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UVOD

Skotsky ekonom a filosof Adam Smith (1723 — 1790), ktery je oznacovan
za zakladatele moderni ekonomie, ve svém vrcholném dile ,,Pojednani o podstaté
a puvodu bohatstvi narodi” zroku 1776 (An Inquiry into the Nature and Causes
of the Wealth of Nations) pronesl vyrok o neviditelné ruce trhu. Popsal politické
a ekonomické teorie, kdy se jednotlivec snazi, aby jeho produkt na trhu uspél
pii nejvetsi dosazené hodnoté, kterd je nezbytnym piedpokladem bohatstvi vSech Clent
spolecnosti. V dneSni dob¢, vice nez dvé sté let po Smithové smrti, je tato kniha stdle
zdrojem inspiraci pro ekonomickou analyzu a ukazuje se, Ze ani po mnoha desetiletich

nemusi byt zfejmé, kterd z ekonomickych teorii je pravdivéjsi nez ostatni.

Pfestoze ani rozsahlé a velmi sofistikované ekonomicko-analytické modely neplni
s prokazatelnou uspéSnosti jedno ze svych zadani — predikovat budoucnost, poskytuji
vyznamny potencidl jak porozumét potiebdm, problémim a souvislostem ekonomiky,

kterd nas obklopuje.

Predmétem bakaldiské prace je podrobnd finan¢ni analyza spolecnosti
BILL, s.r.o., pfiCemZ nejvétSi prostor je v€novan analytickym metoddm — rozboru
ucetnich vykazi na bazi ukazatell, které patii do skupiny elementdrnich metod.
Vysledkem této analyzy je zjiSténi financni situace firmy, nalezeni silnych a slabych
stranek a jejich zhodnoceni s naslednou syntézou poznatkl z analytické faze — navrhem
vhodnych opatfeni a doporuceni, které by mély pfispét ke zlepSeni finan¢ni

charakteristiky firmy.

Hlavnim cilem této prace je zjistit a interpretovat vysledky financni analyzy
takovym zplisobem, aby vystihly podstatné parametry ekonomiky firmy a ptekrocily
standardni posouzeni finan¢niho =zdravi firmy pouze dle vypoctu zdkladnich

pomérovych ukazateld a jejich porovnani s doporu¢ovanymi hodnotami.

Bakalarskd prace ma dvé hlavni ¢asti, které na sebe logicky navazuji. Teoreticka
¢ast prace se zabyva teoretickymi vychodisky finan¢ni analyzy, popisem problematiky
metod finanéni analyzy, informacemi o vyuziti pomérovych ukazateli a vykladem

vyhodnoceni a moZnych rizik finan¢ni analyzy.



Prakticka ¢ast bakalarské prace je piipadova studie firmy BILL, s.r.o.. Prvni ¢ést
praktické Casti predstavuje charakteristiku analyzované firmy — jeji historii a pfedmét
podnikani, popis produkce a konkurence, vybudovanou pozici na trhu a zakladni popis
obchodnich vazeb. Druhd Cast praktické ¢asti se vénuje aplikaci teoretickych poznatkd,
provedeni samotné finanéni analyzy firmy, vcetné vyhodnoceni jednotlivych
kvalitativnich i kvantitativnich parametri. V zdvéru prace shrnuji zjisténé skutecnosti
prostiednictvim SWOT analyzy a navrhuji doporuceni, kterd by meéla piispét

k prosperité a fungovani podniku s dlouhodobou perspektivou existence.



TEORETICKA CAST
1 TEORETICKE VYMEZENI FINANCNI ANALYZY

Predmétem teoretické Casti bakalafské prace je piredevSim srovndni teoretickych
vychodisek finan¢ni analyzy a vymezeni problematiky metod financni analyzy
dle odborné literatury, pficemzZz je vyuZzivano hlavné parafrazi, které jsou ndasledné

doplnény a zhodnoceny v rdmci jednotlivych vlastnich komentait.

1.1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

O finan¢nim fizeni i podnikovych financich bylo béhem posledniho stoleti,
kdy se podnikové finance vyclenily jako samostatnd ekonomicka disciplina, napsano
nespocet odbornych publikaci.

,,Podnikové finance zobrazuji pohyb penéznich prostfedkd, kapitdlu a finan¢nich
zdrojii, pfi némz se podnik dostivd do rtiznorodych penéznich vztahl s ostatnimi
podniky, zaméstnanci a stitem. Zakladnim cilem finan¢niho fizeni je maximalizace
trzni hodnoty firmy. Vedle toho musi podnik pribézné zajisStovat svou platebni
schopnost.“1

Podle Milana Hrdého podnikové finance odriZeji princip ,,podniku jako stroje
na penize“, kdy vychdazi predev§im z pohybu penéZnich prostfedkl od jejich ziskavani,
jejich alokaci do nepenéznich forem majetku a vyuzivani tohoto majetku
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az po rozdélovani dosazenych vysledkii hospodateni.

1.1.1 Historicky vyvoj podnikovych financi

K vy€lenéni podnikovych financi jako samostatné védecké discipliny pfispéla
predevS§im primyslovd revoluce na pfelomu 19. a 20. stoleti a mohutny rozvoj
prumyslové vyroby. V souvislosti se vznikem velkych priimyslovych celki, zejména
v USA, se finance podniku posupné zacaly vyd€lovat jako samostatnd ¢ast ekonomiky
podniku. Nejvétsi teoreticky piinos pro rozvoj teorie financovani a financniho fizeni
podniku pfinesli ameri¢ti finan¢ni ekonomové, z nichz nékteti (Modigliani, Markowitz,
Sharpe, Miller) se stali 1 nositeli Nobelovy ceny za ekonomii. Finan¢ni fizeni

se postupné stalo dominantni a integrujici slozkou celkového Fizeni podniku.’

' VALACH J;, a kolektiv, F ina/nc“m' Fizeni podniku, s. 27
% Srov. HRDY, M., a HOROVA, M., Finance podniku, s. 13
3 Srov. VALACH J ., a kolektiv, Financni Fizeni podniku, s. 24-25



Béhem celého vyvoje podnikova ekonomika vZdy reagovala na aktudlni vyvoj

celé ekonomiky i celého svétového hospodatstvi a prokazovala schopnost, pfi spravném

fizeni, pfizpusobit se ménicim se podminkdm. Mezi rozhodujici obdobi vyvoje teorie

a praxe podnikovych financi lze zatadit tyto etapy:*

O

Do 30. let 20. stoleti se podnikové finance soustied’ovaly piedevSim
na otdzku ziskavani kapitdlu a penéznich prostredk

Ve 40. letech se zacina sledovat v podniku pohyb penéznich prosttedki
za urcité obdobi

V 50. letech se rozviji jednotlivé oblasti finan¢niho fizeni, jako fizeni zasob,
hodnoceni efektivnosti investic a kapitdlové planovani

V 60. letech dochazi k postupnému zapojeni vypocetni techniky do financi
podniku a rozvoji optimalizacnich technik pfi fizeni obézného majetku

V 70. a 80. letech se dale dynamicky rozviji vyuzivani vypocetni techniky
a zdokonaluje se kvalitativni stranka finan¢niho fizeni

Posledni dekdda 20. stoleti je charakteristickd vyraznym rozvojem
finan¢nich trhi, cilem podnikl je maximalizace trZni hodnoty firmy

V prvnim desetileti 21. stoleti dochdzi z divodu davéry podnikovych
manazer v samoregula¢ni schopnost finanénich trht k vy$§imu zadluzovani

podnikd, a tim logicky také k vySSimu riziku

Zajimavé je, Ze v 50. letech minulého stoleti se védélo jiz hodné o likvidité,

ale téméf nic o penéZznich tocich. Teprve ve druhé poloviné 20. stoleti se pfislo

na skutecnosti, Ze schopnost v€as spldcet vSechny zdvazky lze posoudit spiSe podle

struktury a vySe penéZnich piijml a penéznich vydaji neZ podle zistatkil na aktivnich

a pasivnich uctech rozvahy a ze vykonnost hlavni ¢innosti firmy Ize spolehlivéji nez

podle zisku vyjadiit pfebytkem provoznich penéznich piijmi nad provoznimi penéznimi

vydaji.’

Vyvoj finan¢nich trhti vedl k rozvoji néstroji, které umoziuji 1épe zvladat riziko

cenovych vykyvl oproti standardnim instrumentim. Piemira téchto sloZitych néstroju

finan¢nich trha (derivath) a jejich velkd vzdalenost od nekvalitnich podkladovych aktiv

vSak byla jednou z pfi€in vzniku finanéni krize v roce 2008.°

* Srov. HRDY, M., a HOROVA, M., Finance podniku, s. 11-13
> Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, J., Financni analyza a planovdni podniku, s. 130
® Srov. ZLAMAL, J., a BACIK, P., Finance a financni trhy, s. 71



1.1.2 Nastin dopadii na fizeni podniki v soucasné Kkrizi

Diky globdlni finan¢ni krizi Celila svétova ekonomika v poslednich dvou letech
nepiedstavitelnym zméndm. Na zdkladé jednoho z nejvétSich prizkumii v roce 2010
trdpi podniky ve zpracovatelském segmentu nejvice nutnost sniZovani ndkladi
a udrzeni ziskovosti. Obecné ve vSech odvétvich se klade dlraz na optimalni ndklady.
Urcité pozitivni signdly Ize vysledovat ze skuteCnosti, Ze zatimco vroce 2009
se podniky na vrcholu krize koncentrovaly pouze na redukci ndkladii, v roce 2010 bylo
hlavni vjzvou k piekonani nasledki recese a dosahnuti riistu plnéni zakazek.”

Z aktudlni studie o dopadech recese na korporatni nadndrodni firmy v globalnim
méfitku vyplyvd, Ze jen 9% firem vychdzi z recese silnéjSich nez predtim. Urcitym
paradoxem je, Ze firmy, které zredukuji ndklady rychleji a ve vétSi mite neZ jejich
konkurenti, nemuseji nutné prosperovat. Firmy by tak mély k tomu, aby pfezily recesi,
pouzivat specifickou kombinaci krokl defenzivnich (pfedev§im sniZovdni poctu
zamestnancu a zlepSovani provozni vykonnosti) a ofenzivnich (pfedev§im objevovani
novych trhi a investovani do novych aktiv).®

Podle rozsdhlého vyzkumu mezi bezméla 150 ¢eskymi firmami, ktery na sklonku
minulého roku uskutecnila Vysokd Skola ekonomickd pod vedenim profesorky
Evy Kislingerové, se ukdazalo, Ze otdzka opravdu véazné platebni neschopnosti
se postupné soustied’uje na relativné nevelké mnozstvi firem, které doslova bojuji
o preziti, ale nejde o vyvoj, ktery by plosn€ ohrozoval celou ekonomiku. Potvrzuje
se tak, Ze dozvuky krize budou jeSté¢ pokraovat a kondice nékterych firem bude
i nadale velmi $patnd, ale v&t$ing firem vyroba i trzby porostou.’

Spolecnost Ernst & Young ve své studii potvrzuje, Ze mezi priority podporujici
dosazeni strategickych cili patii ptedev§im dlouhodobd, udrZitelna a efektivni strategie
fizeni ndkladt. Dulezitymi elementy, které poskytuji hlavni potencidl pro dspory jsou
optimalizace rastu trZeb, efektivita finan¢nich a ucetnich Ccinnosti, zavedeni

outsourcingu, konsolidace dodavatelského Fetézce nebo persondlni zmény. '’

7 Srov. FINANCNI MANAGEMENT, Riizné zpiisoby boje proti krizi: retence zakaznikd vs. expanze,
Financni management, 2010, ro€. 7, €. 6, s. 55-56

8 Srov. GULAMI, R., NOHRIA, A., a WOHLGEZOGEN, F., Roaring Out of Recession, Harvard
Business Review, 2010, ro¢. Bfezen 2010, &. 2, s. 63-69

® Srov. FINANCNI MANAGEMENT, Podniky vidi konec krize, ale nedohlédnou oZiveni,
<http://managerweb.ihned.cz/c4-10115760-48642290-T00000_d-podniky-vidi-konec-krize-ale-
nedohlednou-oziveni>

10 Srov. KNAP, P., a KOUTNA, M., Dlouhodobd, udriitelnd a efektivni strategie vizeni ndkladii se
vyplati,<http://ekonom.ihned.cz/c1-34411540-dlouhodoba-udrzitelna-a-efektivni-strategie-rizeni-
nakladu-se-vyplati>
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Obecnym lékem na preziti krize se v Ceskych podminkdch stal hlavné
konzervativni pfistup, kdy odbornici doporucuji v téchto tézkych Casech zlstat vérni
oblastem podnikani, kterym firma rozumi nejlépe s apelem na hodnoty jako kazen,
stiidmost a nabizeni toho, v ¢em je firma skutecn¢ dobrd. Zkritka omezit naklady
a ,,pouze prezit“ na trhu neni ostuda. Vyuzit krize a expandovat na trhu je zptsob

. o~ 1o 2 v 11
vhodny spiSe pro silné hrace.

1.1.3 Predmét a cile finan¢ni analyzy

V odborné literatufe bylo popsdno o finan¢ni analyze velmi mnoho kvalitnich
pojedndni a pfesto, Ze se primdrni zaméteni financnich analytikii po generace v podstaté
nemeéni, md dodnes velmi mnoho tvéfi. Tento obor je vniman jako velmi dynamicky,
pro né&jZ neexistuji vSeobecné uzndvané zdsady nebo mezindrodni standard, je bez
sjednoceného nazvoslovi nebo pojmového alpalra’ltu.12

Zjednodusen¢ miZeme uvést, Zze predmétem financni analyzy je analyza financi
podniku. V kazdé knize, kterd pojedndvd o financni analyze, se miliZeme setkat
s ruznymi definicemi, které charakterizuji smysl a ucel finan¢ni analyzy.

,wFinanéni analyza je klasickym, v podnikové praxi zndmym a osvédcenym
nastrojem k hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho finan¢niho zdravi. Vysledky jsou
vyuzivany k hodnoceni minulého vyvoje, odhadovani trendd a mély by slouzit
i k hodnoceni finan¢ni vykonnosti a redlnosti naplinovani budoucich pldni rozvoje
firmy. Financni analyza by méla sehrdvat ulohu néstroje, ktery pomlZe zhodnotit
finan¢ni vykonnost podniku, a to v ndvaznosti na vyvoj finan¢nich ukazateld. Finan¢ni
analyza jako ndstroj pro fizeni podniku by m¢éla slouZzit zejména k informaci o tom,
jak dnesni situace muze ovlivnit budouci vyvoj podniku a co je potiebné pro zlepSeni
finan¢ni situace udé€lat. Neméla by jenom konstatovat soucasny stav a porovndvat
jej se stavem v minulosti a s jinymi podniky. Ukazuje se proto jako nezbytné zallenit

finanéni analyzu do uceleného systému méfeni a fizeni vykonnosti podniku.“"

" Srov. KETHOVA, H., Jak dostat firmu z cervenych cisel: Sedm tipii, které pomiiZou prezit krizi,
<http://finweb.ihned.cz/c1-46810360-7-tipu-ktere-firmam-pomuzou-prezit-krizi>

"2 Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, 1., Finanéni analyza a pldnovdni podniku, s. 13

" KNAPKOVA, A., a PAVELKOVA, D., Financni analyza: Komplexni privodce s priklady, s. 148-149
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Profesor Valach zdlraziuje, Ze dosazeni hlavnich finanénich cili podnikédni
Ize ucinné zabezpecit jen pii soustavné analyze a planovéni financnich veli¢in podniku.
Finan¢ni analyza umoznuje prostiednictvim raznych dilezitych finan¢nich ukazatela
(zisku, rentability, likvidity, zadluZenosti, vyuziti majetku) srovndvat tento vyvoj
s ostatnimi podniky, s vlastnimi plany a sledovat pfi€iny odchylek. Zaroven finan¢ni
analyza hodnoti celkovou finan¢ni situaci podniku, jeho finan¢ni zdravi a slouZi také
jako vychodisko pro sestavovani redlnych finanénich plant.'

Cilem podnikéni je dosahovani a zvySovani zisku pfi uchovani majetkové podstaty
podniku. Za timto tcelem ucetni jednotka kumuluje vlastni a cizi zdroje financovéani
(podnikovd pasiva) a prostfednictvim rozhodovani managementu je umistuje
do podnikovych aktiv (dlouhodobého a obézného majetku). PouZitim téchto aktiv
v podnikani firma dosahuje hospodéiského vysledku. Dobra finan¢ni situace podniku
je podminéna schopnosti vedeni podniku volit optimdlni sloZeni zdroji financovani
a tyto zdroje umist'ovat do podnikovych aktiv tak, aby zajistily dlouhodobé dosahovani
zisku. Financni analyza v tomto pohledu zastupuje nenahraditelny ndastroj pro kvalitni

rozhodovani a planovéani.

1.2 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Podnikové finance maji oboustranny vztah a jsou Uzce propojeny s celou fadou
dalSich ekonomickych disciplin, zejména pak s ucetnictvim, mikroekonomikou
a podnikovou ekonomikou véetné marketingu. Ucetnictvi je dokonce nazyvino
.jazykem podnikovych financi*."

Zakladni funkci dcetnictvi je poskytovat vS§em svym uZivatelim vérny a poctivy
obraz o skutecnosti, jak je dany podnik ekonomicky zdatny — poskytuje informace
o finan¢ni situaci podniku a o jeho vysledku hospodatfeni. Kromé své informac¢ni funkce
plni ucetnictvi i fadu dalSich funkci, kdy miize slouZzit jako dukazni prostfedek,
je zékladnou pro vymeéteni danovych povinnosti, poskytuje informace pro rozhodovani
nebo je prostiedkem, jim? manaZefi ,sklddaji Géty vlastnikim podniku. Ugetni
informace jsou urceny jak manazeriim podniku, tak i riznym externim uZivateltim, jako

jsou zejména: investofi, vlastnici, zaméstnanci, véfitelé, stat nebo Vefejnost.16

4 Srov. VALACH J.,a kolektivz Financni vizeni podniku, s. 21
"> Srov. HRDY, M., a HOROVA, M., Finance podniku, s. 11
1% Srov. KOVANICOVA, D., Abeceda iicetnich znalosti pro kazZdého, s. 1-3
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Zpracovani finanéni analyzy vyZzaduje ziskani dat, jez tvofi vychodisko
pro kvalitni zpracovani a dosaZeni relevantnich vysledkt. Zdkladni zdroj dat predstavuji
ucetni vykazy podniku, které predstavuji kliCovy ndstroj prezentace hlavnich typa

finan&nich informaci o podniku. Soubor finanénich vykazi tvoii:'’

o  Rozvaha - informace o majetkové a kapitdlové strukture

o  Vykaz zisku a ztraty — informace o vynosech a ndkladech

o  Prehled o penéZnich tocich (cash-flow) — informace o ptijmech a vydajich
o  Prehled o zménéch vlastniho kapitalu

o  Prtiloha k tcetni zdvérce — dopliujici informace

Ucetnictvi firmy poskytuje viem jeho uZivateliim celou fadou cennych informac,
které by bylo Skoda vyuzit pouze pro potfebu poddvani danového ptiznani
nebo pouhého vykaznictvi. Kvalitné¢ vedené ucetnictvi a zpracované finan¢ni vykazy
jsou jednim z pfedpokladii dobrého fizeni firmy. Podnik tak vytvéii finan¢ni informace
primérné pro svoje rozhodovani a fizeni firmy, aby vysledkem bylo tusp&Sné podnikéani

a zajisténi stability firmy v budoucnosti.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha, ozna¢ovand rovnéZ jako bilance, obsahuje pfehled o majetku (aktivech)
spolecnosti a ddle o zdrojich financovéani (pasivech), tvofenych vlastnim kapitdlem
a zavazky k urCitému casovému okamziku, vétSinou k poslednimu dni dcetniho obdobi,
v penéZnim vyjadfeni.

Aktiva jsou vysledkem minulych udalosti a ocekdva se u nich, Ze pfinesou
podniku budouci ekonomicky prospéch. Aktiva se v rozvaze Cleni do t¥i zdkladnich
skupin:'®

o  Dlouhodoby majetek — nehmotny dlouhodoby majetek, hmotny dlouhodoby

majetek, financni dlouhodoby majetek

o  ObéZnd aktiva — zdsoby, pohledavky, financni majetek

o) Ostatni aktiva

Efektivni hospodareni s aktivy je takové, kdy podnik drzi prave tolik aktiv, které
potiebuje ke své Cinnosti. Pokud je jich vice, tak néktera jsou nevyuzita, pokud je jich

mén¢, nemohou pfindset potfebny ekonomicky uzitek.

"7 Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 29
'8 Srov. tamtéz, s. 30-31
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Strana pasiv ukazuje, jakym zplsobem jsou aktiva podniku financoviana.

Kapitdlovou strukturu podniku tvoii tfi zdkladni sloiky:19

(@)

(@)

Vlastni kapitél — zakladni kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku, vysledky
hospodateni

Cizi zdroje — rezervy, dlouhodobé zdvazky, kratkodobé zavazky, bankovni
uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva

Od vztahu mezi kapitilovou a majetkovou strukturou jsou odvozena ustdlena

bilan¢ni pravidla financovéni, kterd by méla byt dodrZovédna, aby byla zajiSténa

dlouhodobid stabilita podniku. Nejznamé&jsimi bilannimi pravidly jsou:

(@)

Zlaté pravidlo financovani — zdroje kryti jednotlivych sloZek majetku
by mély byt podniku k dispozici minimdlné¢ v dob¢€, po kterou je majetek
v podniku vazan

Zlaté¢ bilancni pravidlo — stald aktiva by méla byt kryta dlouhodobym
kapitdlem

Zlaté pari pravidlo — dlouhodobé aktiva by méla byt financovana pievazné
z vlastnich zdroja

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — vlastni zdroje by mély prevySovat cizi

zdroje

Zajisténi optimdlni kapitdlové struktury znamend pro podnik pfedevsSim zajiSténi

optimdlniho sloZeni kapitdlu pii respektovidni vySe uvedenych bilancnich pravidel

s minimalnimi ndklady na tento kapital. ZkuSenosti z poslednich dvou let béhem krize

nam jasn¢ ukdzaly, Ze piredevsim v segmentu malych a stiednich podniki existuje velké

mnozstvi rizikové podkapitalizovanych podniki. Z divodu minimélnich rezerv

ve vnitinich zdrojich kapitdlu a za soucasného zpiisiiovani uvérovych podminek

v bankovnim sektoru se poté tyto podniky dostdvaly do vdZné finan¢ni tisné.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je vykazem profitability. Zakladnimi stavebnimi prvky

tohoto vykazu jsou vynosy a ndklady a slouZi k posouzeni schopnosti podniku

zhodnocovat vloZeny kapital.

' Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 31-33
* Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 28-29
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Néklady jsou sniZenim ekonomického prospéchu béhem ucetniho obdobi,
a to jednak ve formé sniZeni aktiv, tak i ve formé& vzniku zdvazkll a projevuji
se snizenim vlastniho kapitdlu. Vynosy pfedstavuji zvySeni ekonomického prospéchu
behem ucetniho obdobi, a to jednak ve formé zvySeni aktiv, tak i ojedincle ve formé
snizeni zévazki a projevuji se zvySenim vlastniho kapitdlu.”!

Vysledek hospodafeni (zisk nebo ztrata) vznikd jako rozdil mezi vynosy

a ndklady a plni v podnikéni &tyfi zdkladni funkce:*

o  Kiritérium pro rozhodovani
o  Hlavni zdroj akumulace
o  Zéklad pro rozdélovéani dichodi

o  Zakladni motiv podnikani

Vzhledem k povinnosti sestavovani vykazu pii dodrZeni akrudlniho principu,
coZ znamend, 7e transakce v ucetnictvi jsou zachycoviny dle data obdobi, jehoZz
se vécné 1 Casové tykaji a ne dle data, kdy doSlo k penéZnimu piijmu nebo vydaji,
nemusi byt hodnoceni uspésnosti podniku pouze dle miry dosazeného zisku spolehlivé.
Jednoduse lze fici, Ze zisk jeSté nemusi znamenat rast pené¢Znich prostfedkli, a proto

pfi finan¢nim fizeni je rozhodujici konkrétni penézni tok a nikoliv ucetné vykazované

vynosy a naklady.
1.2.3 Piehled o penéznich tocich

Prehled o penéznich tocich (oznaCovany rovnéz jako vykaz o cash-flow) podava
podrobné informace o zméndch stavu penéznich prostfedkli. Pfedmétem zobrazeni
v prehledu o penéZnich tocich jsou nejen penézni prosttedky, ale také i1 penézni
ekvivalenty.”

Z hlediska obsahu se v pfehledu uvadéji penézni toky z:

o  Provozni C¢innosti — zdkladni a hlavni vyd€le¢na Cinnost icetni jednotky
o  Investi¢ni ¢innosti — pofizeni a prodej dlouhodobého majetku

o  Financ¢ni ¢innosti — zmény vlastniho kapitdlu a zavazki

Vykaz cash-flow je velmi uZiteny pro posouzeni platebni schopnosti podniku,

YV _ s

jako klicovou polozku vykazu lze oznacit Cisty penézni tok z provozni ¢innosti.

2L Srov. KOVANICOVA, D., Abeceda iicetnich znalosti pro kazdého, s. 65-66
> Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 42
B Srov. tamtéz, s. 43
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»Analyza pené¢Znich tokl (cash-flow) se obvykle zamétuje na hodnoceni absolutni
a relativni intenzity jednotlivych finan¢nich tokd. Sleduji se posuny ve struktufe téchto
tokll a mira jejich stability. Pomoci penéZnich tokli a jejich intenzity se tak dusledné
a komplexné pozndvaji formy jeho uvolilovéani a v neposledni fad¢ formy financovani
podniku.“24

Ve finan¢ni analyze, pfi pldnovéni, v ucetnictvi 1 pifi hodnoceni efektivnosti
investic se sledovani pen¢Zniho toku postupné prosadilo a v soucasné dob¢ predstavuje

rozbor cash-flow jeden z nejdulezitéjSich parametri pii hodnoceni finan¢niho zdravi

firmy.

1.2.4 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Hlavnim cilem ptfehledu o zméndch vlastniho kapitdlu je podat informace
o zvySeni nebo sniZeni jednotlivych sloZek vlastniho kapitalu mezi dvéma rozvahovymi
dny. Z prehledu lze snadno zjistit objem vyplacenych dividend, zmény fondil a zdroje,

ze kterych bylo Serpdno.**

1.2.5 Priloha k déetni zavérce

Ptiloha k tcetni zdvérce je v souCasné dobé nedilnou soucasti tcetni zdvérky.
Obsahuje dopliujici informace, které nenalezneme v rozvaze a vykazu zisku a ztraty
a které prispivaji k vySSimu objasnéni skutecnosti, které se udaly v podniku. V piiloze

oy c 26
muiZeme nalézt zejména:

o informace o pouzitych ucetnich metodach, zdsadach, zplisobech ocenovani
a odpisovani

o udaje o fyzickych a pravnickych osobdach, které maji podstatny nebo
rozhodujici vliv na tcetni jednotce

o  pocet zaméstnanct a ¢lent fidicich organti s uvedenim osobnich naklada

o  detailni specifikace ptijatych ptjcek a dveéri

o  dalsi dopliujici informace k rozvaze, vykazu zisku a ztraty i celé spole¢nosti

* FREIBERG, F., Cash-flow: Fizeni likvidity podniku, s. 16
» Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 44
*® Srov. VALACH 1., a kolektiv, Financni fizeni podniku, s. 47-49
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1.3 ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY

Elementdrni metody finan¢ni analyzy pracuji s ukazateli, coZ jsou bud’ piimo
absolutni poloZzky finan¢nich vykazii nebo ¢isla z nich odvozend. Analyza finan¢nich
ukazatelll se provadi tak, Ze se vypocitané hodnoty srovndvaji se stejnymi ukazateli
vramci firmy v Case, s jinymi podniky ve stejném odvétvi nebo s pozadovanym
finanénim pldnem. Zakladni ¢lenéni elementarnich metod financni analyzy

je v dostupné literatute velmi podobné, podle Jaroslava Sedldcka mezi zakladni metody

1)  Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)

o  horizontdln{ analyza — analyza trendt

o  vertikdIni analyza — procentni rozbor

2)  Analyza rozdilovych ukazatela

o  analyza pracovniho kapitdlu

3)  Analyza pomérovych ukazatelti

o  analyza ukazatelil rentability

o  analyza ukazatell likvidity

o  analyza ukazateli zadluZenosti

o  analyza ukazateld aktivity

o  analyza ukazateli na bazi cash-flow

o  analyza ukazatell kapitdlového trhu

4)  Analyza soustav ukazatell

o  pyramidové rozklady
o  komparativné-analytické metody
o  matematicko-statistické metody

o kombinace metod

7 Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 10
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1.3.1 Horizontalni analyza — analyza trendu

,,PI1 horizontdlni analyze absolutnich ukazatell zjiStujeme, jak se urcitd polozka
v ifetnim vykazu zmeénila oproti pfedchozimu roku, a to jak v absolutni vysi,
tak i vrelativni (percentudlni) vySi. Porovndvani polozek ucetnich vykazii mezi
jednotlivymi roky se provadi po fadcich, horizontdlné — proto hovoifime o horizontalni
anal)’/ze.“28

U horizontélni analyzy se v praxi pouzivd zejména grafické zobrazeni k zachyceni
vyvojovych trendl ve struktufe majetku i zdroji podniku. Jednd se o nejpouZzivanéjsi

a velmi ilustrativni metodu pro jednoduchou prezentaci zmén v aktivech i pasivech

firmy.

1.3.2 Vertikalni analyza — procentni rozbor

Vertikdlni analyza umoznuje srovnat ucetni vykazy daného roku s vykazy
z minulych let a je zpracovéna vertikdlné od shora dolt v jednotlivych letech. Procentni
podily jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech informuji o tom, do jakého
majetku investovala ucetni jednotka svij kapitdl. Na stran¢ pasiv podava vertikalni
analyza ptehled o tom, z jakych zdrojii podnik svd aktiva financoval, zda pfevazné
z vlastniho kapitdlu nebo v jaké mife vyuzil 1 ciziho kapitdlu. Vysledky vertikalni
analyzy by mély napomoci managementu firmy ucinit sprdvnd rozhodnuti tykajici
se financovani podniku tak, aby bylo dosaZeno dlouhodobé financni a bilan¢ni

stability.?

1.3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatelti slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace
podniku s orientaci predevSim na ukazatel likvidity. Mezi nejvyznamnéjsi
a nejpouzivangjsi ukazatel patii Cisty pracovni kapitdl, ktery piedstavuje tu &ést

obé&Znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobym kapitdlem.

28 MACE, M., Financni analyza obchodnich a stdtnich organizact, s. 29
* Srov. tamté, s. 30-31
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1.4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Postupnym rozvojem technik 1 metod financni analyzy ke stale sofistikovanéj$im
formdm doslo ke stanoveni velkého mnoZstvi ukazateli, které jsou v praxi vice
¢i mén¢ pouzivané. Ambici této bakalarské prace neni uvadét co nejvyssi pocet téchto
ukazatelli, protoze jsou v jistych modifikacich ve vSech knihdch o financ¢ni analyze,
ale spiSe uvést demonstrativni vycet nejjednodussich a nejpouzivanéjSich metod, které
budou ndsledné¢ vyuZity v praktické ¢asti bakalarské préce.

Zakladnimi stavebnimi kameny financni analyzy jsou pomérové ukazatele, které
uzivatelim umoziuji ziskat rychlou piedstavu o financni situaci podniku. Podstatou
poméerového ukazatele je, Ze ddvd do poméru riizné polozky vykazu zisku a ztraty,
rozvahy, popt. cash-flow. Doporuc¢ené hodnoty, které jsou u ukazatelli uvadény,
je vhodné brat jako orientatni, protoZe kazdy podnik je jedine¢ny a v riiznych

souvislostech je nutné vysledné hodnoty posuzovat a zvaZovat obezfetng.*

1.4.1 Oblast ukazateli rentability

,Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitidlu, je méfitkem schopnosti
dosahovat zisku pouZzitim investovaného kapitélu, tj. schopnosti podniku vytvéfet nové
zdroje. Je formou vyjadfeni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni
kritérium pro alokaci kapita’llu.“3 !

Cilem podnikové ¢innosti je zajiSténi maximdlni drovné efektivniho hospodateni
pii udrZeni tnosného financ¢niho rizika. Efektivnost vyrobniho procesu je vymezena
vztahem mezi velikosti dosazeného hospodaiského vysledku a mezi vysi vynaloZeného
majetku nebo zdroji.

Udaje pro vypodet ukazatelt rentability se v dostupné literatufe ¢asto li§i v itateli
zlomku, kdy se n¢kdy pouzivd pro vypocet zisk, ktery md podobu cistého zisku
po zdanéni (EAT — Earnings after Tax), €istého zisku pfed zdanénim (EBT — Earnings
before Tax) a n€kdy ma také ma podobu zisku pfed zdanénim a ndkladovymi troky
(EBIT - Earnings before Interest and Tax). Dle poslednich zkuSenosti je doporu¢ovano

pouzivat spiSe ukazatel EBIT, protoZze hodnoceni poté neni ovlivnéno rGznou

kapitalovou strukturou podniku nebo odliSnou mirou zdanéni.

* KNAPKOVA, A., a PAVELKOVA, D., Financni analyza: Komplexni privvodce s priklady, s. 82-83
' Srov. tamtéz, s. 96-101
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Tab. 1 — Pomérové ukazatele rentability

Pomérovy ukazatel (v procentech) Zdroj dat
Rentabilita trzeb (ROS) Zisk/Trzby * 100
Nékladova naroc¢nost Néklad/Trzby * 100
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) EBIT/Aktiva * 100
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Zisk/Vlastni kapital * 100
Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI) (Zisk+Nékladové uroky)/Aktiva * 100
Rentabilita ¢istého pracovniho kapitdlu Zisk/Cisty pracovni kapital * 100

Obecné je Zadouci co nejvyssi hodnota téchto ukazatelli, protoZe vypovidéd o tom,

s jakym efektem firma hospodatfila a vyuzivala sviij majetek.

1.4.2 Oblast ukazatelu likvidity

Platebni schopnost neboli solventnost je vyznamnou charakteristikou finanéni
situace podniku a predstavuje schopnost podniku vyrovnavat své zdvazky a povinnosti,
které vyplyvaji zjeho cinnosti. Likvidnost lze jednoduse definovat jako rychlost,
za kterou lze majetek pfemeénit na penézni prostiedky.

Podstatou likvidity je vzdjemny vztah mezi slozkami kridtkodobého obé&Zného

majetku a kratkodobymi zdvazky. Pii fizeni likvidity jde o to, mit ve spradvném Case

a na spravném misté dostatek pen&Znich prostiedkt k dhrads zavazka.™

Tab. 2 — Pomé&rové ukazatele likvidity

Pomérovy ukazatel Zdroj dat Doporucend hodnota
Bézna likvidita Obé&Zna aktiva/Kratkodobé

(Current Ratio) zavazky 12 =2

Pohotova likvidita | (Obé&zna aktiva-

(Quick Ratio) Zasoby)/Kratkodobé zdvazky Ho=1s

Okamzitd likvidita | Finan¢ni majetek/Kratkodobé 0205

(Cash Ratio) zavazky

Vysoké hodnoty ukazatelti likvidit mohou poukazovat na neefektivni vyuZiti
finan¢nich prostfedkd a zbytecné vysoké hodnoty Cistého pracovniho kapitdlu, naopak
nizké hodnoty ukazatele likvidit signalizuji potenciondlni problémy ve schopnosti

podniku hradit své zdvazky.

2 Srov. LANDA, M., Jak cist financni vykazy, s. 82-85
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1.4.3 Oblast ukazateli zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti souviseji s kapitdlovou strukturou podniku a hodnoti
dlouhodobou financni stabilitu. Uddvaji do jaké miry je podnik schopen kryt sviij
majetek vlastnim kapitdlem, tedy v podstaté jaka je jeho samostatnost. Obecné lze fici,
Ze ¢im vys§i ma podnik zadluZenost, tim vysSi riziko na sebe bere z pohledu budouci
povinnosti splacet své zavazky.

,Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji.
ZadluZenost, byt i vysokd, nemusi byt jeSté negativni charakteristikou firmy. V dobie
fungujici firm¢é miZe naopak vysokd finan¢ni pdka pozitivné pfispivat k rentabilité

vlastniho kapitalu.**?

Tab. 3 — Pomérové ukazatele zadluzenosti

Pomérovy ukazatel (v procentech) Zdroj dat

Celkova zadluzenost (Debt Ratio) Cizi zdroje/Celkova aktiva * 100

Kvéta vlastniho kapitdlu (Equity Ratio) Vlastni kapitdl/Celkova aktiva * 100

Urokové kryti (Interest Coverage) EBIT/droky (neni v procentech)
Koeficient zadluZenosti (D/E Ratio) Cizi zdroje/Vlastni kapital * 100
Financni pdka (Gearing/Leverage) Celkova aktiva/Vlastni kapital * 100

Idedln{ stav vlastnich a cizich zdroji je dle fady autorti uvddén v poméru 1 : 1,
avSak je zde zdlraznéno, Ze je nutné vzdy respektovat specifika daného podniku

i ptislusnost k urcitému odveétvi.

1.4.4 Oblast ukazatelu aktivity

4

Ukazatele aktivity meéfi schopnost podniku vyuZivat vloZenych prostiedki
a hodnoti véazanost kapitdlu v jednotlivych formach majetku. Jsou charakterizovany
bud’ obratkovosti, tj. kolikrdt se obrati konkrétni polozka za stanoveny Casovy interval,
nebo dobou obratu, tj. dobou ve dnech, po kterou je majetek vazan, resp. za jak dlouho
prob&hne jeho preména.*

Obecné plati, ze ¢im vySsi obratkovost jakékoliv polozky, tim 1épe. Necastéji
je ve financni analyze sledovédn obrat zasob, doba inkasa pohleddvek a doba splatnosti

zavazku.

33 KISLING_EROVA, E., a HNILICA, J., Financni analyza: Krok za krokem. s. 32
** Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, J., Financni analyza a pldnovdni podniku, s. 69
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Tab. 4 — Pomé&rové ukazatele aktivity

Pomérovy ukazatel Zdroj dat
Obrat aktiv Trzby/Aktiva
Obrat dlouhodobého majetku Trzby/Dlouhodoby majetek
Doba obratu zasob Zasoby/Trzby x 365
Doba obratu pohleddvek Pohledavky/Trzby x 365
Doba obratu zavazkl Kratkodobé zdvazky/Trzby x 365

1.4.5 Oblast ukazatelid cash-flow

Pomérové ukazatele na bazi penéznich tokt jsou zalozené na porovnani penéznich
tokt (zpravidla dosazenych v provozni oblasti) s hodnotou trzeb, celkovych aktiv, troki
nebo kritkodobych zdroji. Vyjadiuji tak schopnost podniku generovat Cisté provozni
toky na zdklad¢ trzeb nebo vyuzitim aktiv ¢i slozky pasiv. Zéakladnim ndstrojem
pro identifikaci penéZnich tokl je prehled o penéznich tocich (vykaz cash-flow).
Klicovymi faktory v provozni oblasti je zisk a cisty pracovni kapitdl. Zakladnim
faktorem v investicni oblasti jsou efektivni investice do dlouhodobého hmotného
majetku. Oblast finan¢ni ¢innosti zahrnuje dvé skupiny vlivl, a sice miru dlouhodobé
zadluZenosti a problematiku vlastniho kapitalu, resp. pouZiti vysledku hospodateni.®

Z. vyvoje podnikovych financi Ize snadno dedukovat, a soucasny vyvoj toto
potvrzuje, Ze pouze samotné pozitivni plnéni ukazatelii rentability neni méftitkem
uspéSnosti podniku, ale prav€ penézni toky maji pro finan¢ni fizeni a podnikovou
finan¢ni analyzu vysS$i vypovidaci schopnost. Tento piistup ke zvySeni vypovidaci
schopnosti analyzy na bdzi pené¢znich tokl byl navic potvrzen a eskalovdn finan¢ni
krizi, kterd byla také v médiich ¢asto nazyvana jako krize likvidity.

Na zédklad¢ provedenych prizkumi bylo zjisténo, Ze v porovnédni s dobou pied
ttemi lety se musi podniky mnohem vice zaméfovat na fizeni ndklad a hotovostnich
tokt. V disledku finan¢ni krize bylo pro mnohé spole¢nosti klicové udrzet nizké
ndklady a zabezpecit dostatek likvidnich prostfedkli, aby nebyla ohroZena jejich
budouci existence. Mezi nejvice osvédcené iniciativy snizovani ndkladl patii sniZovani

ndkupnich cen, déle sniZovani po¢tu zaméstnanct a fizeni pracovniho kapita’llu.36

* Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 119-126
3% Srov. KESNEROVA, A. I, Jak se zménila role finan¢nich fediteli po krizi, Financni management,
2010, ro¢. 7, €. 6, s. 25-28
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Tab. 5 — Pomérové ukazatele na bazi cash-flow

Pomérovy ukazatel Zdroj dat

Rentabilita trZeb z cash-flow Cisty provozni tok/Trzby * 100

Rentabilita celkového kapitélu z cash-flow | Cisty provozni tok/Aktiva * 100

Rentabilita vlastniho kapitalu z cash-flow | Cisty provozni tok/Vlastni kapital * 100

, (Cisty provozni tok+Ndkladové
Urokové kryti z cash-flow
uroky)/Nakladové uroky

Cash-flow likvidita Cisty provozni tok/Kritkodobé zavazky

1.4.6 Oblast ukazateli trzni hodnoty

Oblast ukazatelt kapitdlového trhu je v tomto piehledu pomérovych ukazatell
uvedena pro tplnost, pfestoZze nemd v této bakaldiské praci praktické vyuziti z divodu,
Zze analyzovana firma, v praktické Ccéasti bakaldrské prace, neni obchodovatelnd
na kapitdlovém trhu.

Analyza indikdtort kapitdlového trhu poskytuje informace investorim
o potencidlu firmy na zhodnoceni jejich piipadné kapitidlové investice. Z tohoto pohledu
jsou rozhodujici takové faktory jako je hodnota vlastniho kapitdlu, cisty zisk
po zdanéni, rentabilita vlastniho kapitdlu, kurz akcie, pocet akcii a podil zisku
piipadajici na jednu akcii. Kapitdlovy trh ptedstavuje pro firmy prostfednictvim emise,
nakupu a prodeje cennych papirii moZnost ziskat, piipadné investovat kapital.”’

Skupina ukazatell analyzy postaveni podniku na kapitdlovém trhu je kvalitativné
odliSnd od pfedchozich pomérovych ukazatelti. Zdkladni rozdil spociva v tom,
Ze doposud uvedené pomérové ukazatele vychazely zudaji ziskanych z ucetnich
vykazii podniku. Ukazatele, jejichZ soucdsti je cena akcie jako parametr kapitdlového
trhu, podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi. Nékteré
z uvedenych ukazateli jsou pravidelnou soucdsti burzovnich zprdv i denniho

ekonomického tisku.*®

7 Srov. MARINIC, P., Financni analyza a financni pldnovdni ve firemni praxi, s. 125
% Srov. VALACH, J., a kolektiv, Financni fizeni podniku, s. 112-113
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Tab. 6 — Pomérové ukazatele trzni hodnoty

Pomérovy ukazatel Zdroj dat
Zisk na akcii (Earnings per Share — EPS) Zisk/Pocet vydanych akcif
Vyplatni pomér (Payout Ratio) Dividenda na akcii/Zisk na akcii
Dividendovy vynos (Dividend Yield) Dividenda na akcii/Trzni cena akcie
P/E Ratio Trzni cena akcie/Zisk na akcii
Ziskovy vynos (Earnings Yield) Cisty zisk na akcii/TrZni cena akcie
Dividendové kryti (Dividend Cover) Zisk/Uhrn ro¢nich dividend
Market to Book Ratio Trzni cena akcie/Ucetni hodnota akcie

1.5 VYSSI METODY FINANCNI ANALYZY

Mezi komplexni charakteristiky finan¢niho zdravi patii predevSim pyramidovy
rozklad ukazateli a sloZené bonitni a bankrotni modely. Hlavnim divodem
pro uspofddani téchto rozlicnych soustav ukazatelll je skuteCnost, Ze jednotlivé
ukazatele maji pouze omezenou vypovidaci schopnost a hodnoti relativné izolované
oblasti hospodareni podniku. Soustavy ukazateli ndm usnadnuji vysvétleni vzdjemnych
souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli pouzivanymi ve financni analyze. Je vSak tfeba
zdaraznit, Ze vyuZiti téchto soustav ukazatell je ve financni analyze pouze dopliujici
a orientacni a nemuze nahradit podrobnou finan¢ni analyzu, ze které 1ze ucinit presnéjsi
zavéry a doporuceni.

V této teoretické Cdasti bakalafské prace jsou uvedeny piiklady pouze
nejrozsifenéjSich modeld, které zobrazuji konstrukci jednotlivych dil¢ich slozek
a zpusoby jejich vypoctu, znichz nékteré budou vyuZzity pro konkrétni aplikaci
v praktické ¢4sti bakalarské prace.

V literatufe jsou nejcastéji popisovany dvé skupiny souhrnnych ukazateli:*’

o  bankrotni modely — cilem je identifikovat, zda v blizké budoucnosti podniku
hrozi bankrot, nejcastéji tyto modely vychézeji z predpokladu, Ze takovéto
firma ma problémy s likviditou, s vysi CcCistétho  pracovniho kapitdlu
a s rentabilitou vloZeného kapitdlu, k témto modelim patii napi.: Z-skére

(Altmantv model), index IN (indexy dlivéryhodnosti), Taffleriv model nebo

Beermanova diskriminaéni funkce.

¥ Srov. KNAPKOVA, A., a PAVELKOVA, D., Financni analyza: komplexni privvodce s piiklady, s. 131
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o  bonitni modely — jsou zaloZeny na diagnostice finanéniho zdravi firmy
za pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti
hospodateni, do této skupiny patii souhrnné ukazatele jako napt. Tamariho

model, Kralicekiv Quicktest nebo Argentino model.

1.5.1 Pyramidovy rozklad ukazateli

»Zakladni mySlenkou pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového
ukazatele na dil¢i ukazatele, které slouzi k identifikaci a ke kvantifikaci vlivu dil¢ich
Ciniteld na vrcholovy ukazatel. Metodika pyramidového rozkladu umoZiuje odhalit
vzdjemné existujici vazby a vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. DileZitou otdzkou
pouziti pyramidové soustavy wukazateli je jeji konstrukce. Pomoci vhodné
zkonstruované soustavy ukazatelli 1ze hodnotit minulou, soucasnou i budouci vykonnost
podniku.“40

Nejzndméjsim piikladem pyramidového rozkladu je tzv. Du Pontlv diagram,
ktery byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnirodni chemické spole¢nosti Du Pont
de Nemouce. Jednd se o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE — Return

od Equity) a znédzoriiuje jeho zavislost na ziskovém rozpéti, obratu celkovych aktiv

a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kalpitéllu.41

1.5.2 Altmanovo Z-skore

Z-skore neboli Altmantiv model patii mezi nejzndmé&;jsi a nejpouzivanéjsi modely,
vychdzi z tzv. diskriminaéni analyzy a vypovida o financ¢ni situaci podniku. Profesor
Altman stanovil tuto funkci pro vypocet Z-skore diferencované pro firmy s vefejné
obchodovatelnymi akciemi na burze (v roce 1968) a pro ostatni firmy.**

V této praci uvaddim pouze upravenou verzi Altmanovy rovnice, publikované
v roce 1983, kterd je pouZitelna pro podniky nekétované na burze a kterd bude nésledné

z ¥z

vyuzita v praktické ¢asti bakalaiské prace.

|Z= 0,717 * A+ 0,847 * B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E|

40 DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovdni podniku, s. 88-89
*I Srov. LANDA, M., Jak ¢ist financni vykazy, s. 91-93
** Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 110
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Tab. 7 — Vypocet a hodnoceni bankrotniho modelu — Altmanovo Z-skére

Slozky vzorce Ukazatel

0,717 * Pracovni kapitdl/Aktiva Ukazatel likvidity
0,847 * Nerozdéleny zisk/Aktiva Ukazatel dlouhodobé rentability
3,107 * EBIT/Aktiva Ukazatel rentability
0,420 * Vlastni kapital/Cizi zdroje Ukazatel zadluZenosti
0,998 * Trzby/Aktiva Ukazatel aktivity

Vypocet vzorce Hodnoceni vysledku
Z>299 Uspokojiva finanéni situace
Z=1,81-2,99 ,seda zona* — Nevyhranéna finan. situace
<181 Viézné finan¢ni problémy

Podle Rolfa Griinwalda je tento ukazatel pojat jako univerzdlni pro vSechny
podniky ve vSech odvétvich a to ¢ini jeho ¢dsteCnou nespolehlivost, protoZe odlisné
trzni podminky Cini jednotlivé vdhy nepfenosné v Case a prostoru. Navic tento vzorec
pokryvé jen Cast spektra finanéniho zdravi, protoZe zde chybi ukazatel solventnosti

a ukazatel pen&Znich tokt.*

1.5.3 Taffleriuv bankrotni model

Tafflertiv bankrotni model z roku 1977 je zaloZen na 4 pomérovych ukazatelich.**

=053 %R, +0,13*Ry+0,18 *R3 + 0,16 * Ry

Tab. 8 — Vypocet a hodnoceni bankrotniho modelu — Tafflertiv bankrotni model

Slozky vzorce Ukazatel

R Zisk pred zdanénim/Kratkodobé zavazky
R, Obézna aktiva/Cizi kapitél
R; Kratkodobé zavazky/Celkova aktiva
R4 Trzby celkem/Celkova aktiva

Vypocet vzorce Hodnoceni vysledku
T>0,3 Mal4 pravdépodobnost bankrotu
T<0,2 Bankrot s vyS$i pravdépodobnosti

* Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, J., Financni analyza a pldnovdni podniku, s. 183-185
* Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 113
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1.5.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Beermanova diskriminacni funkce je zaloZzena na 10 pomeérovych ukazatelich

a pouziva se pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace a prognézu vyvoje v femeslnych

~ . - 2 v - ~ . , - 2 45
a vyrobnich firmach — naopak se nedoporucuje pouzivat v obchodnich firmach.

IBDF = 0,217 * X; + (-0,063) * X, + 0,012 * X5 + 0,077 * X4 + (-0,105) * X5 H

[(-0,813) * X4 + 0,165 * X7 + 0,161 * Xs + 0,268 * Xo + 0,124 * X,

Tab. 9 — Vypocet a hodnoceni bankrotniho modelu — Beermanova funkce

Slozky vzorce

Ukazatel

X Odpisy DHM/(Pocate¢ni stav DHM+Ptirtstek)

X2 PtirGstek DHM/Odpisy DHM

X3 Zisk pred zdanénim/Trzby

X4 Zavazky vici bankdm/Celkové dluhy

Xs Zasoby/Trzby

X6 Cash-flow/Celkové dluhy

X5 Celkové dluhy/Celkova aktiva

X3 Zisk pred zdanénim/Celkova aktiva

X9 Trzby/Celkova aktiva

X0 Zisk pted zdanénim/Celkové dluhy
Vypocet vzorce Hodnoceni vysledku

BDF < 0,2 Velmi dobre

BDF =0,2 - 025 Dobte

BDF =0,25-0,35 Prumérné

BDF > 0,35 Spatné

Limitni hodnotou odd¢lujici prosperujici firmy od neprosperujicich je hodnota 0,3,

pficemz plati, Ze ¢im nizsi hodnota, tim lepsi finan¢ni vyvoj miZeme predikovat na

hodnocenou firmu.

* Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 113

27




1.5.5 Kralicekiiv rychly test

K nejzndméjsim scoringovym bonitnim modelim patii Kralicekiiv Quicktest

z roku 1990, ktery je ur€en k hodnoceni nefinan¢nich podniki. Scoringové modely jsou

ndstrojem syntézy poznatkl z analyzy vykonnosti (rentabilita) a analyzy finan¢ni pozice

(likvidita, solventnost, finan¢ni stabilita) za ucelem posouzeni financni situace.

Dosazenym hodnotdm jednotlivych pomérovych ukazatelli se pfisuzuji body. Soucet

a prumér pridélenych bodl udiava scoringovou zndmku, ze které se dd usuzovat

na finanéni diivéryhodnost podniku v dohledné budoucnosti.*®

|H0dn0ceni finan¢ni situace podniku = (R1 + R2 + R3 + R4)/4|

Tab. 10 — Vypocet a hodnoceni scoringového modelu — Kralicektiv Quicktest

Ukazatel Vypocet ukazatele Vyhodnoceni Pocet bodu

Vlastni kapital/Aktiva | 0,3 a vice 4

0,2-0,3 3

R1 0,1-0,2 2
0,0-0,1 1

0,0 a méné 0

(Dluhy-Kratkodoby 3 amén¢ 4

finan¢ni majetek)/ 3-5 3

R2 Nezdanény cash-flow | 5-12 2
12-30 1

30 a vice 0

Zisk pted troky 0,15 a vice 4

a zdanénim/Aktiva 0,12-0,15 3

R3 0,08-0,12 2
0,00-0,08 1

0,00 a méné 0

Nezdanény cash- 0,1 a vice 4

flow/Provozni vynosy | 0,08-0,1 3

R4 0,05-0,08 2
0,00-0,05 1

0,00 a méné 0

Vypocet vzorce

Hodnoceni vysledku

KQ«<1

Spatny podnik

KQ>3

Velmi dobry podnik

% Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, 1., Financni analyza a pldnovdni podniku, s. 192-194
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1.5.6 Ekonomicka pridana hodnota — Economic Value Added

Ekonomickd pfidand hodnota (EVA) patii mezi moderni ukazatele méfeni
ekonomické vynosnosti a byla vytvofena s cilem motivovat manazery k orientaci na rist
hodnoty pro akciondfe. Mezi tradiénimi a modernimi ukazateli pro hodnoceni
vykonnosti podniku jsou rozdily plynouci z koncep¢ni bariéry mezi trznim ocenénim
podniku a vykonnosti podniku na zdklad¢ tucetnich dat. Klicovym nedostatkem
standardnich metod méfeni vykonnosti je skutecnost, Ze neberou v tivahu ndklady
na kapitdl a podnikatelské riziko. Z tohoto sdé€leni je ziejmé, Ze korektni vypocet
ukazatele EVA je pomérn€ narony na dpravu vstupnich dat (pfevod standardnich

finan&nich vykazd na ,.ekonomické®) i ve zjistovani n&kterych vstupnich parametrii.*’

IEVA = NOPAT — WACC * (]

NOPAT - ¢isty operativni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes)
C — celkovy kapitél bez nedroc¢enych dluha (Aktiva — Kratkodobé zdvazky)
WACC - prumérné vazené naklady kapitdlu (Weighted Average Costs of Capital)

IWACC = r., * E/C + 14 * (1-d) * D/C]

rp —pozZadovand rentabilita vlastniho kapitdlu

rq — primérnd drokova mira z droCenych dluhti

d — sazba dan¢ z piijmu

D — cizi zdroje bez neurocenych dluhti (Cizi zdroje — Kratkodobé zavazky)

E — vlastni kapital

Pojeti EVA vychazi zteze, Ze vloZeny kapitdl, vyjadfeny tucetni hodnotou
vlastniho kapitdlu, by mél plodit alespon poZadovanou ziskovou vynosnost tak, aby
se skute€nd vynosnost rovnala pozadované ziskové vynosnosti. Jinymi slovy EVA
je déana rozdilem skutecného zisku po zdanéni a poZadovaného zisku po zdanéni
a predstavuje ,,nadzisk®. EVA pfedstavuje vypocet Cistého vynosu z provozni ¢innosti
a jde o rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital,
tj. jednd se o prebytek zisku po odecteni oportunitnich ndkladd na dplatny kapital.
S nadsazkou se rozliSuje, zda podnik ,,tvofi* nebo ,,ni¢i* hodnotu pro vlastniky. EVA

muze byt ¢islo kladné, zaporné, popt. nula. Hodnoceni finan¢niho vykonu je pozitivni,

kdyZ je EVA &islo kladné, nebo negativni, je-li EVA zdporné &islo.*®

*" Srov. LANDA, M., Jak ¢ist finan¢ni vykazy, s. 101-114
8 Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, J., Financni analyza a planovdni podniku, s. 222-227
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Zajimavym zjiSténim je vSak skuteCnost, Ze v oblasti investovani soukromého
kapitalu jsou ocenovaci metody zaloZené na ukazateli EVA vyuZzivané pomérné ztidka.
Ukazatel EVA méa klicové misto pfi hodnoceni vykonnosti podniku, zejména jeho
finan¢ni vynosnosti, ale jeho pouziti v praxi trznitho ocefiovani podniku neni pfilis
rozsitené. Vysledky poslednich prizkuma potvrzuji, Ze pro oceflovdni se nejéastéji
pouzivaji trzni pomérové ukazatele zaloZzené na celkovém vysledku hospodateni pied
uroky ciziho kapitdlu, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA - Earnings before

Interest, Tax, Depreciation and Amortization) a trzbach.*

1.6 RIZIKA FINANCNI ANALYZY

Naro¢nost financni analyzy se neskryva v jejim provedeni, ale ve spravné
interpretaci vysledkli a u¢inéni spravnych zdvérii. VétSina autor mnou prostudované
literatury se zaméiuje predevSim na analytické a nc¢kdy az ,.strojoveé” matematické
vysvétleni jednotlivych aspektl finan¢ni analyzy. Oproti tomu stoji v ur¢itém kontrastu
nazory Rolfa Griinwalda, se kterymi souhlasim, Ze finan¢ni situaci podniku nelze zjistit
pouhym vypoctem, ale je potfeba celkovy obraz o finan¢ni situaci doplnit také vlastnim

asudkem, intuici a zkugenostmi.”

1.6.1 Slabé stranky finané¢ni analyzy

Financ¢ni analyza md tfadu slabych stranek, které zptisobuji omezenou vypovidaci
schopnost vysledkii. Nékteré problémy Ize odstranit nebo sniZit jejich zdvaZnost
potfebnymi korekcemi. K problematickym okruhiim finan&ni analyzy patii predeviim:”'

o  vypovidaci schopnost ucetnich vykazii — vykazy jsou zpracovdvany

pro ucely danové a ucetni a neobsahuji vZdy data, které vérné zobrazuji
ekonomickou realitu podniku

o  nejednotnost pravidel a vykaznictvi v riznych zemich — snaha o mezinarodni

harmonizaci Gcetnictvi

o  riziko izolované interpretace

o  rozdilnost ucetnich praktik jednotlivych podnikt

¥ Srov. VYDRZEL, K., a SOUKUPOVA. V., Ocefiovani investi¢nich piileZitosti, Moderni Fizeni, 2010,
roc. 45, ¢.7, s. 34-37

% Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, J., Financni analyza a pldnovdni podniku, s. 53

! Srov. KNAPKOVA, A., a PAVELKOVA, D., Financni analyza: Komplexni privodce s priklady, s.
139-148
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o  vliv mimotadnych udalosti na vysledky hospodateni

o  vliv sezénnich faktort na vysledky hospodareni

o  velkd zavislost tradicnich metod a postupl finan¢ni analyzy na ucetnich
udajich — orientace na historické ucetnictvi

o  nutnost srovndni vysledkii ukazatelll tradi¢ni financni analyzy s jinymi
subjekty — pravdivost vstupnich dcetnich ddaja

o  zanedbdvani rizika, ndkladl obétované prilezitosti a budoucich piinosu

podnikatelskych aktivit

Finan¢ni zdravi se nedd z dcetnich udajii exaktné vypocitat, nybrZ jen testovat
s piipustnou toleranci, odpovidajici mife neadekvétnosti pouzitych metod (uidaje
o minulosti) vzhledem k sledovanému cili (budouci vyhlidky). Ptechod
ke kvalitativnimu udsudku o finanéni divéryhodnosti a spolehlivosti se neobejde
bez intuitivniho nadhledu, ktery pfihliZi i k povédomym pozitiviim a pochybnostem,
nezahrnutym do vypoétové podpory. Rikd se, zpracujte veskerd data, ale dejte také

na svijj instinkt.”

1.6.2 Financni analyza jako integrujici slozka fizeni

,wFinancni analyza je klasickym, v podnikové praxi zndmym a osvédcenym
nastrojem k hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho finan¢niho zdravi. Vysledky jsou
vyuzivany k hodnoceni minulého vyvoje, odhalovani trendi a mély by slouZit
i khodnoceni vynosnosti a redlnosti napliiovdni budoucich planti rozvoje firmy.
Finanéni analyza by méla sehrdvat dlohu néstroje, ktery pomuze zhodnotit finanéni
vykonnost podniku, a to v ndvaznosti na vyvoj finanénich ukazatelt.«

Finan¢ni analyza nabizi moznost vysokého zhodnoceni prace vloZzené do vedeni
ucetnictvi a umoZziuje vyseparovat urcité klicové informace a vyvodit zavéry, které jsou
pfedpokladem pro kvalitni fizeni a rozhodovéani. Vykonnost podniku v sobé zahrnuje
vSechny oblasti podnikovych cinnosti, které je potieba vzdjemné integrovat,
aby vysledkem byl prosperujici a fungujici podnik s dlouhodobou perspektivou

existence. Kompetence a odpovédnost za finan¢ni chovani i finan¢ni situaci podniku

tak pfipada na cely management podniku.

> Srov. GRUNWALD, R., a HOLECKOVA, ., Financni analyza a pldnovdni podniku, s. 23-26
> KNAPKOVA, A., a PAVELKOVA, D., Financni analyza: Komplexni privodce s piiklady, s. 149
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PRAKTICKA CAST
2 PRIPADOVA STUDIE FIRMY BILL, S.R.O.

Predmétem této Cdasti bakaldrské prace, vénované financni analyze podniku
BILL, s.r.o., je pfedev§Sim rozbor ucetnich vykazli na bazi nejrozsiten¢jSich technik

a ukazateld, které patii do skupiny elementarnich metod.

2.1 CHARAKTERISTIKA FIRMY

Obchodni jméno: BILL, s.r.o. I

Sidlo firmy: Tiebovskd 60 B I l. l.
&0

789 85 Mohelnice
..ll""-"-_

ICO: 63322269
Datum zapisu do OR: 19. ¢ervna 1995 Obr. 1 — Logo firmy BILL, s.r.o.>
Predm¢ét podnikani: vyroba vldkniny, papiru, lepenky a zboZzi z téchto mater.

vyroba plastovych vyrobki a pryzovych vyrobkl
maloobchod tabdkovymi vyrobky

maloobchod se smiSenym zbozZim

sprava a udrzba nemovitosti

galvanizérstvi

velkoobchod
2.1.1 Zakladni charakteristika a historie firmy

Predmétem podnikatelské ¢innosti firmy je zpracovani plastovych f6lii technologii
vakuového lisovani a vyroba plastové i papirové kartonaze. Petr Bill zacal s podnikdnim
v roce 1992, nejprve jako fyzickd osoba — podnikatel, kdy se firma zaméfila predevSim
na poskytovani uklidovych praci a provozovani maloobchodi. Od roku 1995 ptesunula
firma své ptusobeni do vyrobni oblasti a souasné zménila pravni formu. V roce 1997
zahdjila firma vyrobu vakuového zpracovani plastovych félii. Ve stejném roce si firma
pronajala pokovovaci linku na provozovani galvanizérstvi, avSak z davodu
problematickych ndjemnich vztahli spole¢nost tuto ¢innost v roce 2003 ukoncila, ¢imz

doslo k poklesu celkovych vykonii o cca 35%.

* BILL [online]. 2011 [cit. 2011-02-08]. Dostupné na WWW: <http://www.bill-plasty.cz/>
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Ve vSech fazich vyvoje firma vyuZivala pracovnikli se sniZenou pracovni
schopnosti, ve spoluprici s Ufadem prace v Mohelnici je firma vedena jako chrdnéné
dilna.

Veskeré vyrobni cinnosti firmy jsou provozovany ve vlastnich objektech
v Mohelnici v primyslovém parku na Ttebovské ulici. V roce 2006 probéhla piistavba
nové vyrobni a skladové haly a zastfeSeni dvoru a vroce 2008 firma zakoupila
za 5 mil. K¢ dalsi vyrobni halu vCetn¢ administrativniho a socidlniho pfisluSenstvi
na ulici Sadovd v Mohelnici. Rozsiteni vyrobnich prostor bylo dlouhodobé planovano
a bylo vynuceno z divodu pokracujici vykonové expanze firmy — roz$iteni vyrobnich
kapacit (feseni izkého mista) umoznilo firme pokracovat v rastu celkovych obchodnich
trzeb, zlepSit stabilitu doddvek a rozsitit portfolio zdkaznikii. Do nové koupeného
objektu byla presunuta Cast technologie vyroby vyrobki z plastovych félii s navySenim
kapacit asi o 50 % proti predchozimu stavu. RozSifeni kapacity vyroby pokryva
zejména objedndvky od zdkaznika SPUR Zlin, a.s. (vyroba pro nédbytkéisky fetézec
IKEA). Hlavnim divodem pro realizaci téchto projektii byl nedostatek skladovych
a vyrobnich ploch — firma tak dokoncéenim téchto investic je schopna ,,dosdhnout*
na veétSi zakdzky. Spolecnost navic v roce 2004 zakoupila za 1,7 mil. K& pozemky
véetn¢ inZenyrskych siti v primyslovém aredlu firmy SIEMENS Elektromotory

v Mohelnici na pldnovanou vystavbu nového zdvodu na vyrobky z plasta a papiru.

2.1.2 Vlastnicka struktura a management

Spolecnost je vedena dvéma jednateli Petrem Billem a jeho zetém Ing. Radkem
Sedinou, tj. jednd se o rodinnou firmu s transparentni vlastnickou strukturou a piimou
zainteresovanosti na fizeni spolecnosti. Oba spolecnici jsou vzdjemné plné zastupitelni.
Pivodni 100% majitel firmy pan Petr Bill pfedal pocatkem roku 2009 cely obchodni
podil svoji dcefi Ing. Hané Sedinové, kterd ve firmé piisobi jako technolog a metrolog.

Petr Bill (72 let, USO, 48 let praxe) zajiituje strategické planovani, investi¢ni
rozvoj a ekonomiku firmy. Ing. Radek Sedina (44 let, VS, 19 let praxe) je vedoucim
vyroby a kromé& bézného provozu firmy zajiStuje také marketing firmy a cenovou
politiku. Dals{ fidici pracovnici jsou technolog, metrolog — vstupni a vystupni kontrola,
mistr vyroby a pracovnice ucetni a mzdové agendy. Celkovy aktudlni pocet

zameéstnanct je 30.
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2.1.3 Odvétvi a konkurence

Hlavni vyrobkovou ndplni je zpracovdni plastll a papirové kartondZe — firma

se soustredila na tfi zdkladni samostatné skupiny vyrobkii:

1) technické plasty — vyrdbéno technologii vakuového lisovani, zakdzkova kusova
malosériovd vyroba, jejiz prednosti jsou piedevSim nizké pofizovaci nédklady
na lisovaci formy

2) plastova a papirova kartondZ — obaly z vInité lepenky, plastova kartondZ ma
uplatnéni zejména u kooperujicich podnikli s vysokymi niroky na ndvratnost
obalu (automobilovy pramysl)

3) vyroba blistri a potravinarskych obali — velmi perspektivni obor, rostouci

objem vyroby a Siroké moZnosti uplatnéni

Pro realizaci vyrobniho cyklu plastti firma pouzivd vakuové lisy, jejichz stafi
a technicky stav predpokladd postupnou modernizaci — technologické vybaveni
je postupné obnovovano. V roce 2004 byly pofizeny repasované automatické lisy
MEAF500 a hlubokotahy stroj SUPR a v roce 2007 novy termoformovaci stroj LIKAR
4270 a vakuovy tvarovaci stroj VL 2000. V roce 2010 firma investovala dal$i zdroje
v celkové vysi 2,4 mil. K¢ bez DPH do modernizace vyrobni technologie, kdy doslo
k pofizeni vysekového ptiklepového stroje ML 1600, vysekavacky klopovych krabic
AUTO slot 2200 a flexotiskového stroje Flexi color 1410 IC. Nakup nové technologie
byl navic podpoten dotaci EU v rdmci programu Rozvoj. Realizace pofizeni tif novych
technologickych uzli umoznila vyrazné zvysit konkuren¢ni schopnost firmy v oboru
papirové kartondZze a umozZnila ziskat nové odbytové mozZnosti. Noveé pofizena
technologie je na nesrovnateln¢ vysS$i technické drovni oproti stavajicimu
technologickému zafizeni. Uvedenim technologie do provozu doSlo k vyznamnému
navySeni vyrobnich kapacit a zvySeni produktivity prace, zabezpeCeni vyssi efektivnosti
vyrobniho procesu a doslo ke snizeni namdhavé ru¢ni prace.

V oblasti zpracovani plastli plisobi na trhu konkurence rozloZend do Sirokého
spektra segmentl trhu — u mensich zakazek jsou hlavnim konkurentem ostatni drobné;jsi
vyrobci z fad regiondlnich firem, napf. firma Miloslav Kulhaj — KARDO. U velkych
sérif vyroby jsou to firmy s celorepublikovou pusobnosti jako napt.: TART, s.r.o. Brno,
MIFER, s.r.o. Praha, Fatra, a.s. Napajedla, PLASTYKO WORD, s.r.o. Batelov, aj.
Hlavni konkurencni vyhodou firmy je vysoka operativnost doddvek, Spickova kvalita

a pfijatelnd cena.
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2.1.4 Popis produkce

Technologie vakuového lisovani plastovych f6lii umoZiuje zpracovani riznych
druhti materidlu bez jakékoliv Upravy strojniho zafizeni — firma zpracovdva materidly
o sile od 0,2 mm do 5 mm. Dodavky materidlti jsou zajiStovany dle pozadavku
zékazniki a cely dodavatelsky systém je velmi proménlivy a fidi se okamzZitou cenou

na trhu, rychlosti dodavek a kvalitou.

Mezi hlavni dodavatele patti: SPUR Zlin, Smurfit Kappa, GEKO-KART, Prvni
obalova spolecnost, Qinn Plastics, Universal Polythex, Plastyko Word, ERGIS-
EUROFILMS, Folienwerk Wolfen, Astor Plast Klebetechnik a dalsi.

2.1.5 Trh pro produkci

Vakuové lisovani ma na trhu velmi Siroké uplatnéni predevS§im v oborech
stavebnictvi, strojirenstvi, zdravotnictvi a potravindiské vyrobé. Prodej vyrobku
zabezpecCuji oba jednatelé spolecnosti — firma sohledem na svoji velikost nema
vybudovano vlastni prodejni oddéleni. Jedna se o pfimy prodej findlnimu zdkaznikovi.
Vyrobky jsou zajisStovany zakdzkovym zplisobem a nejsou uréeny pro bézny prodej
v obchodni siti. Cena je tvofena individudlni kalkulaci a je odvisld predevsim
od slozitosti vyrobku, materidlové a technologické naro¢nosti a mnoZzstvi. Firma ma
cca 80 stabilnich odbératelti, ztoho 10 nejvyznamnéjSich ptredstavuje cca 85% trzeb.
Spoluprace s rozhodujicimi odbérateli je dlouhodoba a jednotlivé odbératelské projekty

maji Zivotnost 3-5 let.

Mezi nejvyznamnéjsi odbératele patii: HELLA Autotechnik Nova, SPUR Zlin,
ACO Industries, Senior Automotive Czech, LINASET, MEDI-GLOBE, T-Systém
Brno, SEZAME CZ, ABB Liberec, HEINZ FOOD, MXN-CZ a dalsi.

Firm¢ se v poslednich letech dafi navySovat objem realizované produkce, kdy
postupné nahrazuje a diverzifikuje kolisdni objemii zakdzek od hlavnich odbératelt
SPUR Zlin a HELLA Autotechnik Mohelnice a v hospodateni se projevily pozitivni

efekty pofizeni nové technologie i rozsifeni vyrobnich prostor.
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2.2 FINANCNI ANALYZA FIRMY

NiZe uvedend finan¢ni analyza firmy je Clenéna do jednotlivych oblasti s tim,
Ze vkazdé oblasti jsou analyzovdny a ndsledn¢ interpretovdny kliCové parametry
ekonomiky firmy s vyuzitim poznatkli ziskanych v teoretické Casti bakalarské prace.
Pro vypocet jednotlivych pomérovych ukazatelli jsem vychazel pfedevSim z poznatka
docenta Griinwalda, protoZe se jednd, dle mého nédzoru, o jednoho z nejvétSich
odbornikli na finan¢ni analyzu i mého nejoblibenéjsiho autora v této ekonomické
discipling. V piiloZenych tabulkich jsou uvedeny vybrané polozky financnich vykazu
s grafickou prezentaci a zhodnocenim v ramci jednotlivych komentdii. Kompletni

prehled finan¢nich vykazii v pIném rozsahu je uveden samostatn¢ v Seznamu piiloh.

2.2.1 Obecné informace a rozsah ucetnich vykaza firmy

Spolecnost uctuje v soustavé ,,podvojného tucCetnictvi, financéni vykazy
za analyzovand tucetni obdobi 2005 — 2009 jsou konecné a byly pfedané jako soucCdst
roéni ucetni zdvérky finanénimu udfadu. Spolecnost nemd povinnost ovéfeni ucetni
zavérky auditem. Podkladem pro zpracovéni financni analyzy byly finan¢ni vykazy
v plném rozsahu — Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty a Pfiloha k ucetni zavérce. Detailni
informace a vysvétleni dopliiujicich dotazi o hospodaieni firmy byly také ziskany
a upfesnény na osobnim jedndni s managementem firmy. Nebylo zji§téno Zadné
majetkové propojeni firmy s jinym ekonomickym subjektem. Mimotddnou udalosti,
kterou spole¢nost béhem analyzovanych obdobi prosla a kterd negativné ovlivnila
predevs§im hodnoceni trendd, byl vliv krize od roku 2008.

Srovndvaci analyza pomoci vyuZiti ndstroji benchmarkingu pro ovéfeni
aktudlniho finan¢niho zdravi a porovnani vysledki analyzované firmy s vysledky
nejlepSich firem v odvétvi nebo primérem za odvétvi nebyla vyuzita, protoze
dostupnou databdzi firem, kterou lze nalézt na webovych strankidch Ministerstva
primyslu a obchodu CR,” nepovazuji pro toto srovndni za zcela relevantni. Problémem
je, Ze databaze neobsahuje aktudlni vysledky hospodafeni, srovnavani vysledki
hospodateni firem pifi vyznamnych zménéach vnéjSich podminek (vliv krize) miiZze byt
obtizné a nepfesné, a také uvedené predméty &innosti firem dle OKEC nejsou zcela

odpovidajici ptedmétu ¢innosti firmy.

35 Srov. MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, Benchmarkingovy diagnosticky systém
financnich indikdtoru INFA, <http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>
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2.2.2 Rozvaha - analyza struktury aktiv (v tis. K¢)

Tab. 11 — Majetkova struktura podniku

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %

Aktiva celkem 12836 {100% {13418 |100% | 17 072]100% | 21 270 { 100% | 18 303 | 100 %
Dlouhodoby majetek | 8 013| 62% | 7386| 55% | 9888| 58% |14 668| 69% [12582]| 69%
Dlouh. nehm. majetek 0 0% 0 0% 0 0% 120 1% 80 0%
Dlouh. hmot. majetek | 8013 | 62% | 7386 55%| 9888| 58%|14548| 68% | 12502 68%
Dlouh. finan. majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obézna aktiva 47491 37% | 5904| 44% | 7008 41% | 6508 31% | 5676| 31%
Zésoby 1781 14%| 2993 | 22%| 3130| 18%| 3282| 15%| 2741| 15%
Dlouhod. pohleddvky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Krétkod. pohledavky 2203 17% | 2683 20%| 3855| 23%| 3162| 15%| 2892 16%
Krétkod. fin. majetek 765 6% 228 2% 23 0% 64 0% 43 0%
Casové rozliSeni 74| 1% 128 1% 176 | 1% 94| 0% 45| 0%

Podil dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé je vysoky a stabilni v primérné

vysi okolo 63% a odpovida vyrobni ¢innosti. V poslednich dvou letech doslo k dalsimu

rustu podilu dlouhodobého majetku az na 69% - firma navySuje investicemi,

pfi rovhomérném odpisovani, objem dlouhodobého majetku.

Graf 1 — Vyvoj majetkové struktury podniku
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V roce 2007 doslo k navyseni hodnoty DHM o cca 3 mil. K¢ z divodu pofizeni

nové strojni technologie a v roce 2008 o cca 5 mil. K¢ — koupé

v Mohelnici. Vroce 2009 doSlo k poklesu hodnoty DHM, kdy firma vedle

nové vyrobni haly

rovnomérného odepisovani DHM, také tuctovala o obdrzeni dotace EU ve vysi

cca 1,2 mil. K¢ na pofizeni technologie — redlnd hodnota strojni technologie je tak o tuto

hodnotu vys$i nez ucetni stav. Trvald investicni aktivita firmy ma pozitivni vliv

na udrZeni tvorby vyse odpisu.

37




Graf 2 — Podil jednotlivych sloZek na obéznych aktivech
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ObéZnd aktiva, v prumérné vysi 37% celkovych aktiv, jsou tvofena pfedevsSim

kratkodobymi pohleddvkami a zdsobami. Dlouhodobé pohleddvky jsou nulové

a hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku jsou zatim trvale velmi nizké.

Tab. 12 — Struktura a vyvoj jednotlivych druhti zdsob

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %
Zasoby 1781|100% | 2993 1100% | 3130 100% | 3282 100% | 2741 | 100%

Materiél 854 | 48% | 1449 | 48% | 1961 | 63% | 2128| 65%| 1647| 60%
Nedokoncend
vyroba a polotovary 122 7% 3200 11% 121 4% 273 8% 70 3%
Vyrobky 4721 27% 844 28% 580 19% 608 | 19% 669 | 24%
Zvitata 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Zbozi 333 19% 380 13% 468 | 15% 273 8% 355 13%
Poskytnuté zalohy
na zasoby 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Doba obratu zasob 54 74 53 35 42

Graf 3 — Podil jednotlivych druhti zasob
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Objem celkovych zdsob osciluje v pasmu okolo 3 mil. K¢, pfiCemz objem
hotovych vyrobkil je stabilni okolo 500 tis. K¢ a objem pofizeného materidl do vyroby

kolisa adekvatn¢ v zdvislosti na vysi celkovych trzeb.

Graf 4 — Doba obratu zasob
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Primérnd doba obratu zdsob za poslednich 5 let je cca 52 dnt, pozitivni
je postupné zkracovani doby obratu zdsob az na drovenl okolo 40 dnti. Od roku 2006
je patrné zkrdceni doby obratu zdsob a vyrobniho cyklu pfedev§im z diivodu potizeni
modernich technologii, které vyrazné zefektivnily cely vyrobni cyklus i plynulost

celého zdsobovaciho procesu.

2.2.3 Rozbor ¢asové struktury kratkodobych pohledavek a likvidita (v tis. K¢)

Tab. 13 — Casov4 struktura kratkodobych pohleddvek z obchodniho styku

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %
Kratkodobé
pohledavkyzOS | 1688 | 100% | 2683 | 100% | 3786 | 100% | 3159 | 100% | 2705 | 100%
Vyse poskyt. zdloh 89 5% 0 0% 0 0% 90 3% 561 | 21%
Do lhiity splatnosti 1026 61%| 2058 | 77% | 2717 72% | 2221| 70% | 1237| 46%
Po LS (brutto) 581| 34% 633| 24% | 1096 | 29% 878 | 28% 918 | 34%
Do 30 dnt 281 17% 285 11% 806 | 21% 530 17% 636 | 24%
Od 31 do 90 dnt 119 7% 15 1% 12 0% 60 2% 142 5%
0d 91 do 180 dnt 85 5% 59 2% 10 0% 51 2% 0 0%
Nad 180 dnui 96 6% 2741 10% 268 7% 237 8% 140 5%
Opravné polozky -8 0% -8 0% -27 -1% 30 -1% -11 0%
Doba inkasa
pohledavek z OS 51 66 64 34 42

Kratkodobé pohleddvky jsou tvofeny krom¢ malého objemu pohledavek vici statu
pfedev§im pohleddvkami z obchodniho styku (OS). Objem pohleddavek z OS kolisi

v pasmu okolo 3 mil. K¢.
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Casova struktura pohleddvek je i nadile solidni, kdy k31.12.2009 bylo
67% pohledavek do lhity splatnosti, a de facto vSechny polhiitni pohleddvky byly
po lhité splatnosti max. 90 dnl. Firma se orientuje na spoluprdci piedevsim
se stabilnim a provéfenym okruhem odbératelli, kdy by neméla hrozit zvysSena rizika
novych problematickych pohledavek — hodnota tvofenych opravnych polozek
k pohledavkam je doposud velmi nizkd. Doba inkasa pohledavek z obchodniho styku
z trzeb €ini k 31.12.2009 42 dnd.

Graf 5 — Doba inkasa pohleddvek z obchodniho styku
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S postupnou realizaci novych vétSich zakdzek je vySe kratkodobych pohleddvek
od roku 2007 jiz ptfevySujici vysi kratkodobych zdvazki, tj. dochdzi k ristu cistého

pracovniho kapitalu (k 31.12.2009 ve vysi cca 1,6 mil. K¢) i ukazatela likvidit.

Graf 6 — Graf ukazatelt likvidity
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Potieba externiho provozniho financovani formou provozniho bankovniho uvéru
na strané firmy stdle existuje, ale kriatkodoba platebni schopnost firmy se postupné
zlepSuje. Okamzita likvidita je dlouhodob¢ velmi nizka z divodu trvale velmi nizkych
zustatkli kratkodobého finan¢niho majetku, ale pohotova i bézna likvidita se postupné
stabilizuje — béznd likvidita dosahovala ke konci roku 2009 hodnoty 1,39. Hodnoty
likvidity jsou vSak zkresleny zauctovanim pujcky p. Billa do firmy v kratkodobych
zévazcich ke spfiznénym osobdm a pfitom se jednd o =zdvazek dlouhodoby.
Pfi modelovém piesunu tohoto zdvazku do dlouhodobych je redlnd hodnota bézné

likvidity na drovni 2,70 a pohotové likvidity 1,39 — dobra droven.

2.2.4 Rozvaha - analyza struktury pasiv (v tis. K¢)

Tab. 14 — Zdrojova struktura podniku

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %

Pasiva celkem 13969 (100% |11 590 1100% |16 473 |100% |18 213 (100% |17 573 |100%
Vlastni kapital 2736 20% | 1602 14% | 3430 21% | 4029| 22% | 6406| 36%
Zakladni kapital 100 1% 100 1% 100 1% 100 1% 100 1%
Kapitélové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fondy, fondy
ze zisku 10 0% 10 0% 10 0% 10 0% 10 0%
HV minulych let 2626 19% | 1492 13%| 3320] 20%| 3919 22%| 6296| 36%
Cizi zdroje 11197 80% | 9978 | 86% (13037 | 79% |14 179| 78% |10789| 61%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodobé zavazky 20551 15% | 2007| 17%| 1960 12%| 1915| 11%| 1872 11%
Kratkodobé zavazky 7158 51%| 5077 44% | 6283 38% | 4257| 23%| 4075| 23%
Bankovni uvéry a
vypomoci 1984 14% | 2894 25% | 4794 29% | 8007| 44% | 4842| 28%
Casové rozliSeni 36| 0% 10 0% 6| 0% 5/ 0% 378 2%

Bilan¢ni rovnovdha z pohledu pasiv a struktura zdroji kryti byla v minulosti
jednim z nejslabsich prvkl ekonomiky firmy — rozvoj firmy byl financovan predevsim
formou cizich zdroji (cizi zdroje vroce 2005 tvofily 80% celkovych pasiv),
a to pfedev§im enormnim ndrGstem kratkodobych zdvazkid. Firma tak zdsadnim
zptisobem poruSovala ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®, kdy dlouhodoby majetek financovala
kratkodobym zdroji a dochdzelo kenormnimu tlaku na ukazatele likvidity
i zadluZenosti. Dlouhodobé zdavazky k 31.12.2009 ve vysi 1.872 tis. K& jsou pljcky
od spole¢nika do firmy, dals§i pujcky spoleénika do firmy jsou zachyceny
v kratkodobych zavazcich ve vysi 1.971 tis. K¢ — historicky rozvoj firmy byl financovéan
také ze zdroji majitele firmy, které vSak byly vlozeny do firmy jako cizi zdroje

a ne jako fondy na posileni vlastniho kapitélu.
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Graf 7 — Vyvoj vlastnické struktury podniku
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Postupnym vyvojem firmy se ziskovym hospodafenim se trovenn Vlastniho
kapitdlu postupné lepsi a stabilizuje — podil VK/A (Equity ratio) je k 31.12.2009 ve vysi

39%, coz lze jiz oznacit za stabilizovanou a rostouci droven.

Graf 8 — Vyvoj vlastniho kapitalu
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Vlastni kapital byl negativné ovlivnén ztratovym hospodafenim v letech 2004
a 2005, kdy kumulace nerozdélenych ziskii minulych let byla jeSté¢ nizkd a celkova
kapitalizovanost firmy tak byla velmi slabd. Ziskovym hospodafenim v nésledujicich
letech dochdzelo k postupnému narovnavani disproporce v této oblasti a Vlastni kapital
ma tak trvale rostouci trend. Pozitivni je skutecnost, Ze majitel firmy diive ponechédval
veskeré vysledky hospodafeni ve firmé a nedochdzelo k vyplatdim podili na zisku.
Jedind dosavadni uskute¢nénd vyplata podilu na zisku, béhem celé doby existence

firmy, byla v roce 2009 ve vysi 680 tis. K¢.
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Graf 9 — Podil jednotlivych slozek na cizich zdrojich
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Firma historicky 1 v souc¢asné dobé velmi intenzivné vyuziva externi financovani
formou pfijiméani bankovnich dvérd, které tvoii posledni dva roky cca ¥ cizich zdroji.
Vyse kratkodobych zavazkl tvofila diive az 50% cizich zdroji a byla svou vysi pro

firmu pfedevsim v letech 2005 a 2006 rizikove zatézujici.

2.2.5 Rozbor ¢asové struktury kratkodobych zavazku a zadluZenost (v tis. K¢)

Tab. 15 — Casovi struktura kritkodobych zévazkil z obchodniho styku

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %
Kratkodobé
zavazky z OS 5411|100% | 3472 |100% | 3461 | 100% | 1622 | 100% | 1476 | 100%
Vyse ptijatych zaloh 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Do lhuty splatnosti 1099 20% | 1161 | 33%| 2064| 60%| 1339| 83% 933 | 63%
Po LS (brutto) 4312 80% | 2311 | 67% | 1397| 40% 283 | 17% 543 | 37%
Do 30 dnid 1803 | 33% 903 | 26% 648 | 19% 140 9% 216 | 15%
0Od 31 do 90 dnd 1277 24% 844 | 24% 539 16% 102 6% 323 | 22%
0d 91 do 180 dnu 1016 19% 17 0% 150 4% 4 0% 0 0%
Nad 180 dnu 216 4% 547 16% 60 2% 37 2% 4 0%
Doba splatnosti
zavazki z OS 163 86 59 17 23

Spolecnost v minulosti kompenzovala nedostatek kratkodobych financ¢nich
prostiedkli prodluZovanim splatnosti zdvazkl — Casova struktura zdvazkl byla v letech
2005 i 2006 velmi problematickd a platebni schopnost firmy byla Spatnd. Nartst
kratkodobych zdvazkli byl spojen pfedev§im s financovanim velkych zakdzek a také
z diivodu, Ze firma v minulosti investovala do pofizovani dlouhodobého majetku
nad rdmec svych vlastnich disponibilnich zdroja. V soucasné dob¢ je Casova struktura
jiz solidni, kdy ke konci roku 2009 firma evidovala zdvazky po lhité splatnosti pouze

ve vysi 543 tis. K¢ a de facto vSechny zdvazky byly max. 90 dnti po lhiité splatnosti.
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Graf 10 — Doba splatnosti zdvazka z obchodniho styku
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Do roku 2005 kratkodobé zdvazky ptfevySovaly objem obé&Znych aktiv a firma
tak nedisponovala Zadnym Ccistym pracovnim kapitdlem — spolecnost v minulosti
extrémné prodluZovala splatnosti zdvazkli, aby méla zdroje na financovani provoznich
zélezitosti firmy. V roce 2008 i 2009 jiZ doslo k vyraznému zlepSeni a stabilizaci doby
splatnosti zdvazkli na 23 dnl — vyrazné zlepSeni oproti roku 2005, kdy tato hodnota

dosahovala drovné 163 dnu.

Graf 11 — Graf ukazatela zadluZenosti

Graf ukazateli zadluZenosti

100,00

80,00 +—

60,00 +—
<
=
S 40,00
2
[=9

20,00 +—

0,00
2005 2006 2007 2008 2009
-20,00
‘ [ celkovd zadluZenost M koeficient samofinancovani M trokové kryt{ ‘

Celkova zadluzenost (Debt ratio) byla historicky velmi vysokd, ale postupné
klesd — k 31.12.2009 dosahuje hodnoty cca 59% a je jiz stabilizovand. Koeficient
samofinancovani (Equity ratio) md také pozitivni vyvoj, ale hodnoty kryti ndkladovych

urokt z EBIT jsou vsak stéle nizké — ziskovost je vzhledem k pfijatym Gvértiim nizka.
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2.2.6 Rozbor vykazu zisku a ztraty a rentabilita (v tis. K¢)

Tab. 16 — Vyvoj trzeb

2005 2006 2007 2008 2009
Castka % Castka % Castka % Castka % Castka %
Trzby 12477 1100% | 15161 [ 100% | 22 426 | 100% [ 35 071 | 100% | 24 450 | 100 %
Trzby za prodej
7boZi 2400 19% 822 5% 593 3% 375 1% | 1291 5%

Trzby za prodej vl.
vyrobki a sluzeb 9715 78% 13919 92%[20941| 93% |33760| 96% |22439| 92%

TrZzby z prodeje

DHM a materidlu 362 3% 420 3% 892 4% 936 3% 720 3%
Trzby z prodeje CP

a vkladu 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Produkce firmy je tvofena predevs§im v oblasti Trzeb za prodej vlastnich vyrobkt
(prumérné pies 90% celkovych trzeb). Mimotfddnymi udalostmi, kterymi spole¢nost
prosla v diivéjSich letech, bylo ukonceni Cinnosti galvanizérstvi v roce 2003, coZz mélo
dopad na pokles obchodnich trzeb o cca 35%, a také pokles zakdzek od hlavniho
odbeératele firmy HELLA v oblasti vyroby plastt v letech 2004 a 2005. Z divodu téchto
vypadkt v celkové produkci firmy doslo v roce 2005 ke zhorseni finan¢ni situace firmy

a ,,padu spolecnosti do Cervenych Cisel®.

Graf 12 — Vyvoj trzeb
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Od roku 2006 jiz nastal pozitivni vyvoj — doSlo ke stabilnimu a rostoucimu
objemu zakdzek s vyS§i pfidanou hodnotou. Mezirocni pokles trzeb v roce 2009
o cca 30% na cca 24,5 mil. K¢ je zptisoben ptedevsim vlivem krize. Piesto doSlo pouze
k mirnému kvalitativnimu poklesu parametri Vykazu zisku a ztraty, kdy firma dokdzala
s poklesem celkovych trzeb adekvatné snizit i celkové ndklady — firma je od roku 2006

trvale ziskova.
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Tab. 17 — Vyvoj vynost a ndklada

2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi (T) 2 400 822 593 375 1291
Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 1951 704 431 517 1282
Obchodni marze 449 118 162 -142 9
Vykony 9727 14 743 21957 33 847 21392
Tr7by za prodej vlast. vyr. a sluzeb (T) 9715 13919 20 941 33760 22 439
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 12 824 1016 87 -1 047
Vykonova spotieba 7784 9 288 15939 21 965 14 554
Piidana hodnota (PH) 2392 5573 6180 11 740 6 847
PH/T 20% 38% 29% 34% 29%
Osobni ndklady (ON) 3443 4030 5969 8987 6552
Pocet zaméstnanct 23 29, 43 44 29
ON/PH 144 % 72 % 97 % 77 % 96 %
ON / zaméstnanec 150 139 139 204 226
Odpisy DHM a DNM 828 626 879 1292 1001
Trzby z prodeje DHM a materidlu 362 420 892 936 720
Ostatni provozni vynosy 919 1 094 1441 2090, 1392
Ostatni provozni ndklady 164 281 541 285 304
Provozni vysledek hospodareni -778 2119 1104 4 185 1086
Nakladové troky 189 166 235 543 344
Ostatni finan¢ni ndklady 173 198 311 427 105
Finanéni vysledek hospodareni -355 -351 -491 -903 -411
HYV za béZnou ¢innost -1133 1691 613 3057, 675
Mimoradny HV 0 137, -14 0 55
HYV za wi¢etni obdobi -1133 1828 599 3 057 730,
Rentabilita trzeb (ROS) 9% 8% 3% 9% 3%

Tvofena pfidand hodnota k trzbdm je posledni 3 roky relativné stabilni okolo 30%.

Pozitivni je, Ze firma dokdZe pruzné reagovat na zmény vykond adekvatnimi zdsahy

na stran¢ provoznich ndkladi. Eliminace ndkladt probihd piedevSim v oblasti

zaméstnanosti — pocet zaméstnancl byl sniZzen ze 43 v roce 2007 na 29 v roce 2009

z diivodu vlivu krize. Doslo k poklesu celkového objemu vypldcenych mzdovych

ndkladl, ale pfesto Osobni ndklady na 1 zaméstnance postupné rostou, protoZe byly

Vv

historicky velmi nizké (vysoky podil mélo kvalifikované ru¢ni prace). Nejvyssi podil

Ptidané hodnoty spotiebuji pravé ON (v roce 2009 96%), ty jsou vSak kompenzovany

dotacemi od Utadu prace, které jsou uctovany v ostatnich provoznich vynosech.

Podle Zdkona o zaméstnanosti maji firmy zameéstndvajici pfes polovinu zdravotné

postiZenych osob nérok na piisp&vek na mzdové ndklady na zaméstnance.®

% Srov. Zdkon & 435/2004 Sb. 0 zaméstnanosti.
<http://portal.gov.cz/wps/portal/_s.155/701/.cmd/ad/.c/313/.ce/10821/.p/8411/_s.155/7017PC_8411_num
ber1=435&PC_8411_1=435/2004&PC_8411_ps=10#10821>
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Odpisy dlouhodobého hmotného majetku jsou stidle vyznamnéjSim zdrojem
financovani diky pravidelné investi¢ni aktivité firmy.

Pozitivni je skuteCnost, Ze Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
(jedna se o trzby z prodaného odpadu — odfezky plastovych folif a kartont pro recyklaci
a opétovné pouZit) i Ostatni provozni vynosy (pfedeviim dotace na mzdy od Ufadu
prace na zaméstnavani zdravotné postiZzenych zaméstnancii) maji opakujici se charakter.
Prestoze se nejednd u téchto vynosi o vysledek jadrové vyrobni Cinnosti firmy,
je takto stanovend strategie firmy, aby tyto dodate¢né piijmy kompenzovaly nizsi
produktivitu price. Status chranéné dilny s dotacemi od Utadu price na zaméstnavani
zdravotn€ postizenych zaméstnanci firmy vSak ptsobi také jako vyznamny stabilizacni
prvek firmy voblasti danové optimalizace (vyhodnéjsi danovy rezim).
Avsak dle poslednich informaci mé sleva na dani z pi{jma pravnickych osob, v rdmci
uspornych opatieni a rusSeni dafiovych vyjimek ze strany Ministerstva financi, od roku

2012 skongit.”’

Graf 13 — Vyvoj vynosti a ndklada

Vyvoj vynosu a nakladu
40000 4000
35000 ' 1 3000
30000 + _l 200
& 25000 + T
N ‘_
© 20000 ._| - 1000
£ 15000 + 1o
10000 -
5000 - + -1000
0 1 1 1 1 -2000
2005 2006 2007 2008 2009
‘ N Vynosy celkem @@ Néklady celkem Zisk/ztrata ‘

Hospodéisky vysledek je posledni 4 roky kladny, ale s vyjimkou velmi dspéSného
roku 2008 Ize profitabilitu firmy oznacit spiSe jako nizsi. V hospodateni firmy v roce
2008 jiz naplno projevily pozitivni efekty zvySené zakazkové ndplné a vySSi
produktivity prace moderni technologii. I pfes pokles vykontl i hospodaiského vysledku
vroce 2009 vSak povazuji vysledek hospodafeni za tspéSny vzhledem k silnému

negativnimu vlivu krize.

37 Srov. KUCERA, P. Firmy prijdou o slevu na postizené, pry ji zneuZivaji,
<http://aktualne.centrum.cz/finance/podnikani/clanek.phtml?id=676519>
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Graf 14 — Graf ukazatelil rentability

Graf ukazatelii rentability

80,00
60,00 -
40,00 -
20,00 -

0,00 1

2009

20,06005 / 2006

-40,00 /
-60,00
/

-80,00

‘—O—rentabilita celkového kapitdlu === rentabilita vlastniho kapitdlu @ rentabilita trzeb

Hospodéisky vysledek i hodnoty ukazateli rentability jsou v jednotlivych letech

velmi kolisavé, coz ztézuje jejich trendové posouzeni. I pfes mezirocni pokles povazuji

ukazatele rentability, vzhledem k situaci na trhu, za rok 2009 za dobré — rentabilita trZzeb

(ROS) byla ve vysi 2,84%, rentabilita aktiv (ROA) ve vysi 3,98% a rentabilita vlastniho

kapitalu (ROE) ve vysi 10,23%.

2.2.7 Vykaz cash-flow a dluhova sluzba (v tis. K¢)

Tab. 17 — Vyvoj cash-flow

2005 2006 2007 2008 2009
Hospodai'sky vysledek -1133 1828 599 3057 730
Odpisy nehmotného a hmotného IM 828 626 879 1292 1001
Saldo nepenéZnich ndkl. a vynos.polozek 0 15 5 4 0
Zisk z prodeje IM, CP a vkladu 362 420 892 936, 439
Bézny penézni tok -667| 1912 605 3417 956
Zména potieby pracovniho kapitdlu 3 898 36920 -1097] -1047 830
Zména zasob 167 -1 212 -137 -152 541
Zména pohleddvek z obchodnich vztahti 1138 -995 -1103 627 454
Zména zdvazki z obchodnich vztahil 2851 -1939 -11 -1 839 -146
Zména ost.prov.pohl.a zdv. a pfech.icti -258 454 154 317 -19
PenéZni tok z provozni ¢innosti 3231 -1 643 -506 2 370 1841
Vydaje spojené s pofizenim dlouh.majetku -1438 1 -3 381 -6 072 1085
Pi{jmy z prodeje dlouh.majetku 362 420 892 936 720
PengZni tok z investiéni ¢innosti -1 076, 421 -2 489 -5 136 1 805
Zména dlouhodobého finanéniho dluhu - 1384 28 1376 3100, -2 626
Zména kratkodobého finanéniho dluhu -225 882 524 113 -539
Zména ostatnich zdvazku 15 -225 890 -406 178
Zmény vlastniho kapitdlu -1 0 0 0 -680)
PenéZni tok z finanéni ¢innosti -1 595 685 2790 2 807 -3 667
Cisté zvySeni/sniZeni penéZ.prostiedkii 560 -537 -205 41 -21
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Hlavnim zdrojem samofinancovani je hospodaisky vysledek a tvorba odpist, ktera
je vzhledem k pravidelné investiéni aktivit¢ firmy posledni 2 roky stabilni
pifes 1 mil. K¢ Do celkovych vytvofenych zdroji z hospodéiské Cinnosti podniku
l1ze zahrnout i Trzby z prodeje DHM a materidlu (pfestoZe se v béZném penéznim toku
odecitaji), protoZe se jednd o opakujici se pifjjem (jednd se o prodej odpadového
materidlu), tj. redlnd vySe celkového bé&Zného penéZzniho toku za rok 2009 Ccinila
cca 2,5 mil. K¢. Vzhledem k dosaZzenym trzbam se jednd o dobrou tvorbu penéZzniho
toku pfedevsim diky ziskani novych rentabilnich zakazek.

Zmény v oblasti potieby pracovniho kapitdlu plynuly v poslednim roce 2009
pfedevS§im ze zmén obéZnych aktiv — zdsob a pohleddvek z obchodniho styku.
Cash-flow v letech 2007 a 2008 bylo spotiebovavano hlavné v investicni ¢innosti, kdy

firma investovala cca 10 mil. K¢ do rozs$iteni vyrobniho aredlu a pofizeni technologie.

Graf 15 — Vyvoj cash-flow
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Po zohlednéni vSech pldnovanych investic a splatek investi¢nich dvéri bylo
vytvotené cash-flow spolecnosti nejvice napjaté v roce 2005, vroce 2006 jiz firma
dokdzala zvratit negativni trend, ktery pokracoval pozitivnimi vysledky hospodateni
v roce 2007 a pfedevSim v roce 2008. Zdrojem financovani pro kryti stavajici dluhové
sluzby je tvoreny zisk a stabilni tvorba odpisti. Podnik by m¢l i do budoucna generovat
dostateCn¢ vysoké zdroje na fadnou udhradu celkové dluhové sluzby. Vzhledem
k dosahovanym hospodédiskym vysledkim se ziskovym hospodafenim lze povaZovat

kryti pfijatych bankovnich tvéri za standardni a dostatecné s urcitou rezervou.
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2.6 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Pro komplexni doplnéni pfedchozi finan¢ni analyzy na zdkladé rozboru

pomérovych ukazatelli jsou konkrétné aplikovany nckteré sloZzené bonitni a bankrotni

7z w2z

modely, které byly vysvétleny v teoretické Casti bakalaiské prace.

2.6.1 Altmanovo Z-skore

Tab. 19 — Altmanovo Z-skére

2005 2006 2007 2008 2009
Pracovni kapital/Celkova aktiva -0,19 0,06 0,04 0,11 0,09
Nerozdéleny zisk/Celkovd aktiva 0,12 0,25 0,23 0,33 0,38
EBIT/Celkova aktiva -0,07 0,14 0,05 0,18 0,06
Vlastni kapital/Cizi zdroje 0,14 0,34 0,31 0,50 0,66
Trzby/Celkova aktiva 0,97 1,13 1,31 1,65 1,34
Altmaniiv index 0,77 1,97 1,82 2,77 2,17

vazné

finanéni | Seda zonma | Seda zoma | Seda zoma | Seda zona

Hodnoceni problémy

Vyhodnoceni tohoto bankrotntho modelu v jednotlivych letech ndm napovida,
ze podnik se vroce 2005 nalézal v problematické financni situaci pifedevSim s velmi
slabymi ukazateli likvidity a rentability a byl v této dob¢é nachylny k bankrotu. Vyvoj
v dalSich letech mél pozitivni trend, piesto firma i ve velmi dspéSném roce 2008 zustala
v oblasti Sedé zény. Dle tohoto modelu se tak potvrzuje, Ze 1 pfes postupnou stabilizaci
firmy se ziskovym hospodafenim, se do nejvysSitho pdsma uspokojivé financni situace
zatim firma nedostala a jsou tak stdle pfedevsim v oblastech likvidity a rentability velké

rezervy ke zlepSeni.

2.6.2 Taffleriv bankrotni model

Tab. 20 — Taffleruv bankrotni model

2005 2006 2007 2008 2009
EBIT/Kritkodobé zavazky -0,13 0,38 0,13 0,90 0,25
Obé&zna aktiva/Cizi zdroje 0,42 0,59 0,54 0,46 0,53
Kratkodobé zavazky/Celkova aktiva 0,56 0,38 0,37 0,20 0,22
Trzby/Celkova aktiva 0,97 1,13 1,31 1,65 1,34
Taffleruyv test 0,24 0,53 0,42 0,84 0,45
mala mala mala mala
Hodnoceni Seda zona | pravdép. | pravdép. | pravdép. | pravdép.
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
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Z vysledkt Tafflerova testu lze vyvodit podobné zdvéry jako u ptedchoziho
bankrotniho modelu. Hodnoceni vychdzi mirn€ pozitivnéji nez piedchozi model,
ale povazuji ho za méné piesné, protoze je zaloZeno na vyhodnoceni pouze Ctyt
ukazatelll a ukazatel likvidity nezohlediiuje vysoky stav kratkodobych zavazkl v cizich

zdrojich, coz v tomto piipadé celkovy vysledek nadhodnocuje.

2.6.3 Kralicekuv rychly test

Tab. 21 — Kralicekiiv rychly test

2005 2006 2007 2008 2009

R1 | Vlastni kapital/Aktiva 0,12 0,26 0,24 0,33 0,39
(Dluhy-Kratkodoby finan¢ni

R2 | majetek)/ Nezdanény CF -36,71 3,94 8,82 3,10 6,23
Zisk pred uroky

R3 | a zdanénim/Aktiva -0,07 0,15 0,05 0,18 0,06

R4 | Nezdanény CF/Provoz. vynosy -0,02 0,17 0,07 0,13 0,07
Hodnoceni — pocet bodii

R1 | Vlastni kapital/Aktiva 2 3 3 4 4
(Dluhy-Kratkodoby finan¢ni

R2 | majetek)/ Nezdanény CF 4 3 2 3 2
Zisk pred uroky

R3 | a zdanénim/Aktiva 0 3 1 4 1

R4 [ Nezdanény CF/Provoz. vynosy 0 4 2 4 2
Kralicekiiv rychly test 1,50 3,25 2,00 3,75 2,25

velmi velmi
Seda zona dobry Seda zona dobry Seda zona

Hodnoceni podnik podnik

Kralicekliv rychly test u firmy testuje financni zdravi podle tdrovné rentability,
likvidity, solventnosti a stability a charakterizuje tak firmu z pohledu odolnosti podniku
vici rizikim a vyjadiuje schopnost firmy dostdt svym zdvazkim. Ukazatel R1 jako
ukazatel zadluZenosti potvrzuje u firmy trvale pozitivni vyvoj — kapitdlové sila firmy
i samostatnost firmy roste. Ostatni ukazatele maji kolisavy charakter v zdvislosti
na dspésnosti hospodareni firmy v daném roce.

Celkové hodnoceni financni situace podniku je vyrazn€ ovlivnéno ukazateli
vykonnosti, kdy vletech 2006 a 2008, kdy firmy dosdhla nejlepSich vysledkl
hospodafeni, je podnik zafazen v kategorii velmi dobry podnik a v ostatni letech
je v pasmu Sedd zéna. Hodnoceni pomoci pfifazeni bodl k vypocitanym hodnotdm

presto povazuji vzhledem k vysledklim bankrotnich testli za shovivavéjsi k riziktim.
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2.6.4 Souhrnny pi‘ehled soustav ukazatelt

Graf 16 — Vyvoj hodnoceni finan¢ni tisn€ a finan¢niho zdravi

Vyvoj hodnoceni finanéni tisné a finan¢niho zdravi

e

/

a—

S = = DN W Wk B

2005 2006 2007 2008 2009

e Altmantlv index === Tafflerv test Kralicektiv rychly test

Z uvedeného grafu je jednoznacné, Ze scoringovy model potvrzuje skutec¢nosti
zjisténé u bankrotnich modelt. Nejvétsi slabinou firmy z pohledu analyzy vykonnosti
i analyzy financni pozice jsou dlouhodob¢ ukazatele rentability a likvidity, a naopak
ukazatele finan¢ni stability, zadluZenosti a aktivity se vyrazné zlepsily.

Dle mého ndzoru se provedenym hodnocenim firmy pomoci téchto modeli
potvrdilo, Ze hodnoceni pomoci souhrnnych soustav ukazateli ma pouze dopliikovy
a orientani charakter k podrobné finan¢ni analyze. Podnik se vétSinou nachdzi
v prumérmé Sedé zoné, jejiz rozsah je relativné Siroky, a nelze pak jednoznaéné

rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu nebo finan¢ni rizikovosti.
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2.3 ANALYZA SWOT FIRMY

Silné stranky

Makroekonomické faktory
¢ nizkd droven urokovych sazeb —
dostupnost a cena Gveéri

e nizka mira inflace

Mikroekonomické faktory

e zlepSujici se ekonomicka kondice firmy —

pozitivni vyvoj zdkladnich pomérovych

finan¢nich ukazatela

¢ konkurenceschopnost — podnik s dobrou

perspektivou

® inovace technologie

o diverzifikace a stabilita odbératelského

portfolia

e dlouhodobd pozice na trhu — zkuSenosti

Slabé stranky

Makroekonomické faktory

tempo ekonomického ristu — vliv recese

meénova politika

Mikroekonomické faktory

nizka pocatec¢ni kapitalizace firmy

niz$i droven ukazateli rentability

nizkd odbornd kvalifikace pracovni sily
s niz§i produktivitou prace

niz$i tempo technického rozvoje

nizky trzni potenciél — mala firma

vysoké pozadavky na velikost vyrobnich

a skladovacich prostor

absence ndstroji pro eliminaci kurzovych

¢ dlouhodoby smluvni odbyt a kratké rizik
dodaci Ihtty

e transparentni vlastnicka struktura

¢ podpora statu — chranéna dilna

e Setrnost vyroby k Zivotnimu prostredi

e certifikat ISO 9001

Piilezitosti Hrozby

e dostatek pracovni sily

e zvySeni trzniho potencidlu

¢ technologicky pokrok vyroby
e dotace EU

zesileni tlaku konkurence

rust cen energii

vyvoj ménovych kurzl

pracovni pravo — legislativni zmény pro
zaméstnavani pracovniki se zdravotnim

postiZzenim
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2.4 ZHODNOCENI A NAVRH OPATRENI

Predmétem praktické ¢asti bakalaiské prace je finan¢ni analyza spolecnosti
BILL, s.r.o. za ucetni obdobi 2005 - 2009. Podnik se vroce 2005 nalézal
v problematické finan¢ni situaci a byl v této dob¢ nachylny k bankrotu. Vyvoj v dalSich
letech m¢l jiz pozitivni trend a dochdzelo k postupné stabilizaci firmy i kvalitativnimu

rustu vétsSiny pomérovych ukazateld finan¢ni analyzy.

Trvale pozitivni vyvoj vykazuje ukazatel financni stability a zadluZenosti,
kdy kapitdlova sila firmy i samostatnost firmy roste — pro jeho dalsi stimulaci bych
i naddle doporucil urcitou zdrzenlivost majiteli firmy ve vyplatidch podili na zisku,
aby vytvofené zdroje byly ponechdviny ve firm¢ a nebyly vyznamnéji odCerpdvany
formou osobni spotfeby. Vzhledem k dalSimu pldnovanému rozvoji firmy bude také
dalezitd spravné zvolend investi¢ni politika firmy a jeji kryti spravnou strukturou

zdroji.

K vyraznému pozitivnimu trendu také doslo u ukazatelii aktivity, kdy doba obratu
jednotlivych poloZek aktiv a pasiv vyrazné poklesla. Zkrdceni doby obratu zdsob
a vyrobniho cyklu je zptisobeno piedevsim z diivodu potfizeni modernich technologii,
které vyrazné zefektivnily plynulost celého zdsobovaciho procesu. I do budoucna
bude vhodné se orientovat na spravné provedeni vyrobniho cyklu a zpracovéani zdsob
se stabilné dobrymi obchodnimi vazbami, které prokazuji schopnost prodat vyrobenou
produkeci.

Historicky slabsi oblasti firmy z pohledu analyzy financni pozice jsou ukazatele
likvidity — jako klicovy se jevi diisledny monitoring a sprava kratkodobych pohledavek
z obchodniho styku a také udrZeni nizké doby obratu zdsob. Vzhledem ke skuteCnosti,
Ze ucetnictvi by mélo podédvat vérny a poctivy obraz o hospodaieni ucetni jednotky,
bych také doporucil, aby kratkodobé zavazky ke spiiznénym osobdm byly pietctovany
do dlouhodobych zdvazkl ke spfiznénym osobdm. Jest¢ vhodnéj$i variantou bude,
pokud dojde ke kapitalizaci téchto zdvazkl a ty se stanou soucdsti vlastniho kapitdlu
firmy. Tato ucetni operace jednak dostoji vyse uvedenému principu, kdy tento zdvazek
ma ve skutecnosti dlouhodoby charakter, a pak také skokové zlepsi a zredlni skute¢nou

likviditu firmy.
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Ukazatele rentability maji mezirocné vyrazné kolisavy charakter v zavislosti
na efektivit¢ hospodafeni firmy v daném roce. Pro pozitivni vysledky analyzy
vykonnosti firma musi i naddle udrZet provozni ndklady pod kontrolou ptredevSim
v oblasti zaméstnanosti, sniZovani ndkupnich cen, fizeni pracovniho kapitdlu
1 spravného fungovani logistického fetézce. Firmé se vSak od roku 2007 podatilo
vyrazné€ navysit objem realizovanych zakazek a v hospodareni se jiZ naplno projevily

pozitivni efekty vyssi produktivity prace moderni technologii.

Managementu firmy se podafilo i béhem nejvétSich dopadt krize v roce 2009
eliminovat celkové ndklady, pfedev§im v oblasti osobnich ndkladli, smérem
k dosahovanym vykoniim firmy. Jako vhodn4 strategie béhem celé existence podnikani
a vyznamny stabilizacni prvek firmy ptsobi status chrdanéné dilny s pravidelné
se opakujicimi prispévky na mzdové ndklady na zaméstnance a vyhodnéjSim daiiovym
reZimem na zaméstndvani zaméstnancti se zdravotnim postizenim. Ur€itym rizikem
do budoucna vSak mohou byt planovand uspornd opatfeni a moZzné ruSeni danovych
vyjimek. V pfipad¢ jejich zruSeni by podnik m¢l piehodnotit svoji strategii, protoze
by ztratil tuto kompenzaci nizS§i produktivity zaméstnancti se zmeénénou pracovni

schopnosti a mohl by tak do budoucna ohrozit svoji konkuren¢ni schopnost.

Vyznamnym pozitivem, ze kterého vychazi veSkeré procesy v fizeni firmy,
je trvald orientace na uspokojovani potieb zdkaznika. Vyvojem firmy béhem poslednich
let a postupnou vykonovou expanzi se z puvodni mikrofirmy stdva stfedni firma

a vedeni firmy se bude muset soustfedit také na zabezpecleni vySSich pozadavkl

na planovani, ptipravu vyroby i celkové procesni a manaZerské tizeni.
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ZAVER

Aktudlni financni situaci spole¢nosti BILL, s.r.o. povazuji, na zédklad¢ provedené
finan¢ni analyzy, za stabilni a uspokojivou, bez zvySeného finan¢niho rizika. Spole¢nost
BILL, s.r.o. je zavedenou firmu s dlouhou podnikatelskou historii, kterd dava dobrou
moznost posouzeni zivotaschopnosti podnikatelského zaméru. Na zdklad¢ provedené
finan¢ni analyzy, souhrnného hodnoceni finan¢nich rizik i ostatnich dostupnych
nefinan¢nich informaci mé spolec¢nost, dle mého ndzoru, své stabilni misto na trhu
1 do budoucna.

Firma se zaméfila na segmenty trhu, které jsou z hlediska velkych vyrobct
ekonomicky méné¢ zajimavé, ale z hlediska findlni produkce velmi potfebné — jedna
se o kusovou nebo malosériovou vyrobu vcetné kompletnich sluzeb od vyvoje
az po vlastni vyrobu. Tato strategie se zdd byt vzhledem ke stile se rozSitujici
odbératelské zakladn€ jako spravnd a meéla by zabezpecCovat prosperitu a fungovani

podniku s dlouhodobou perspektivou existence.

Pro stimulaci této dlouhodobé perspektivy navrhuji vhodnd doporuceni, ktera
by méla piispét ke zlepSeni finan¢ni charakteristiky firmy. Jako nejduleZitéjsi opatfeni
vnimdm udrZeni nizkych provoznich ndkladii v oblasti zaméstnanosti, sniZovani
ndkupnich cen, fizeni pracovniho kapitdlu, spravné fungovani logistického fetézce,
dasledny monitoring a sprava kratkodobych pohleddavek z obchodniho styku, udrzeni
nizké doby obratu zdsob, spravné zvolend investi¢ni politika firmy a jeji kryti spravnou
strukturou zdrojli, omezend vyplata podili na zisku i nepolevujici tlak na zefektiviiovani

plynulosti zdsobovaciho procesu a spravné provedeni vyrobniho cyklu.

Hlavnim cilem mé prace bylo provedeni podrobné financ¢ni analyzy firmy,
nalezeni silnych a slabych stranek a interpretovani vysledkil finan¢ni analyzy firmy
takovym zpusobem, aby vystihly podstatné parametry ekonomiky firmy. Vétim,
Ze se mi tento cil podafilo splnit a navrZzena doporuceni ptispéji ke zlepSeni finan¢ni

charakteristiky firmy.

Poznani slabych stranek a financnich rizik, véetné pochopeni jejich skutecnych
pfi¢in na zdklad¢ financni analyzy, by mélo byt ndvodem pro pozitivni vyvoj
a prosperitu i jakékoliv jiné ucetni jednotky. Porozuméni vysledkiim financ¢ni analyzy
napomuze managementu jakékoliv firmy k efektivnéjSimu finanénimu fizeni, které

nelze dlouhodobé uspésné provadét pouze na zdkladé citu nebo intuice.
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13

This bachelor thesis ,Finacial Analysis of Firm BILL, s.r.o.”“ is attended
to the application of theoretical knowledges, the realisation of the detail financial
analysis of the company’s financial reports. As a result there is an identification
of firm’s financial condition, finding of strengths and weaknesses, their evaluation
and the suggestion of the appropriate measure to improve the company’s financial
profile. The recognition of weak points and financial risks, including the understanding
of efficient causes will help to find more cost-effective financial controls and positive

development of any other company.
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SEZNAM POJMU A ZKRATEK

a.s.

C

CF

CZ
DHM
EAT
EBIT
EBITDA

EBT
EVA
HV
NOPAT

ROA
ROE
ROI

ROS
$.I.0.

SWOT

VK
WACC
ZK

akciova spolecnost

kapital (capital)

penézni tok (cash-flow)

cizi zdroje

dlouhodoby hmotny majetek

Cisty zisk (Earnings after Tax)

zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Tax)
zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (Earnings before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization)

zisk pred zdanénim (Earnings before Tax)

ekonomickd pfidand hodnota (Economic Value Added)
hospodatsky vysledek

zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes)
obé&Zn4 aktiva

obchodnf styk

odvétvovd klasifikace ekonomickych ¢innosti

obchodnf rejstiik

ukazatel trzni cena akcie/zisk na akcii (Price-Earnings Ratio)
pfidana hodnota

rentabilita aktiv (Return on Assets)

rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity)

rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment)
rentabilita trzeb (Return on Sales)

spolecnost s ru¢enim omezenym

analyza silnych stranek a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb
(Strengths-Weaknesses-Opportunities-Threats)

vlastni kapital

vazené prumérné ndklady kapitdlu (Weighted Average Costs of Capital)
zékladni kapital
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Ptil. 1 — Vykaz zisku a ztraty, druhové ¢lenéni v plném rozsahu

Vykaz zisku a ztraty

(v celych tisicich K¢)
Skutecnost v druhovém ¢Elenéni
Text
2005 2006 2007 2008 2009

1| |L Trzby za prodej zboZzi 2 400 822 593 375 1291

21 |A Néklady vynaloZené na prodej zboZi 1951 704 431 517 1282

3|+ Obchodni marze 449 118 162 -142 9

4| |IL Vykony 9727 14743 21957 | 33847| 21392

5| 1T Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 9715[ 13919] 20941 | 33760| 22439

6 |I.2 Zména stavu vnitrop. zdsob vl. vyroby 12 824 1016 87| -1047

7] |IL3 Aktivace 0 0 0 0 0

8| |B. Vykonova spotfeba 7784 9288| 15939 21965| 14554

9 |B.1 Spotfeba materidlu a energie 5777 7689 14008| 18976| 11452
10 |B.2 Sluzby 2007 1599 1931 2989 3102
11| [+ Piidana hodnota 2392 5573| 6180 11740 6847
12] |C. Osobni naklady 3443| 4030| 5969| 8987 6552
13| [C.1 Mzdové ndklady 2529 2998 4404 6566 4722
14| |C.2 Odmény ¢lentim orgdni spol. a druz. 0 0 0 0 0
15 C.3 Néklady na soc.zab. a zdrav. pojisSténi 838 960 1473 2206 1451
16 |[C. 4 Socialni naklady 76 72 92 215 379
17| |D. Dané¢ a poplatky 16 16 15 13 16
18| |E. Odpisy investicniho majetku 828 626 879 1292 1001
19| |IIL Trzby z prodeje DHM a materialu 362 420 892 936 720
20| [ 1 TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 120 185 0 100
21| |02 Trzby z prodeje materidlu 362 300 707 936 620
22| |F Zistat.cena prodaného DHM a mat. 0 0 0 0 0
23| [F.1 Zustatkova cena prodaného DHM 0 0 0 0 0
24| [F2 Prodany materidl 0 0 0 0 0
25| |G Zména stavu rezerv a opravnych pol. 0 15 5 4 0
26| |IV. Ostatni provozni vynosy 919 1094 1441 2 090 1392
27| [H. Ostatni provozni ndklady 164 281 541 285 304
28| | V. Ptevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0
29| (L Prevod provoznich ndkladi 0 0 0 0 0
30 | * Provozni vysledek hospodareni 778 2119 1104 4185 1086
31| | VL Trzby z prodeje cen.papirt a vkladu 0 0 0 0 0
32| |J Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
33| | VIL Vynosy z dlouh. finanéniho majetku 0 0 0 0 0
34| | VIL1 | Vynosy z CP a vkladi ve skupiné 0 0 0 0 0
35| | VI.2 | Vynosy z ostatnich CP a vkladi 0 0 0 0 0
36| [VIL.3 [Vynosy z ostatnich finan¢nich investic 0 0 0 0 0
37| | VIL Vynosy z kratk. finanéniho majetku 0 0 0 0 0
38| [K Naklady finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
39| [IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
40| | L. Naklady z ptecenéni CP a derivath 0 0 0 0 0
41| | M. Zména stavu rezerv a OP ve fin.oblasti 0 0 0 0 0
421 | X. Vynosové tiroky 1 0 0 0 0
43| |N. Nakladové troky 189 166 235 543 344
441 | XL Ostatni financni vynosy 6 13 55 67 38
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45| |O. Ostatni financni naklady 173 198 311 427 105
46 | | XIL Prevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
47| |P. Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0
48| | * Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -355 -351 -491 -903 -411
491 |Q. Dan z piijmi za béZnou ¢innost 0 77 0 225 0
50| [Q.1 Splatnd 0 77 0 225 0
511 [Q2 OdloZena 0 0 0 0 0
52| | ®* Vysledek hosp. za béZnou ¢innost -1133| 1691 613| 3057 675
53| | XIIL Mimotadné vynosy 0 217 0 0 55
54| [R. Mimotadné naklady 0 80 14 0 0
55( |S. Dan z piijmll z mimofddné ¢innost 0 0 0 0 0
56| |S.1 Splatna 0 0 0 0 0
57| |S.2 OdloZend 0 0 0 0 0
58| | * Mimoradny vysledek hospodareni 0 137 -14 0 55
59 |wW. Prevod podilu na HV spolec¢nikiim 0 0 0 0 0
60 | | ##* Vysledek hosp. za icetni obdobi -1133| 1828 599| 3057 730
61| |**** | Vysledek hosp. pred zdanénim -1 133 1905 599| 3282 730
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Ptil. 2 — Rozvaha, druhové ¢lenéni v plném rozsahu

Rozvaha
(v celych tisicich K¢)
Text Skute¢nost v druhovém c¢lenéni
2005 2006 | 2007 2008 2009

1 Aktiva celkem 12836 | 13418|17072| 21270| 18 303
2 |A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
3 |B Dlouhodoby majetek 8013| 7386| 9888| 14668 12627
4 |B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 120 80
5 |BI1 [Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
6 |B.I.2 | Nehmotné vysledky vyzkumné a ¢innosti 0 0 0 0 0
7 [B.L3 |Software 0 0 0 0 80
8 |[B..4 [Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0
9 |BI5 [Goodwill 0 0 0 0 0
10 |B.I.6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
11 |B.I.7 | Nedokonéeny DHM 0 0 0 120 0
12 |B.I8 |Poskytnuté zdlohy na DHM 0 0 0 0 0
13 |B.II Dlouhodoby hmotny majetek 8013| 7386( 9888 14 548 | 12 502
14 |B.IL 1 |Pozemky 1874 1874| 1874 2 657| 2657
15 |B.IL2 |Stavby 4323 5232| 4911 8939 | 8451

Samostatné mov. veci a soubory mov.
16 |BIL3 |vecl 558 280 3103 2952 1394
17 |B.IL 4 | Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
18 |B.IL 5 |Zdkladni stddo a taZnd zvirata 0 0 0 0 0
19 |B.IL 6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

Nedokonceny dlouhodoby hmotny
20 |B.IL. 7 |majetek 1258 0 0 0 0
21 |B.IL 8 |Poskytnuté zdlohy na DHM 0 0 0 0 0
22 |B.IL 9 |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
23 [B.II Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
24 |BJIL 1 |Podily v ovlddanych a fizenych osobdch 0 0 0 0 0

Podily v dcet.jedn. pod podstatnym
25 |BJIL 2 |vlivem 0 0 0 0 0
26 | B.IIL 3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

Pujcky a tveéry ovlad. a fizenym osobam

a tcetnim jednotkdm pod podstatnym
27 |BJIL 4 |vlivem 0 0 0 0 0
28 | B.IL 5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
29 |B.IL 6 [ Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
30 |B.IL 7 |Poskytnuté zdlohy na dlouh. fin. majetek 0 0 0 0 0
31 |C Obézna aktiva 4749 5904| 7008 6508 5676
32 |CI Zasoby 1781 2993| 3130 3282 | 2741
33 |CI1 |Material 854| 1449| 1961 2128 | 1647
34 [CI.2 |Nedokoncend vyroba a polotovary 122 320 121 273 70
35 |CI1.3 [ Vyrobky 472 844 580 608 669
36 |Cl1.4 |Zvifata 0 0 0 0 0
37 |CL5 |Zbozi 333 380 468 273 355
38 |C.I 6 |Poskytnuté zdlohy na zdsoby 0 0 0 0 0
39 |C.I Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
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40 [c.L 1 |[Pohleddvky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
41 |CIL 2 |Pohledavky za ovlad. a fizenymi osobami 0 0 0 0 0
Pohledavky za tcetnimi jednotkami pod
42 | CIL 3 |podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva
43 | CIL 4 |a zaucastniky sdruZeni 0 0 0 0 0
44 | C.IL 5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
45 | CIL 6 |Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
46 | CIL 7 |Jiné pohleddvky 0 0 0 0 0
47 | CIL 8 |OdloZend danova pohleddvka 0 0 0 0 0
48 | cal | Kratkodobé pohleddvky 2203 2683| 3855 3162 2892
49 [c.il. 1 |Pohleddvky z obchodnich vztaht 1607] 2683 3786 3069| 2144
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
50 |CJIL 2 |osobami 0 0 0 0 0
Pohledavky za tcetnimi jednotkami pod
51 |CJIIL 3 | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva
52 | CJIIL 4 |a zaucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
53 | C.IL 5 | Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 0 0 0 0 0
54 | C.IIL 6 | Stat - dafiové pohleddvky 515 0 69 3 169
55 | CJIL 7 | Kritkodobé poskytnuté zalohy 81 0 0 90 561
56 | CIIL 8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
57 | CJIL 9 [Jiné pohleddvky 0 0 0 0 18
58 |CIV | Kritkodoby finan¢ni majetek 765 228 23 64 43
59 |C.IV.1 [Penize 11 3 23 34 41
60 | Ccav.2 | Uéty v bankdch 754| 225 0 30 2
61 |C.IV.3 [Kritkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
62 | CIV.4 |Pofizovany kritkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
63 |D.I Casové rozligen{ 74| 128|176 94 45
64 |D.I. 1 [Néklady pfiStich obdobi 74 128 176 94 45
65 |D.I.2 | Komplexni ndklady pfiStich obdobi 0 0 0 0 0
66 |D.I.3 |Pfijmy piiStich obdobi 0 0 0 0 0
67 Pasiva celkem 12836 | 13418 17072| 21270| 18 303
68 [A Vlastni kapital 1603 3430 4029 7086| 7136
69 [AI Zakladni kapital 100 100 100 100 100
70 | AL 1 | Zakladni kapitdl 100 100 100 100 100
71 | AL 2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
72 | AL 3 |Zmény zdkladniho kapitdlu 0 0 0 0 0
73 [AIL Kapitilové fondy 0 0 0 0 0
74 | AIL 1 | Emisni aZio 0 0 0 0 0
75 | AIL 2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
76 | AIL.3 [ Ocen. rozdily z pfecenéni maj. a zdvazkt 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi
77 | AL 4 |pfeméndch 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
78 | AIll | fondy ze zisku 10 10 10 10 10
79 | AL 1 | Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny fond 10 10 10 10 10
80 | AIIL 2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
81 |AIV | Vysledek hospodareni z minulych let 2626 1492 3320 3919| 6296
82 | AIV. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 2808 | 2808| 3320 3919 6296
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83 | AIV.2 | Neuhrazena ztrata minulych let -182 | -1316 0 0 0
84 [AV Vysledek hosp. bézného tcet.obdobi (+/-) -1133] 1828 599 3057 730
8 |B Cizi zdroje 11197 9978|13037| 14179| 10789
86 |B.I Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich
87 |B.I.1 |[predpist 0 0 0 0 0
88 |B.I.2 [Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
89 |B.I.3 | Rezerva nadan z pi{jmi 0 0 0 0 0
90 |B.I 4 |Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
91 |B.II Dlouhodobé zavazky 2055 2007| 1960 1915 1872
92 |B.I 1 [Zéavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
93 |B.II.2 |Zavazky k ovlddanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
Zavazky k dcetnim jednotkdm pod
94 |B.IL3 [podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim
95 |B.IL 4 [druZstva a k dcastnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0
96 |B.IL. 5 |Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
97 |B.IL 6 [Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
98 |B.IL 7 [Dlouhodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 0
99 |B.IL.8 |Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
100 | B.IL. 9 | Jiné zavazky 2055 2007| 1960 1915 1872
101 | B.IL10 | OdloZeny danovy zdvazek 0 0 0 0 0
102 | B.III | Krdatkodobé zdvazky 7158 5077 6283 4257| 4075
103 | B.III.1 | Zavazky z obchodnich vztahi 5411 3472 3461 1622 1476
104 | B.IIL.2 | Zavazky k ovlddanym a fizenym osobdm 0 0 0 0 0
Zavazky k dcetnim jednotkdm pod
105 | B.IIL.3 | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim
106 | B.II1.4 | druZstva a k ucastnikiim sdruzeni 1435 1259| 2006 1751 1971
107 | B.IIL5 | Zavazky k zaméstnanctim 167 245 499 500 410
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
108 | B.IIL6 | zdravotniho pojisténi 96 146 202 100 173
109 | B.IIL.7 | Stéat - danové zdvazky a dotace 49 -45 -75 200 -40
110 | B.IIL8 | Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
111 | B.IIL 9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
112 | B.IIL.10 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 80 85
113 [ B.II.11 | Jiné zdvazky 0 0 190 4 0
114 | B.IV Bankovni uvéry a vypomoci 1984 2894 | 4794 8007 | 4842
115| B.IV. 1 | Bankovni tvéry dlouhodobé 1984 2012| 3388 6488 | 3862
116 | B.IV. 2 | Kratkodobé bankovni tvéry 0 882 | 1406 1519 980
117 | B.IV. 3 | Krdtkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
118 | CI Casové rozligeni 36 10 6 5 378
119 | CIL1 | Vydaje piistich obdobi 36 10 6 5 378
120 | C.1.2 | Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0
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