, jak se zminila jejich struktura
a jestli se objem jednotlivych polozek vztazeny édkové bilakni sung, pop. k

trzbam, zvysil nebo sniZil.

2.2.1.1 Analyza trendu (horizontalni analyza)

Vychozi data pro horizontalni analyzu naleznemecetnich vykazech firem a ve
vyrocnich zpravach. Dopoéuje se srovnavat Udaje v &ivych polozkach rozvahy a
vykazu zisk a ztrat za poslednickR{pnebo deset let. Z¢hto ¢asovychiad zkoumame
pribéh zmén a odhadujeme dlouhodobé trendy vyznamnych &miah polozek. R
analyze bereme v uvahu jak @&my absolutni hodnoty, tak i procentni &my

jednotlivych polozek vykak

Technika rozboru p¥i vypoétu absolutni vySe znén:
Mame-li k dispozici udaje za dva po sojolouci roky, rozdlime tyto udaje na udaje
bézného roku a udaje rokuguchoziho. Udaje rokui@dchoziho bereme jako zaklad

pro vypaet absolutni vySe zén.

Technika rozboru pFi vypoétu procentni vySe znén:
P vypoctu procentni vySe zém musime mit row¥ k dispozici udaje za dva po sob
jdouci roky, udaje fedchoziho roku bereme taktéz za zakladérmmovsem vyjadime

procenty.

Porovnavani jednotlivych polozek vykazrovadime poradcich, proto se jedna o
horizontalni analyzu. P analyze musime posoudit jak &ny absolutni, tak procentni
ve vzajemnych souvislosteclP 7 hodnoceni situace firmy byémfinancni analytik
brat v Gvahu rovéZ okolni podminky, jako napzneny v daiové soustad vstup

novych konkuredit na trh, zrédny podminek na kapitalovém trhu, eoy v poptavce,

" SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fin#m analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 15-17.
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zmeny cen vstup, mezinarodni vlivy (politické konflikty a krizeuwitych regionech,
vytvdeni novych ekonomickych seskupeni, jejigistedky firma ponese, atd.). Jela

znat i zardry firmy do budoucna®

2.2.1.2 Procentni analyza (vertikalni analyza)

Ve vertikdIni analyze zkoumémecaini vykazy pomoci procentniho vyjédi
nazvaného procentni rozbor komponent. Tato techrikboru pracuje v jednotlivych
letech odshora d) proto ji ozn&ujeme za vertikalni analyzu. Ve vykazu Zisk ztrat
bereme jako zaklad pro procentni vyig&a ugité polozky velikost trzeb (trzby = 100
%) a vSechny polozky vykazu v daném roce Viijae jako procento trzeb, dosazenych
v daném roce. V rozvaze bereme jako zaklad progmtoc vyjadeni velikost celkovych
aktiv. Porovnavanim udajza dva a vice let identifikujeme nejzavggn zmeny
komponent a tim i trendy. Vyhodou vertikdlni anglyje nezavislost na mezifoi
inflaci a z toho vyplyvajici srovnatelnost firam analyzy ziiznych let.

Struktura aktiv podava informace o tom, &ho firma investovala kapitalObecne
plati, Ze pro firmu je vynogj$i investovat do dlouhodej§ich aktiv, protozZe jimi rize
dosahnout vy3si vynosnostP“Nejmér vynosnou sloZkou jsou penize v hotovosti,
piinaseji nulovy vynos. Nelze ovSem pouze maximaktallouhodoba a minimalizovat
kratkodoba aktiva. Spravny pémstalych a otZznych aktiv je peduken povahou
hospodé&skécinnosti firmy a nutnosti zajistit likviditu. Kazd#lokace kapitalu vyZzaduje
jeho a@ekavany vynos a naopak. Kvalifikace a schopnostiahara by @y umoziovat

nalezeni takové strategie, aby byl celkoggl@vany vynos optimalni.

8 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fin#m analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 8-9.

 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi II. 3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 37-42.

19 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fina analyza vizeni firmy.2. vyd. 2001. 220 s.
ISBN 80-7226-562-8, s.27.
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Struktura pasiv podava informace o tom, z jak dehtgdroji firma sva aktiva pigdila.
Pro firmu je levejSi financovat aktiva z kratkodobych cizich zdrojprotoze
dlouhodobé zdroje jsou vSeobéarazsi. Firma vSak musi zohlednit i fican riziko
spojené s problémy s likviditou, protoZze prai@zné splaceni nadimé vysokych
kratkodobych cizich zdrdj je nutné mit v kratkych ftdch neustale k dispozici
odpovidajicicastky pegznich prostedk.

2.2.2 Analyza rozdilovych ukazatei
Rozdilové ukazatele pouzivam proto, protoze podamtgrmace o likvidi¢ podniku.
Poner mezi okkznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a strukturaébbych aktiv totiz

vyznamr ovliviuji platebni schopnost podniku.

Rozdilové ukazateldenime na:

- ¢isty pracovni kapital (Net working capital) - za#lta ukazatel a n&pstgji pouzivany
- Cisté pohotové prostdky
- Cisté perézreé-pohledavkové fondy

2.2.2.1Cisty pracovni kapitat

Cisty pracovni kapitél je n&gsgji uzivanym rozdilovym ukazatelem, ktery vyfiiame
jako rozdil mezi celkovymi aiznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Ty
byvaji vymezeny od splatnosti do 1 roku po splattidsesicni.

Cisty pracovni kapital pIni dvfunkce:
- urceni optimalni vySe kazdé z poloZekébbych aktiv a stanoveni jejich celkové sumy
- vybér vhodného zfisobu financovani aiznych aktiv

Struktura obZnych aktiv je velmi pestra, zahrnuje zasoby,jia nakoupené nebo
poiizené vlastni vyrobou, kratkodobé pohledavky aspenprostedky v hotovosti i na

béZnych &tech a kratkodoby finami majetek.

1 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I1.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 43-51.
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Cisty pracovni kapital tvid manévrovacéinnost pro finatiniho manaZera, jde totiZ o tu
Cast okiZnych aktiv, kterd neni zatizena nutnosti brzkélpdaceni. FPebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdroji zname#da, firma ma dobré fin&ni
zazemi.Cisty pracovni kapital byva také ozfmwan za ochranny poldt@odniku. Ten
umoziuje firmé¢ pokratovat ve svécinnosti i v gipad, Ze by ji potkala &aka
negizniva udalost. Ukolem finaniho fizeni je co nejefektivjsi nakladani s timto
fondem, ovSem s ohledem na zajistlikvidity podniku. K vypa@tu ¢istého pracovni

kapitalu mizeme pistupovat z pohledu vlastnika nebo manaZzera podniku
a) Pojeti manazera podniku (z pohledu aktiv):
CPK = ob&zna aktiva — kratkodoba cizi pasiva

,Pro financniho manazera /edstavuje tento fond s¢ast olzZzného majetku,
financovanou dlouhodobym kapitaledilj je ¢asti dlouhodobého kapitalu vazaného v
ob¢zném majetku. Jde tedy o relativiolny kapital, ktery je vyuzZivan k zaist
hladkého pitbéhu hospodéskécinnosti.“*

b) Pojeti vlastnika podniku (z pohledu pasiv):
CPK = vlastni zdroje + cizi kapital dlouhodoby — sté aktiva
Vlastnik podniku zastdva zasadu opatrného finandovélastnik uéuje, kolik z

dlouhodobého kapitalu po pokryti stalych aktiippdne na financovanibnécinnosti,
(tj. obéZnych aktiv).

12 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera — finan analyza vizenf firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 35.

21



2.2.2.2Cisté pohotové progdky'?

Cisté pohotové progdky ozndujeme jako modifikaciistého pracovniho kapitalu.
Odstrauji nedostatkyistého pracovniho kapitalu, protozeénba aktiva, od nichz se
Cisty pracovni kapital odvozuje, mohou zahrnovablopky malo likvidni. Z tohoto
diuvodu je teba s ukazatelermistého pracovniho kapitalu a mirou likvidity zacktz
velmi obezetns. Frikladem malo likvidnich sloZzek &bnych aktiv jsou nedobytné
pohledavky. Ty mohou vést k tomu, Zesty pracovni kapital budeust, zatimco
likvidita bude klesat.

Budeme-li chtit zjistit okamzitou likviditu, vyuBEme ukazatelecisté pohotové

prostedky.

CPP = pohotové peiZni prostiredky — okamzi& splatné zavazky

Nejvyssi stupe likvidity zjistime, zahrneme-li do péanich prosiedki pouze hotovost
a perzni prostedky na Bznych &tech. Mér prisné modifikace umaitiji zahrnout
mezi pohotové petini prostedky i Seky, srnky, kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé terminované vklady. Ukazatistych pohotovych prostdki neni ovlivrén

ocaiovacimi technikami, tize byt vSak ovlivan ¢asovym posunem plateb.

2.2.2.3Cisté pergzns-pohledavkové fondy

Predstavuji sedni cestu meZlPK a¢istymi pohotovymi prosedky.,Tyto ukazatele
pri vypaitu vylweuji z okznych aktiv zasoby, pap nelikvidni (nedobytné, dlouhodobé)
pohledavky. Od takto vymezewdésti okeznych aktiv se pak odeu kratkodobé

zavazky.*

Cisty peréZzné-pohledavkovy fond = (OA — z&soby — nelikvidni poleldavky) —
CKkr.

' KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi Il.3. vyd. 1997. 303 s. ISBN 80-
85967-56-1, s. 51-52. a SEDLAEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fin#h analyza vizeni firmy.
2.vyd. 2001. 220s. ISBN 80-7226-562-8. s 38.

1 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I1.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s.52.
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2.2.3 Analyza ponérovych ukazatek

Pontrové ukazatele uvadim ve své baksk& praci proto, Ze tvbzakladni nastroj
elementarni finatni analyzy. Ukazatele rentability uvadim, protoZzem@uji zisk
dosazeny podnikanim s vysi zdrdjrmy, jichZz bylo uzito k jeho dosaZeni. Ukazatele
aktivity pouzivam z tivodu zjistni, jak efektivig firma hospodd se svymi aktivy,
ukazatele likvidity vyuzZivam, protoZe charakterizgichopnost firmy dostat svym
zavazkim, pongtuji to, ¢im je mozné platit s tim, co je nutné zaplatit. Ne#ndilezité

pro charakteristiku finaimiho zdravi firmy jsou ukazatele zadluZenosti, @tetudavaji
vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmy a infoewe o pipadném riziku finaéni
nestability. ,Intenzivni ukazatele’asto upozorni na vyznamné souvislosti, ale jejich
interpretace vyzZaduje dalSi patrani po jevech, g za nimi skryvaji. Jsou jen
pomocnikem analyzy a interpretacesijejejich vyp@tem vSak analyza nekéinnaopak
spise zaina.«

2.2.3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability jsou konstruovany jako monkategorie zisku a kategorie
vloZeného kapitélu. Vyget ukazatel rentability neni viznych zemich zcela shodny,
zalezi na tom, jaky zisk dosadime dtatele a co rozumime v konkrétnimigac pod

pojmem vlozZzeny kapital.

Ukazatele rentability p&itdo kategorie tzv. mezivykazovych ukazatelyuZivaji totiz
Gdaji ze dvou zakladnich¢atnich vykan — z rozvahy a vykazu zigla ztrat. Ukazatele
nam podavaji informace o zisku, kterého podnik Hosal v minulosti. Pokud je
uspdadame docasovychiad pro danou firmu a porovname s oborovyminmiry,

muzeme zjistit pravépodobné trendy vyvoje.

Pti analyze rentability podniku se budeme setkavatizymi kategoriemi zisku,

predevsim s&:

1> KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I1.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 61.

' SVOVA, H. a kol.Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadfi@aci. 1999. 622 s.
ISBN 80-7265-027-0. s.82.
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- ziskem ped Uroky a zdamim (EBIT — earnings berore interest and taxes)
- ziskem po zdami (EAT — earnings after taxes)

- ziskem ped zdagnim (EBT — earnings before taxes)

a) Rentabilita viozeného kapitalu (ROI)
Ukazatel porstujici zisk k vlozenému kapitélu se ozoge jako ukazatel rentability

vloZeného kapitalu.

ROI = zisk / vloZeny kapital

Citatel ani jmenovatel zlomku nejsou zadany jednomtiaV pipad® citatele se
setkavame sdkolika modifikacemi ukazatélzisku, podle toho, uvadime-li gitateli
zisk pred uhradou urak a dani (EBIT), zisk f&d zdagnim (EBT), zisk po zdami
(EAT) nebo zisk po zdani zvySeny o nakladové troky

V pipadd jmenovatelenefastji pouzivame tyto modifikace vioZzeného kapit&lu

celkova aktiva a vlastni jeni (kapital).

b) Rentabilita celkovych vioZenych aktiv (ROA)
Ukazatel ROA porruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podik bez
ohledu na to, z jakych zdfojsou financovana (zda jsou vlastni, nebo cizitkadobé,

nebo dlouhodobé).

ROA = zisk / celkova aktiva

Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv jeovazovan za ktové nefitko

rentability, vyjaduje celkovou efektivnost podniku.

" KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi I1.3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 64.

8 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi 1. 3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 63.
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¢) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pomoci ukazatele ROEtbeme zjistit miru vynosnosti vlastniho kapitalupzéného
vlastniky. Ukazatel poiize vlastnikm zjistit, zda jejich kapital inasi vynos
odpovidajici riziku jejich investice. Pro investgeadileziteé, aby vynos plynouci z jeho
kapitalu byl minimélg na arovni vynosu, ktery by obdrZeti giné formé investovani.
Naktefi autdi'® uvadsiji, Ze hodnota ROE by #a byt Wtsi neZ alternativni vynos.
Tento pozadavek je oprasmy, protoze investor, ktery viozZil 8vkapital do viastniho
jméni podniku, nese po¥me vysokeé riziko, pi némz mize ijit o svij kapital. Ri
nizké hodnat ROE bude nejspiS podnik odsouzen k zéniku, prot@onal

uvaZzujici investor se bude snazit investovéj kapital vynosijsim zpisobem.

Také zde se dZeme rozhodnout, zda zohlednimei@a efekty nebo ne, vzorce pak

zapiSeme nasledujicimigoben®

Bez daiovych efekii S daiovymi efekty
ROE = EBT / VK ROE = EAT / VK

EBT... zisk gred zdagnim
VK...vlastni kapital
EAT...zisk po zda#ni (Cisty zisk)

d) Rentabilita trzeb (ROSY*

ROS = zisk / trzby

' SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera — fin@i analyza vizeni firmy 2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 63. a KOVANICOVA, D.; KOVAN|®.Poklady skryté vdetnictvi Il. 3. vyd.
1997. 303 s. ISBN 80-85967-56-1, s. 65.

2HAMPLOVA, E. Vybrané problémy finami analyzy firmy1999. 161 s. ISBN 80-210-2161-6. s.84.

2L 9(JVOVA, H. a kol.Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1999. 622 s.
ISBN 80-7265-027-0. 5.95-96.
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Prostednictvim ukazatele zjistime, jaky je zisk z jedwyotrzeb. Mizeme pouzit zisk
pied Uroky a dafmi, zisk ged zdasnim nebo zisk po zda&ni (Cisty zisk). Pro

srovnani tiznych firem se davarednost EBITu.

2.2.3.2 Ukazatelé aktivity

M¢ii, jak efektivié podnik hospoda se svymi aktivy, tj. schopnost podniku vyuZivat
vloZzenych prosedki. Pokud ma firma aktiv vice, nez jealné, pak ji vznikaji
zbyteiné naklady a dosahuje nizkého zisku. Pokud jichnedostatek, pak ji unikaji

potencialni podnikatelské&ipezitosti, gichazi tedy o své potencialni vynosy.

Ukazatele mohou #it:

- dobu obratu -doba, po kterou je majetek vc¢ié formé vazan (za jak dlouho
uskute&nil svoji premsnu)

- paet obratek- informuje nas o tom, kolikrat se obratiity druh majetku za dity

¢asovy interval (vyjatlije prevracenou hodnotu k ddlebratu)

Hodnota &chto ukazatéi se vyjaduje v jednotkachktasu, picemz ji mizeme hodnotit

za jednotlivé roky, ale i krat§asové obdobi.

Vybrané ukazatele aktivity:

a) Vazanost celkovych aktiv

Véazanost celkovych aktiv = aktiva / trzby

Ukazatel ngii celkovou produéni efektivnost firmy. Informuje nas o intengits niz
firma vyuziva aktiv s cilem dosahnout trz€lm je ukazatel nizsi, tim Iépe ( znamena
to, Ze firma expanduje, aniz by musela zvySovartini zdroje). Qilezité je posuzovat
vysledky ukazatele i na z&kkadgouzZivaného Zisobu océovani majetku a metod

odpisovani.

22 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera — fingm analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 66-69.
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b) Relativni vazanost stalych aktiv

Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva / oéni trzby

Ukazatel je odvozen zigdchoziho ukazatele — vézanosti celkovych aktivauad
informace o relativni vykonnosti, s niz firma vyw&ifixnich aktiv s cilem dosahnout
trzeb. Meti, za jakou dobu nam ¢&noi trzby zaplati stala aktiva. @pplati, ze¢im je
hodnota ukazatele nizsi, tim Iépe. Uvadime-li ov3emitateli zistatkovou hodnotu
stalych aktiv, zlepSuje se s gdem let zcela automaticky (bez zé&sluhy podniku).
Ukazatel je také ovliwn odpisovou politikou podniku. Zvoli-li podnik meto
zrychlenych detnich odpi8, bude vykazovat za jinak stejnych podminek jinériuy
tohoto ukazatele nez podnik pouzivajici linearmiggl Zkreslujicim faktorem je také
tvorba odpid z historickych cen, coz z#pini, Ze starSi firma fhd¥e nepravem

vykazovat lepSi hodnotu ukazatele, nez firmy mladsi

c) Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv = roéni trzby / aktiva
Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za daagovy interval (rok). Je dajkovym

ukazatelem k ukazateli vazanost celkovych akBwkud intenzita vyuzivani aktiv firmy

je nizsi nez ptet obratek celkovych aktiv zgéty jako oborovy pimer, mely by byt

zvySeny trzby nebo odprodansktera aktiva.®

d) Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv = roéni trzby / stala aktiva

Je dopikovym ukazatelem k ukazateli relativni vazanodiyshaaktiv.

2 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera — finmi analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 66.
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e) Doba obratu pohledavek (days’ sales outstanding

Doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky / denrirzby na fakturu

Cilem ukazatele je stanovittpnérnou dobu, ktera uplyne mezi prodejem na obchodni
avér a rijetim peréz. Prodej na obchodni &vje v dnesni dabjiz nevyhnutelny, vSem
pro podnik rizikovy, protoZe podnik podstupuje kizi Ze dluznik nezaplati a navic
piichdzi o uroky. Ukazatel vygdame jako porr pramérného stavu obchodnich
pohledavek k pimérnym dennim trzbam. Je-li doba obratu pohledavé&i aeZ doba
splatnosti, vyplyva z toho, Ze obchodni patitmeeplati své &y v cas, firma by tedy
meéla uvazovat o op#&tnich na urychleni inkasa svych pohledavekllebity je také

vybér solidnich partné.

f) Doba obratu dluha

Doba obratu dluhi = obchodni zavazky / denni trzby na fakturu

V souvislosti s dobou obratu pohledavek je zajimgistit, za jakou dobu zaplati firma
svym dodavatéim. Ukazatel stanovuje pet dmi, které uplynou mezi ndkupem
majetku nebo sluzeb a jejich Uhradou. i@ se jako porr primérného stavu

obchodnich zavazka pfimérnych dennich trzeb na fakturu.

2.2.3.3 Ukazatelé zadluzendsti

Zadluzenost vyjaije skuténost, Ze podnik vyuZiva k financovani svych aktixi c
zdroje. Podnik neidZe financovat veSkera sva aktiva pouze z vlastngfm pouze z
ciziho kapitalu. Pouziti pouze vlastniho kapitaly bnizilo celkovou vynosnost

vloZzeného kapitalu, pouziti pouze ciziho kapitaly namenalo potize fp jeho

24BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finatni zdravi firmy.1994. 159 s.
ISBN 80-85603-62-4. s. 27.

% SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera — fingm analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 69-73.
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ziskavani. Na financovani aktiv se tedy podili jaistni tak cizi kapital. Ukolem
finanénihofizeni podniku je krokhstanoveni celkové vySe pebného kapitalu i volba
spravné finaéni struktury. Podnik ma efektivni finaémi strukturu, jestlize naklady na
jeji tvorbu jsou minimalni. Ukazatelé zadluzenaostavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi

zdroji.

»ZadluZzenost sama o selmeni pouze negativni charakteristikou podnikuztfi@avém,
finanche stabilnim podniku e jeji wist prispivat k celkové rentabidita tim i k trzni

hodno# firmy.“2®

e

Mezi nejdilezitejSi ukazatele finami zadluzenosti péit

a) Celkova zadluzenost

Celkové zadluzenost = celkové dluhy (cizi kapital)celkova aktiva

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je gomelkovych kratkodobych i dlouhodobych
zavazki k celkovym aktivim. Ukazatel je nazyvan také debt ratio, ukazatgtalského
rizika, koeficient napjatostCim vét3i je hodnota ukazatele (a tedy ciziho kapitafw),
VétSi je riziko, Ze zAvazky nebudouas splaceny. Naproti tome&im vétSi je podil
vlastniho kapitalu, tim &Si je bezpénostni polSté proti ztratam ¥fitela v pripac
likvidace. \&fitelé tedy upednosiiuji nizky ukazatel zadluzenosti. Je-li vSak hodnota
ukazatele vy3Si neZini oborovy ptimér, bude pro podnikébké ziskat dodateé
zdroje. \kfitelé se budou zdrahafijgit firm¢e dalSi penize, nebo budou pozadovat vysSi

urokovou sazbu.

b) Kvota vlastniho kapitalu

Kvota vliastniho kapitalu = vlastni kapitél / celkowa aktiva

%6 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi 1. 3. vyd. 1997. 303 s.
ISBN 80-85967-56-1, s. 70.
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Kvéta vlastniho kapitalu je daftovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti.
Souet obou ukazatélje roven jedné (100 %). Pouziva se k hodnocenpduiské a

27
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financni stability. Pati mezi nejvyznamgjSi* ukazatele pro hodnoceni celkové fitian

situace podniku. ifevracena hodnota tohoto ukazatele viggalfinaréni paku.

c) Koeficient zadluzenosti

Koeficient zadluZzenosti = cizi kapital / vlastni kaital

Tento ukazatel navazuje n@edchazejici dva pofrové ukazatele a dava do pénm

jejich citatele. Je nazyvan téz mirou zadluZenosti, deldquity ratio. Pevracena
hodnota tohoto ukazatele byva nazyvana jako miranfni samostatnosti firmy. V
piipadt, Ze podnik vyuziva leasingové formy financovand|arby se vyse leasingovych

zavazk pricist k vysi ciziho kapitalu.

d) Urokové kryti

Urokové kryti = EBIT / Groky

Ukazatel vypovida o tom, do jaké miry jsou Urokytkrcelkow vyprodukovanym
ziskem, wetne® casti vyprodukované cizim kapitdlem. Informuje o toRkolikrat
pievySuje zisk placené uroky. Pokud je vySe ukazatelea 1, znamena to, Ze celého
zisku bylo teba k zaplaceni urék Doporwené kryti Urok ziskem se pohybuje ve vysi
od trojnasobku nahoru. #Hmérna hodnota ukazatele v americkychimyslovych

podnicich se pohybuje koleni®8

" GRUNWALD, R.; HOLE'KOVA, J. Finarcni analyza a planovani. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s.
ISBN 80-7079-587-5, s.60.

%8 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finar¢ni analyza a planovani. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s.
ISBN 80-7079-587-5, s.62.
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e) Dlouhodobé zadluZzenost

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodoby cizi kapitaldelkova aktiva

Ukazatel pordiuje dlouhodoby cizi kapitédl s celkovymi aktivy. Dilouhodobého
ciziho kapitalu se zahrnuji dlouhodobé obchodnazRy, Uvry a rezervy. Napomaha

nalézt optimalni poem dlouhodobych a kratkodobych cizich zardf®

f) BéZzna zadluZzenost

Bézna zadluzenost = kratkodoby cizi kapital / celkovaktiva

Ukazatel vyjaduje, jaka cast aktiv firmy je financovana kratkodobymi dluhpo
Citatele zahrneme kratkodobé zavazkyzr® bankovni ury, pasivni pechodné a

dohadné poloZky.

2.2.3.4 Ukazatelé likvidify/

Ukazatele likvidity vyjaduji schopnost firmy dostat svym zavaek Pro zodpo¥zeni
otdzky, zda je podnik schopertas platit své kratkodobé dluhy jeilezity rozbor
vzajemnych vztalhmezi poloZkami o&Znych aktiv a kratkodobych zavarzk

V souvislosti s rozborem platebni schopnosti podiekdilezité blize definovat pojmy

solventnost, likvidita a likvidnost:

» Solventnostpredstavuje obecnou schopnost podniku ziskat jedisy na Ghradu

svych zavazk Solventnost je relativnirpbytek hodnoty aktiv nad hodnotou zaviazk

29 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fin#m analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 71.

% GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finareni analyza a planovani. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s.
ISBN 80-7079-587-5, 5.64-71.
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Likvidita je obvykle chapana jako momentélni schopnost uhrsglatné zavazky.
Likvidita je meritkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti.

Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majet Oznauje miru
obtiZznosti transformovat majetek do hotovostni forayjaduje, jak rychle je mozné
realizovat jeho pen¥nu v hotové penize™

Ukazatele likvidity pondtuji, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. Yedji se
nejlikvidngjSi ¢asti aktiv spolénosti — olgznymi aktivy a rozdluji je podle likvidnosti
polozek aktiv dosazovanych ditatele.

Existuji # zakladni ukazatelé likvidity:
- bézné likvidita
- pohotova likvidita

- pereézni likvidita

a) Bézna likvidita (current ratio)

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

V tomto ukazateli jsou likvidni aktiva chapana g — jako vesSkera atina aktiva.
Ukazatel vyjaduje, kolikrat je podnik schopen uspokojit suitele, kdyby pronanil
vSechna okZna aktiva v daném okamziku v hotovost (kolikrakmywaji okezna aktiva
kratkodobé zavazky). S rostouci hodnotou ukazajeleobecw pravdpodobrjSi
zachovani platebni schopnosti podniku. JenomzeSaelwa ok¥na aktiva jsou stefn
likvidni a nékterd mohou byt dokonce na penize eegnitelnd. Podnik mize mit
naprosto nevhodnou strukturu&dbych aktiv (nadrérné zasoby aéfko vymahatelné
pohledavky spolu s jen nepatrnym mnozstvim&pafcth prostedki). Ciselny vypéet
muze na prvni pohled vytvid zdani optimalniho stavu, i kdyZz se podnik nac¢haz

platebni neschopnosti. Saniepé také zavisi na typu odtvi, v némz podnik fisobi.

¥ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finar¢ni analyza a planovani. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s.
ISBN 80-7079-587-5, s.64.
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Pokud jde o hodnotu ukazatel€zhé likvidity, vytvdila se v USA pedstava, Ze
métitkem Uwruschopnosti je stav, kdy hodnota ukazateteé alespa 2:1 (jednotka
kratkodobych zavazZkje kryta d¥ma jednotkami okznych aktiv). V sotiasné dob
doSlo ale k us@rnéni predstavy a zitazreni, Ze hodnota tohoto ukazatele zavisi

predevsim na konkrétnim oé&tvi hospodsstvi.

,U odvétvi, kde jsou objektivhnizké zasoby (népleteckd doprava) nebo kde neni
obvykly prodej na obchodni é&v(maloobchodni spot@osti) bude patréi hodnota
ukazatele nizka, dokonce mensi nez 1:1. Naopakvétvod vysokymi zasobami a s
delSimi Ihitami splatnosti obchodniho éw (nap”. vyroba automobd) bude ukazatel
vySSi, blizici se hodnot2:1. U podnik nekterych jinych odétvi se mize nap.
pohybovat v rozmezi od 1,5:1 do 2,5%.“

b) Pohotova likvidita (quick ratio, acid test, rychly test)

Pohotova likvidita = (obéZné aktiva — zasoby) / krdtkodobé zavazky

Ukazatel vznikl ve snaze odstranit nevyhodu ukdedtgzné likvidity, tedy odstranit

z rgj nejmére likvidni cast okznych aktiv — zasob, zahrnujicich hotové vyrobky,
nedokorenou vyrobu, polotovary, material a surovinye srovnani s pedchozim
ukazatelem se vieobeéquovaZzuje za mnohem prakési.“*?V &itateli jsou ponechany
pouze pe&zni prostedky (v hotovosti a na bankovnicktéch), kratkodobé cenné
papiry a kratkodobé pohledavky. Pohledavky musitistibod €Zko vymahatelnych,
neopravené by totiz zlepSovaly hodnotu ukazatele. Z analytotk divoda je uzite&né
zkoumat pordr mezi ukazatelemdiné a pohotové likvidity. Podst&tmizSi hodnota
pohotové likvidity ukazuje nadémé mnoZzstvi zasob ve strukgu aktiv podniku.
Doporwena hodnota ukazatele zavisi také na konkrétningteidgodnikovécinnosti,

ale obecn plati, Zze hodnota ukazatele byle byt rovna alespojedné. V takovém

$2\ALACH, J. a kol.Financni 7izeni podniku2.vyd. 1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1. s. 109.
¥ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finareni analyza a planovani. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s.
ISBN 80-7079-587-5, s.68.
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piipadt je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazkyz &y muselo dojit k
odprodeji jeho zasob. &ftelé budou preferovat vysSi hodnotu ukazatele,&npéizniva
bude hodnota ukazatele pro vedeni podniku, budg& tmiamenat zriamy objem
pertznich prosiedka, které ginaseji pouze maly nebo zZadny Urok. N&dm vysSe
peréznich progstedki zpisobuje neproduktivni vyuzivani do podniku vloZzenych
prostedki. Podnik si tedy musi stanovit optimalni struktoldZnych aktiv.

c) Okamzita likvidita (cash ratio)

Okamzita likvidita = (penézni prostredky + ekvivalenty) / okamzit splatné

zavazky

Ukazatel ndti schopnost firmy hradit prévsplatné dluhy. Dctitatele dosazujeme
krom¢ pertz v hotovosti a na dinych (&tech také jejich ekvivalenty (vain
obchodovatelné kratkodobé cenné papirygramé diuhy a Seky). Hodnota ukazatele
by msla byt alespn 0,2*.

2.2.4 Analyza soustav ukazatéf®

UCELOVE VYBERY UKAZATELU:
Cilem je sestavit takovou soustavu ukaZatielera by umoznila kvalithdiagnostikovat
finanéni situaci firmy, pipadré predpovidat - predikovat jeji krizovy vyvoj-finani

tisal .

Podle @elu pouziticlenime na:
* Bonitni (diagnostické ) modely.

» Bankrotni (predikni) modely.

3 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fin#m analyza vizeni firmy2.vyd. 2001. 220s.
ISBN 80-7226-562-8. s 75.

% BARTOS, V.Prednasky Finaini analyza a planovan2009. [online]. 2009. [2009-5-11]. Dostupné:
https://www.vutbr.cz/studis/student.phtml?sn=aktyapredmet#DfaK
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Bonitni modely:

Diagnostické modely - hodnoti firmu jednim syntiefit koeficientem na zakl&d
ucelow vybraného souboru ukazatgelktery nejlépe umaitije jeji klasifikaci. Jsou
zaloZeny pevazig na teoretickych poznatcich (rfarychly test — Quicktest, Indikator

bonity, aj.).

Bankrotni modely :

Byly odvozeny na zaklad hodnoceni skuteych dat vybraného zpravidla velmi
rozsahlého souboru podiikcoz je i zdrojem omezeni pouzitelnosichto modaei.
Mezi zndmé bankrotni modely pahag. Altmaniv index finaniho zdravi a indexy
IN (IN95, IN99, INO1).

2.2.4.1 Quicktest

Test spoiva v tom, Ze jsou pouziityti ukazatele z posrové analyzy (kvota vliastniho
kapitalu, doba splaceni dluhu z CF, rentabiliteltira rentabilita aktiv). Podle toho, do
jakého rozpti hodnota kazdého ukazatele spada secfipiitazuji zndmky jako ve

Skole. Na konec se ze znamek Wipd aritmeticky piimér a vysledna hodnota je

znamka, kterou spataost v Kralickove testu obdrzela.

Tabulka ¢.1: Zndmky a rozmezi pro jednotlivé ukazatele Kralckova testu

Zdroj : KONECNY, M. Finanéni analyza a planovan2004. 202s. ISBN 80-214-2564-4
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Velmi
Vyborrg | dokre Dolve Spatty | OhroZeni
Ukazatel 1 2 3 4 5

Kéta vlastniho kapitalu| > 30% > 20% > 10% > 0 % negativni|
Doba splaceni dluhu [z< 3 roky | <5 let <12let | >12let| >30lef
CF
Cash flow v trzbach >10%| >8% >5% >0 %| egativni
ROA >15% | >12% >8% >0% negatiyni



Kvota vlastniho kapitalu = viastni kapital / aktiva
Udavé finagni stabilitu firmy

Doba splaceni dluhu z CF= (kratkodobé + dlouhodobé zavazky) / cash flow
Cash flow = vysledek hospao@mi + odpisy + z®na stavu rezerv
Ukazuje, za jak dlouho je podnik schopen splatécthéy svoje zavazky, kdyz bude

kazdy rok vytvéet stejné cash flow jako v tomto roce.

CF v trzbach = cash flow / trzby
Jde o rentabilitu trzeb &enou ne ziskem, ale cash flow

ROA = EBIT (1 -t) / aktiva
Udava celkovou schopnost podniku generoveatni zisk

2.2.4.2 Indikator bonity

Pracuje se s 6 nasledujicimi vybranymi ukazateli:
X1 = cash flow/ cizi zdroje

X2 = celkova aktiva/ cizi zdroje

X3 = zisk ged zdagnim/ celkova aktiva

X4 = zisk ged zdagnim /celkové vykony

X5 = zasoby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / celkovéa aktiva

Indikator bonity vypdteme podle nasledujici rovnice:
IB=1,5* X1+ 0,08*X2 + 10*X3 + 5* X4 + 0,3* X5 40,1* X6

Cim je hodnota IB vy33i, tim je finams-ekonomické hodnoceni firmy lepsi.
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Hodnotime podle nasledujici stupnice:

Schémag.1 : Stupnice hodnoceni pro Indikétor bonity

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4

Extrémné Velmi

v Extrémné
Spatna Spatna Spatna urcité

problémy Dobra Velmi dobra dobra

Zdroj : BARTOS, V.Prednasky Finaini analyza a planovan2009. [online]. 2009. [2009-5-11].
Dostupné: https://www.vutbr.cz/studis/student.pRsniaktuality _predmet#DfaK

2.2.4.3 Altmairiv index finartniho zdravi

Jeden z nejznagsich bankrotnich mod&l Nova verze modelu zroku 1983 je
vyuzitelna i véeskych podminkach.

Rovnice Z score ma nasleduijici tvar:

Z=0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 8,998* X5

Kde: X1 =CPK / Aktiva celkem
X2 = Kumul. nerozdl hosp. vysl.min. obd./ Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem
X4 = Wetni hodnota akcii / Cizi zdroje
X5 = Trzby / Aktiva celkem
Hodnota Z se pohybuje v rozmezi - 4 az +8

Plati hodn. kriteria: Z>29 ---fmae silny podnik
1,2 < Z < 2,9 uKité finartni potize, nejasny dalSi vyvoj

Z R1;-- gimi kandidati bankrotu

2.2.4.4 Indexy IN

Altmaniv model se z&l u nas po roce 1990 Siroce vyuzivat adagdto kritizovan,ze
neni vhodny pro nase podminky. Prota@aamanzelé Neumaierovi na VSE Praha
vyvijet ve spolupraci s MPO modely IN, které vyyzdatabazi MPO. Postuprbyly
vyvinuty modely IN95, IN99 a INO1, kdyiselné hodnoty odpovidaji roku uvedeni do

pouzivani.
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INDEX IN 95

Prvni verseteského indexového modelu vytemého na bazi statistického zpracovani
Ucetnich vykai cca 1900eskych podnik v ramci vyzkumu provéashého VSE Praha
pro MPO.

Index je tvden 6 ukazateli sifsluSnymi vahami. Model Indexu IN95 s vahami pro
ekonomikuCR mé nasledujici tvar:

IN95 = 0,22* A/CZ + 0,11* EBIT/U +8,33* EBIT/A + 052* VYN/A + 0,10*
OA/(KZ+KBU) — 16,80* ZPL/VYN

Kde:

A-------- celkova aktiva

CZ------ cizi zdroje

EBIT---zisk pred Uroky a zdamim

U--mmmmm- néakladové uroky
VYN----vynosy (vykaz Z/Ziadky 1+4+19+21+23+25+27+30+32+36+37
+39+41+43+45+53)

OA------ obe¢Zn4 aktiva

KZ------ kratkodobé zavazky

KBU----kratkodobé bankovni @&y a vypomoci
ZPL-----z&vazky po Ifit¢ splatnosti (piloha Eetni uzavrky)

IN95 vznikl v roce 1995 na zakladiat z roku 1994. Byl zpracovan praiprys| celkem
i pro jednotliva odwtvi . UsgSnost IN95 je vice nez 70%.

Kriterialni hodnoty:

IN95 <1 podnik ve finagi tisni

IN95 =1-2 Seda zOna — nelze&itizda je ve finatni tisni,nebo ne

IN95 > 2 podnik bez finamich probléni

IN95 je zangien zejména na schopnost podniku dostat svym zakwgzkepromitaji se

do ngj pozadavky vlastnik na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Toto hledisko je

zohledrgno v indexu IN99.
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INDEX IN99
Akcentuje pohled vlastnika. Z tohoto pohledu bydyidovany vahy IN95 platné pro

ekonomikuCR.

Modelové rovnice platna pro ekonomikiR ma néasleduijici tvar:
IN99 =-0,017*A/CZ + 4,573*EBIT/A + 0,481*VYN/A + 0015*OA/(KZ+KBU)

Kriterialni hodnoty:
IN99 <0,684 net¥dbhodnotu pro viastnika
0,684 <=IN99< 1,089 spiSe nativibodnotu pro vlastnika
1,089 < =1IN99 < 1,420 nelzecitr— Seda zona
1,420 <=1IN99 = 2,070 spiSe tvbodnotu pro viastnika
IN99 > = 2,070 tvid hodnotu pro vlastnika

IN99 je vhodny v pipadech kdy nefizeme uit naklady vlastniho kapitalu k vyptu
EVA.
Uspgdnost indexu IN99 je vy33i jak 85%.

INDEX INO1
V roce 2000 se oba adtaozhodli zkonstruovat index, ktery by spojovabsinosti
obou gedchozich index — hodnotil by jak schopnost dostat svym zavazhak

schopnost tviit hodnotu pro vlastnika.

VychodiskemieSeni byly podklady o 1915 podnicich réiedych do 3 skupin:
583 podniki tvoricich hodnotu

503 podnik v bankrotu

829 ostatnich podnik

Pomoci diskriminéni analyzy autt dosgli k rovnici INO1 platné pro gmysl:
INO1=0,13*A/CZ+0,04*EBIT/U+3,92*EBIT/A+0,21*VYN/A+0 ,09*0OA/ (KZ+KBU)
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Kriterialni hodnoty:

INO1 < 0,75 podnik sfpe k bankrotu (pravpodobnost 86%)
0,75 <INO1< 1,77 SedazbOna
INO1 > 1,77 podnik tvio hodnotu (pravépodobnost 77%)

Index INO1 ma zasového hlediska nejmensi omezeni a je na velnmédatovni. Je
vSak nutno zdraznit orienté&ni charakter bonitnich a bankrotnich madgditeré nejsou

schopny nahradit podrobnou firan analyzu.

2.3 SWOT analyZ4

SWOT analyzaje metoda, pomoci které je mozno identifikovan&i(angStrengths) a
slabé (ang:Weaknesses) stranky rilezitosti (ang: Opportunities) a hrozby (ang:
Threats), spojené s ditym projektem, typem podnikani, opamim, politikou apod.
Jedn& se o metodu analyzy uZivantedpvsim v marketingu, ale také hapii analyze
a tvorke politik (policy analysiy S jeji pomoci je mozné komplexrvyhodnotit
fungovani firmy, nalézt problémy nebo nové moznastiu. Je satasti strategického

(dlouhodobého) planovani spdhmsti.

Zaklad metody spova v klasifikaci a ohodnoceni jednotlivych fakiprkteré jsou
roz&kleny do 4 vySe uvedenych zakladnich skupin. Vzamminterakci faktar silnych
a slabych stranek na jedné strarii¢i prilezitostem a nebezpien na stra# druhé Ize
ziskat nové kvalitativni informace, které charakigf a hodnoti Urove jejich

vzajemného setu.

% Wikipedia. [online]. 2009. [2009-5-10]. Dostuptp://cs.wikipedia.org/wiki/SWOT
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Tabulka ¢.2: SWOT analyza

SWOT- Interni analyza
analyza Silné stranky Slabé stranky
£ SHORSIEIELIE . W-O-Strategie
X oun v VYVOj NnOvych metod, které . : :
Prilezitosti . - ..~ . Odstragni slabin pro vznik
t jsou vhodné pro rozvoj silny: novjch flezitosti
e stranek spoleosti (projektu). vy '
r
n
i

W-T-Strategie

S-T-Strategie Vyvoj strategii, diky nimz j:
Hrozby Pouziti silnych stranek pro  mozné omezit hrozby,
zamezeni hrozeb. ohrozujici naSe slabé
stranky.

DN —O 5 ®

Zdroj :\Wikipedia. [online]. 2009. [2009-5-10]. Dostupmtp://cs.wikipedia.org/wiki/'SWOT

3. ANALYZA PROBLEMU A SOU CASNE SITUACE

3.1 Profil firmy

3.1.1 Zakladni udaje o firmg

Nazev : HEUS s.r.o.

Sidlo : Richystalova 87, 772 00 Olomouc

Tel. : 583 430 987

Fax : 583 453 197

e-mail : info@heus.cz

webové adresy : www.heus.cz, www.videoprojektonywezw.projektory-slevy.cz
Spole&nost je zapsana v obchodnim réjat, ktery je vedeny u Krajského obchodniho
soudu v Ostray v oddilu C, vlozka 21607.

Firma mé& d¢ provozovny, prvni dle obchodniho réjkti v sidle spolénosti a druhou

provozovnu tvéi kancel& pro vesSkera obchodni jednani, showroom a skladydnese
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namesti Svobody 10, 789 85 Mohelnice. VeSkeré aktisfyole&nosti jsou tizeny

Z Mohelnice.

3.1.2 Historie firmy

Firma se zabyv4a, od svého vzniku, prodejem projeRrezentdni techniky
(projektory, projekni platna, nahradni lampy do projeKiposouvisejici sortiment) a to
prakticky od svého vzniku v roce 1999.

V roce 2003 zaptal podnik novou podnikatelskou aktivitu, dovoz atdbuci textilu —
italské damské a panské konfekce. Ta@most byla ukodena v roce 2005 a to zejména
z divodu Spatné platebni moralky adatel. S nasledky ukafeni této podnikatelskée
aktivity se firma dsledré vyporadala v letech 2005 a 2006, kdy prakticky zlikvidiav
skladové zasoby textilu jejich vyprodejem a vyrazak snizila vysledek hospa@mi
danych obdobi.

Vroce 2006 firma zap@la s obchodovanim s akciemia@dnim zamirem bylo
zhodnoceni volnych fingnich prostedki. Po vyraznych propadech naégwych
finan¢nich trzich ztratila také firma HEUS vyznamny objénancnich prostedki, coz

je markantni ve vysledcich hospéelai roku 2008. V kontextu ekonomickych analyz
predikujicich vyvoj globalni ekonomiky a potazmééadalSi propady finamich trh,
firma zredukovala objem fingnich prostedka, které v cennych papirechela.

Za podstatné, v navaznosti na riggditéjSi a v sodasnosti jedinou podnikatelskou
aktivitu, je potebné uveéstiezity milnik v historii firmy, kdy koncem roku 2G0byl
radikalre zmeénén zpisob prodeje projektéra souvisejiciho sortimentu, kdyz firma
HEUS, s orientaci na koncové zakaznikycata provozovat internetovy obchod
www.projektory-slevy.cz .

Obecr Ize uvést, Ze smyslem vyvinuti dalSich podnikégels aktivit, vedle
dominantnic¢innosti — prodeje projeki techniky, a to @jiz v ptipadt dovozu damské
konfekce z ltalie nebo investicemi do cennych pgpibyla snaha ,postavit®
podnikatelské aktivity firmy HEUS na vice pili Ackoli se doprovodné aktivity
s odstupem¢asu ukazaly jako mylné, nelze <itwsti tvrdit, zda se jedna o zcela
Spatnou strategii (némovat se pouze tomuemu firma nejvice rozumi — projéki

technika) nebo za Spa@tnatasovanou aktivitu.
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3.1.3 Pravni forma organizace a jeji charakteristily

HEUS s.r.o. je kapitdlovou obchodni spwlesti, spolénosti s rdenim omezenym,
tedy pravnickou osobou. Zakladnigm je 100.000 K (firma byla zaloZena v listopadu
1999 zapisem do obchodnim réjet)). Spolénost ma v sotasné dob jednoho

spole&nika. Statutarni organ téigeden jednatel.

Z hlediska tideéni firem v ramci norem EU je spdieost HEUS s.r.o. mikropodnik.
Patet zandstnan@ v hlavnim pracovnim poénu se, dle definice mikropodniku,
pohybuje v rozgti 1-9. Spolénost si patebné sluzby souvisejici z prodejem zboZzZi

(montaze, doprava) nakupuje od jinych firem.

3.2 Redmét podnikani

Dle kriteria zatidéni pati HEUS s.r.0. mezi podniky tercialni — nevyrobnab¥va se
od svého vzniku vyhradnobchodnicinnosti — nakupem a prodejem prajektechniky
a z divodu poskytovani souvisejicich sluzeb je spobst fazena také do tohoto

sektoru, sektoru sluzeb.

3.2.1 Produkt a cena

Projektory jsou fistroje pro velkoplosné zobrazovani. Jako takoveévgezivaji

v nejiizngjSich oborech @imyslu, Skolstvi i soukromé g VyuZiti je zejména
v oblasti prezentace vyrobknebo sluzeb, v oblasti zatraktim vyuky a v neposledni
fadk také v soukromé sfé i ,pieneseni* kina doin Jako zdroj signalu fize byt
pouzit nap. pcatitac, DVD prehrava, kamera, atd. Zkratka to co Iz&gmijit k televizoru
nebo monitoru, lzeiipojit k projektoru. Vysledkem je vSak podstaw#tsi obraz.
Projektory je moZnéfidit z mnoha hledisek. N&ppodle zobrazovaci technologie,
podle s¥telného vykonu, podle rozliSeni, hmotnosti, ceng, a

Spole&nost HEUS ma nyni v portfoliu 17 z¥ek projektofi, coz je nej¥tSi kumulace
znasek projektod, které nabizi jedina firma €eské republice. Ostatni firmy nabizeji
vétSinou dw az ¢ctyti znatky. Jako u jinych vyrobk je zde také velky rozdil v kvaditu
jednotlivych znaek.
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Mimo samostatny prodej projekfora doprovodného sortimentu zboZzi nabizi firma
bezplatné poradenstvitipnakupu zboZzi, zaji8hi zar&niho i pozéraniho servisu a

montaze v nefizrejSich interiérech.

Stanoveni ceny je snad nejobtiich kapitola ve firemnim rozhodovani. Cenotvorba
je velmi rozdilna jednak podle jednotlivych Zek projektofi a také podle sortimentu
(projektory, projekni platna, nahradni lampy, atd.).

Firma pracuje s gmérnou obchodni marzi cca 20%, kdyz rétzge 5% - 60% podle
druhu zboZi (projektory, projéki platna, ndhradni lampy do projekiprsignalové
kabely, stropni drzaky projekigr a dalSi...). Problémem firmy v minulosti byl
n¢kolikalety, kazdoroni pokles trzeb. To bylo Zigobeno zejména vyraznym poklesem
cen vyrobk (nag.ceny projektak v poslednich iech letech poklesy o cca 70%!).
Trzby firmy v letech poklesly v letech 2005-2007cca 50%. Z tohoto itvodu bylo
nutné hledat zému obchodni strategie, kdy bylo ragsio portfolio nabizenych zéek
projektoifi z pivodnich ti na sodasnych sedmnact. Firma ve spolupraci se zalmani
partnerem, na bazi franchisingové spoluprace, zaveternetovy obchod a nabizi dnes
mimo projektory také vSechny ztky nahradnich lamp do projektor Tento krok
prispel k vyraznému ndistu trzeb a hned v prvnim roce fungovani tj. rog@se trzby
mezirané zvysily v 1Q o 11,8%, ve 2Q o 147,6%, ve 3Q o0 #®&ve 4Q 0 132,7%. |
pies problémy s poklesem trzeb byla firma v minulaggBkova nicméé se zisk
postupi snizoval natolik, Ze by jiz v dalSiméétnim obdobi nemusel po&teat na
Uhradu nakladl

3.2.2 Hlavni trhy

Mriviw s

1% obratu, se profiluji také zdkaznici ze Slovensgkibliky nebo Polska.

V dané oblasti f,sobi na trhu mnoho firem, které projektory nabjzaejiSak HEUS
s.r.o., na trhus novym internetovym obchodem ptojg-slevy.CZ ma jediny
specializovany e-shop projaki technikou takového rozsahu GR. Na rozdil od
ostatnich internetovych obchbdlokdZe tato firma zékazrik skut€né poradit i

s
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3.2.3 Dodavatelé

Mezi hlavni dodavatele spdleosti HEUS pat cca 6 firem, stiznou dilezitosti resp.
raznym procentem odind, které |ze rozéit mezi tuzemské a zahrami.

U tuzemskych firem se jedna o kapitalosilné spolénosti, které jsou distributory
jednotlivych znéek projektoét nac¢eském trhu. Dani distributictedy uzavely smlouvy
0 spolupraci se zastupci vyrabcJednim ztuzemskych dodavatge také firma
vyrakgjici projekeni platna, coz tvio dophikovy sortiment prodeje firmy HEUS.
Zahranénim parterem je neftSi dealer projektdrv Némecku, ktery spolaosti HEUS
nabidl franchisingovou spolupraci koncem roku 208@oluprace spidva v participaci
na specializovaném internetovém obchodu, ktefgnetka firma provozuje. Mimo
némecky trh ma tato firma, nebo hodla v blizké budmsti mit, v kazdé zemi
Evropské unie obchodniho partnera. Franchisingovidwsra vSak nezavazuje HEUS
s.r.o. kndkupu zbozi pouze odmmeckého partnera, nybrzae vyuZzit nakupu od
raiznych dodavatél dle vlastniho uvazeni. Za tuto spolupraci hradnd HEUS
zahrantnimu partnerovi réni poplatek, ktery pokryva pravidelnou aktualizagpravu
internetovych stranek. To se jevi jako oboustéanfhodné. Nmecka firma mze takto
zvysSit obrat a upevnit si svoje postaveni na domé&chu. Pro firmu HEUS jsou zase
ceny velmi atraktivni, prav diky velkym mnoZstevnim odhim franchisingového
partnera u jeho dodavaielDalSi vyhodu HEUS spatie vtom, Ze réni poplatek
vyplyvajici z franchisingové smlouvy je, co se jeh@Ge tyka, fjatelny a sodasre je
vyrazre nizSi nez bycinily mzdy pracovnik, ktefi by museli zajistit vyrobu a
pravidelnou UdrZbu internetovych stranek e-shopu.

Tato dodavatelska struktura, ndkupu od vice firemoziuje firm¢ HEUS porovnavat
ceny jednotlivych dodavatgl s cilem maximalizovat zisk. Velkou vyhodou je npla
prodej ,just-in-time*, ktery je pro spalaost HEUS velmi vyhodny zékolika hledisek.
Nevaze finatni prostedky ve skladovych zasobach a eliminuje riziko tééko
snizovani cen dané obchodni komodity.

3.2.4 Zakaznici
Z&kazniky firmy HEUS lze row# rozclit do nékolika kategorii. Z pohledu cilenosti

prodeje tvei prvni skupinu zakaznikfirmy, které maji projektory w@ené pro dalSi
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prodej, svym koncovym zakazidik. Tyto koncové zdékazniky neni firma HEUS
schopna $imo oslovit z gkolika divodi (dlouholeta obchodni vazba mezmito
subjekty, dostupnost servisniho zasahu v regiottl). @ruhou, vyznamh patetnsjsi
skupinu tvéi jednotlivi koncovi zakaznici. Tuto skupinu je mézdale rozdit takto.
Velkou skupinu tvéi firmy, které kupuji projektory pro prezentace avyvyrobki,
sluzeb nebo pro Skolickél. DalSi velkowast zakaznik tvori Skoly a v posledni daéb
se vyrazg zveda podil zakaznik kteri si kupuji projektor pro soukromé vyuZiti, pro
velkoplosné domaci kino. Posledni skupina zakazaé&vyrazgyji profiluje v kontextu
zmeny prodeje (internetovy obchod), kdy bylo rdesio portfolio nabizenych zéek
projektofi. V sowtasné dob firma HEUS nabizi 17 ziek projektoti, velké mnoZzstvi
projekénich platen a vSechny ztkg nahradnich lamp do projektor

Po zkuSenostech s neptativ oblasti distribuce textilu, kdy get odkEratel tvoril do
uréité miry uzavenou skupinu firem, se nyni firma orientujeeyazrt na koncoveé
zékazniky. To ma jak své vyhody tak ré¥mevyhody. Z pohledu firmy vSak vyhody
pievazuji, kdyz prakticky neexistuji pohledavky pdasposti a zboZzi je prodavano
s vy5Si marzi — bez praéstnili. Za nevyhodu pak Ize povazovat pngé vysokou
finanéni nar@nost na investice do reklamy — inzerce, netdmei kazdy zakaznik je
zékaznikem novym. | kdyZz se zékaznici ®rmaraceji, projektory p#t mezi zboZzi
dlouhodobé spéeby, a proto je nutné neustale oslovovat nové skupotencialnich

zakaznik.

3.2.5 Konkurenti

Ostatni firmy, které projektory nabizeji se dagd#it do cca tech zakladnich skupin.
V prvni fack to jsou firmy, které se specializuji na prodejjektorni a souvisejiciho
sortimentu zbozi. Druhou skupinu tvdirmy, které zajiuji prondjmy projektat,
projekénich platen, aj. zbozi. &8inou se jedna o pronajmy v ramci vystav, kdyne p
cilovou firmu snazsi a le¥jsi si danou projaki techniku pronajmout nez ji kupovat.
Treti skupinou prodejfc jsou firmy, které maji prodej projekiorjako dophkovy
sortiment (prodejci kancetské techniky, prodejci @@tact, elektrik&ské/montazni

firmy, internetové obchody, které maji projektaai dophkovy sortiment).

Konkurenci firmy HEUS lze roziit podle tiznych Ghti pohledu na &kolik skupin.
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Danymi kriterii mohou byt :

- pccet prodanych projektér

- specializace/odbornost firmy (projektory na tgfwodava mnoho firem. HEUS
pati mezi ty firmy, které se na tento prodej speciglia poskytuji k prodeji
souvisejici sluzby. DalSi firmy, které projektoryogavaji se prodejem tohoto
sortimentu zabyvaji okrajév(prodejci kancel&ké techniky, prodejci @itaca,
montazni firmy — elektro, TV-satelity, atd.)

- zamefeni firmy na cilové skupiny zakaziik(distributdi s orientaci na dalSi
obchodni firmy nebo dediese specializaci na koncové zakazniky). HEUS se
v cca 90% objemu trzeb nyni orientuje na koncow@zaiky. V minulosti vSak
tomu tak nebylo a zéma, zvySeni podilu koncovych zakazhile produktem

zmeny strategie firmy, ktera byla provedena na podz2007.

3.2.6 Strategické cile podniku

Jako prveady strategicky cil bych uvedl dlouhodobou generssiu a s tim spojenou
stabilitu firmy. Firma si v minulosti proSlaiznymi obdobimi, kdy se i§taly jak
aspechy tak nedsgchy. Nekteré no¥ vzniklé aktivity bylyéasem utlumeny a pozornost
byla nadale énovana prodeji projaki, prezenténi techniky. Firma vysla z logiky, Ze
se nadale budeé¢movat tomu,cemu nejvice ,rozumi“, a to je prawrodej tohoto
sortimentu zboZi.

Z tohoto zakladniho strategického cile také vyplysama strategie boje proti
konkurenci. B prodeji je totiz kladen @taz na dlouhodobé hledisko, dlouhodobou
spokojenost zakaznika, a nikdy nebyva toto up&zadproti okamzitému zisku.
Ziskovost je ve firm peilivé sledovana a analyzovana, avSak vedeni &posti je
preswdéeno roveZz o tom, Ze nemeén dulezita, ne-li dleZit¢jSi je spokojenost
zékaznika, ktery se k fiknvrati zgt. Ostatg firma na trhu jizradu let @sobi a
vracejici se zakaznici jsou zd€zhym jevem. Firma vSak vnima jiny problém. |
vracejici se zakaznik mdigoupi nového projektoru po¥me jasnou pedstavu o tom,
jak ma vypadat ve srovnani s konkurenci cenovadkabiProto je neustale nutné
srovnavat Urouveé cen s konkurenci, resp. byt, pokud mozno, v tdiasti o krok

naged, byt ceno¥ atraktivni.
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3.3 SWOT analyza

Mezi silné stranky firmy pati jeji flexibilita. Firma je schopna velmi rychleagovat
na vykErovéa fizeni, zpracovani nabidek a nema administrativekgzky k provedeni
jednotlivych kroki, které ovliwauji chod firmy. Flexibilita firmy se projevuje také
v rychlé adaptaci na ztnu podminek na trhu.

Nizké naklady firm napomahaji byt cenévatraktivni pro zakazniky, coz v samotném
dusledku roviez napomaha zvySovat trzby.

Za silnou stranku Ize jistpovaZovat jiz zmignou skuténost, Ze na rozdil od ostatnich
internetovych obchaddokazi zamsstnanci firmy HEUS z&kaznikn skut€né poradit
ziskala mezi zakazniky i dodavateli dobré jménootigb schopna plnit své zavazky

vaci dalSim subjektm radre a Was.

U malé firmy jakou je HEUS je na druhé stara slabou stranku povazovana ta
skute&nost, ze prodej zboZi je realizovatep jednoho zasstnance - obchodnika, coz
muze pisobit komplikace v situaci, kdy bude testoveék dlouhodols nemocen.

Stejre tak regionalni umishi na malém rst (Mohelnice, cca 10tis.obyvatel) Ize
povazovat za slabou stranku firmy. Jiné konkanérfirmy dokazi &zit z lokalizace
firmy ve WwtSich néstech. Otazkou v danéntipact zistava ponr nakladi, které by
bylo nutné investovat doi@sthovani firmy vici zvySeni obratu, aby se tento krok
firmé vyplatil. S ohledem na vyvoj globalni a potazmicétaasi ekonomiky nyni vedeni

nevidi prostor pro takovouto vyznamnoué&m.

Velkou prilezitosti pro firmu nmuize byt vzfistajici trend obchad pres internetovy
obchod. To plati obe¢npro internetové obchody. \fipac, Ze firma HEUS dotvid
komplexni portfolio zboZi §etné vSech doplkovych vyrobki, miZze se tento obchod

stat velkou konkureimi vyhodou.
Hrozbou se v soudasné dob jevi pokles trzeb vicsledku globalniho poklesu

ekonomiky. Jak jiz bylo zmimo i definici silnych stranek, vidi firma samu sebkga

rychle se adaptujici na Zmu podminek. Skuteost, Ze firma v minulosti prosla dini
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krizemi (@i likvidaci skladu textilu a prodejem akcii pod ngiai cenu), ize byt 1épe
piipravena pro vypiadani se se sdasnou krizi ekonomiky.

Firma gredpoklada pro rok 2009 pokles trzebuskkdku toho, Ze projektory gamezi

zbozi dlouhodobé sp@iby, a jako takové budouripinvesticich upozdiovany ged

dulezitéjSimi  nakupy firem resp. jejich nakup bude Hppd potreby co nejvice
oddélen.

3.4 Zhodnoceni inforndaich zdroji

Hlavnimi zdroji pro finagini analyzu firmy HEUS s.r.o. jsou rozvahy a vyskddoz let
2005 2008.

V této souvislosti musim roé# uvést dlezity fakt, Ze jako majitel a jednatel
spol&nosti mdm o chodu firmy dokonalyighled. Také ztohoto titulu dokaZzi
ekonomicka data firmy spréa¥ninterpretovat a poloZit je do roviny odpovidajiwih

kontextu.
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3.5 Analyza stavovych veln

3.5.1 Analyza trendu — horizontalni analyza

Tabulka ¢.3 : Horizontalni analyza firmy HEUS s.r.o.

PoloZka rozvahy 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2006/2005 % [2007/2006| % |2008/2007| %
tis.K& tis.K& tis.KE |tis.KE | tis.KE tis.K& tis.K¢&
AKTIVA CELKEM 2732 3694 4017 3864 962 35% 323 9% -153 -4%
Stala aktiva 0 0 0 0 0 0 0
ObéZzna aktiva 2682 3670 3947 3817 988 37% 277 8% -130 -3%
Zbozi 1385 423 397 344 -962 -69% -26 -6% -53 -13%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 513 809 1094 659 296 58% 285 35% -435 -40%
Kratkodoby finanéni majetek 784 2438 2456 | 2814 1654 [211% 18 1% 358 15%
Ostatni aktiva 50 24 70 47 -26 -52% 46 192% -23 -33%
PASIVA CELKEM 2732 3694 4017 | 3864 962 35% 323 9% -153 -4%
\Vlastni kapital 1413 1527 1793 1827 114 8% 266 17% 34 2%
Zakladni kapital 100 100 100 100 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fond 10 10 10 10 0 0% 0 0% 0 0%
\Vysledek hospodafeni min.obdobi 1884 1303 1416 | 1683 -581 | -31% 113 9% 267 19%
\Vysledek hospodareni béZného obd. -581 114 267 34 695 |-120%| 153 134%| -233 -87%
Cizi zdroje 1314 2166 2218 2037 852 65% 52 2% -181 -8%
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 978 848 824 1557 -130 -13% -24 -3% 733 89%
Bankovni Uvéry a vypomoci 336 1318 1394 480 982 292% 76 6% -914 -66%
Ostatni pasiva 5 1 6 0 -4 -80% 5 500% -6 -100%

Zdroj : vlastni prace autora

Graf ¢.1 : Bilanéni suma ve sledovaném obdobi
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Jak je patrné z graful vykazuje bilatni suma ve sledovaném obdobi rostouci trend,
ale v roce 2008 poklesla oprotigaichozimu obdobi o cca 4% (153 ti§)K

Graf ¢.2 : Vlastni kapital ve sledovaném obdobi
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Zdroj : vlastni prace autora

Graf ¢.3 : Vysledek hospod#eni ve sledovaném obdobi

Vysledek hospoda Ffenive sledovaném
obdobi

100: | g‘ | E

Tis. K€
-2

2005 2006 2007 2008

Roky

Zdroj : vlastni prace autora

Vysledek hospodani vykazuje v fednmetném obdobi kladné hodnoty, mimo rok 2005,
kdy doslo k vyraznému propadu vysledku hospedaa firma vykazala ztratu. Tato
ztrata je dsledkem uko&eni importu a distribuce italské damské konfekcelaxiém

51



roce byl proveden vyprodej skladu textilu coz seawig projevilo

vysledcich hospodani za danédgtni obdobi.

3.5.2 Procentni analyza polozek — vertikalni analye

Tabulka ¢.4 : Vertikalni analyza rozvahy

v celkovych

Polozka rozvahy

2005 2006 2007 2008

tis.K¢& % tis.KE& % tis.KE& % tis.K& %
AKTIVA CELKEM 2732 100,00 3694 100,00 4017 100,00 3864 100,00
Stala aktiva 0 0 0 0
ObéZzna aktiva 2682 98,17 3670 99,35 3947 98,26 3817 98,78
Zbozi 1385 51,64 423 11,53 397 10,06 344 9,01
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé pohledavky 513 19,13 809 22,04 1094 27,72 659 17,26
Kratkodoby finanéni majetek 784 29,23 2438 66,43 2456 62,22 2814 73,72
Ostatni aktiva 50 1,83 24 0,65 70 1,74 47 1,22
PASIVA CELKEM 2732 100,00 3694 100,00 4017 100,00 3864 100,00
\Vlastni kapitdl 1413 51,72 1527 41,34 1793 44,64 18 27 47,28
Cizi zdroje 1314 48,10 2166 58,64 2218 55,22 2037 52,72
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé zavazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé zavazky 978 74,43 848 39,15 824 37,15 1557 76,44
Bankovni Uvéry a vypomoci 336 25,57 1318 60,85 1394 62,85 480 23,56
Ostatni pasiva 5 0,18 1 0,03 6 0,15 0 0,00

Zdroj : vlastni prace autora

Graf €. 4 : Struktura obéznych aktiv
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Zdroj : vlastni prace autora
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Z grafu¢.4 je patrny podil jednotlivych poloZzek &mych aktiv na jejich celkové vysi.
Markantni je permanentni pokles stavu zasob, kigrsgzre propadl v roce 2006, kdy
doSlo k doprodeji skladu po uk&eni divize distribuce damské konfekce importované
z Itélie. DalSi pokles zasob v letech 2007 a 20@8 dipsat tomu, Ze ceny hlavniho
obchodniho artiklu, projektér vykazovaly neustaly pokles cen. Proto nebylatzang
firmy ochota drZzet skladové zasoby a firma se sp@&®iila na moznost rychlého
dodani zbozi z centralnich skiadistributofi ke konénému zakaznikovi.

Objem kratkodobych pohledavek je po celé sledowmuibbi vice mé&hstabilni, mimo

rok 2007, kdy doSlo ke zvySeni objemu.

Graf ¢. 5 : Vertikélni analyza aktiv r.2008

Vertikalni analyza aktiv 2008 Na grafu ¢.5 je vidt
procentualni rozlozeni ak
v roce 2008.
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Zdroj : vlastni prace autora

Graf ¢. 6 : Struktura pasiv
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Zdroj : vlastni prace autora
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V nasledujicim grafu je moZné widstrukturu pasiv v roce 2008.

Graf ¢&. 7 : Vertikalni analyza pasiv — rok 2008
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Zdroj : vlastni prace autora

3.6 Analyza rozdilovych velin
3.6.1Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je n&stji uzivanym rozdilovym ukazatelem, podava informace
o tom, kolik firm¢ zistane obZzného majetku po odeeni kratkodobych zavaiuk tj.
udavad mnozstvi relatiegnvolného kapitlu, které je vyuzivano k zajiit hladkého
chodu spol&nosti. Cim méa podnik ¥t3i CPK, tim vice by mil byt schopen uhradit své

financni zavazky.

Tabulka ¢&. 5 : Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital ( CPK)

2005 2006 2007 2008
tis.K¢ tis.K¢ tis.K¢ tis.K¢

Obézna aktiva 2682 3670 3947 3817
Kratkodobé zavazky 978 848 824 1557
EPK 1704 2822 3123 2260

Zdroj : vlastni prace autora
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Graf &. 8 : Vyvoj CPK ve sledovaném obdobi
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Zdroj :vlastni prace autora

3.6.2Cisté pohotové prostedky

Cisté pohotové progdky ozndujeme jako modifikaciistého pracovniho kapitalu.
Odstrauji nedostatkyistého pracovniho kapitalu, protozeéaba aktiva, od nichz se
Cisty pracovni kapital odvozuje, mohou zahrnovatolopky malo likvidni (nap
nedobytné pohledavky). Ukazatestych pohotovych prostdki vypaiteme odétenim
pohotovych pe#Znich prostdki (peréz v hotovosti, vySe bankovnich¢td) od
okamZzit splatnych zavazk

Tabulka &. 6 : Cisté pohotové prostedky

Cisté pohotové prost Fedky
(CPP)
2005 2006 2007 2008
tis.K& tis.K& tis.K& tis.K&
Kratkodoby finan €ni majetek 784 2438 2456 2814
Kratkodobé zavazky 978 848 824 1557
cPP -194 1590 1632 1257

Zdroj : vlastni prace autora
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Graf &. 9 : Vyvoj CPP ve sledovaném obdobi
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Zdroj :vlastni prace autora

3.6.3Cisty penézni majetek

Hodnotu cist¢ perézné-pohledavkového fondu vyp@iame vylodenim zasob a
nedobytnych pohledavek z &mych aktiv. Poté z takto upravenych aktiv &ddene

kratkodobé zavazky. Ukazatelieplstavuje $edni cestu meziCPK a gistymi

pohotovymi prosedky.

Tabulka &. 7 : Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty pen &zné -
pohledavkovy fond

Cisty pen éZni majetek ( CPM)

2005 2006 2007 2008

tis.K¢& tis.K¢& tis.K¢& tis.K¢&

Obézna aktiva 2682 3670 3947 3817
Zbozi 1385 423 397 344
Kratkodobé zavazky 978 848 824 1557

CPPF 319 2399 2726 1916

Zdroj : vlastni prace autora
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Graf & 10 : Vyvoj CPM ve sledovaném obdobi
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3.7 Analyza tokovych ukazatel

3.7.1 Analyza vysledovky

Pro analyzu trzeb, naklad zisku a pidané hodnoty pouzivam aZz na tomto #ist

analyzu trendu vysledovky.

Tabulka ¢. 8 : Analyza vysledovky

Polozka vysledovky 2005 2006 2007 2008 [2006-2005| %  |2007-2006| %  [2008-2007| %
tis.K¢& tis.K¢& tis.KE& tis.K¢& tis.KE& tis.K¢& tis.K¢&
[Trzby za prodej zboZi 10133 8655 5490 9736 -1478 -15% -3165 -37% 4246 7%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9057 7357 4363 7835 -1700 -19% -2994 -41% 3472 80%
Obchodni marze 1076 1298 1127 1901 222 21% -171 -13% 774 69%
\Vykony 496 263 137 152 -233 -47% -126 -48% 15 11%
\Vykonova spotfeba 1739 1115 757 776 -624 -36% -358 -32% 19 3%
Pridan& hodnota -167 446 507 1277 613 367% 61 14% 770 152%
Osobni naklady 322 278 292 395 -44 -14% 14 5% 103 35%
Provozni vysledek hospodareni -470 212 544 878 682 145% 332 157% 334 61%
Finanéni vysledek hospodareni -112 -98 -277 -844 14 13% -179 -183% -567 -205%
\Vysledek hospodareni za G¢.obdobi -581 114 267 34 695 120% 153 134% -233 -87%
Obchodni marze / Trzby za zboZzi 10,62%| 15,00%| 20,53%| 19,53%

Zdroj : vlastni prace autora
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Graf €. 11 : Podil obchodni marze na trzbach
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Zdroj : vlastni prace autora

Z grafu¢.11 je patrné, jak se firma, do roku 2007, potykaj@oklesem trzeb. V roce
2008 dochazi k vyraznému datu trzeb i ke zvySeni obchodni marze. Vyvoj obetiod

marze v procentech je \Wdna dalSim grafu.

Graf €. 12 : Obchodni marze ve sledovaném obdobi
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Zdroj : vlastni prace autora

Ke grafu¢.12 lze uvést tu skutaost, Ze za rostoucim trendem v obchodni marzi,
v obdobi 2005-2007, stoji vypidani se sipdchozi podnikatelskou aktivitou —
dovozem italské damské a panské konfekce. Vyprddeyy byl v daném obdobi
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zrealizovan snizil podstatnym igobem v piméru také celkovou obchodni marzi,
ktera je u projetni techniky po #kolik let na standardnich hodnotéach.

Graf €. 13 : Vyvoj jednotlivych sloZzek hospodiského vysledku
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Zdroj : vlastni prace autora

Ztoho grafu je vidt, jak se vyvijel vysledek hospa@ai za detni obdobi
v jednotlivych letech a jakou d&mou k tomu pispél provozni a finatni vysledek
hospodéeni.

Finartni vysledek hospodeni je v daném ifipad vzdy zaporny, coz je v pafrech
Ceské republiky powné standardni stav. Resp. tento stav byva obvyklyugdirma
financuje podnikatelské aktivity cizim kapitalemn¢hoz se jeho naklady promitaji do
financniho vysledku hospodeni prostednictvim Grok.

U firmy HEUS je vSak v letech 2007 a zejména v r@0®8 vidt vyrazny pokles
finanéniho vysledku hospodeni. To je dano tim, Ze se firma v daném obdobR087

a 2008 za&ala wnovat spekulativnimu obchodovani s akciemi. Vyrazmppad

financnich vysledk hospod#eni Ize pipsat propadu na stovych finargnich trzich.
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Graf ¢. 14 : Vyvoj pridané hodnoty a provozniho vysledku hospod&ni
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Zdroj : vlastni prace autora

Z predchoziho grafd.14 je patrny porr mezi gidanou hodnotou, osobnimi naklady a
provoznim vysledkem hospa@mi, ve sledovaném obdobi let 2005 — 2008.

S rostouci fidanou hodnotou, od roku 2006, rostou r@rosobni naklady a také
provozni vysledek hospotini.

3.7.2 Analyza Cash-Flow
Cash-flow - pe&zni tok vyjaduje skutény pohyb pe#Znich prostedki podniku. Je
vychodiskem prdizeni likvidity. Analyza cash-flow jeisledré zaloZzena naffjmech a

vydajich a vyjaduje reélné toky peiz a jejich zasoby v podniku.

Pro vypaet Cash-Flow firmy HEUS pouZiji tento vyget :

Stav pergznich prostredka na zatatku obdobi :

Provozni oblast
+/- zisk nebo ztrata zéanédinnosti

+/- zvySeni nebo snizeni pohledavek

+/- zvySeni nebo snizeni stavu zasob
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+/- zvySeni nebo snizeni zavaakic¢i dodavateim

= Cash-Flow z provozni¢innosti : +/-

Finanéni oblast
+/- finareni vysledek hospodani

+/- zvySeni nebo snizeni stavu cennych gapir

= Cash-Flow z finartni ¢innosti : +/-

Cash-Flow celkem : +/-

Stav pergznich prostiredka na konci obdobi :

Tabulka €. 9 : Cash-Flow

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Stav peréznich prostredkia na zafatku obdobi : | 1259 | 784 | 1341 | 1527
Provozni oblas
+/- zisk nebo ztrata zéBnécinnosti -470 212 544 878
+/- zvySeni nebo sniZzeni pohledavek -276 363 | -266 | -139
+/- zvySeni nebo sniZzeni stavu zasob -521 | -962 -26 -41
+/- zvySeni nebo snizeni zavaakici dodavateim| -1112 | -231 -57 166
= Cash-Flow z provozni¢éinnosti : +/- -155 | -156 | 309 532
Finan¢ni oblast
+/- finaneni vysledek hospodeni -112 -98 -277 | -878
+/- zvySeni nebo snizeni stavu cennych giapir 0 1097 | -169 | -710
= Cash-Flow z finartni ¢innosti : +/- -112 999 -446 | -1588
Cash-Flow celkem : +/- -267 843 -137 | -1056
Stav peréZnich prostredka na konci obdobi : 992 | 1627 | 1204 | 471

Zdroj :vlastni prace autora
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3.8 Analyza por#rovych ukazatei

3.8.1 Ukazatelé likvidity

Tabulka €. 10 : Likvidita ve sledovaném obdobi

2005 2006 2007 2008
Okamzit likvidita 0,80 2,88 2,98 1,81
Pohotova likvidita 1,33 3,83 4,31 2,23
Bézn4 likvidita 2,74 4,33 4,79 2,45

Zdroj : vlastni prace autora

Graf ¢. 15 : Vyvoj ukazateh likvidity
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Z vySe uvedené tabulky.10 a grafu ¢.15,
nasledujicim zfisobem. Pro okamzitou likviditu se maji hodnoty pgodwat v rozmezi
0,2 — 0,5, coz vdanémiipadt je vyrazre vySe. U pohotové likvidity by se dty
hodnoty pohybovat v rozmezi 1,0 — 1,5, coz je mirmk 2005 ogt vySe. U Zné
likvidity jsou hodnoty rok 2005 a 2008 v poZzadované nérbankovnich standafid?,0

lze okomentovat ziskané hodnoty

— 3,0, v letech 2006 a 2007 jsou pak tyto hodng§gi.
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3.8.2 Ukazatel&izeni dluhu

Tabulka €. 11 : Ukazatelé&‘izeni dluhu

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Celkova zadluZenost 0,48 0,59 0,55 0,53
Koeficient samofinancovani 0,52 0,41 0,45 0,47
Urokové kryti -5,28 1,94 4,35 4,39
BéZné zadluZenost 0,36 0,23 0,21 0,40

Zdroj : vlastni prace autora

Celkova zadluZzenost, neboli ukazatetitelského rizika, od roku 2006 po s@snost
klesa, ale stale dosahuje pome vysokych hodnot, mimo rok 2005 je to nmdrnad
50%. Koeficient samofinancovani nam davéa informactom do jaké miry se na
celkovém financovani podniku podili vlastni kapital

Udaj urokového kryti nam dava informaci o tom, kdii zisk gevysuje placené Groky.
Pro urokové kryti jsem z vysledovky jako hodnotikladovych Grok seetl polozky
aroky z Uri — (et 562 a poplatky banka <dt 568100.

U bézné zadluZzenosti ukazatel vyfage, jaka cast aktiv firmy je financovana

kratkodobymi dluhy.

Graf ¢&. 16 : Celkova zadluzenost
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Zdroj : vlastni prace autora
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3.8.3 Ukazatelé vyuziti aktiv
Analyzatizeni aktiv nAm dava informaci o tom jak efektiltospod#& podnik se svymi

aktivy.

Tabulka ¢. 12 : VyuZiti aktiv

2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 3,71 2,34 1,37 2,52
Obrat zasob 7,32 | 20,46 | 13,83 | 28,30
Doba obratu z4sob 49 18 26 13
Doba obratu pohledavek 18 34 72 24
Doba obratu zavazk G 35 35 54 58

Zdroj : vlastni prace autora

Obrat celkovych aktiv udava pet obratek celkovych aktiv v trzbach za rok. Podnik
dosahuje v tomto ukazateli optimalnich hodnot, mnwky 2005 a 2007, kdy v roce byl
ukazatel vysSi neZz dop@ena hodnota a v roce 2007 nizSi nez dofmwé rozmezi 1,6
— 3,0. Obrat z&sob udava, kolikrat je wlmthu roku kazda polozka zasob firmy prodana

a znovu uskladima.

Graf €. 17 : Obrat celkovych aktiv a zasob
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Zdroj : vlastni prace autora
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Doba obratu zasob udava, kolikrat je wilgthu roku kazda poloZzka zasob firmy
prodana a znovu usklagim. Hodnoty dosahuji pammé malych hodnot a nejnizsi
hodnoty pak v roce 2008. Je to dano¢mou v @Fistupu k zasobam. Firma nyni drzi
pouze zasoby toho zbozi, kde se cerdase pilis neneni (nag.projekéni platna) a
klade velky draz na rychlost dodani zbozi zakaznikovimm z centralnich sklad
dodavatei.

Na dalSim grafu¢.18 je vidét srovnani doby obratu pohledavek a zavazk

Graf ¢. 18 : Doba obratu pohledavek a zavaak
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Zdroj : vlastni prace autora

Ukazatel doby obratu pohledavek vyja@ obdobi od okamZiku prodeje na obchodni
avér, po které musi podnik v foméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych zakaanik
Pozitivni je, Ze se zde doba ve sledovaném obduhijs.

Doba obrazu zavagkuréuje ve dnech dobu, ktera uplyne mezi nakupem zagefich
Uhradou. Zde firma¢ki z dlouhodobé dobré platebni morélky gegwdcila své

dodavatele, abyistoupili na delSi dobu splatnosti svych pohledavek
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3.8.4 Ukazatelé ziskovosti

Ukazatele ziskovosti neboli rentability péfuji zisk ziskany podnikanim s vysi zdroj

podniku, jichZ bylo uzito k jeho dosazeni.

Tabulka €. 13 : Ukazatelé ziskovosti 1

2005 | 2006 | 2007 | 2008

% % % %
Rentabilita vioZzeného kapitalu (ROI) -17,20 | 5,74 13,54 | 22,72
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) -21,27 | 3,09 6,65 0,88
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -41,12 | 7,47 | 1489 | 1,86
Rentabilita trzeb (ROS) -5,73 1,32 4,86 0,35

Zdroj : vlastni prace autora

Hodnoty ROA, ROE a ROS zkresluje fiauh vysledek hospodani resp.ztrata ve
finanénim vysledku hospodeni, zejména v roce 2008. Proto navrhuji ROA, ROE a
ROS paitat takto :

V citateli bude EBIT (provozni hospoidky vysledek) — nakladové uroky —ida

z piijmu, a ve jmenovateli pak pro ROA celkovy kapit@p ROE vlastni kapital a pro
ROS trzby.

V takovém pipad: vyjde tabulka takto :

Tabulka €. 14 : Ukazatelé ziskovosti 2

2005 | 2006 | 2007 | 2008

% % % %
Rentabilita vioZzeného kapitalu (ROI) -17,20 | 5,74 13,54 | 22,72
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) -17,20 | 2,12 7,93 13,86
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -33,26 | 5,13 17,76 | 29,32
Rentabilita trzeb (ROS) -4,64 0,90 5,80 5,50

Zdroj : vlastni prace autora
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3.9 Analyza soustav ukazatel

3.9.1 Quicktest
Pro vysledek r&eni rychlého testu mne zajimaly hodnoty poslediibspodéského
roku, tedy roku 2008.

Tabulka €. 15 : Quicktest

r.2008 Finanéni stabilita Vynosova situace

Kapltg lova Zadluzeni Elnancnl Vynosnosti
sila vykonnost

VySe ukazatele 47,28% 2,9 let -10,42% 17,95%

Znamka ukazatele 1 1 5 1

Znamka finanéni 1

stability

Znamka vynosove 3

situace

Znamka celkem 2

Zdroj : vlastni prace autora

3.9.2 Indikator bonity (IB)

IB=1,5* X1+ 0,08*X2 + 10*X3 + 5* X4 + 0,3* X5 40,1* X6

X1 = cash flow/ cizi zdroje

X2 = celkova aktiva/ cizi zdroje

X3 = zisk ged zdarnim/ celkova aktiva
X4 = zisk ged zdagnim /celkové vykony
X5 = z4soby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / celkovéa aktiva

Ve vzorcich , X4, X5 a X6 jsou za celkové vykonywabovany u dané firmy trzby za

zboZi plus vykony.
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Tabulka €. 16 : Indikator bonity

2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 -0,20 | 0,39 | -0,06 | -0,52
X2 208 | 1,71 | 1,81 | 1,90
X3 -0,21 | 0,03 | 0,07 | 0,01
X4 -0,05 | 0,01 | 0,05 | 0,00
X5 0,13 | 0,05 | 0,07 | 0,03
X6 3,80 | 241 | 140 | 2,56
1B 211 | 135 | 1,12 |-0,25

Zdroj : vlastni prace autora

Z uvedenych vypiu je mozné dovodit zé@v, Ze se bonita v mezidobi 2005 — 2006
vyrazré zlepSila, v dalSim roce mitrklesla a v roce 2008 ¢pklesa na spiSe Spatnée
hodnoty (viz. Schémal).

3.9.3 Altmaniav index finanéniho zdravi (Al)

Z=0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 8,998* X5

X1 = CPK / Aktiva celkem
X2 = Kumul. nerozdl hosp. vysl.min. obd./ Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem
X4 = Wetni hodnota akcii / Cizi zdroje
X5 = Trzby / Aktiva celkem

Tabulka €. 17 : Altmaniv index

2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 0,62 | 0,76 0,78 | 0,58
X2 0,69 | 0,35 0,35 | 0,44
X3 -0,17 | 0,06 0,14 | 0,23
X4 1,08 | 0,70 | 0,81 | 0,90
X5 3,71 2,34 1,37 | 2,52
Al 4,65 | 3,66 2,98 | 4,39

Zdroj : vlastni prace autora
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Pro vyp@et X4 jsem pouzil ¥itateli vlastni kapital a ve jmenovateli cizi zdroj

Hodnoty Altmanova indexu vykazuji po celé sledovabéobi hodnoty vysSi nez 2,9

c0Z nazné&uje na finakiné silny podnik.

3.9.4. Indexy IN
3.9.4.1 Index IN95

Tabulka €. 18 : Index IN95

2005 | 2006 | 2007 | 2008
AICZ 208 | 1,71 | 1,81 | 1,90
EBIT/U -528 | 1,94 | 4,35 | 4,39
EBIT/A -0,17 | 0,06 | 0,14 | 0,23
VYN/A 394 | 6,34 | 547 | 6,49
OA/(KZ+KBU) 204 | 169 | 1,78 | 1,87
ZPL/VYN 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
IN95 0,67 | 452 | 502 | 634

Zdroj : vlastni prace autora

IN95 = 0,22* A/CZ + 0,11* EBIT/U +8,33* EBIT/A + ,
0,52* VYN/A + 0,10* OA/(KZ+KBU) — 1630* ZPL/VYN

A---m---- celkova aktiva

CZ------ cizi zdroje

EBIT---zisk p‘ed Uroky a zdamim

U--memmme nakladové Groky

VYN----vynosy (vykaz Z/Ziadky 1+4+19+21+23+25+27+30+32+36+37
+39+41+43 +45+53)

OA------ obe¢zna aktiva

KZ------ kratkodobé zavazky

KBU----kratkodobé bankovni @&y a vypomoci

ZPL-----z&vazky po Ifit¢ splatnosti (filoha &. uzawrky)

V roce 2005 byl podnik dle vysledkndexu IN95 ve finaéni tisni. V dalSich obdobich
pak podnik vykazuje chod bez finarich probléni.
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3.9.4.2 Index IN99

Akcentuje pohled vlastnika. Z tohoto pohledu byyidovany vahy IN95 platné pro
ekonomikuCR. Modelova rovnice platnd pro ekonomikR ma néasleduijici tvar:

IN99 =-0,017*A/CZ + 4,573*EBIT/A + 0,481*VYN/A + 0015*OA/(KZ+KBU)

Tabulka €. 19 : Index IN99

2005 | 2006 | 2007 | 2008

AICZ 2,08 1,71 1,81 1,90
EBIT/A -0,17 | 0,06 0,14 | 0,23
VYN/A 3,94 6,34 5,47 6,49

oAI(Kz+KBU) | 2,04 | 1,69 | 1,78 | 1,87

IN99 1,10 | 3,31 | 324 | 4,16

Zdroj : vlastni prace autora

Mimo roku 2005, kdy se neda jednoZn& interpretovat hodnota indexu IN99, to

vykonnost podniku hodnotu pro vlastnika.
3.9.4.3 Index INO1
INO1 =0,13.*/CZ+0,04*EBIT/U+3,92*EBIT/A+0,21*VYN/A

+0,09*0A/(KZ+KBU)

Tabulka €. 20 : Index INO1

2005 | 2006 | 2007 | 2008

A/ICZ 2,08 1,71 1,81 1,90
EBIT/U -528 | 1,94 | 435 | 439
EBIT/A -0,17 | 0,06 | 0,24 | 0,23
VYN/A 394 | 6,34 | 547 6,49

oAI(Kz+KBU) | 2,04 | 1,69 | 1,78 | 1,87

INO1 0,40 2,01 2,25 2,84

Zdroj : vlastni prace autora

Podle interpretace hodnot indexu INO1 jsou hodmyB&i nez 1,77 idezité a v tomto

kontextu Izefici, Ze podnik s pravgbodobnosti 77% tud hodnotu.
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3.10 Statisticky vyznamné odchylky

Nejvétsi, statisticky vyznamny rozdil zjistil mezi nadlgicimi pongrovymi ukazateli:

1. Cash Flow / Cizi zdroje (CF/CZ)

2. Hospodgsky vysledek po zd&ni / Aktiva celkem (EAT/A)

3. Cizi zdroje / Aktiva celkem (CZ/A)
4. Likvidita 3. stupsi (bézna)
5. Cisty pracovni kapital / Aktiva celkentPK/A)

6. Finartni majetek (rychle likvidni prostdky) — celkové kr. dluhy ...tjisté pohotové

prostedky(CPP)

Tabulka ¢. 21 : Statisticky vyznamné odchylky

2005 | 2006 | 2007 | 2008
CF/CZ -0,20 | 0,39 | -0,06 | -0,52
EAT/A -0,17 | 0,02 | 0,08 | 0,13
CZIA 048 | 059 | 055 | 053
Bé7na likvidita | 2,74 | 4,33 | 4,79 | 245
CPK/A 062 | 0,76 | 0,78 | 058
cpP -194 | 1590 | 1632 | 1257

Zdroj : vlastni prace autora
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Graf ¢. 21 :
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4. SOUHRNNE HODNOCENI FINAN CNi SITUACE FIRMY

4.1 Zhodnoceni finaimi situace firmy

V této ¢asti provedu komplexni zhodnoceni fidan situace firmy, shrnu zasadni
zmeny, které se udaly za sledované obdobi a idenjifiglabiny firmy, které se
nasledg pokusim vyesit.

Pomoci horizontalni a vertikalni analyzy Ize ziskdbrmace o zasadnich mezinich
zménach v polozkach rozvahy a vysledovky. Ve sledowaragbdobi roste bilami
suma, mimo rok 2008, kdy dochazi k mirnému poklesa, 4% (153 tis.E). Vlastni
kapital vykazuje rostouci trend po celé sledovaméobi. Vysledek hospo#ni
vykazuje ve sledovaném obdobi jistou miru volatiliMimo rok 2005, kdy podnik
vykazal ztratu, vSak uvadi vysledek hospeda s kladnou hodnotou. Rok 2005 byl
v historii firmy jedinym rokem s vykazanou ztratdBylo to dano vyprodejem skladu
textilu, po ukoweni dané obchodni aktivity. Sklad zboZi klesa pte ctedované
obdobi, radikalé v mezidobi 2005-2006, kdy doslo ke z#ria likvidaci zasob textilu,

a v dalSich obdobich cca o 1%c¢mé. Ve sledovaném obdobi vykazuji kratkodobé
zavazky pomarn¢ stabilni hodnoty, kdyz vyraZnvzrostly az v roce 2008. To je dano
zejmeéna sezonnosti prodeje, kdy &V podil na trzbach se odehrava ke konci roku.
Podnik nedisponuje stalymi aktivy.

Z analyzy vysledovky je patrny sestupny trend veojiytrzeb v obdobi 2005-2007.
V roce 2008 dochazi ke zvratu v tomto vyvoji a wZbstou. Pozitivni je ten fakt, ze
obchodni marzeistava i pes 77% narst trzeb v obdobi 2007-2008 na stabilni hodnot
cca 20%. Provozni vysledek hosptetd vykazuje rostouci trend v obdobi 2006-2008,
tj. po aistném procesu vyprodeje skladu textilu a uwler divize distribuce textilu.
Vysledek hospodani za detni obdobi vSak dosahuje nizkych hodnot, zejmédetech
2007 a 2008, pravdiky Spatnym vysledkn finartniho hospodani, coz Ize picist
propadu cen akcii, se kterymi firma kratkodatbchoduje. Rdana hodnota vyrazn
vzrostla v roce 2008 aistovy trend zaznamenavaji v obdobi 2006-2008 talabra
naklady.

Z analyzy Cash-Flow je patrné jak silmegativie pro firmu pisobi ztraty z finatni
¢innosti. Firma se vSak stéle jeStolre stimto vyptadava diky velmi dobrym

vysledkim z provoznginnosti.
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Pfi analyze rozdilovych velin bylo zjiS€no kladnych hodnotistého pracovniho
kapitalu, cistych pohotovych prostdki a rovréz cisty perézni majetek. Z toho Ize
dovodit, Ze firn¢ zastava relativ dost finagnich prostedki na Uhradu svych zavaik

Z analyzy pomrovych ukazatél je na prvni pohled igjmé, Ze ziskané hodnoty
okamzité likvidity, pohotové likvidity ad¥né likvidity jsou ¥tSinou vyrazg vyssi nez
doporwené hodnoty, dle bankovnich standeard/ obdobi 2005-2007 vykazuji tyto
hodnoty vzistajici trend, avSak vroce 2008 dochazi k vyraznémopadu vSech
hodnot, nicméatyto jsou stale v dopoenych rozmezich.

Z ukazatel fizeni dluhu je patrné, Ze firma ma poné vysokou celkovou zadluZzenost,
vice nez 50% tént po celé sledované obdobi. Urokové kryti viak dagadobrych
hodnot. Zejména v poslednich dvou letech je tattnbta nad bankovnim standardem.
Ukazatelé vyuziti aktiv nazgaji na velmi dobré vysledky. Doba obratu zasob se
v daném obdobi sniZuje, aZz po hodnotu 13 dni v &@8. Na tomto firma usilo¥n
pracuje, kdyz se snazi dodavat zakaimmikzboZi rychle, ale s@asré nedrzet zbozi na
vlastnim sklad. SniZuje tim tak riziko propadu cen dané obchdamhodity a zvySuje
ziskovost. Velmi piznivy je rovréz trend doby obratu pohledavek a zawazkatimco
doba obratu pohledavek se sniZzuje, doba obratuzkévee ve sledovaném obdobi
zvysuje.

Ukazatelé ziskovosti naz&ii na rostouci trend ve vSechéianych ukazatelich,
rentability vioZzeného kapitalu, rentability celkabyaktiv, rentability vlastniho kapitalu
a rentability trzeb, po celé sledované obdobi.

Analyza soustav ukazatelykazuje tyto zajimavé hodnoty. Indikator bonitykazuje
znanou volatilitu ve sledovaném obdobi. V roce 200kazuje velmi Spatnou hodnotu,
v dalSich letech 2006 a 2007 se bonita vyazepsila, avsak v roce 2008 apklesa.
Altmanav index vykazuje velmi dobré hodnoty po celé sledws obdobi, coz
nazn&uje na finadn¢ silny podnik. RoviZz indexy IN dosahuji dobrych hodnot. Podle
nameétenych hodnot quicktestu si vede firma velmi figbkdyZ vyslednd znamka za
posledni hospodgké obdobi je 2.

V samostatné kapitole jsem se pokusil analyzovgéicky zobrazit skteré statisticky
vyznamné hodnoty a porovnat je s hodnotami bankeodtfirmy. Z vysledki je patrny

fakt, Ze firma nejevi zndmky bankrotu, avSak nahdtu strnu je nutno uvest, Ze
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vysledky hospodani v roce 2008 vyrazrehorSily rekteré nérené hodnoty a snizi jist

rating firmy u bankovnich Ustéy

4.2 NavrhyreSeni

Z vySe uvedené analyzy je patrny fakt, Ze firmakyab generuje dostatey obrat,
alesp@ na urovni roku 2008, dokaze produkovat zisk nakatrni Urovni. Proto pro
dalSi obdobi doporwiji zanmefit vS8echny sily na hledani rezerv v udrZzeni obnau
hodnotach podobnych roku 2008. Tento navrh je mebhmd@at kolika Ghly pohledu.
Zdanlivw se jedna o nerealistické dopéeni, kdyz prodeje prvniho kvartalu roku 2009
naznuji cca 40% pokles trzeb, visledku poklesu ekonomiky. Na druhé strgsou
zde rezervy v cenové politice. Dopouji rozclit kategorii projektod na reékolik
dilcich subkategorii, podle cilovych skupin zaka#ni& tvorbu cen pak podle
jednotlivych subkategorii odtit. V této souvislosti je pdebné vice vyuzit domacich
dodavatel pii porovnavani cenovych nabidek pro nakup.

DalSim krokem na cesk udrzeni obratu je roz&ni prodeje fes internetovy obchod
také na ostatni zemTedy nenabizet produkty jen ptskou republiku a Slovensko,
ale zacilit prodej také na dalSi z&ém

Jednou z alternativ jak podiiio prodej je roz&eni nabidky platebnich moznosti
(platebni karty, splatkovy prodej, aj.). V sagné dob firma preferuje platbuiiedem
nebo platbu P dodani — dobirka. Vifpadech, kdy je objednvkdijpta ze statniho
sektoru je poskytovana ze strany firmy platba héufa.

Tak jak firma zapracovala na zkvaliti dodavatelskych fit a sniZzeni stavu zasob je
pottebné k tomu adekvatrsnizit cizi zdroje, tzn.pokéavat v daném trendu a dostat se
na cilovou hodnotu pod 50%.

S ohledem na velkou nestabilitu fikaich trhi dopor&uji nezvySovat objem
financnich prostedki uvolnénych pro obchodovani s cennymi papiry. Timto krokem
lze dosahnout lepSich vysladkv celkovém vysledku hospoidmi a ukazatél

rentability.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé prace bylo provést analyzu spasti HEUS s.r.0. za obdobi 2005
az 2008, ktera ma slouzit mimo jiné jako predek pro eliminaci slabych mist
firemniho hospodani.

Analyzu jsem provedl na zakladicetnich dat — rozvahy, vykazu zisku a ztraty.
Spole&nost HEUS s.r.o. vykaz cash-flow nesestavuje aogesm jej musel pro vygty

v této praci vypracovat sam.

Moje prace byla rozflena do dvou sFejnich¢asti. V prvnicasti se ¥nuji teoretickym
vychodiskim nezbytnym pro objektivni zpracovani drutésti, kde analyzuji naéhené
hodnoty. V této druhé, praktick&sti se opirdm o fingni analyzu a SWOT analyzu
firmy. Nameiené hodnoty byly uspadany do tabulek a zajimavé hodnoty pak
vyobrazeny v grafech. @ktasti se pak staly podkladem pro vypracovani souiron
hodnoceni finaéni situace firmy.

Z nameienych hodnot Ize dovodit, Ze firma HEUS s.r.o. jponerné dobré kondici,
kdy jeji snahou je postavit své podnikani na vitaply zaklad. Tato snaha vSak
nevedla doposud k Usghu a hlavni podnikatelska aktivita tak nadalefitakzejni

hodnotu firemniho bohatstvi.

Témito kroky, kdy jsem dkladré zhodnotil finagni zdravi dané firmy, jsem splnil cile

prace.
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PRILOHY

Priloha¢.1 : Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu (v celychitich K¢)

2005 2006 2007 2008

AKTIVA

AKTIVA CELKEM 2 732 3 694 4 017 3 864
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 2 682 3 670 3 947 3 817
Z&soby 1 385 423 397 344
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 513 809 1 094 659
Kratkodoby finanéni majetek 784 2 438 2 456 2 814
Casové rozligeni 50 24 70 47
PASIVA

PASIVA CELKEM 2 732 3 694 4 017 3 864
Vlastni kapital 1 413 1 527 1 793 1 827
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 10 10 10 10
Vysledek hospodareni minulych let 1 884 1 303 1 416 1 683
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi /+ -/ -581 114 267 34
Cizi zdroje 1 314 2 166 2 218 2 037
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 978 848 824 1 557
Bankovni Gvéry a vypomoci 336 1 318 1 394 480
Casové rozligeni 5 1 6 0
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Piiloha ¢.2 : Vykaz zisku a ztraty, druhovéélenéni, ve zjednoduSeném rozsahu

(v celych tisicich K)

2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zhozi 10 133 8 655 5 490 9 736
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9 057 7 357 4 363 7 835
Obchodni marze 1 076 1 298 1127 1 901
Vykony 496 263 137 152
Vykonova spotfeba 1 739 1 115 757 776
Pfidana hodnota - 167 446 507 1 277
Osobni naklady 322 278 292 395
Dané a poplatky 15 4 4 3
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiall 108 0 259 0
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mater. 82 0 1 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 17 49 75 0
Ostatni provozni naklady 5 1 0 1
Pfevod provoznich vynosi 0 0 0 0
Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni -470 212 544 878
Trzby z prodeje cennych papir a podild 0| 14 432] 15 474] 15 056
Prodané cenné papiry a podily 0] 14 271] 16 059 15 688
\Vynosy dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
\Vynosy kratkodobého finanéniho majetku 0 11 0 1
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
\Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivat( 0 0 520 49
Néaklady z pfecenéni cennych papirl a derivatd 0 126 0 6
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 0 0 0 0
Vynosové Uroky 0 0 0 0
Nakladové aroky 45 67 86 158
Ostatni finan¢ni vynosy 2 2 4 77
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Ostatni finan¢ni ndklady 69 79 130 175
Pfevod finanénich vynosu 0 0 0 0
Pfevod finan¢nich néakladd 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni -112 -98 -277 - 844
Dan z pfijmd za béZnou €innost 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béZznou €innost - 582 114 267 34
Mimoradné vynosy 2 0 0 0
Mimoradné naklady 1 0 0 0
Dan z pfijm0 z mimofadné innosti 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 1 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim (+/-) 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) -581 114 267 34
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -581 114 267 34
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