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ABSTRAKT

Hlavnim cilem mé prace bylo posoudit hospedd firmy na zakladl analyz detnich vy-
kazi a navrhnout dopoteni k zlepSeni s@asného stavu. Za timt@€lem byly provag
ny vypaity finanénich ukazatei rozhodujicich fi posouzeni finagniho zdravi firmy. Tato

prace je rozélena do dvou hlavnictasti.

V teoretickécasti byly popsany zdroje finani analyzy, uZivatele fin&gni analyzy, meto-

dy a vyznam finaéni analyzy.

V analytickécéasti byla pedstavena firma XY spol. s.r.o. Naslédoyla vypracovana fi-
nartni analyza, ktera se skladala z analyzy absolutmazdilovych, porrovych a sou-

hrnnych ukazatél Na zaklad této analyzy byla zjigha finaréni situaci podniku.

Na zavr analytické ¢asti byla provedena shrnuti a doptmi, ktera by mla vést

k zefektivreéni finarénihoftizeni firmy.

Kli¢ova slova: Getni vykazy, finatni zdravi, rentabilita, likvidita, zadluZenost, igka.

ABSTRACT

The main purposes of my work was the assessmeaheagconomy of the company on the
basis of analyses of the accounting statementgesbse a recommendation to the im-
provement of contemporary state. To this end tiaeme provided reckonings of financial
indexes decisive at assessment of the companwysdia health. This work is divided into

the two main parts.

In the theoretic parts there were described firdramalyses funds, its users, methods and

the meaning of the financial analyses.

In the analytical parts there was introduced XY Cwl . Subsequently the elaboration of

financial analysis was made, which was folded fiadmsolute analyses, distance, proporti-
onal and total indexes. On the basis of those agaalwas recognised the company’s finan-
cial situation. In conclusion of the analytical {sawas effected the summary and recom-

mendation, that should have make more efficierarfanal steerage of the company.



Keywords: account statements, financial healthfifataility, solidity,indebtedness, activi-

ty.
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UvoD

» Roz&l a panuj‘je jedina prakticka strategie pro preaentak slozité problematiky, ja-
kou je finarni tizeni. Pochopeni minulosti je zakladnidegpokladem k tvahdm o bu-

doucnosti [1].

V dnesni dob, ve velmi slozitém sut¢, plného vzajemnych interakci, jeildzité pro do-
sazeni usgchi na poli obchodnim a ekonomickém, dirse orientovat, dokonale zvlad-

nout a znat problematiku a veSkera zakouti ,, seéganizace.

Finartni tizeni, jeho chapani a zvladnuti je jednim ze zattadkamen znalosti, kterymi

musi disponovat management sgalesti v Fipac, Ze pomysli na usph.

Ekonomické celky, je moZzné chapat jako Zivé orgagididska €la, ktera se rodi, rostou,
vyviji, ale také hynou. Stejntak jako lidské dlo potrebujecas odc¢asu zadsah do svého
organismu k napraveni chybnych, nebo nezadougictosti, tak i podnik péebuje ,, 1é-
kare“, ktery bude implikovat pé¢bnou Iébu, a tim tak zabezpedalSi Zivotaschopnost a
moznost dalSi reprodukce. Yipadt chybreé zvolené ,, I€by" jak u ¢loveka, tak i u podni-
ku hrozi smrt, kone¢innosti. Jinymi slovy, organismus, st&jtak jako podnik, pdebuje

s ohledem na vyvoj zasahy, které povedou ke zdarrgddnuti jehainnosti. Lékdem

je vtomto smyslu chapatioveék, odbornik, a lI&bou je mySleno pouZzitiady ekonomic-
kych nastra} a moznosti. Stefntak jako u lékee, tak i u ekonoma je poZadovana pro tyto
mnohdy velmi slozZité z&sahy dokonald znalost. Pretozapotebi ziskadvat a mit
k dispozici informace, které nAm pomohduyyhodnocovani a dovani diagnozy. Posky-
tovat informace tohoto druhu je Ukolem pro fitiahanalyzu. Tyto informace neslouZi jen
pro manazery, vlastniky spdéleosti, kt¢i nesou hlavni odp@dnost zatinnost podniku,

ale také pro v&si okoli, s¥t kolem nas.

Finartni analyzu jeieba chapat jako jednu z moznosti, ktera ndm slougiovani sprav-

nych diagnéz a nasledné&lsy.

Hlavnim cilem bakal&ké prace je provést zhodnoceni figr@inpozice a vykonnosti spo-
le¢nosti XY spol. s.r.o a navrhnout jednotlivé alttivy feSeni, které povedou ke zlepSe-

ni sokasného stavu a pozice na trhu.

Bakal&ské prace je roztena do i ¢asti.
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V teoretickécasti zkoumam &el, prednet a zdroje informaci finami analyzy, na zaklad
které provedu zhodnoceni finam pozice a vykonnosti firmy. Uvedu techniky a od-
logii, kterou se finaéni analyza provadi a dale uzivatele. Naéz&eoretickécasti popisi

druhy ukazatei.

V analytickécasti se zminim o naplni podnikatelsiénosti spolénosti XY, spol. s.r.o,
strategii spolénosti a charakteristice odvi, ve kterém se nachazi. Naslédrhodnotim
finanéni pozici avykonnost podniku XY Cilem zhodnoceni je poskytnuti celkového, uce-

leného pohledu na tuto spétmst a weni jeji finarkni pozice.

V posledni¢asti vypracuji a navrhnu vhodna dopéeni, kterd povedou ke zlepSenii-p
padré jen k vylepSeni sdasné situace spdleosti. Tato¢ast se bude vzajerarprolinat
jak scasti teoretickodak analytickou. Dopogeni vypracuji a provedu na zaktadhrnu-

ti ziskanych poznatk
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|. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNIi ANALYZA

Finartni analyza se stala neodifelnou sodasti i financnim fizeni podniku. Jedna se
tedy o ekonomicky néastroj, kterym je podloZeno fiitrd rozhodovani ve spaleosti. Na
finanéni analyzy néaslednnavazuji dalSi subsystémyiizeni firmy, investini fizeni a
rozhodovanifizeni pohledavek, zavazkfinaninich prostedki, zasob atd. Fin&ni ana-
lyza je pro podnik nezbytna s ohledem na jeji vygawi schopnost, kdy na stégjedné
nam retrospektivh ukazuje, vyklada, jak probihaly jednotlivé firamn interakce

v podniku. RicemZ domnivat se, Ze to, co jiz p&lo, neni mozné nikterak ovlivnit je
chyba. Na strahdruhé mé finaéni analya svoji dynamickou vypovidaci schopnost, kdy

nam ukazuje a pomahagavidat mozné nasledujici dynamické rozvoje a kroky

Finartni analyza v SirSim pojeti aspiruje ngegpowd budouciho vyvoje podnikovych
financi. Navazuje na vysledky analyzyetnich vyka# a posuzuje vyhlidky podniku na
pokratujici a vynosnou existenci séetelem k jeho dosavadni vykonnosti a trzniteka-
vanim. Pedpod je zaloZena bdito na extrapolaci minulého vyvoje financi podnike;

bo na chovani kapitadlového trhu [2].

Slouzi tedy nejen jako Zmé zrcatko, ale také jako mozna vize do budoucmaggi pro-

gnoz finarknich perspektiv podniku, tedy nejen jako ex pdstiaké jako ex ante.

Finartni analyza je velmi Uzce spojenacgtinictvim, kdy detnictvi poskytuje data a in-
formace prosednictvim z&kladnich fin&mich vyka#, jakymi jsou : rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a pehled o pe&Znich tocich, tedy cash — flow. Tyto informace edst slouzi

k finantnimu rozhodovani. Zakladentdinictvi je poskytovani informaci, dat o daném
ekonomickém objektu, podniku. Je to tedy procestyktidi, identifikuje, shromaduje,
eviduje, dokumentuje a vypovida o hospead podniku. Cilem detnictvi nejsou samotné

vykazy, ale vypovidaci schopnost, slouzitkgavani informaci, které se pouzivaijege-

vS8im pro ekonomické rozhodovani [5].

Finartni analyza podava srovnani nasi organizace &widv a jinymi spolénostmi za

pomoci finaknich informaci.
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1.1 Ugel finanéni analyzy, pozadavky

Jednim ze zakladnich pozadauk finartni analyzy je komplexnost. Komplexwyjadrit

jak majetkovou, tak finami sloZzku a zvazit vzdjemné ekonomické propojeakoJdalSi
poZadavek je soustavnost, tedy aby nebyla pimagouze jednou za rokii gpracovani
acetni zavrky, ale ntla by se stat nedilnou stastitizeni kazdé spobaosti. Je nanejvys

vhodné vychazet minimatre nmesicnich Eetnich vykaa.

Cilem finargni analyzy je stanovit , zdravotni stav* podniku pamoci jednotlivych na-
stroji. Zdravotnim stavem podniku je chapana schopnodhipo zabezp&t smysl své
existence. Podnik, ktery ma tuto schopnost, je @en jako finatné , zdravy” , fi-
¢emz finagni zdravi lze definovat jako likviditu plus renthti s prihlédnutim k mie
rizika. Finagné zdravy podnik je schopen vytigi dostatené velky gevis vynos nad

naklady.

1.2 Informa ¢éni zdroje pro finanéni analyzu

Informace je neobvykla komodita. Na firgarich trzich niZze mit spravna informace hod-

notu miliona [1].
Zdroje informaci pro finatni analyzu mzemeclenit do ti skupin:

1. Zdroje finargénich informaci
2. Kvantifikovana nefinaéni informace

3. Nekvantifikovana informace

1. Zdroje finan énich informaci - timto neni mySleno nic jiného, neZli ziskavami i
formaci z finadniho a podnikovéhod@tnictvi, informace jak manaZgrtak analytik ne-
zpravy emitent verejné obchodovatelnych cennych papéatd.

2. Kvantifikované nefinanéni informace — cenova a nakladova kalkulace, podniko-
vé plany, statistiky, investni plany, podnikovéa evidence.

3. Nekvantifikované informace — zpravy auditar, manaZzek, nezavislé hodnoceni.
NejvétSi mirou se naipdavani a zasobeni informaci proipby finagni analyzy podili
financni Cetnictvi, které takini prostednictvim finagnich vyka#. Tyto vykazy pravdi-

vé a wWrohodre zachycuji, zaznamenavaji jednotlivé pohyby jalsfé@e majetkové, tak ve
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sf&e finartni, ve vSech jeho formachcnnostech, a tim tak dochézi kegéani realného

obrazu spolénosti. K tomu nam slouzi tyto finani vykazy:

1. Rozvaha
2. Vykaz zisku a ztraty
3. Priloha

1. Rozvaha- informuje nas o stavu jednotlivych polozek aktipasiv k utitému da-
tu v perznim vyjadeni. Kdy na strah jedné, straf aktiv, nam ukazuje CO mame
v podniku a na strandruhé, strana pasiv, nétikd ZA CO jsme to piddili, tedy formy
kryti naSeho majetku.

2. Vykaz zisku a ztraty — informuje nas o skuteosti, které&cinnosti, redevsim je-
jich naklady a vynosy plynouci z tétinnosti, se podilely na tvoébhospodéského vy-
sledku za BZné obdobi. Vykaz ziska ztrat namiesré vypovida o jednotlivyckinnos-
tech, jejich nakladech a vynosech. Zisk, ktery jgkazany podnikem, fZe sice
v komplexnim pohledu zobrazit kvalitu firmy, nerdak vzdy spolehlivym ukazatelem
uspichu podniku a jeho kvalitniho vedenii Bestavovani vykazu zisku a ztraty je zapo-
ttebi dodrzet zasadu tzv. akrualniho principu. Tavmva, Ze transakce jsou zachycovany
a vykazovany v obdobi, kterého &asow i vécné tykaji, nikoliv podle toho, zda doSlo
v daném obdobi k péanimu @ijmu nebo vydaji. Jinake¢eno vynosy a naklady se uzna-
vaji v obdobi, kdy byly realizovany. Nakladové anwegové polozky se tedy neopiraji
o skut&né perzni toky. Z hlediska finami analyzy maji nejtSi vyznam vynosy, trzby,
provozni vysledek hospottni, ndkladové Uroky, vysledek hospitd za BZnoucinnost
a vysledek hospodani za detni obdobi.

3. Pr¥iloha — podava nam informace vedouci k objadrskuténosti, které jsou vy-
znamné z hlediska externich uzivataelcetni zavrky. Ti si nasled& mohou vytvait
spravny usudek o fingni situaci a vysledku hospa@ai spolénosti, provadt srovnani
s predesSlymcasovym obdobim a mohou prognoézovat dalsi vyvojyirRiloha nema ob-
sah ani formu fesrEé predepsanou, ale jeji obsah je zavaznyébhy obsahovat nasleduji-
ci udaje:

- Obecné udaje o spdaleosti

- Informace o pouzivanych:é@tnich metodach

- Dopliujici udaje k dgetnim vykazm
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- Ptehled o pe&nich tocich ( Cash — flow ) je vykaz, ktery nand@ea pesny ob-
raz o penznich tocich zaiedeslé Getni obdobi. Zachycujergmy, vydaje, zninu stavu
pereznich prostdka ( penize v pokladna na dtech, ceniny, penize na c&dta pewz-
nich ekvivaleni, o skladi piijma a vydaji, které ke zréné vedly.

Vykaz CF - vykaz zisku a ztraty zaznamenava naklady, vynogiska v obdobi jejich
vzniku, tedy jak jiz bylo vySe uvedeno, dodrzujewstni princip. Z tohoto @lvodu nastava
¢asovy i obsahovy nesoulad mezi naklady a vydajiogy a pijmy, ziskem a stavem pe-
néznich prostiedki. Proto abychom byli schopni zcelgepré posoudit zdravi podniku, je
zapotebi znéat i pesné finatni toky. K tomu nam slouzi Cash — Flow, neboli ¢ to-
ky. Neni to nic jiného, nez-li zéna stavu petnich progdedki. Z pohledu z jakého se na

CF divame, Izgict, Ze m& dva vyznamy:

1. Retrospektivni

2. Budouci — progndzy

DalSi¢leréni Ize determinovat:

1. Provozni¢innost - zékladni vyecnécinnosti podniku a ostatginnosti podniku,

které nelze specifikovat, gadit docinnosti investini nebo dainnosti finargni.

2. Investini ¢innost - zakladnim kamenem invesii cinnosti je pdizovani a vyazo-
vani dlouhodobého majetk&innosti souvisejici s poskytovanimaiu, pijcéek atd.,

které nespadaji diinnosti provozni.

3. Finartni ¢innost — tyka seéinnosti, které maji za nasledek @m ve vysi vlastniho
kapitalu a dlouhodobych zavazkZahrnujeme semipdevsim firastky a ubytky
dlouhodobého kapitalu (vyplacené dividendy, dloutolzavazky). Vykaz pén-
nich toka je velmi dilezitd wc s ohledem na skuteost, Ze vykaz zisku a ztraty
neukazuje, zda vznikaji skdtee pewzni gijmy a vydaje. Z toho plyne, ze CF je

velmi dilezité pro uéeni likvidity podniku.
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1.3 Vyznam pro spol&nost XY, spol.s.r.o

Finartni analyza, zhodnoceni finawi pozice spoknosti XY, spol. s.r.o a jeji vykonnosti
je velmi dilezita nejen pro vnihi prostedi, tedy pro managery, ale také pr@jshpro-
stredi. VZdy zalezi na pohledu uZivatetehto analyz. Resné informace, které se tykaji
finanéniho stavu podniku, jsou v hletlk zajmi raznych skupin, jez nasledmrmohou

ovlivnit déni ac¢innost podniku.
UZivatelé finagni analyzy:

* Manazéi

» Zamgstnanci

* Investdi

» Banky a jini ¢titelé

e Statni organy

» Konkurence

Z tohoto pohledu vyplyvaji zajmové skupiny, kteséy pro spoknost velmi dlezité, a na
zaklad ¢eho, je nasledné zhodnoceni filahpozice pro spot@ost nedilnou sawasti jeji
obchodni politiky. Je zapibi si u¢domit tu skuténost, Ze finaéni rozhodovani spote
kého subjektu, jakym podnik bezesporu je. S ohledarskuténost, Ze se jedna o mnohdy
existerdni kroky, je zapdebi tomu ¥novat maximalni pozornost a mit ty pokud mozno
nejpresrEjSi informace. Vzhledem ktomu, Ze finam analyza je velmi Uzce spjata
s finartnim fizenim a tak i s finamim rozhodovanim podniku, nelze toto brat na lehkou

vahu.

Finartni rozhodovani podniku iiieme charakterizovat jako proces &stboptimalni vari-
anty ziskavani pea, podnikového kapitélu a jejich uZiti z hlediskikadnich finatinich

cila podnikéni a sihlédnutim k fiznym omezujicim podminkam [19].

Manazeri, financni manazer, osoba, ktera je zodgna za dlezita finaréni rozhodnuti
spole&nosti. Za tato rozhodnuti nenétginou odpo¥dna pouze jedna osoba, nybrz odpo-

védnost je ¥tSinou rozptylena po celé spohmsti. Dilezita finaréni rozhodnuti provadi,
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souhrn vSech subjek{ manazel ), jenz zasahuji do ekonomického systému a jethaoje
livych ¢asti subsystému spdéieosti [1]. ManaZ#g cerpaji potebné informace iledevsim

z finanéniho &etnictvi , které je podkladem pro vyteai finaréni analyzy. Tyto informa-
ce jim nasledé& slouzi pro rozhodovani a volbu dlouhodobé, alé igko volbu operativni
financni strategie d@izeni podniku. Dobra znalost finari situace podniku, spragmvole-

né progndzy, ale i znalost retrospektivni, je zdklen stavebnim kamenem pro dalSi
uspedné vedeni &zeni podniku, pro ziskavani finaxich zdrof, pii zaji&’ovani optimalni
majetkové struktury, ip ur¢eni vhodné volby financovani majetkové struktury a
v neposlednfac pii alokaci volnych finatinich zdroji, které mohou finaset zisk a tim
tak zvysSit rentabilitu podniku. Také dobra znalostozni zjistit slabé a silné stranky spo-
le¢nosti. Jinymi slovy- odhali ta zakouti, ktera byhizostat spoknost zbyténé naklady,
piipadré existerni potize. Na zakladtéchto znalosti I1ze velmi doeridit , lod™ zvanou
podnik v mnohdy neklidnych vodach dnesniho trhiggmz klid a stabilita bude nejen na
paluk®, ale také v podpalubi.

Zaméstnanci, tito potebuji znat zevrubnou situaci sp@esti, s ohledem na jejich pra-
covni vykon a socialni jistoty. Jinymi slovy, zé&stmanci chiji mit jistotu, Ze spokanost
bude i na dale prosperovat, tedy poskytovat jimmosg vydlku a zabezp&eni svych po-

tkeb. Pro manazery je tato jistot@ekita s pohledu personalni stability sgolesti.

Investori, akciondi, kteri velmi pe&livé sleduji finagni informace s ohledem na skéte
nost , Ze pra&voni jsou ti, ktéi poskytuji rizikovy kapital podniku. Tyto fing&ni informa-

ce je zajimaji ze dvou hledisek, z hlediska in¢edtio a kontrolniho.

Investini hledisko — pedstavuje pohled akciofédo mozné budouci investici do cennych
papiiti dané spoknosti, ktera plni jehoipdstavy o mozném ziskui@kciondem akcep-

tovaném riziku.

Kontrolni hledisko — akciorfachtji znat finarni situaci spolénosti, a tim tak dohlizet na
kroky manazer spole&nosti. Cheji znat a mit pehled o rentabild, likvidité atd. Ch&ji mit

jistotu, Ze jejich penize jsou vhodlnloZzeny a Ze jejich podnik jézen v zajmu akciorfa.

Drzitelé cennych papirmaji pedevSim zajem ocasné a hodnot@vspravné vyplaceni
aroki a splatek cennych papirChgji védét, zda i do budoucna je zajéa likvidita a

stabilita spolénosti.
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Banky a jini véritelé, maji potebu co nejvice informaci¢dét o daném dluzniku, na za-
kladé kterych nasledhrozhoduiji, zdali bude poskytnut dalSi¢éivza jakych podminek a
v jaké vysi i nikoliv. Banky k tétocinnosti maji k dispozici négberné mnozstvi produk-
tu, které maximal&é vychazeji klientovi vétc. Jak banka, tak klient voli pra@jrtu nejefek-
tivngjSi moznou variantu. Banky si zajigi informace o klientech, a tim se tak snazi mi-
nimalizovat rizika. Informace ziskavaji za pomogti@eni Uvrové zmsobilosti ( pravni
zpasobilost, osobnii/éryhodnost, hosp. a financ. situace klienta ), ktexgleds vyhod-

nocuji a na zékladtéchto vyhodnoceni s#uji své dalSi kroky

Obchodni partnefi, dodavatelé a odbatelé. Dodavatelé maji zajem o to, aby jejichéadb
ratel byl finagné zdrav. A to z toho @vodu, Ze vystupuji v tomto vztahu jakeérielé, a
proto je zapdebi si dobe ohlidat své zboZi, penize. Podil obchodnihgruivna cizich
zdrojich dostasto dosahuje vysokyatéstek. Dodavatelé maji zajem o dlouhodobou sta-
bilitu, ktera jim zabezp®ije vysokou pravgpodobnost navratu svych pegmich prosted-

ka. Stabilita jim také umaiuje presnéfizeni pohledavek a tim tak zajistit maximalni ren-
tabilitu ve vyuZiti vlastniho kapitalu. \ffjpact opaném dochazi k velkym vykywn, ne-
jistot¢ na stras dodavatel o své vlozené pragtdky. Je naruSena rovnovahawasqbi ne-

gativre na ol& strany obchodniho vztahu.

Odkeratelé chtji mit jistotu dlouhodobého vztahu a tim tak nibSfdkladi. Zmeéna, vede
k piilis vysokym naklam a pracnosti. Pigbuji mit také jistotu, Ze dodavatel dostoji
svym smluvnim zavazin, a tak oni jako jeho odbatel budou schopni vyréh produko-
vat bez jakéhokoliv vypadku.i€devsim u gigantickych spdleosti je toto zabezpeni
velmi dilezité, kdy by ztraty mohly jit do desitek milipa mohla by utr§t dobra poxst

spole&nosti.

Statni organy- statni organy se zajimaji o informacetxatlu statistiky, o pléni daiove
povinnosti,o kontrolu podnikse statni majetkovowasti, o ziskanifiehledu o stavu pod-
niku se statni zakazkou atd. Informace pozaduji zwaeni hospodéké politiky statu

vici podnikatelské st@.
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Konkurenti - maiji zajem o informace podobnych podnikoblasti srovnani se svoji spo-

le¢nosti. Zajima je vysledek hospddai, rentabilita, zadluzenost, ziskova marze, canov
politika, vySe zasob atd. Tyto informacéegevSim ty fesné, jsou velmi cenné. Pokud by
doSlo k mlzeni, ipadré nezajmu informace poskytnout, tento podnikzmn ztratit na po-

vésti, a tim tak nefifmo odmitnoutadu kvalitnich investdr[2].

Vyznam finagni analyzy je pro spateost XY spol. s.r.o tedy z vySe uvedenych podkla-
du velmi dilezity. Nejedna se pouze o pohled samotného majftehy ale ,a to fede-
vSim, o pohled globalni na spdhmst jako celek. Tento pohled nasledytvari image a
jeho ekonomicka stranka se podili na téondrodniho hospodstvi. Je vic nez kdy jindy
velmi dilezité nejen informace brat, ale také je poskyt@vainét se v nich orientovat.
Tyto skuténosti vedou mnohé spdaleosti k vytv&eni naprosto samostatnych divizi, cen-
ter, které se hodnocenim firam pozice a vykonnosti spa@leosti zabyvaji derth Nespo-
|€éhaji pouze na tmi informace, alei@sré se snazi analyzovat, vyhodnocovat, kontrolovat
a upravovat plany jednotlivychizeni kazdy den. Tato centra, naskedrozdluji ziskané

informace pro interni a externi vyuZiti.

1.4 Finanéni ukazatelé - charakteristika

Finartni analyza, pedevsim jeji systém, neni nikym kodifikovany. Tamena, Ze neni
legislativre upraven pravnimiigdpisy nebo vSeobetnznavanymi jednotnymi standardy
jako je tomu napklad u finakniho &etnictvi nebo dani. Tato skdtest znané kompli-
kuje provadni financni analyzy. Mize zmgisobovat nejednotnost postup terminologie,
nejednoznénost vysledk a jejich interpretaci. Ministerstvo jmyslu a obchodi’R se
snazi zavéatt urcité jednotné metodické prvky v této oblasti provadni narodohospo-
daskych analyz jednotlivych odtwi, tyto nasled& zveaejiuje na svych internetovych

strankach.

Techniky @i vytvéreni finargnich analyz zahrnuji metody zaloZené na praciiS&mymi
Gdaji, které obsahuji jednotlivéiétni vykazy, a s Udaji z nich odvozenymi, s ukdzate

Metody finargni analyzy lz&lenit na:
* Metody elementarni
* Metoda vyssi

K elementranim metodam finém analyzy pat:
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* Analyza stavovych ( absolutnich ) ukazateanalyza trenia procentni rozbor )
* Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel

* Analyza porgrovych ukazatei

* Analyza soustav ukazatel

e Souhrnné ukazatelé hospoelai

1.5 Absolutni ukazatelé

Absolutni ukazatele se restji pouzivaji i analyze vyvojovych trend( horizontalni a
vertikalni analyza). Rozvaha obsahuje Udaje o sthwkitému okamziku ( stavové uka-
zatele ), vykaz zisku a ztraty udava udajgtych naklad a vynos za dan€asové obdobi
( stavové a tokové ukazatele ). Veldaistym problémem éthto ukazatel je obtiznost ve
srovnani s ostatnimi podniky na trhu. Pro srovnardmci jedné spot@osti jsou vSak

velmi vystizné [11].

1.5.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ( procentni rozbor komponentulguralni analyza ) udavéa jednotlivé
polozky vyka#i a jejich podily na wleném zakladu. Tato analyza umozni podigitakou-
mat strukturu a jeji slozeni jednotlivych polozekipadré Glohu jednotlivycheinitela na
tvorbe zisku. Vertikalni analyza pracuje &ainimi vykazy v jednotlivych letech odshora
doli, nikoliv nagi¢ jednotlivymi lety. Nevyhodou této analyzy je, Zepoukazuje naip

¢iny zmeny, pouze zrény konstatuje, upozauje na problémové oblasti.

1.5.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ( analyza vyvojovych tréndukazuje a zkouma zmy absolutnich
ukazatel a jejich procentualni zény vcase. Pro spravné provedeni horizontalni analy-
zy je zapatebi mit udaje z finamich &etnich vykaa minimélré za posledni dvpo sok

jdouci obdobi. Porovnani jednotlivych polozek vykazase provadime p@dcich.
Technika rozboru:

* Pcaitame rozdil hodnot z obou po $ofdoucich let ( absolutni vySe Zny )
ABSOLUTNI ZM ENA = HODNOTA ; - HODNOTA _1
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* Procentni vyjateni k hodnat vychoziho roku
PROCENTNI ZMENA = ( ABSOLUTNI ZM ENA * 100 ) / UKAZATEL _;

Zmeny lze vyjadit jak procentem, tak indexem a todbazickym nebdetzovym. Ba-
zické indexy porovnavaji hodnotyditeho ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou
téhoz ukazatele ve zvoleném stéle stejném obdtdrie e vzato za zaklad pro srovnani.
Retézové indexy srovnavaji hodnoty citého ukazatele v jednotlivych obdobich

s hodnotou téhoz ukazatele tegdchazejicim obdobi [11].

1.6 Rozdilové ukazatele

Vypoétem rozdilu absolutnich ukazatetiskame rozdilové ukazatele.Tyto ukazatele nam
slouzi k analyze &zeni finagni situace spotaosti s orientaci na jeho likviditu. Nejs-

t&ji pouzivané rozdilové ukazatele:

1. Cisty pracovni kapital €PK
2. Cisté pohotové progtdky -CPP
3. Cisty perézni majetek CPM

1.6.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je bezesporu jeden z nejviiomgsich rozdilovych ukazatel Cisty
pracovni kapital¢asto také nazyvan jako provozni kapital, je defaroyako rozdil mezi
obsZnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdrojCisty pracovni kapital ma velmi vyznamny
vliv na platebni schopnost podniku. Chce-li byt pi&dikvidni, musi mit dostateou vysSi
relativre volného kapitalu, tedyipbytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodaofiy
zdroji. CPK pati k dileZitym ukazateélm schopnosti podniku platit své zavazkiPK je

jinak chapan z pohledu vedeni sgolesti a jinak z pohledu vlastrilspol&nosti.

CPK( z pohledu vedeni spoknosti) = OA - KCZ

CPK(z pohledu vlastniki spolgnosti) = KD — DM



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Konstrukcetistého pracovniho kapitalu je zaloZena na rozliesiného majetku s dobou
obratu do jednoho roku a nediného ( dlouhodobého) majetku. SouvisEadlym krat-
kodobym financovanim. Poméahdi urcovani optimalni vySe kazdé polozky &dbych

aktiv a i vybéru vhodného zfsobu financovanithto polozek.

1.6.2 Cisté pohotové prostedky

Cisté pohotové prostdky vyjaduji rozdil mezi pohotovymi pegnimi prostedky a oka-
mzit¢ splatnymi zavazky. Za pohotové peéni prostedky se ptom maji penize
v hotovosti na &nych &tech. Mohou tu byt zahrnuty i p&mi ekvivalenty ( srnky,
Seky, kratkodobé cenné papiry), néliyto jsou mozné diky ,sekuritizaci* v podminkach
fungujiciho kapitdlového trhu rychlggmenitelné na penize. Jde o nejvysSi siuldevidi-

ty.

CPP = pohotové pefEni prostedky — okamzit splatné zavazky

1.6.3 Cisty penézni majetek

Cisty perézni majetek je kompromisem, zlatotiesini cestou, kdy vedle pohotovych pro-
stredk a jejich ekvivalent se dale zahrnuji do 8bnych aktiv kratkodobé pohledavky (

bez nevymahatelnych)

CPM = Obszné aktiva — Zasoby — pohledavky nevymahatelnétk&dobéa pasiva [2].

1.7 Pomérové ukazatele

Oblibenym nastrojem fin&ni analyzy jsou postové ukazatele. Analyzaiétnich vykan
za pomoci této metody je velmi roEha. Jedna se o velmi rychlou, fida& nenarénou
metodu, ktera nam poskytne p&nmé presny obraz o zakladnich finarich charakteristi-
kach podniku. Jsou formatiselného vztahu, do kterého jsou uddg finantné Ucetni in-
formace. Porrové finargni ukazatele seé&iné vypctitavaji vydlenim jedné polozky
jinou polozkou uvedenou ve vykazech, mezi nimistxye co do obsahu dita souvislost.
Pontrovych finarinich ukazatél se postupendasu vyvinulo znéné mnozstvi a mnohé
Z nich pd&itaji ty samé charakteristiky. Proto nelze brabmtio vztahwim vice tim lépe.

Vaha speiva ve vypovidajici schopnosti, nikterak v kvahtila strag druhé nelze pro-
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vadit zawry na zaklad jednoho ukazatele. Stejmak nelze pesreé doporuit, nebo stano-
vit hodnoty, kterych ma bytipsre dosazeno pro optimalni stav. Tyto hodnoty jsélisp

individualni a¢asto ovlivieny dalSimi faktory, na které jéetoa brat velky izetel.

Vzhledem ke skutmosti, Ze je porrovych finargnich ukazateél znané mnoZzstvi, se tyto
dalecleni do skupin podle jednotlivych oblasti figahanalyzy. Ukazatele se ragdji do

dvou hlavnich kategorii:

» ukazatele provozni — vyjagie vykonnost podniku

» ukazatele finatni — posuzuji finagni strukturu, zadluZenost, likviditu, solventnost.
Zakladni pordrové ukazatele:

1. Ukazatele rentabilita ( vynosnost )

2. Ukazatele likvidita

w

. Ukazatele finatni stabilita a zadluzenost

4. Ukazatele aktivity ( rychlost a doba obratu pfedk, aktiv )

ol

. Ukazatele kapitalového trhu

1.7.1 Ukazatel rentability ( vynosnosti )

Rentabilita vioZzeného kapitéalu je ukazatelem schspriirmy vytvaet nové zdroje, dosa-
hovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Reilitatpiedstavuje vynosnost investova-
ného kapitalu. Je to schopnost podnikatelskéhcek&tibyytvdet nove zdroje, neboli dosa-
hovat zisku z investovaného kapitaluseint fe¢eno, podnik je ziskovy, kdyZ vynosnost
z kapitalu pevySuji naklady na jeho ziskani. Rentabilita pakijg miru gevisu zisku nad
naklady.Rentabilita je ukazatel, ktery vyjadiuje miru zisku, jako jeho podil na -

slusném nositeli[6].

Mira zisku slouzi v trzni ekonomice jako hlavnité&rium pro alokaci kapitalu. Sledovani
rentability jako zékladniho cile a jeji maximalieae delSiméasovém obdobi podnikani

pievazuje u vSech soukromych podnik

Ukazatelé rentability:
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Rentabilita vliastniho kapitdlu ROE =CISTY ZISK / VLASTNI KAPITAL

Rentabilita celkového kapitalu ROA = EBIT / AKTIVA

Rentabilita trzeb =CISTY ZISK / TRZBY
Rentabilita vynosi = EBIT / VYNOSY
Rentabilita Uplatného kapitalu = EBIT / (Vlastni kapital + argené cizi zdroje )

1.7.2 Ukazatel likvidity

Likvidita predstavuje schopnost dostat svym zauazl trvala platebni schopnost je jedna
ze zakladnich podminek g fungujiciho podniku. Likvidita je momentélni scimmst
podnikatelského subjektu uhradit své zavazky§imou v perzni forme. Likvidita je veli-

ce Uzce spjata se solventnosti, protoZeddtkem okamzité solventnosti. Likvidita podni-
ku je jeden ze zakladnich ¢ibbchodni politiky. Pod likviditou neni vido pouze a jenom
Ciselné vyjadeni, ale také moralni vyjéehi. Dosahovéani zdravé likvidity je zékladnim
kamenem pro posileniadéry spolé&nosti vici svému okoli. V pipac selhani by mohlo

toto mit nedozirné nasledky.

Likvidnost je transformace majetku do gni podoby wase.Cim rychleji a i co nej-
menSich ztratdch jsme schopni tuto transformaociguta, tim vyssi likvidnosti dosahuje-

me. Nutno podotknout, Ze u jednotlivych didktiv je tento cyklustizné dlouhy.

Ukazatele likvidity:

L Ill. Likvidita Ill. stupn €& ( BéZna likvidita ) ( Current Ratio )

L ll. = Obkszna aktiva / ( Kratkodobé zavazky + kratkodobé Bldnuity dlouhodobych

zavazk a BU ) doporwena hodnota 1,5-2,5

L II. Likvidita Il. Stupn ¢& ( Pohotova likvidita ) ( Quick Ratio )

L Il . = Kratkodobé pohledavky + finami majetek / ( Kratkodobé zavazky + kratkodobé
BU + anuity dlouhodobych zavaikk BU )doporuiena hodnota 1-1,5
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L I. Likvidita I. Stupn & ( Hotovostni likvidita ) ( Cash Ratio )

L I. = ObiZna aktiva — zasoby — kratkodobé pohledavky / tkédobé zavazky + kratko-
dobé BU + anuity dlouhodobych zavazk BU )doporuwena hodnota 0,2-0,5

1.7.3 Ukazatel finan¢ni stability a zadluZenosti

Finartni stabilita podniku, je schopnost odolavat prosidhu financi v podnikuipubytku
ciziho kapitalu. Finatme stabilnim podnikem je ta speéleost, ktera je schopna vykazat
dostatek zdrdj na dluhové sluzby, které plynou z cizich zér@ vykazat dostatek zp&n

Zitelného majetku, ktery Ize nasleédvyuzit na uspokojenisviteld.

Ukazatel analyzy nam poskytuje informace o vy3kazkterou spolénost podstupujeip
dané ( sotasné ) struktie cizich zdraj. K zadluZzenosti nelzefigtupovat pouze negativ-
né. Vzhledem k makroprostdi dané ekonomiky je tita vySe zadluZzenosti pro podnik
uzitetna. Zde se kazda spotmst snazi o dosazeni optimalni struktury vlast@iatizich
zdroji. Kazda spolénost musi posoudiadu vnitnich a vijSich ukazatei, jenz ovliviwji
toto rozhodovani, a zvazit co, za jakych podmingkka vySe bude pro danou spilest
optimalni. Sld&’ovani véase a fi neustale se #micim prostedi vyZaduje velmi dobrou
znalost a ruce ,chirurga“. U kazdé spmiesti je to velice individualni a to i s ohledem na

skut&nost, Ze zalezi na o&lwi a dalSich externickinitelich.

Ukazatele zadluzenosti:

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem
( doporwena hodnota 30 % - 60 % )

Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital
( doporwena hodnota do 1, nad 1 je klient pro banku velnikavy )
Urokové kryti = EBIT / Nakladové Groky

( doporwena hodnota vys$Sinez 3-5)
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Doba splaceni dlul = ( Cizi zdroje — rezervy )/ Provozni CF
Kryti dlouhodobych aktiv VK = VK / Dlouhodobé aktiva

( Vysledek vySSi nez 1 znamenad, Ze podnik pouZiastni dlouhodoby kapital pro kryti
ob¢Zného a kratkodobych aktiv, podnik davéqgnoststabilit €).

Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji = ( VK + dlouhodobé cizi zdroje ) /
dlouhodoba aktiva ( pokud dosahne vysledek nizSi nez 1, podnik kgigt svych dvou-
dobych aktiv kratkodobymi zdroji aiie se dostat do problému se solventnosti, s Uhradou

svych zavazk).

1.7.4 Ukazatele aktivity ( rychlost a doba obratu proskedki, aktiv )

Ukazatele aktivity ndm poskytuji informace o schogtn spolénosti vyuzivat vlioZzené
prostedky. Ukazuji nam, zdali sdasnd hodnota jednotlivych aktiv v rozvaze v pam
k hospod#skym aktivitam, & jizZ sowasnym, nebo budoucim, jgimérena. Ukazuji ndm,
jak rychle a dginné spol&nost umi vyuzit sk majetek, rychlost obratu celkového kapitalu,
ktery je hned na druhém mista ziskovym roz§tim v ovliviiovani rentability kapitalu.

Vyjadteni je v pondru trzeb ( vynos ) k celkovym aktivim.

Ukazatele aktivit:

Doba obratu zasob = (zasoby / trzby ) * 360

Doba obratu pohledavek z trzeb = ( pohledavky / trzby ) * 360
Doba obratu pohledavek z vynoé = ( pohledavky / vynosy ) * 360
Doba obratu zavazhki z trzeb = ( zavazky / trzby ) *360
Doba obratu zavazki v vynosi = (zavazky / vynosy ) * 360
Obrat celkovych aktiv z trzeb = trzby / aktiva

Obrat celkovych aktiv z vynosi = vynosy / aktiva
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1.7.5 Ukazatele kapitalového trhu

Kazdy z gedeslych ukazateélndm podaval informace zj&té vyhrads z finaréniho &et-
nictvi. Ukazatel kapitalového trhu je stmuni informaci sotasnosti s éekavanim investo-
ra, tedy to, jak nés vidi do budoucna invést¥zhledem ke skutaosti, Ze spoknost
neni spolénosti akciovou a ani neobchoduje na kapitalovyzfchy, se touto problemati-

kou nebudu déle zabyvat.

1.8 Souhrnné ukazatele

Snahou souhrnnych ukazdigd, jak jizZ z nazvu samotného vyplyva, poskytneahrng
obrazek o finaénim ,zdravi“ podniku a jeho finami pozici. Podnik je velmi slozity me-
chanismus ,a tak jejich vypovidaci schopnost jerd®né miry velmi omezené a za pomo-

ci jednohaisla poskytnout dostatey obraz spokénosti je problematické.

1.8.1 Z-skére (Altmaniv model bankrotu)

Jeden z nejzn&gjtich a velmicasto pouzivanych modeje Altmamv model bankrotu.

Dosahuje-li hodnota Z vy3e:
e 2,99 - avyse, je podnik povazovan za zdravy
 1,81-2,99 je podnik v pozici klidu, jeho postavge nevyhraséné

 1,81- a nize, situace podniku je z fitiaimo pohledu povazovana za kritickou

Pouziti tohoto modelu v podminkach dnesni ekononidské republiky, je velmi slozité
s ohledem na skuipost, Ze v indexu neni obsaZena problematika vygbieebni ne-

schopnosti.
Z-skére = 0,717*%+0,847*X2+3,107*X3+0,420*Xa+0,998* X5

Z-skére = 1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+0,6*Xa+1,0*X5-1,0*X6 ( Z-skOre upravené pro pod-
minky vCR )

o Xa= ¢isty pracovni kapitél / aktiva
e Xo2= nerozdleny zisk / aktiva

« Xsz= EBIT / aktiva
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e Xs=trzni hodnota VK / cizi zdroje
» Xs=trzba / aktiva

» Xe= zavazky po Ifit¢ splatnosti /vynosy

1.8.2 Index IN

DalSi z velmi dlezZitych ukazatel, je index IN. Tento ukazatel povaZupda model za

jeden z nejvyznasijsich.

Index INO1 = 0,13 x (aktiva / cizi kapitél) + 0,04 x (EBITuroky) + 3,92 x (EBIT / akti-
va) + 0,21 x (vynosy / aktiva) + 0,09 x ((@ma aktiva / ( kratkodobé zavazky + kratkodo-
bé BU)).
Dosahuje-li Index IN 01 hodnot:

* VyS&Sinez 1,77 podnik t¥bhodnotu

» Nizsi nez 0,75 podnik s#tfuje k bankrotu

 0,75-1,77 podniky se nachazi v Sed&zo6n

Index IN99 = -0,017 x (Aktiva / Cizi kapital) + 4,573 x (EBY Aktiva) + 0,481 x (Vyno-
sy / Aktiva) + 0,015 x ((O&na aktiva / ( Kratkodobé zavazky + kratkodobé loank

avéry )).
Dosahuje-li Index IN 99 hodnot:

* Vy&Si nez 2,07- firma ma kladnou hodnotu ekonontiokeisku, jinymi slovy
vlastnici zhodnotili své penize Iépe, neZ kdybinjeestovali jinde i stejném rizi-
ku.

* Niz8i nez 0,684- firma dosahuje zaporné hodnotyekuvckéeho zisku.

Interval Sedé zony jeffhiS Siroky, proto se pro snagsi orientaci zavedla pasma:

* |l.pasmo Sedé zony : 1,420 — 2,07 dobry stav gpokti
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e |l. pAsmo Sedé zény : 1,089 — 1,420 nerozhodnysgial€nosti
* lll. pasmo Sedé zony: 0,684 — 1,089 Spatny stalespasti ( finagni problémy )

Index IN 99 dokaZe popsat firemni situaci s pégediobnosti vySSi nez 85%

1.8.3 EVA - ekonomicka pridana hodnota

VySe ekonomického zisku se zn& liSi od zisku , ktery se vykazuje ¥¢etnictvi. Ve fi-
nartnim etnictvi jsou zachyceny naklady na cizi kapitéd mikoliv naklady na vlastni
kapital. EVA gredstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdd@m naklady na pouzity
kapital, tj. gebytek zisku po od¢eni oportunitnich nakladna dlouhodo®é vazany kapital.
Ukazatel EVA ndm poskytuje &feni, zdali firma svymi aktivitamiispéla ke zvySenéi
snizeni hodnoty pro své akcideaBude-li ukazatel EVA kladnéislo, vytv&i podnik
hodnoty, pokud bude EVA zaporna , podnik pozbyvdnab. EVA se zvySi, pokud spo-
le¢nost bude vytvidet WtSi zisky, zisky rostou, avSak bez adekvatniho enyyinvestova-

ného kapitalu.

Metodika vypd@tu ukazatele EVA:

EVA= (CZ -r.) x VK

Tento ukazatel Ize také vy&lit jako rozdil rentability vlastniho kapitalu (€ ) a nakla-

dy na vlastni kapital ) vynasobeny vlastnim kapitalem [11].

EVA = (ROE —r¢) * VK = ROE* VK —re * VK =CZ — r.* VK

Ministerstvo financCR rozdluje podniky podle EVA do nasledujicich kategorii:

* Podniky, které tvii ekonomickou fidanou hodnotu, tzn. Jejich ROE j&t&i nez

alternativni naklady na kapital { ¥
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* Podniky, které netwd ekonomickou fidanou hodnotu , ale jejich ROE jétsi nez

bezrizikova sazba.
* Podniky, které maji kladnou hodnotu ROE,ale ta gm&i nez bezrizikova sazba.

* Podniky ztratove, jejich ROE je mensi nez 0 [21].

1.9 Slabé stranky finantni analyzy

Finartni analyza nam podava podrobny popis fimarsituace podniku. Tato analyticka
metoda ma sva omezeni, kterd ndstedrzaduiji, aby lidé, jenz zachézeji s vysledky,wzd
zvazovali vzniklou situaci a wth zdraw vyvodit opateni. Mezi problémové body srov-

navani finagni analyzy se zahrnuiji:
* Rozdilné detni praktiky
* Sezonni faktory a jejich vliv
» Doporuwené hodnoty a jejich srovnani s vysledky sfobesti

» Vypovidajici schopnosteétnich vykan

1.10Finanéni analyza a jeji vyuziti ve spol&osti XY spol. s r.0.
Finartni analyza je pro spalrost dilezita jak z pohledu ex ante , tak z pohledu ex.pos

Vedeni spolénosti je ¢innost speivajici v rozhodovani. Tyto kroky jsou pro spatest
velmi existekn¢ dulezité, a proto je zapibi zajistit co nejvySSi profesionalitu a odbor-
nost tchto kroki. Jejich spravnost zavisi néegnosti a spravnosti poskytnutych informa-
ci. K tomuto @elu nam slouzi finami analyza, ktera pomaha tyto krokginit a snérovat
tak spolénost k budouci jistéta prosperit. Z toho plyne, Ze spalaost XY musi hodnotit
jak své byvalé postoje, tak postoje budouci &ewat na zaklagposkytnutych informaci

k upevréni svého postaveni na trhu. Je nezbytiesg a v pravidelnych cyklech analyzo-
vat dosazené udaje, které jelta nasledhsrovnavat nejen s@deslym obdobim, ale také

s plany, jez si spotmost vytyila.
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2 ZHODNOCENI FINAN CNi POZICE A VYKONNOSTI PODNIKU
XY SPOL. SR. O.

2.1 Zakladni udaje o spolé€nosti XY spol. s r.o.

Obchodni firma : Velkoobchod XY spsik.o

Sidlo : Beclav 690 02

Pravni forma : Spodeost s rdenim omezenym

Vznik spol€nosti : 17.10.1991

Zapis v obchodnim rejsku: oddil C, vloZzka 2830, Krajsky soud v Brn

2.1.1 Piedmét podnikani
» Koupk zboZi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodeje
» Silni¢ni a motorova doprava nakiad

Firma Velkoobchod XYspol. s r.o. se sidlem i&lavi byla zaloZzena v roce 1991. Jiz 14
let pasobi v regionu Jizni Moravy. Poskytuje pracoviilgditosti pro 200 lidi v regionu.
Hlavni naplini je velkoobchodni a maloobchodirinost v oblasti potravin, drogerie a
mlécnych vyrobki. Zakaznikm nabizime v gmeéru 8 000 poloZek velkoobchodniho zbo-
Zi. Systém Velkoobchodniho prodeje je propraco&@dnovni vSech momenté@rmexistuji-

cich a spolenosti dostupnych Zfsohi prodeje:

* Prodej es obchodni zastupce — nabizime plny servis, &&v$ia prodej& opti-
malizace sortimentu, osobni poradenstvi v obladiizeného sortimentu a novinek,

vyieSeni marketingovych aktivit a logistiku pro nagkazniky.

» Telefonické objednavky — timto systémem nabizine masSe zédkazniky moZnost
piiobjednat si zboZzi, které z jakychkoliviwbdi rychle potebuje dodat a nebo ma-

lym zakaznikm, aby si rychle objednali zboZi.

* Objednavky progednictvim ON-LINE internetového systému - naSimazaklkam
rovnéZz nabizime moznosti seznamit se s naSi celkovoiglkal pomoci interneto-

vého spojeni a samigje i udélat si objednavku elektronickou cestou.

« CASH and CARRY - prodejna pra@ipy prode;.
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* Ambulantni prodej - pro zadkazniky, kterym nevyhevapni jeden z uvedenychtep

sohi, mame propracovany systém ambulantniho prodeje.

2.2 Strategie spol€nosti
» Ziskavani novych a udrZeni stavajicich &rdkel.
e Zabezpéit potiebné sluzby v poZzadované kvalit mnozstvi svynilenam.

e UdrZeni stavajicich, ifpadné zlepSeni budoucich obchodnich podminek

v dodavatelsko-odivatelskych vztazich.
* Rozsfeni si€ svych maloobchodnich jednotek.
* Expanze do oblasti zavodniho stravovani ( CATER)NG

* Expanze do oblasti drogerie.

2.3 Odvétvi a jeho charakteristika

Spolgnost Velkoobchod XY spol. s.r.o sadi do OKE® ( odwtvova klasifikace

ekonomickychéinnosti ) do G 51 — Velkoobchod a G 52 — Maloolith&elkové trzby
s prodeje zbozi a sluzeb v r. 2004 dosahly 2 668d7 K¢ v béznych cenach bez DPH a
mezirané se zvysily 0 9,3%. Trzby vzrostly meziré ve vSech oblastech ogvi, nejvi-
ce ve velkoobchad( 0 12,6%).

Pramérn& marze v celém odtvi mezirané poklesla o 0,2 procentniho bodu na 16,2%. Ve
velkoobchod byl zaznamenan pokles marze o 0,3 procentniha badl4,7%. Nejvyssi

marzi (22%) a zvySeni o 0,2 procentniho bodu zaenafrsamotny maloobchod.

Velké obchodni podniky se 100 a vice Zatnanci zvySuji ve vSech oblastech obchodu
své podily na trzbach. V jejich ramci seiegchozich letech dynamicky rozvijely nadna-
rodni podniky, v nichZz se podil na trzbach velkficbm v letech 1998 az 2002 rychle zvy-

Soval a pekrctil polovinu, v letech 2003 a 2004 se tento trenchef® zpomalil.

Nejdale postoupila koncentrace prodeje v maloobg&hkde trzni podil velkych podnik
dosahuje tért 39%. MenSi a sdni maloobchodni podniky v zajmu zachovani své kon
kurenceschopnosti ve stale rostoucterdpolupracuji ve sdruzenych sitich ( aliance,-druz

stva, franchising).
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V CR 25% domécnosti stale vyuziva ke svym nékupnensich samoobsluh a pultovych

prodejen. Preference GR jednotlivych maloobchodnich forndat je  ustalena.
V hypermarketech nakupuje 34% domacnosti, 21% pijefessupermarket, diskontni pro-
dejnu si za své hlavni nakupni misto povazuje 1&%ponderit Na trhu VCR je
k dnesnimu dni na 160 hypermarkétprodejni plocha nad 2500°mvic nez 200 mensich
supermarket ( mensi nez 2500 7)) 300 diskontnich prodejen bojujicich o kupujicfiie-

devsim cenou [21].

Struktura obchodu dle RES - akti\
subjekty k 21.12.2003

Strukutra obchodu dle RES - akti
subjekty k 31.12.2004

OKEC
50; 11%

OKEC @
52; 60%

‘D OKEC 50 m OKEC 51 0 OKEC 52 ‘

OKEC
50; 12%

OKEC e

52; 59%

OKEC
51; 29%

OKEC
51; 29%

‘El OKEC 50 m OKEC 51 O OKEC 52 ‘

Obr. 1, 2. Struktura obchodu

2.3.1 SWOT analyza XY spol. sr.0

Tab. 1. SWOT analyza spélesti XY spol. sr. o.

Silné stranky

Slabé stranky

Podpora zeod zahraninich dodavaté
Dlouholeta zkusenost a tradi

Siroky sortiment nabizeného zb
Kompletni nabidka z oboru potra
Certifikat ISO 90:1

EKO-KOM

Velmi kvalitni informa&ni svstér
Kompletni elektronizace spadlaost

Slaba vvchova O
Slaba marketingova podpc¢

Prilezitosti

Hrozby

Spoluprace s vvznamnvmi dodava
Oslabena konkurencnovy od@Eratelé

VVvvoi cenv ropy a zenplvnu

Nové akce konkuren

Zmény cen vstup

VstupCR do EU roz&ena konkurenc
Ztrata partnerskvch odhbateli
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2.4 Absolutni ukazatelé, horizontalni a vertikalni anayza, majet-

kova a finanéni struktura podniku

Absolutni ukazatelé se pouZzivafi mnalyze vyvojovych trend( horizontalni a vertikalni

analyza). Velmicastym problémem je obtiZznost srovnani s ostatnirbjekty na trhu,

s jinymi podniky, avSak pro srovnani v ramci jedpéle&nosti jsou velmi vystizné.

Pri tvorb € finanéni analyzy postupujeme nasledow

1. Analyza primarnich &etnich vyka# , ( rozvaha, vykaz ziska ztrat, CF )

2. Zhodnotime vSechny sloZzky fin&m rovnovahy (zadluzenosti, likvidity, rentabili-

ty, a zadluZzenosti)

3. Prozkoumame vztahy uvhifednotlivych skupin ukazatiela mezi skupinami para-

leIni ukazatelové soustavy nebo pomoci pyramidbwgeklad.

4. Interpretujeme vysledek.

Tab. 2. Procentualni rozbor poloZek majetkové artini struktury spolénosti XY

(tis. K&) 2002 2003 2004

Aktiva Celkem 115496.(] 100.00%| 118604.(| 100%| 116063.(| 100%
Dlouhodoby maiete 38900.(] 33.68%| 39408.(] 33.23%| 35567.(] 30,64¥%
DNM 5,C 0,00% 3.C| 0,00% 497.(] 0,43%
DHM 36164.(] 31.31%| 35856.(] 30,23%| 33167.(] 28,58%
DFM 2731.( 2.36% 3549.(] 2.,99% 1903.(] 1.64%
Obézna aktivi 75072.(| 65,00%| 79003.(| 66.61%| 78998.(| 68.06%
Zasob 46086.(| 39,90%| 418120| 35,25%| 48154, 41,49%
Dlouhodobé Por 0.C 0.00% 0.C| 0.,00% 0.C| 0.00%
Kratkodobé Pohr 21656.(| 18,75%| 20473.(] 17,26%| 20792.(| 17,91%
Kratkodoby.Fin.Maie 7330.( 6.35%| 16718.(| 14,10%| 10052.(| 8.66%
Casoveé rozliSer 1524 ( 1,32% 193.(] 0.16% 1498.(] 1,29%
Pasiva Celken 115496.! 100%| 118604, 100%| 116063.(| 100%
Vlastni kapité 34455,(] 29.83%| 35152.(] 29.64%| 40101.(] 33.81¥%
Zakladni jn&ni 100,( 0,09% 100.(| 0,08¥% 100.(| 0,08%
Kapitalové fond 15431,( [13,36% |32326.( |27,26% |30680,( [25,87¥%
Fond\ ze ziski 10.C 0.01% 10.C 0.01% |10.C 0.01%
HV min. let 14475,( [12,53¥% 0.00% |2716.( 2.29%
HV b.c 4439.,( 3.84% 2716,( 2.29% |6595,( 5,56%
Cizi zdroje 80792.( [69,95% [83320,( |70,25% |75833,( |63,94%
Rezerv 3644 ( 3.16% 10736, [9.05% |7046.( 5,94%
Dlouhodolé zavazk |17523.( [15,17% [14510,( [12,23% [13412.( |11,31%
Kratkodobé zavazl 50926.( [44,09% |50763,( [42,80% [48641.( |41.01%
BU a vypomoc 8699, ( 7.53% 7311.( 6,16% |6734.( 5,68%
Casové rozlisel 249.( 0,22% 132.C 0,11% 129 0,11%
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Provedeme procentudlni rozbor polozek majetkovénanfni struktury spolénosti XY
spol. s.r.o a porovname s procentualnim rozborelozpk majetkové a finami struktury

v odwtvi viz. priloha P 1.

Rozborem majetkové struktury spaiesti XY je patrné, Ze celkovém aktiva jsouitima
z priblizn¢ 1/3 dlouhodobym majetkem a 2/3&@hymi aktivy. Tato skutost nize byt
zagicinéna charakterem spdaleosti. V roce 2004 dochazi k poklesu celkovych\alkdie
ob&¢Zna aktiva narstaji o 1,4%. Procentudlni podil&mych aktiv v jednotlivém sledova-
ném obdobi ma vzestupny charakter. Dopojiuprovést podrob¥jsi analyzu obZznych
aktiv a sledovat vyvoj. Zasoby tkionejwtSi podil na o&nych aktivech. Kratkodobé po-

hledavky stagnuji. Navrhuji provést podréfsi analyzu.

s

U vyvoje finarni struktury je nejtllezit¢jSi skut&nost viastni kapital a jeho celkovy
rast. To znai , Ze dana spateost vykazuje zisk a je stabilni. Dale jejmé, Ze spole

nost vyuziva fevazi cizi zdroje a to zejména kratkodobé zavazky, dgevsim doda-
vatelské Ggrovani formou delSi splatnosti. U bankovnickenivje jasné, Zze dochazi ke

splaceni.

Tab. 3. Vyvojovy trend poloZzek majetkové a fidanstruktury spolénosti XY

(tis. K&) 200z 200  200¢ 03/0z 04/0Z 04/0:

Aktiva Celkem 11549¢| 11860<]/11606:| 2,69%| 0,49%| -2.,14%
Dlouhodoby majete] 3890(] 3940¢| 3556i| 1.31%| -8,57%| -9,75%
DNM 5 3 497|-40,00%| 984(%| 16466.%
DHM 36164 3585¢| 33167 -0.85%| -8.29%| -7.50%
DFM 2731 354¢| 1902 2995%| -30.3%| -46,38¥%
Obézna aktivi 75077 79007 7899¢| 5,24%| 5,23%| -0,01%
Zasobh 4608¢| 4181Z| 48154 -9.27%| 4,49%| 15,17%
Dlouhodobé polec. 0 0 0| 0,00%| 0,00% 0.00%

Kratkodobé polec. 2165¢| 2047 2079z| -5.,46%| -3.99% 1.56%
Kratko.Fin. Majetel 733(| 1671¢| 1005z| 12&%| 37,14%| -39,87%

Casové rozlisel 15274 193] 149¢|-87,34%| -1,71%| 676,17Y%
Pasiva Celken 11549¢| 11860:/11606:| 2.69%| 0.49%| -2.14%
Vlastni kapité 34458 3515Z| 40107] 2.02%| 16,39%| 14,08Y%
Zéakladnikapita 10C 10C 10C| 0,00%| 0,00%| 0.00%
Kapitélové fondy 15437 3232¢| 3068(| 109,4%| 98,82%| -5,09%
Fondy ze zisk 10 10 10/ 0,00%| 0,00%| 0,00%
HV min. lef 1447¢ 0| 271€| -100%| -81%| 0,00%
HV b&z.o 443¢|  271€| 6595 0,00%| 0,00%| 142,829
Cizi zdroij 8079z| 8332(| 7583 3,13%| -6,14%| -8,99%
Rezerv 3644 1073€¢| 7046| 194.2%| 93,36%| -34,37Y%

Dlouhodobé zéaz. 17522 1451(] 13417(-17,19%| -23.4% -7.57%
Kratkodobé zavazl 5092¢| 5076:| 48641 -0,32%| -4,49% -4.18%
BU a vypomoc 869¢ 7311 673£|-15,96%| -22.5%| -7.89%

Casové rozlisel 24¢ 132 12€ -46,99% -48,1% -2.27%
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Porovnani s oditvim viz. giloha P Il a P 1ll. jsem dogpk témto z&¢ram. Dlouhodoby
majetek spolénosti XY jsou mirg pod od¥tvim. DHM dosahuje stejnych hodnot jako
odwtvi, coz se¥d¢i o zdravéem rozvoji. QdZné aktiva jsou ve srovnéni s étikim vyssi.
Spol&nost XY ma pilis vysoké skladové zasoby ve srovnani séodm. Je zapdebi
upravit systém §b objednavkach a lépe hospdida okEznymi aktivy. Zde jsou velmi vel-
ké rezervy, diky kterym by si mohla sp&test XY vylepSit suj hospodésky vysledek, a
piebyte&né prostedky sousedit na jiné investni, piipadré obchodni aktivity. Spatné
hospodé#eni s OA vede k neefektivnosti.

Vlastni kapital se v letech 02/03 pohybuje ndipod odétvim. Cizi zdroje jsou srovnatel-

né s ode¥tvim. Fi podrobném pohledu zjistime, Ze spwlest XY vyuZiva vice dodavatel-

skych 0vra, a zavazie vaci zamestnan@am. Bankovni Gvry jsou niz8i nez v odvi.

Tab. 4. Porr pohledavek (zavazli po Ihit¢ splatnosti na celkovych

pohledavkéach (zavazcich) delSich nez 180 dni.

2002 2003 2004
Pohledavky po splatnosti - firma 20,029 17,38% 19,87%
Zavazky po splatnosti - firma 2,90%| 2,40%| 1,55%
Pohledavky po splatnosti - od@tvi 8,19%| 6,58%| 5,73%
Zavazky po splatnosti - od¥tvi 3,57%| 3,10%| 3,90%

Porovnanim pohledavek a zavazho Ihit¢ splatnosti delSi nez 180 dni jsem zjistil nasle-
dujici skuténosti. Vysledek je alarmujici. V porovnani s stWm jsou pohledavky dvoj-
nasobg vysSi , a proto by spaleost XY ntla z&it danou zalezitost okamé&iteSit. Spo-
le¢nost XY by se timto problémeméha zabyvat pi stanoveni strategického planu & p
planovani své obchodni politiky byé¢ha zvazit pobidky svym oddateiim tak, aby se
dany ukazatel sniZil.

Z&vazky spolénosti po splatnosti jsou nizSi neZli v éthi. Navrhuji provést podrol@si

rozbor se zagienim na rentabilitu affpadre dané zavazky prodlouzit, nebo zéegem

sjednanou Uplatu drzet zkracovat nastaveny trend.
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2.4.1 Vyvoj a struktura vynosia a nakladi, hospodédsky vysledek

Provedeme porovnani nakiad vynos spolé&nosti XY a od¥tvi.

Tab. 5. Procentualni rozbor polozek vyhasnaklad XY

(tis.Kg) 2002 % 200¢ % 200¢ %
Trzba za prodej zbc | 53829+ 97.05%| 53279 96.48%| 50583¢| 95.88%
Vvkor 0 0 0 0 0 0
Trzby prodej vl.Vyr.g
sluz. 0 0 0 0 0 0
Zména stavu + akta- 0 0 0 0 0 0
Ostatn vynos' 1635€¢] 2.95%| 19461 3.52%| 217271 4.12%
VYNOSY 55465(] 100%]| 55225¢| 100%]| 52755¢] 100%
Naklady na zbo 480417 87.68%| 47366¢| 86.29%| 45230¢| 87.01%
Vvkonova spadebe 294471 537%| 31494 5.74%| 3194t 6.15%
Néakladové Urok 1135 0.21% 54z 0.10% 26€&[ 0.05%
Odpisy 388¢| 0.71% 4077 0.74% 4521 0.87%
Osobni naklac 25238 4.61%| 2614 4.76%| 28161 5.42%
Ostatni nakady 7832 1.43%| 1297¢| 2.36% 260¢[ 0.50%
NAKLADY 54795:] 100%| 54890:| 100%]| 51981: 100%
Tab. 6. Vyvojové trendy polozek vynioa naklad spol&nosti XY
(tis.K&) 2002 200< 2004 03/0z | 04/0z | 04/0c
Trzba za prodej zbc | 53829+ 53279:] 50583¢[ -1.02%| -6.03%| -5.06%
Vvkor 0 0 0 0 0 0]
Trzby prodej vl.Vyr.g
sluz. 0 0 0 0 0 0
Zména_stavu + aktia- 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynos 1635¢€¢| 19461 21727] 18.98%( 32.81%| 11.62%
VYNOSY 55465(] 55225-| 52755¢ -0.43%| -4.88%| -4.47%
Naklady na zbo 48041 47366¢| 45230¢| -1.40%| -5.85%| -4.51%
Vvkonova spaebe 29447) 31494 3194t 6.97%| 851%| 1.43%
Néakladové Urok 113¢ 54z 26€&| -52.1%| -76.3%| -50.6%
Odpisy 388¢ 4071 4521 4.86%| 16.28%| 10.89%
Osobni naklac 25238 26147 28161 3.59%| 11.58%| 7.72%
Ostatni nakady 7832 1297¢ 260¢| 65.65%| -66.7%| -79.9%
NAKLADY 54795:| 54890:| 51981:] 0.17%| -5.14%]| -5.30%

Z hlediska dosahovanych vynioge evidentni, Ze spataost XY ma obchodni charakter,
kde trzba za prodané zboZi tvpies 90% vynos V odwtvi viz. priloha P IV. je tomu
stejrg, vice jak 90% vSech vynbsvori trzby z prodeje zbozi. Odiwi dosahuje vySSich
hodnot u vykonu a ostatnich vyriogiz. piiloha P V. U spolkénosti XY tomu tak neni,

chybi zastoupeni v pod®élyykonu a z toho je patrné , Ze se jedna vyhtadredistribuci.
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Pro spolénost XY je mozné provést podrafj$i analyzu zagienou pra¥ na tyto slabsi

¢lanky a sjednat v ramci spéleosti napravu v podaébvytvéieni novychiinnosti.

Provedenym porovnanim jsem délsgk zawru, Ze vynosy maji klesajici tendenci
v porovnani s fedeslym detnim obdobim. Dany poklestxe byt zapicinén rozpadem
konzistentni sé& a roz&penim na vice sdruZeni, ktera si nastedalila jiné dodavatele.
Také jednou z moznychrigin je i neprofesionalita personalu, Spatna prace &2ra pra-
meni ze slabé personalni politiky a je také zachgee SWOT analyza jako jeden ze sla-
bych ¢lanku spolénosti XY. Slaba personalni praceibe byt i gicinou @ilis vysokych
zasob a z toho pramenici nehospodéarnosti s majetdeat\tvovi byla situace ogad,
byl zaznamenanist a to ve vSech sledovanych obdobiclistRe pisuzuje celkovém roz-
machu viz. charakteristika o&élvi. S danymi rozdily souvisi u o&vi i nakladova sloZka,
kde podil nakladl je pongrné stabilni a vyviji se s pofrem na trzbu za zbozi. U spdle
nosti XY jsou naklady na zbozZi méwy3Si neZli je tomu u odwi. Zajimaveé je zjidni,
Ze zatimco naklady u odtwi rostou pdmérné s navySenim vynas naprosto stefnse
chova i spolénost XY s tim rozdilem, Ze té&hptimo uneérné poklesu vynos poklesly

naklady.

Tab. 7. Vyvoj hospodékého vysledku spataosti XY v letech 2002 — 2004

(tis. K&) 2002 200¢ 200¢

Provozni H\ 759¢ 371¢ 628¢
Finartni HV -894 -36& 1457
Mimoiadny HV 0 0 0
HV za (&etni obdok 443¢ 271¢ 659¢
HV pied zda®nim 6704 335: 774¢
HV pied zdasnim a urok 783¢ 389¢ 801«
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Obr. 3. Vyvoj hospod&kéeho vysledku spataosti XY v letech 2002— 2004

Tab. 8. Zleni hospodéského vysledkuiged Uroky a zdamim spolénosti XY

(tis. K&) 2002 2002 2004
EBIT 783¢ 389¢ 801«
Véfitel ( nakladové Uroky 113¢ 542 26¢
Stat ( da) 226¢ 637 1151
Podnik (&isty zisk 443¢ 271¢ 659¢

Zde je Zetelre patrna skuténost, Ze podniku rostisty zisk. Da® maji klesajici tendenci,
tedy daova povinnost klesa a podil Gioke v pongru proti EBIT celkem vyrovnany a
nema ¥tSich odchylek. Spodmost XY dosahovala nizSich hodnot vitilgha P VI.

hodnota

2002

2003
obdobi

2004

@ Veritel ( nakladové Groky Jm Stat ( d&) O Podnik (Cisty zisk )

Obr. 4. D¥leni vysledku hospodeni ged uroky a zdamim (EBIT) spolénosti
XY spol. s.r.o v letech 2002-2004
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2.4.2 Vyvoj a struktura Cash flow

V CF z provoznicinnosti je v roce 2004 zaporné, coZz znamena, Zajeyda provozni
¢innost grevysSily @ijmy z provoznicinnosti. Jedna se o velmi nebe&peu zalezitost a to
s ohledem na skuteost, Ze provozndinnost je primarni funkci podniku.fiPdalSim po-
hledu zjistime, Ze zaporné CF bylo jen v letech4280v ostatnich letech nabyva velmi
vysokych kladnych hodnot. Tedyijmy z provoznicinnosti gevySuji vydaje a tim je tak
dostaten¢ zabezpéena funkce spotmosti XY.

CF z investini ¢innosti je zaporné, tato skdteost s¥d¢i o investénich aktivitach dané

spole&nosti.
CF z finargni ¢innosti, je od roku 2002 zaporné , co2dii o splatkach Gera.

Tab. 9. Vyvoj tok perézni hotovosti spokosti XY

Cash Flow (v tis. K) v letect 2002 2003 2004

Patateini stav petéZznich prostedki 1366¢ 733( 1671¢
CE z provozntinnost 9597 1747¢ -267¢
CFE z investini ¢innost -281( -368¢ -231¢
CE z finarni ¢innost -1312: -4401 -167%
Cisté zvvseni. resp. sniz. pen. piedk -633¢ 938¢ -666¢
Koneiny stav petZnich prostedki 733( 1671¢ 1005¢

2.5 Rozdilové ukazateléCPK

K analyze aizeni finani situace podniku sipvaznou orientaci na jeho likviditu slouzi
rozdilové ukazatele. Jeden z nggkitéjSich rozdilovych ukazatilje cisty pracovni kapi-
tal (CPK). Cisty pracovni kapital je rozdil mezi kratkodobynktiay, tedy olgZnymi akti-
vy a kratkodobymi cizimi zdroji spataosti. Z toho plyne, Ze ma rozhoduijici vliv na pla-
tebni schopnost podniku. Chce-li byt podnik ,zdralikvidni, ma-li si zachovat svoji
likviditu, musi mit pondrnou ¢ast volneého kapitalu. Z toho plyne, Ze musi niébytek
kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zfircisty pracovni kapital pak tie-
me nasled& vnimat z pozice managera spwiesti, ktery pedevsim sleduje vSe z pohledu
aktiv. Ten se snazi dosahnout co moznaat&ijwo, min. vSak pro podnik zabezdikvi-
ditu, volného kapitalu, ktery je nasledpouzivam pro co mozna nejhladsi chod spuss-

ti. Na strag druhé setisty pracovni kapital sleduje z pohledu majitel®lefnosti a to

z pohledu pasiv, kdy se diky snaze rozhodovat ahdidobych investicich diva n&PK
jako majitel
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Tab. 10. Vyvojcistého pracovniho kapitalu spoélmsti
XY v letech 2002 — 2004

2002 200¢ 200¢
v tis.K& [vtis. K& [v tis. K&
Ob¢Zna aktivi 75072]  7900¢ 7899¢
Kratkodoba pasiy 5092¢| 50762 48641
Cisty pracovni kaital 2414¢ 2824( 30357

V tabulce 10. jgCPK spolgnosti XY, po celou dobu sledovaného obdobi méa spolst
dodaténé mnozstvi finatnich prostedki , financni polSt&‘ pro kryti ne@dekavanych

zavazk.

2.6 Analyza pomérovych ukazateki

Nastrojem finatini analyzy jsou pogrové ukazatele. Pafrovych finargnich ukazatéil se

postupeméasu vyvinulo znéné mnoZstvi, a proto séidi do skupin podle jednotlivych
oblasti finagni analyzy. Jsou to ukazatelé rentability, likwdliktivity a zadluZzenosti.
Proto nelze bréat v tomto vztakiim vice tim lépe. Vaha spiva ve vypovidajici schopnos-
ti, nikterak v kvantié. Na strag druhé nelze provét zawry na zaklad jednoho ukazate-

le.

2.6.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a finaéni struktury

Pokud spolénost vyuziva jak vlastni, tak cizi zdroje, je velmitné, aby znala nejen jejich
strukturu, ale také jejich optimalni pémjez je pro spoknosti fijatelny a ktery neni jiz
rizikovy. Ukazatele zde slouzi jako indikator vySeika, jeZ spolénost podstupujeip
dané struktte vlastnich a cizich zdtinj Pokud spolénost vyuziva cizich zdrojpro své
hospodé&eni, nemusi to vzdy znamenat negativni dopad plespst. Utita vySe zadlu-
Zenosti niZze byt pro spoknost uzZitgna. Kazda spotmost by ndla usilovat o optimalni
financni strukturu, o co nejvyhodjsi pontr vlastnich a cizich zdrdj neba’ ten rozhodu-

je o tom, za kolik firma celkovy kapitél gdi.

Tab. 11. Ukazatel zadluZzenosti, majetkové a ftnastruktury spolénosti XY

2007 200: 200¢
Celkova zadluzenc 69.95%| 70.25%| 65.34%
Mira zadluzenos 2.34 2.37 1.8¢
Dlouhodobé cizi zdroie / cizi zdr« 32.46%| 26.19%| 26.57%
Dlouhodobé CZ / dlouhodobv kapi 43.22% 38.30% 33.44%
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Vlastni kapital / Dlouhodoby majet 0,8¢ 0,8¢ 1,1z
Dlouhodobé zdroie / Dlouhodobvajetek 1.5¢ 1.4~ 1.6¢
Ukazatel urokového kn 6.91 717 29.9(¢
Tab. 12. Ukazatel zadluZzenosti, majetkoveé a ftnastruktury odtvi
2002 200¢< 2004

Celkova zadluzenc 61.38%| 63.16%[ 63.39%
Mira zadluzenos 1.82 1.82 1.8
Dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdrt 20.14%| 1554%( 18.18%
Dlouhodobé CZ / dlouhodobv kapi 26.84%| 22 11%| 25.19%
(krvti dlouhodobch aktiv Vlast kapalem)

Vlastni kapital / Dlouhodoby majet 0,74 0,84 0,82
(Krvti dlouho. aktiv dlouhodobvmi zdroi

Dlouhodobé zdroje / Dlouhodobyajetek 1,01 1,0¢ 1,11
Ukazatel urokového kn 411 3.1t 2.52

Celkova zadluZzenost podniku je srovnatelna gtilm, dopordena zadluZzenost se pohy-
buje v intervalech 40-60 %. V tomtdipact je dana zadluZzenost zdrava a pro podnik m

Ze byt ginosem.

Mira zadluZenosti u spaleosti XY dosahuje vysokych hodnot a d&aeit mezi rizikové.

Pro to posuzovani je velicéldzity jehoc¢asovy vyvoj, zda se podili CZ zvySujeklesa.

Jednim z dlezitych ukazatel pti porovnavani porrovych veltin je kryti dlouhodobych
aktiv dlouhodobymi zdroji a kryti dlouhodobych aktilastnim kapitalem. U kryti dlouho-
dobych aktiv dlouhodobymi zdroji se ukazuje schainmodniku pokryt si dlouhodoba
aktiva dlouhodobymi zdroji. Jedna se o tzv. zlasvpllo, kdy by dané situaceéhdosah-
nout kazdy podnik, dosahovany ukazatel b nabyvat hodnot 1. Provedenim porovnani
s odwtvi je zde patrné, Ze hodnoty u spwmlesti XY jsou vySSi. Z toho plyne, Zéilps
vysoky pondr zajisti podniku finaéni stabilitu, ale na stréndruhé sedmito dlouhodoby-
mi zdroji financujecast kratkodobého majetku a to je pro podnitipdrahé — podnik je

piekapitalizovany.

Jako dalSi ukazatel pro finam analyzu slouzi ukazatel urokoveho kryti. JedSedece-
no- arokové kryti ndm charakterizuje vysi zadludsnpomoci schopnosti podniku dostéat
svym zavazim splacet uroky. Jedna se o jeden z nejvyzig@iuln ukazatdl v piipact
financovani cizimi Urgenymi zdroji,zejména je pak zapetbi wnovat dostainé velikou
pozornost jeho vyvoji vifipad nerovnondrného vyvoje zisku ied zdagnim z hlediska
¢asu. Pokud méa ukazatel vy$Si hodnotu neZli je Wiké&zuje, Ze je podnik schopen splacet

aroky, i kdyz ma podnik nulovy zisk. Dopa@eny ukazatel je vice nez 3ti Brovnani od-
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vétvi spole&nosti XY je zjevig ziejmé,Ze odw¥tvi sphuje dané poZzadavky. Ukazatel Uro-

kového kryti dokazuje, Ze spofest XY je schopna splacet uroky.
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Obr. 5. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi gjidispole&nosti XY
v letech 2002-2004

2.6.2 Analyza likvidity

Jedné se o schopnost podniku hradit své zavaaky do citatele zadadvameim budeme
hradit a do jmenovatele zadavame, co budeme htakhidita je pro podnik velmi dlezi-
ta, a proto se na ni klade velmi velkyrdz. Likvidnostje premenitelnost na penize, na

financni zdroje a likvidita je schopnost splacet svékaodbbé zavazky.

Majetkové slozky dle stugrlikvidnosti:

1. Finartni majetek
2. Pohledavky
3. Zéasoby

Tab. 13. Ukazatel likvidity spotaosti XY

2007 2003 200¢
Bézna likvidita L 111 1.2¢ 1.3€ 1.43
Pohotovostni likvidita L | 0.4¢ 0.64 0.72
Ijotovostni likvidita L 012 0.2¢ 0.1¢
CPK/OA 32.16%[ 3575%| 38.43%
CPK/Aktiva 2091%| 23 81%| 26.16%
Tab. 14. Ukazatel likvidity spat@osti — od¥étvi
| 200z 2003 200¢
Bézna likvidita L 111 1.15 1.15 1.1¢
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Pohotovostni likvidita L | 0,74 0,7¢€ 0,7¢
Hotovostni likvidita L 0.1¢ 0.1¢€ 0.1<
CPK/OA 11.24%] 11.11%| 13.28%
CPK/A 588%| 6.37% 7.64%

Porovnani spotmosti XY s od¥tvim jsem ziskal nasledujici informace. Ukazatideidli-
ty 3. stupg se u spolénosti XY pohybuji mirs pod hranici dopottenych hodnot. &na
likvidita, nebo-li likvidita 3. stup# je likvidita, kdy se d@itatele zadavaji vSechna&inéa
aktiva k pondru kratkodobych cizich zdrbj veetns kratkodobych BU a anuit
z dlouhodobych BU. # pogitani tohoto porrového ukazatele se vychazi z dogeni, ze
likvidita 3. stup®, nebo-li L Ill. by se mla pohybovat v rozmezi od 1,5-2,5 liodby

bylo dosazeno optimalni rentability, sarrejm¢ vSe zavisi od odsvi.

Pohotovostni likvidita, likvidita 2. stugnc¢asto zn&ena jako L Il. je likvidita celkovych
OA, od kterych se odéou zasoby, ostatni OA se pé&iuji vici vySe jiz zmignym krat-
kodobym cizim zdrdjm. Dopordena hodnota, kterou byénpodnik dosdhnout je 1. U
spol&nosti XY je patrné, Ze dosahuje nizSich hodnobhbtlze usoudit, Ze spdigosti
XY ma wtSi mnozstvi zasob. Ani odiwi nedosahuje dopotanych hodnot a je pod touto

hranici. Hodnoty spotmosti XY jsou nizsi neZli u odvi.

Hotovostni likvidita, nebo-li likvidita 1. stug@n je likvidita finartniho majetku v powru
jiz vy8e zmignych kratkodobych cizich zdfoj Spol€énost XY nedosahuje mimooku

2003 doporgenych hodnot. # porovnani s odétvim jsou jeji hodnoty shodné.
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Obr. 6. Vyvoj likvidity spol€nosti XY v letech 2002-2004
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2.6.3 Analyza rentability

Vynosnost, neboli rentabilita je pro podnik stefak dileZit4 jako jiz pedeSlé ukazatele.
Rentabilita nantika, jak umime hospo#ia Ukazuje nam, jestli hospotieme sprava ci
Spatr. Je to mifitko schopnosti podniku vytvét nové zdroje, dosahovat zisk pouZzitim
investovaného kapitalu. Je to forma vygd vySe zisku, ktery v podniku slouzi jako

hlavni kritérium pi alokaci kapitalu.

Tab. 15. Ukazatel rentability spohesti XY

2002 2002 200¢
Rentabilita trze 0.88%| 0.51% 1.23%
Rentabilita vvnod 1.55%] 0.73%| 1.49%
Rentabilita celkového kapitalu ( RO, 6.79%| 3.28% 6.90%
Rentaklita Uplatného kapita 1817%| 9.18%| 17.11%
Rentabilita vlastniho kapitalu ( RO 12.88%| 7.73%| 16.45%
Tab. 16. Ukazatel rentability o&wi

2002 200¢ 200¢
Rentabilita trze 2.16% 1.03% 1.77%
Rentabilita vvno& 2.76%| 1.64%| 3.06%
Rentabilita celkovho kapitalu ( ROA 6.15% 3. 71%| 7.61%
Rentabilita uplatného kapite 15.39%| 10.08%[ 17.09%
Rentabilita vlastniho kapitalu ( RO 1352%| 647%( 12.00%

Ukazatel rentability nam ukazuje, Ze sgolest XY je pravideld ziskova. Rentabilita tr-
Zeb je ve srovnani s o&lvim nizsi, ale je ziskova. V roce 2003 doSlo klpsk ziskové
marze vlivem konkurence. Rentabilita celkového tdpi( ROA ), je niZSi neZz odtvi.
Pricinou tomu niiZe byt Spatné hospodmi s kapitalem, a proto by bylo pro spolesti

vhodné proveést podrobj$i analyzu této skuteost.

Velmi efektivrie se hospodé s Uplathym kapitdlem, tato zjg#ti nam vyplyva
z dosazenych vysledk Spol€nost dosahuje stejné ne-li vyssi procentualni ukézanez-
li jsou droky a naklady u CZ. Meme tedy odpadre fict, Ze spolénost XY naklada

s UZvelmi uvazen a rentabilg. P srovnani s odstvim dosahuje stejnych hodnot.

Stejre tak velmi pozitivié Ize hodnotit hospodani spolénosti s VK. Ri srovnani je patr-

né, Ze spokmost XY dosahuje vysSich ukazdtelproti od\&tvi.
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Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu ( multiplikator vliastniho kapitalu )

Na rentabilitu vlastniho kapitaluipobi mnohctinitela ( rentabilita celkového kapitélu,

zdareéni a zadluZzenost )

RVK = EBIT/T * T/A * EBT/EBIT * A/VK * CZ/EBT

EBIT/T provozni ziskovost trzeb
T/A obrat celkovych aktiv
EBT / EBIT urokova redukce zisku
A /VK finan¢ni paka

CZ/EBT  daiova redukce zisku

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadfuji dva faktory — Urokova
redukce zisku a finartni paka, pricemz tyto dva faktory isobi proticlidné. ZvySeni
podilu cizich zdraj, tedy zadluZenosti, jenZz se projeviigtu ukazatele finami paka, ma
podle tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilittastniho kapitalu .Z druhého pohledu ma
vSak zvySeni podilu cizich zdioyliv na zvySeni arok, které pak snizuji podil zisku ply-
nouciho investdm a zmisobuje pokles ukazatele arokové redukce zisku a téntability

vlastniho kapitalu .

Je tedy #ejmé, Ze pisobeni finadni paky bude tim vysSicjm wtSi bude rozdil mezi ren-
tabilitou investovaného kapitalu a nadkladovymi yrak¢im vysSi bude podil ciziho kapita-
lu. Na strag druhé zvySeni podilu CZ je zpravidla doprovazemgsenim urok, které
snizuji podil zisku plynouciho investon a zmisobuji pokles ukazatele urokové redukce

zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu.

Spoleny vliv obou faktoti ( Urokova redukce zisku a finam paka ) Ize vyjait jejich
sowinem, ktery se nazyva ziskovyigek finaréni paky nebo multiplikator kapitalu akci-

on& ( equity multiplier).

EBT/EBIT * A/VK >1
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Tab. 17. Multiplikator vilastniho kapitalu spétesti XY

2002 200¢< 2004
EBT / EBIT (urokova redukce zisk 0.8¢ 0.8¢ 0.97
A / VK (finan¢ni paka 3.3t 3.37 2.8¢
Multiplikator VK 2.87 2.9C 2.8C

Hodnoty dosazené vyptem multiplikatoru vlastniho kapitalu jsowétsi nez jedna. Tento

zawr nam jasa rika, ze pro spolmost XY je vhodné zvysit zadluzeni, které bude depr

vazeno navysSenim rentability [11].

2.6.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity & schopnost podnik vyuZivat své zdrojesifirychlost obratu, jejich

jednotlivych sloZzek a hodnoti tak vazanost kapitalucitych formach aktivit. Jinym slovy

namfikaji, jak je podnik schopen reagovat a jak efektivaklada se svymi zdroji. Ukazu-

ji nam, kolikrat se obrati kazdy z jednotlivych kiiumajetku za uiity ¢asovy interval,

jinym slovy, jaky p@et obratek v ramci sledovaného obdobini Pokud tyto hodnoty

invertujeme, ukazuji nam dobu obratu, tedy dobgkutg&néni jedné obratky.

Tab. 18. Ukazatel aktivity spafeosti XY

2002 200¢< 200¢
Obrat celkovvch aktiv z trze 4 .6¢ 4.4¢ 4.3¢€
Obrat celkovvch aktiv z vvno 4.8( 4 .6¢€ 452
Doba obratu zas: 30.8: 28.2¢ 34,2
Doba obratu pohledav 14 .4¢ 13.8¢ 14.8(
Doba obratu zavaz 45 7¢ 44 1( 44 1¢
Tab. 19. Ukazatel aktivity odtvi

2002 200¢< 200¢
Obrat celkovvch aktiv z trze 211 2.18 2.32
Obrat celkovych aktiv z vvno 2.22 2.4C 2.4¢
Doba obratu zas: 37.9(C 38.2¢ 41.8¢
Doba obratu pohledav 57.3¢ 63.3:¢ 73.4¢
Doba obreu zavazk 86.7¢ 87.02] 103.7¢

Porovname-li celkovou obratovost aktiv jak na ézeb tak na bazi vynosu u spitesti

XY, nejsou zde ietelné Zadné &Si diference ve sledovaném obdobi. Tato sidst
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Swdci 0 nepatrné vaze zmy stavu zasob nedok&ené vyroby a hotovych vyrobikakti-
vace, finadnich vynos, mimaradnych vynos atd. ve vynosech. Z daného je tedgjmé,
Ze je vynos celkayvyrovnany u vySe zmémych poloZek a tim tak porovnani obratovosti

celkovych aktiv z trzeb a vyntge ténei shodné.
Pti porovnani doby obratu zasob z trzeb je patrné, lééech 2003 doslo k poklesu. V roce

2004 dochazi k néstu oproti roku 2002 a to o vice jak 4 dny. Prarpkatele by milo
byt varovnym signalem, Ze doslo k navySeni. Pornimaspolénost XY s od¥tvim vidi-

s

se zasobami.

Provedu simulaci,ipfiktivnim sniZzeni doby obratu na 25 dni, (25idioby obratu po nas

pozaduje banka)

Tab. 20. Ukazatel aktivity spalrosti XY @i fiktivnim sniZzeni doby obratu na 25
dni.

2002 200¢ 2004
Obrat celkovych aktiv z trze 5.04 4.6¢ 491
Obrat celkovvch aktiv z vvno 5.1¢ 4.8t 5.1C
Doba obratu zas: 25.0( 25.0C 25.0(

Obrat celkovych aktiv z trzeb se navysil z 4,6&(tecnost ) na 5,04 ( fiktivni ) za sledo-
vané obdobi a dosahl o 3,34 obratu lepSi hodnofli adwétvi. Obrat celkovych aktiv
v vynosu se navysil z 4,8 ( skatest ) na 5,19 ( fiktivni ). V neposledrdd doslo ke

snizeni stavu zasob viz. Tabulke?8.

Tab. 21. Tabulka Aktiv, OA, Zasob u skéneého a fiktivniho stavu

(tis. K&) 200z | 2002 | 2004 | _
Aktiva celken 10679:| 11379:| 103037 S
OA 66361 7419(| 6597:| £
Zasob 37381 3699¢| 35127 -

200z | 2002 | 200¢ | &
Aktiva celken 11549¢| 11860:| 11€06%| 5
OA 7507z) 79007 7899¢ S
Zasob 4608¢| 4181:] 4815/ O
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Pouzil jsem metody ceteris paribus, tedy za jinagfngch podminek, kdy doSlo k Gprav

jen vySe v tabulce uvedenych hodnot.

Doba obratu pohledavek ndm ukazuje, kolik dni tn&li dojde k uhrazeni. VSemocné
pravidlo hovdi, Ze sodet doby vyroby, dalSictasovych intervdl, jenZ jsou vioZzeny mezi
vyrobu a koneény prodej, a samotnou Uhradou, bylanbyt niz8i nezli je doba obratu z&-
vazki. JednoudSéeceno, doba od vstupu do vystupu z podniket® doby Uhrady, by
méla byt kratSi, nez je doba splatnosti zavazlk spol€nosti XY je patrné, Ze doba pohle-
davek se pohybuje vi{omeéru kolem 14,4 dni. Z daného ukazatelediz, Ze finadni pro-
stredky dostava spateost velmi zahy poté, co prodala své zbozi. Dargzatel je ovSem
velmi nizky. Zde se spairost dostava do dvou tlakkdy na straé jedné musi byt schop-
na dostat svému CF a mit dostatevysoky finarini polSt& a na strat druhé vyhovt
piani odigratele. Velmi nizka doba pohledavekize vést ke ztrétzakaznik. NavySeni
doby pohledavek a zaroveachovani schopnosti likvidity je mozné @&annohymi pro-
stredky, jakymi jsou nafiklad zastava, bankovni garance atd. SrovnameHu dubratu

pohledavek spotaosti XY s od¥étvim, jsou Zejmé velmi vysoké rozdily.

Doba obratu zavazku spol€nosti XY je ve srovnani s odiwim viz. pfiloha P VII. niZsi.
Spole&nost by néla prehodnotit své postaveni a Zadat ze strany dodavdeddi splatnosti.

V piipac, Ze by se spodmost rozhodla tento stav zachovat, navrhuji poZzatioa misto
prodlouzené splatnosti skonta. Tento krok musiespolst z&lenit doobchodni a finagni
politiky. Dulezitym ukazatelem pro sp@leost je, Ze dosahuje vySSich hodnot, neZli je
doba obratu pohledavek. Tedy velmi zjednodageteno provadi thradu svym dodavate-

lam pozdiji, nez plati odbratelé spolénosti XY ji.
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Obr. 7. Vyvoj ukazatél obratovosti spolaosti XY v letech 2002-2004

2.6.5 Porovnani pomérovych ukazateki

Tab. 22. Porovnani pairovych ukazatei v r. 2004 spolénost XY a od¥tvi

Spol. | Odvétvi

_lA.1 Rentabilita vlastniho kapité 16.45%| 12.00%
Rentabilita [ A 2 Rentabilita akti 6.90%] 7.61%
A.3 Rentabilita vvnog 1.49%| 3.28%

o B.1 B&zna likvidita L 1l 1.4: 1.1F
Likvidita  [B 2 Pohotovostni likvidita L 0.72 0.7¢
B.3 Hotovostni likvidita L 0.1¢ 0,14

Zadluze- |C.1 Vlastni kapital / Aktiv 0.3t 0.3t
C.2 Krvti dlouho. Maijetku dlouho. Ka@a- 1.6¢€ 1.11

nost C.3 Urokové kryt 29.¢ 252
D.1 Obratovost akt 4.6¢4 1.5¢

Obratovost [ p 2 Obratovost pohléavek 25.8¢ 4.9C
D.3 Obratovost zavah 8.67 3.47

Pfi porovnani rentability vlastniho kapitalu s @tikim je vysledek pro spateost velmi

piijemny. Spolénost dosahla vysSi hodnoty a to o vice jak 4,5%edg moznéict, ze

spol&nost umi hospodi s vlastnim kapitdlem. Rentabilita celkovych al§tz nazn&uje

jisté diference od oddvi. Spol€nost vtomto porovnani dosahla nizSiho vysledkuinez

odwtvi. Je tedy mozné se domnivat, Ze by stamangiit na sva piliS vysoka aktiva a

zhodnotit na zakladplanutizeni aktiv, zda a v jaké bei bude vyuZzivat sva aktivaiip

padré nevyuzité zdroje prodat,fipadré vyuzit. Likvidita spolénosti je srovnatelna

s odwtvim, coZ se ned#ct o obratovosti, kdy spataost dosahujedkolikanasobg vyssi

obratovost .

2.6.6 Dalsi ukazatelé

Tab. 23. DalSi ukazatelé spat@sti XY

2007 2003 200¢
Trzby / pa@et zandstnand 2651.6¢ 2637.5¢| 2516.6(
Odpisy / vvnos 0.70% 0.74% 0.86%
Nékladové uroky / vvnos 0.20% 0.10%  0.05%
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Pridana hodnota / vyno 513%| 5,00%| 4,11%
HV pfed zdasnim / gidana hodnol 23.58%| 12.14%| 35.89%
Pridana hodnota / get zangstnand 140.0¢] 136.7¢] 107.3.
Osobni naklady / vvno: 455%| 4.73%| 5.36%
Vvkonova spateba / vwnos 531%| 5.70%| 6.08%
Tab. 24. DalSi ukazatelé advi
2002 200¢ 200¢

Trzby / padet zandstnand 1011.1:] 1059.6:] 1252.3¢
Odpisy / vvnos 1.78%| 1.63%| 1.44%
Nakladové uroky / vvnos 0.72%[ 0.65%[ 0.54%
Pridana hodnota / vvno 877Ul 9.56%[ 8.84%
HV pied zdasnim / gidana hodnol 23.33%| 1494%| 28.49%
Pridana hodnota / get zanéstnand 93.6]1] 105.5(] 118.8:
Osobni naklady / vvno: 490%| 490%| 4.61%
Vvkonova spateba / vwnos 9.74%[ 9.73%| 11.46%

Trzby na jednoho zagstnance u oditvi rostou na rozdil od spaieosti XY, kde klesaiji.
Dodat&nym Setenim zjistim procentualni n#&t nebo pokles trzby na jednoho zsita
nance. Porovnanim jsem zjistili, Ze u sgalesti XY je dosahovano vyssich hodnot ( vice
jak 2 - 2,5 x ) na rozdil od odivi a tedy nasledny pokles v trzbach ne jednoho
zantstnance neni tak znepokojivy. Na strasruhé by se timto pokleseméla z&it
spol&nosti Was zaobirat a odstranitiginy téchto pokled. Z daného je patrna vysSi
produktivita zamistnand. Podil odpig na vykonech je u spaleosti XY nizSi nez-li je
tomu u od¥tvi, da se tedy usuzovat pokles investic. Pohledemozvahy zjistime jen
nepatrny natst v dlouhodobych aktivech. Spstest disponuje starSimi odpisovatelnymi
aktivy. Zatimco v letech 2002 a 2003 byl rozdilds&vim 1% ,v roce 2004 je patrny
mirny nafst, ktery je patrny i v rozvaze. Spéiest pdidila nova odpisovatelna aktiva.
Nakladové uroky odpovidaji situaci, kdy dochaziizSim investicim a dle vysledkyto
byly prevazié kryty z vlastniho kapitalu. Spaleost [iliS nevyuziva moznosti davého
Stitu. Podil pidané hodnoty na vynosech je nizSi. Tato difereméée byt zapi¢inéna
velmi silnou konkurenci ze strany nadnarodnfel¥zci a tim i tak cenovou politikou
spole&nosti XY. Hospodgsky vysledek ped zdasnim a jeho podil nafwlané hodndat je
stejny s od¥tvim, kdy v roce 2003 zaznamenal pokles, avSakce 2004 je ndist. Podil
pifidané hodnoty na jednoho zé&simance klesa, coz znamena pozvednuti varovného prs
a nutnostreSeni vzniklé situace, kdy v letech 2002 a 2002 loydsaZzena hodnota vyssi
nez-li je tomu u odétvi. Nebyl vSak zachycen #&S3en pokles, ktery se v roce 2004

prohloubil.
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Tab. 25. Porovnani podilu procentnihoisén trzeb na jednoho z&stnance

200z | 200< | 2004 | 03/0Z | 04/0Z | 04/0%
Trzbv / padet zandstnand Odvétvi 11011.211059.¢11252.¢| 4.80%| 23.8%| 18.1%
Trzby/ paiet zamdstnand XY 2651,712637,¢12516.¢] -0,5%]| -5,09%]| -4,59%

2.7 Ukazatelé souhrnné

V ramci finartni analyzy je mozné pouzitkolik souhrnnych ukazatil jenz se nam snazi
vyjadiit souhrng pozici spolénosti. V ramci souhrnnych ukazatede budu zabyvat uka-
zateli Z- skore (Altmafiv model ) a Indexem IN a ekonomickotidanou hodnotou EVA.

2.7.1 Z-skore (Altmaniv model bankrotu )

Tab. 26. Vypoéet Altmanova Z-skére XY

Altmanovo ¢- skore 2002 2003 200¢

0.717 XCPK / A 0.1t 0.17 0.1¢
0.847 xCZ | A 0.0: 0.02 0.0t
3107 x EBIT / £ 0.21 0.1¢ 0.21
0.420 x VK / Cizi zdroi 0.1¢ 0.1¢ 0.27
0998 xT// 4.6~ 4.4¢ 4 3¢
Z-skore 5.22 4 9t 5.02

It s

je-li podnik hodnoty vySSi nez 2,99, ma firma usgvou finaréni situaci, pak lze tento
podnik prohlasit za zdravy. Provedenymigeim jsme dokézali, Ze spoie®st XY dosa-
huje mnohonasolénvyssi hodnoty, nez-li je poZzadovana v Altmatiovodelu pro zdrave
spole&nosti. Lze ji zéadit mezi firmy se silnou finami stabilitou. Z hlediska Altmanova
Z-skore si spoknost XY vede velmi dale, méa velmi vysokou likviditu a je dieba polo-
Zit otdzku, zdali takto vysoka likvidita je pro $ginost rentabilni,nebo zda-li neni vh@dn
snizit likviditu na dkor navySeni rentabilitytis vysokd likvidita nemusi vzdy znamenat

vysokou rentabilitu. ®liS mnoho likvidnich prosedki nemusi vést k hospodarnosti.

2.7.2 Index IN

V piipac, Ze hodnota indexu je vySSi nezli 1,77, znamen&d podnik tvii hodnotu.
Pokud je hodnota nizSi nezli 0,75, znamena to,cmi s@je k bankrotu. Mezi hodnota-
mi 1,77 a 0,75 je Seda zo6na. | podle tohoto kaitize fict, Ze se podnik nachazi nad

hodnotou 1,77- z toho v roce 2004 velmi vysocedy teai hodnotu. Pro asfeni sprav-
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nosti indexu a ziskani¢tsi objektivity vysledku provedeme vyget indexu IN 99 , ktery
dokaze popsat firemni situaci s prapddobnosti vysdnez 85%. Index IN 99 je vhodné
pouzit v ipadech, kdy si netroufame odhadnout alternatiéakiady na vlastni kapital,

kdy tato znalost je jednim ze zakladnid¢bdgpoklad pro vypaet zisku spolénosti.

Tab. 27. Vypeoet indexu IN 01

Index INO] 200z 200: 2004

0.13 x A/ CkK 0.1¢ 0.1¢ 0.2C
0.04 x EBIT / Nakladové urol 0.2 0.2¢ 1.2C
3.92 x EBIT / £ 0.27 0.1¢c 0.27
021 xV/A 1.01 0.9¢ 0.9t
0.09 x OA / (KZ + KBU 0.1¢ 0.1< 0.1¢
Index INO] 1.87 1.72 2.7¢

Tab. 28. Index IN 99

Index IN 9¢ 200z 200< 2004

-0.017 x A/ CFk -0.0z -0.0z -0.0¢
4573 x EBIT / £ 0.31 0.1¢ 0.32
0.481 x VIA 2.31 2.2¢4 2.18
0.15 x OA / (KZ + KBU 0.22 0.2t 0.24
Index IN 9¢ 2.82 2.6( 2.71

Dosahuje-li Index IN 99 hodnot:

* Vy&Si nez 2,07- firma ma kladnou hodnotu ekonontiokeisku, jinymi slovy
vlastnici zhodnotili své penize lépe, nez kdybinjestovali jinde p stejném rizi-
ku.

* NiZ8i nez 0,684- firma dosahuje zaporné hodnotyekuckého zisku.
Interval Sedé zony jerhis Siroky, proto se pro sndj$i orientaci zavedla pasma:

e |.pdsmo Sedé zbény : 1,420 — 2,07 dobry stav gpotsi

e |l. pAsmo Sedé zény : 1,089 — 1,420 nerozhodnysgial&€nosti

e |ll. pAsmo Sedé zény: 0,684 — 1,089 Spatny stale&paosti ( finargni problémy )

Provedenim vyp&iu obou index jsem dos@l k zawru, Ze spolénost XY se nachazi

v obou gipadech v z&& jenz zabezprije velmi silrgé a stabil@ financni zdravi podniku.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Tento podnik disponuje velmi silnou finari silou, Ize jej tedy prohlasit za finam

.Zzdravy“. Je ovSem nutné&ipomenout, Ze ukazatele maji pouze oriémigharakter.

2.7.3 EVA - ekonomicka pFidana hodnota

EVA piedstavujerozdil mezi provoznim ziskem po zda&nim a naklady na pouzity
kapital, tj. prebytek zisku po odt¢eni naklad na dlouhodob vazany kapital ( nebds-
tym ziskem a naklady na vlastni kapital ). Konced#A v sol& obsahuje to, Ze cilem
podnikani je vytvéet ekonomické fidané hodnoty. To znamena, Ze ukazatel EV&im
jak firma za dané obdobfippela svymi aktivitami ke zvySerti snizeni hodnoty pro své
vlastniky. Tedy zdali svojéinnosti zvySovala nebo snizovala hodnoty vloZenpot-
stredka vlastniki. Provedeme Sini na zaklatlkterého utime EVA.

EVA=(CZ-1) x VK

Pro swij vypocet jsem pouzil ratingovy model viztifpha P VIII. :

Fe = ((WACC x UZ/A)-(1-d)x(U/BU+Op)x(UZIA — VKIA)) | (VKIA)

WACC=FK+ra+ I' podnikatelskét I finaneni stability

rs = bezrizikova sazba
I La = funkce ( ukazatélcharakterizujicich velikost podniku — Uplatné Zdrp
I podnikatelske= funkce ((ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)

I kin. stability = funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)

Bezrizikova pirazka byla v roce 2002, 5,10%, v roce 2003, 4%o0er2004, 4%

Prirdzka za likvidnost:

ra=Je—1liUZ < 100mil. K=r LA =5,00%
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Prirazka za obchodni riziko

I podnikatelskée= j€ — [l EBIT / A > X1 = (VK+BU+0O) / Ax (U / B)+O ) tak r podnikatelské
je 0,00%

Prirazka za riziko z finagni stability:

Je — li celkova likvidita ( L 11l. ) > XL tak pak gin. stabiity= 0,00%

Tab. 29. Vypdoet ukazatele EVA spateosti XY

200z 2002 2004

r; bezrizikova sazt 510%| 4.00%| 4.00%
[1a 9.00%[ 5.00%| 5.00%
I nodnikatelske 0.00(M 0.00% 0.00%
[ Ein Stahilin 0.00%] 0.00%] 0.00%
WACC 10.10%] 9.00%]| 9.00%
le 10.21%| 9.73%| 10.02%
ROE 12.88%| 7.73%| 16.45%
VK (v tis.) 34455.(] 35152.(] 40101.(
EVA (v tis.) 92C -704 2 57¢

Na zaklad provedeného S&tni jsme dospi k vysledkim, Ze spolénost XY byla v roce
2002 kladna, tedy dokazala zhodnotit viozené pedky vlastniku. To samé se ovSem
nedéiict o roce 2003, kdy hodnota EVA byla zaporna. Paaie-li se podrolj na pri-
¢iny, zjistime, Ze ROE tedy, rentabilita viastnikapitalu byla v roce 2003 velmi nizka.
Jak EBIT, takcisty zisk v tomto roce byl vyraznniZzsi nez-li v obdobi figdchézejicim.
Rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 20033hid to 0 5,15% oproti roku 2002 ato i
piesto, Zze naklady na kapital klesaly, tateyySuji v roce 2003 rentabilitu vlastniho

kapitalu a tim dochazi k ukazateli zaporné EVAo¥e 2004 je jiz hodnota EVA kladna.
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ZAVER
Za hlavni cil své bakaiské prace jsem stanovil zhodnoceni fifrdrpozice a vykonnosti
podniku XY spol. s r.o0, navrhl dopateni ke zlepSeni séasného stavu. Zaifil jsem se

na celkovou prohlidku podnikového , organismuhgeZivotni funkce a prevenci. To by

mélo vést k odhaleni arfpadnému vieSeni moznych ekonomickych poruch.

Na zaklad provedené finami analyzy jsem u Se&ni procentualniho rozboru polozek
majetkové a finagni struktury spolénosti XY spol. sr.o. zjistil, Ze vlastni kapitéé

v letech 2002 a 2003 pohybuje midrmpod od¥tvim, cizi zdroje jsou srovnatelné
s odw¥tvim. Z cizich zdra) byla nejvice pouzivdna moZznost dodavatelskyakriivcoz
odpovidalo¢innosti spolénosti. V roce 2004 doslo k poklesu celkovych akéile olgzna
aktiva nafistala 0 1,4%. Tento trend, dat ol&Znych aktiv zapéal na zé&atku sledované-
ho obdobi, tedy v roce 2002 a paloaal aZz do roku 2004. Skladba aktiv odpovidala cha-
rakteru ¢innosti spolénosti, avSak ok¥nd aktiva sildy piekratovala hodnoty dosazené
v odwtvi. F¥i podrobréjSim pohledu bylo patrné, Ze n&f§i podil na o&Znych aktivech
dosahovali zasoby, tyto naslédpievySovali vice jak dvojnasobnhodnoty dosazené
v odwtvi. Tato skuténost vedla k nehospodarnosti, mohla¢zavat zbytén¢ finanini
slozku, kdy obzné aktiva v zdsobach na sebe vazatpeinprostedky. Proninliva ¢ast
obéZného majetkye vySsSi nezli hodnota kratkodobych cizich z@roJato strategie se
z pohledu financi nazyva konzervativni. Jedna selmi opatrné financovéni, kdy podnik
davéa pednost jistat, na strat druhé naklady na tento kapitél jsou fegient vysoke.
Skut&nost vysokych zasob se negatiprojevuje nejen na délobrat a obratovosti, ale
také na rentabilit a likvidit¢ celkového kapitalu. Zde je patrny Zng nedostatek. Toto
slabé misto organizace e byt do budoucna velmi nebezpé, pro zdravy chod spdle
nosti. Chceme-li firovnat tuto poruchu k lidskému organismu, je mogmeazvat ,, chip-
kou“. Organizace, stefntak jako lidské dlo vykazuji znamky nékazy a chod organismu,
stejre tak i spolénosti, vykazuje patrné diference oproti normdluplanu. Tato skuie
nost nemusi v celkovém hodnoceni byt natolik vyéazaby v prvnich fazich ohrozila zi-
votni funkce. Zanedbaniignaki maze vést, a mnohdy vedou, k zavaznym ,, onemsocn
nim“, ktera mohou ukafeni podnikatelskodinnost. Ze zanedbanéfgbky se niize velmi
rychle vyklubat za&t srdce, stejitak jako u spoknosti [ilis vysoké naklady, s tim spo-
jend neschopnost konkukgnho boje, vedou k negativnhim hosptsl§m vysledkm.

Znané ztraty v oblasti materialni, ( proslé zboZi,lmnocené zbozi, moralni opeibeni,
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mozZné cenové pohyby na trhu, nedosazitelnost bam&owivru, ztrata solventnosti a
nasledna ztrata likvidity). Tyto aspekty nasleédmsneiuji k zasazeni smrtelné rany pro

spole&nost, i kdyZ na zgtku byly jen vysoké zasoby.

Navrhuji zjistit optimalni patbu olZného majetku. Provéstikladné Saeni a analyzu
fizeni zasob. Zde se spéatest potykd s neptSim problémem, tim jeifhis vysoka sklado-
va zasoba. Zjistit metody objednavani. Provést glmulou analyzu , na zakkadteré se
odhali slabé stranky,ripadré zvolit jinou strategii objednavani a tim tak vymazsnizit
stav zasob. Je zapebi provést Séeni s ohledem na skudtest moznych cyklickych vy-
kyvi, zvolit optimalni metodu, ktera bude vyhovovat gichodni politice spotmosti, tak
odkeratelim. Nalézt vhodny objednavkovy systém. Dokazat zhtitenakladovost objed-
navek i daném mnozstvi zbozZi. Dokazat sladit jak kvatititd stranku dodavky, tak
nakladovou stanku,éetns ndkladu na skladovani. Dokazat ggr¢ stanovit BZnou zaso-
bu a zasobu pojistnou. Zavést pozadavky spalsti do smluv s obchodnimi partnery a
spole&né pak inovovat tento systém objednavek. Dokazatést &iidit s kon€nym efek-
tem vy3Si hospodarnosti. Problematikzeni objednavekizeni zasob je natolik zavazné
téma, Ze v podniku zabyvajicim se velkoobcha@miosti, je nutné mit oddeni, které se
bude timto zabyvat. Skuteost, Ze trh je neustéle semici a vyvijejici organismus, neni
mozné zachovavat k danému problému &ramé postoje. Je zagebi trendy a pohyby trhu
neustale sledovat aqupokladat vyvoj. S tim je nasledepojeno zasobovanir&eni za-
sob ve spoknosti. Doporduji prostudovat metody JIT a metodu ABC, které bydaly za
pomoci podpory softwaru, zcela figis@sSre aplikovat. Navrhuji spolaosti XY provést
interni pGzkum v oblasti motivace a v&@dni na pozicich Uzce souvisejicich s datiod
nosti. Provést podrobnou analyzu internich infamieh systému, jejich vyuziti,fede-
vS8im vertikalni a horizontalni komunikai kandaly a jejich zgné vazby. Analyzovat cel-

kovou komunikaci a to jak interni tak &ai.

Dale navrhuji na zakladprovedeného Seini a zjiskni, Ze se jedna o konzervativni finan-
covani, vypditat naklady na cizi kapital a naklady na viasegpitél. Z uvedeného Feni

vyvodit zawr a ten zapracovat do obchodni politiky sgalesti.

Spol&nost by ndla prehodnotit své postaveniadi kratkodobym pohledavkam a vipads

zmeny ji opét zapracovat do své obchodni politiky.
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Provedenim podrobné analyzy nakiadvynosu jsem dogpk zawr, Ze vynosy u spote
nosti, maji klesajici tendenci. S poklesem vyndénti unerné klesaji i naklady.

Z daného je patrné jasna redukce néklad

Pti analyze cash flow doSlo k odhaleni skutesti, Ze v roce 2004 bylo cash flow z pro-
vozni ¢innosti zaporné. Tento fakt je pro spwlesti alarmujici. Jinymi slovy doSlo
k tomu, Ze vydaje na provozéinnost gevysili piijmy z ¢innosti provozni, tim je ohrozZe-

na primarni funkce podniku.

Na zéklad analyzy rozdilovych ukazatejsem dospl k zawru, Zecisty pracovni kapital
dosahuje kladnych hodnot. Tyto hodnoty nabyvalynielysokychc¢isel. Tato skuti@nost

je zapicinéna pra¥ vysokym stavem atZného majetku a slabou pozici v kratkodobych
pasivech. Na str&njedné je kladn&PK dopor@ovano, na strandruhé pokud o¥néa
aktiva tvai z prevazné&sasti [ilis vysoké zasoby, je zagrebi hledat optimalni bod S
vysokéCPK nemusi vzdy jit ruku v ruce s rentabilitou agudarnosti. Kdy na strarjed-

né jsem nuceni zachovat podnik ¥ité likvidnosti, na strahdruhé dosahovat maximalni
rentability. Jedna se o tzv. magicky trojuhelniikyidita, rentabilita, solventnost) . Navr-
huji spole&nosti provést podrobna $ehi na rentabilitu a likviditu, dale vychazet zest&}

ni, kterd budou vypracovana na zaklagiSe uvedeného navrhu tykajicihoreeeni zasob.

Provedenim porovnani ukazatele zadluzenosti majétkofinagni struktury spolénosti
XY jsem dospl k zawru, Ze spolénost je pekapitalizovana. Tato skuteost sice zajisti
podniku finagni stabilitu. Na strahdruhé se dlouhodobymi zdroji financujést kratko-
dobého majetku, to je pro podnikils ndkladné. Tato skutaost se oft navraci k otazce,
zdali neni pro podnik tato stabilita vykoupendli$ vysokou cenou. Dale byla zj$ta

skute&nost, piliS vysokych ukazaté| trokového kryti.

Navrhuji provést fezkoumani majetkové a kapitalové struktury. Prolegssi strukturali-

zaci, lepsi perozdleni zdrofi, tim dosazeni vysSi rentability.

Pt analyze rentability, nebyly zji&y tSi diference. V roce 2003 doslo k poklesu ren-
tability trzeb, toto bylo zaiikinéno klesajici ziskovou marzi. Ostatni vysledky dosaly
hodnot od¥tvi. Fi rentabili€ Uplatného kapitélu si podnik vede velmi zdatee s¥éie-
nymi cizimi zdroji naklada uvazéra rentabild. Rentabilitu vlastniho kapitalu Ize hodnotit
velmi pozitivré. Navrhuji pokr&ovat v zapdatém trendu a dosahovat jesysSich ukaza-

tela v souladu s ostatnimi funkcemémnostmi spolénosti.
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Provedenim analyzy u ukazatelktiv spolénosti XY jsem dosf k zawru, Ze spolénost
dosahuje &kolikanasobg vysSi obratovost, neZli je tomu u @thi. Podrobnym Sé¢nim
jsem odhalil rodici se problém, ktery je v klesaj@denci obratu celkovych aktiv z trzeb
a obratu celkovych aktiv z vynosu. Tuto skui@st jsem jiz odhalil v tabulce procentualni

rozbor polozek vynasa néklad.

Doba obratu zasob je srovnatelna sain, nikoliv vSak s pozadavky bank. Pro tuto po-
trebu jsem proved! pokus a sniZil fiktevdobu obratu. Z vysledktohoto pokusu je patrny

dopad na stav zasob, stav celkovych aktiv a na@lat.

Doba obratu pohledavek jeilis kratkd, tato skutaost né nuti ot k otdzce, zdali je
zapotebi ziskavat tak brzy tyto zdroje&pzda neni pro spataost rentabilsjSi prodlou-
Zit splatnosti a tim si tak upevnit situaci na trptipadré zap@itat toto prodlouzeni pro-

centual® do ceny zbozi, a tak dosahovat vysSich hos&gléh vysledi.

Doba obratu zavazkje ve srovnani s odtwim pxilis kratka, tedy dochazi ke skatmsti,

Ze spolénost XY plati dive své zavazky neZli celé aftvi. Doba obratu zavazke vyssi
nezli doba obratu pohledavek. Navrhuji sgalasti, snizit stav zasob, timto krokem navy-
Sit obratovost aktiv z trzeb a z vynosu. Dojde tdknaslednému sniZeni doby obratu za-
sob. ZvysSit a zapracovat do obchodni politiky spobesti, nasledd pak dorizeni financi,
dobu splatnosti u odbateli, tedy navySeni doby obratu pohledavek gdpm stanove-
nych obchodnich podminek. ZvySeni doby splatnostiyich dodavaté| piipadré vyuzit

tuto kratSi splatnost a ziskani skonta.

Na z&klad provedeni vyp&tu Z-skore ( Altmafiv model bankrotu ) dochazim ke stejnym
zawram, jaké vyplyvaji z pedeSlych zjid&tnich. Spolénost XY dosahuje mnohem vys-
Sich hodnot, neZli je poZzadavek na fiti@hzdravou organizaci. Lze ji tedy izalit mezi
firmy se silnou finatini stabilitou. Tato velmi silna fin&ni stabilita nemusi vést k vysoké
rentabili€. Kladnych vysledi bylo dosazeno iip pouZiti dvou indexu IN a to jak INO1
tak IN99.

Ve své bakal&gské praci jsem vypracoval zhodnoceni figrd@rpozice a vykonnosti podniku
XY spol. sr.0. pro majitele a top managementétd fprace je patrné, Ze spoiest ma
nedostatky pedevSim ve strukte majetku, tedy ff@srEji v oblasti zasob. Spataeost se
také potyka s problémemaeni optimalni finatini struktury. Tyto problémy maji dopad

nasledd na celou organizaci a je zajmdti provést tkladné analyzy, na zakladkterych
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dojde k napra¥. Hodnotime-Ili spoknost v globalnim pohledu, je zcela §ishozné ji brat
jako finartné zdravou a velmi sika stabilni organizaci. Z pohledu finém pozice a vy-

konnosti dosahuje pozitivnich vysledk
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Bankovni uer

Dlouhodoby majetek
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Obkezna aktiva

Vlastni kapital
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Cash flow
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Zisk fred zdagnim

Cizi kapital

Finartni majetek
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Zbozi

Vyrobni spatba

Osobni naklady

Nakladové uroky
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uz Uplatné zdroje

le Alternativni naklady na kapital
WACC Vé&Zena pimérna hodnota nakladkapitélu
CPK  Cisty pracovni kapital

CPP  C(isté pohotové progtdky

CPM  Cisty perézni majetek

T Trzby

EVA Ekonomicky gidana hodnota
KCz Kratkodobé cizi zdroje

KD Kapitél dlouhodoby

DM Dlouhodoby majetek

0z Obchodni zastupci
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PRILOHA P I: TAB. 30. VYVOJ PO CTU ZAM ESTNANCU
SPOLECNOSTI XY SPOL. S.R.O

Ridici Pracovnici Ostatni Celkem Portr
RP ) O/RP

200( 16 184 20C 11,
2001 16 18C 19¢€ 12,2¢
200z 17 18€ 202 11,94
2002 16 18¢€ 202 12.6:
2004 19 19¢ 201 10,4:
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PRILOHA P II: TAB. 31. PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY ODV ETVi

(mil. K&) 200z 200: 2004

Aktiva Celkem 29705¢ 100%| 30576 100%| 34089¢ 100%
Dlouhodoby maijete 13489° 46% 12475¢ 41% 14070« 41%
DNM+DHM 9468: 32% | 10490: 34% | 11296: 33%
DEM 4021° 14% 1985; 6% 2773¢ 8%
Obézna aktivi 15547. 52% 17536¢ 57% 19621 58%
Zasobh 5328: 18% 5667( 19% 6256: 18%
Pohledavk 8060 27T% 9373: 31%| 10987: 32%
Finartni majete 21582 1% 24964 8% 2377¢ 7%
Casové rozlisel 668¢ 2% 5632 2% 398: 1%
Pasiva Celkem 29705¢ 100% | 30575¢ 100%| 3408¢8 100%
Vlastni kapité 10010¢ 34%| 10566; 35% | 11665¢ 34%
Cizi zdroj¢ 18233: 61%| 19311 63%| 21609¢ 64%
Rezerv 7607 3% 723F 2% 665¢ 2%
Dlouhodobé zavazl 20301 7% 1356( 4% 2018: 6%
Kratkodobé zavazl 10166 34%| 11523 38% | 13499: 40%
BU 5276] 18% 5708¢ 19% 5426¢ 16%
Dlouhodobé Bl 1642¢ 6% 1644 5% 1909: 6%
KjétkOdObé Bl 3633t 12% 4064: 13% 3517( 10%
Casoveé rozliSel 1461: 5% 6977 2% 814: 2%
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PRILOHA P Ill: TAB. 32. VYVOJOVE TRENDY POLOZEK

MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY — ODV ETVi

(mil. K&) 200z 2002 200¢ 03/0z 04/0z 04/0:
Aktiva Celken 29705¢| 30575¢| 34089¢ 3% 15% 11%
Dlouhodoby majete 134897 12475¢| 14070 -8% 4% 13%
DNM+DHM 94687 10490:| 11296 11% 19% 8%
DFM 4021¢ 19857 2773¢ -51% -31% 40%
ObgZna aktivi 15547:] 17536!| 19621. 13% 26% 12%
Zasob 5328: 5667( 6256 6% 17% 10%
Pohledavk 80607 9373Z| 10987 16% 36% 17%
Finaréni majete 2158: 2496¢ 2377¢ 16% 10% -5%
Casoveé rozliSel 668¢ 5632 398: -16% -40% -29%
Pasiva Celkel 297056, 30575¢| 34089¢ 3% 15% 11%
Vlastni kapité 10010¢| 105667 11665¢ 6% 17% 10%
Cizi zdroje 182337] 19311:| 21609¢ 6% 19% 12%
Rezerw 7607 723¢ 665¢ -5% -12% -8%
Dlouhodcbé zavazk 20307 1356( 2018: -33% -1% 49%
Kratkodobé zavazl 101667 115237 13499 13% 33% 17%
BU 52761 5708¢ 5426¢ 8% 3% -5%
Dlouhodobé Bl 1642¢ 1644 1909: 0% 16% 16%
Kratkodobe Bl 3633¢ 4064: 3517( 12% -3% -13%
Casoveé rozliSel 1461 6972 814: -52% -44% 17%
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PRILOHA P IV: TAB. 33. PROCENTUALNIi ROZBOR POLOZEK
VYNOSU A NAKLAD U ODVETVI
(. mil.K¢) 2002 % 200: % 200¢ %
Trzba za prodej zbc 59421« 90%| 63138: 91%| 74370 88%
Vykor 3553( 5%| 3695: 5%| 6538¢ 8%
Trzby za prodej vlast.

32472 5%| 33841 5%| 46419 5%
vyrobki a sluzeb
Zmeéna stavu + aktivac 527 0% 28t 0% 1896" 2%
Ostatni vynos 3163¢ 5%| 2463¢ 4%| 3851¢ 4%
VYNOSY 66138:] 100%| 69296¢| 100%| 84761:] 100%
Naklady na zbo 50733¢ 78%| 54190: 79%| 63704: 77%
Vvkonova spaéebe 6439t 10%| 6742 10%| 9709¢ 12%
Nakladové urok 4732 1% 448¢ 1% 459/ 1%
Odpisy 11772 2% 1127¢ 1% 12167 1%
Osobni naklac 3241¢ 5%| 3396; 5% | 3906C 5%
Ostatni naklad 2719t 4%| 2707( 4%| 3630 4%
NAKLADY 64784¢| 100%| 68612¢] 100%| 82625¢{| 100%
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PRILOHA P V: TAB. 34. VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS UA

NAKLAD U ODVETVIi

( mil.Kg) 200z 2002 200/ 03/0zZ 04/0z 04/0:
Trzba za prodej zbc 59421:| 63138:| 74370" 6% 25% 18%
Vykor 3553(] 3695:] 6538¢ 4% 84% 77%
Trzby prodej vlast.
. . 32472 33841 46419 4% 43% 37%
vyrobki a sluzeb
Zména stavu + aktival 305¢ 3112 18967 2% 520% 509%
Ostatni vynos 3163¢| 2463<| 3851¢ -22% 22% 56%
VYNOSY 66138:| 69296¢| 84761: 5% 28% 22%
Naklady na zbo 50733:] 54190:| 63704. 7% 26% 18%
Vykonova speebe 6439t 6742 9709« 5% 51% 44%
Nakladové Urok 4732 448¢ 459/ -5% -3% 2%
Odpisy) 11771 1127¢] 12167 -4% 3% 8%
Osobni naklac 3241¢| 3396i] 3906( 5% 20% 15%
Ostatni naklad 27198 2707(] 3630 0% 33% 34%
NAKLADY 64784¢| 68612¢| 82625¢ 6% 28% 20%
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PRILOHA P VI: TAB. 35. D ELENi HOSPODARSKEHO VYSLEDKU
PRED UROKY A ZDAN ENIiM ODV ETVi

2002 2003 2004
EBIT 2352 164( 259/
V¢fitel ( nakladové aroky 4732 448¢ 459/
Stat ( da) 525¢ 507¢ 735¢
Pcdnik (gisty zisk ' 135: 6841 139¢
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PRILOHA P VII: OBR. C.7.VYVOJ UKAZATEL U OBRATOVOSTI
V LETECH 2002-2004 ODVETV|
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PRILOHA P VIII: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU
INFA® (ZPRACOVANA INKOU A IVANEM NEUMAIEROVYMI)
[WWW.MPO.CZ]

MPO CR pouziva pro hodnoceni o#tvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA®
Inky a lvana Neumaierovych a to jéfist: pyramidovy rozklad tmiho ukazatele EVA®
Tento pyramidovy rozklad je spojenim fikafho controllingu a controllingu rizfk Pro
controlling rizik je pouzit upraveny ratingovy mdgd&tery byl pro @ely MPO CR nej-
vhodrgjSi. Ratingové agentury hodnoti sidegevsim writelské riziko, ale mnohé z jejich
piistupi Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele. Ripy péistupu ratingovych agentur
jsou inspirativni. Konkrétni postup ratingovych atye je jejich know how, ale diky exis-
tenci matematicko statistickych studii I1ze na zdéklaerejré¢ dostupnych dat o @eném
ratingu a finatnich dat podniku sestavit funkci, ktera by vedlastegnym vysledikm jako

postup ratingové agentury. Existuji dal&i altenmdtmetody odhadu rizika

! Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co. registrovanou ochranou znamku.
2 Smyslem controllingu je Fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovani. Je zaméfen na planovani a roz-

poctovani, vyhodnocovani pinéni finanéniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu a jeho
zmény. Ridit odchylky znamena fesit je bud ex post a nebo lépe se snaZit je predvidat ex ante. Controlling ma
zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktudlni strategii, kterd je odpovidajici reakci na
vyvoj okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stéle konfrontuje pfedpoklady, na kterych je plan postaven se
skute&nosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je rozsiten predevsim finanéni
controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim malo vyuZivan, ale Ize se s nim setkat u velkych zahranig-

nich spole¢nosti.

3 Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient Beta (charakterizuijici riziko) odvo-
zen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikd. Pro odhad beta vefejné neobchodovanych podni-
kGl se pouzivaji upravy modelu CAPM pomoci expertnich Gprav konstant. To z tohoto modelu déla expertni
odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je moZno pouzit také odhad rizika pomoci vybranych pomé-
rd trzni ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodno-

tam raznych fundamentalnich ukazatell vSak ¢asto vedou k raznym vysledkm hodnoceni rizika.
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VysSe rizika reprezentuje alternativni naklad vi#@stnkapitalu (re). Je to vynosnost (zhod-
noceni) vlastniho kapitélu, kterou by bylo moZnéilitov pripact investice do alternativni

(rozuneno stejr rizikove) investéni prilezitosti.

Studiem gkolika desitek matematicko statistickych mddedtingu byly vytipovany tle-
Zité fundamentalni charakteristiky owuinjici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla tak
ziskana pedstava o vzajemném peém rizikovych girdzek a o tom, na které finam (i
nefinartni) ukazatele jsouipazky navazany. Problémenistavalo ,usazeni“ funkce, tak
aby odpovidala reatit Minimalni riziko bylo dano vynosem statnich paki&nich pou-
kazek, popipad vynosem 10letych statnich dluhojpigviaximalni hodnota rizika byla
uréena na zakladexpertnich odhadpracovnik z fond rizikového kapitalu (okolo 40%
nad pokladnini poukazky). Takto nastavena funkce rizika byldrpbena testovani. Pro
testovani byly pouzita data z agentury Bloombengsi®dkem je funkce hodnotici riziko
pro stedre rizikové podniky ve shadse skuténosti u testovaného vzorku podinikxiz-

niveji jsou hodnoceny malo rizikové podniky &$ji vysoce rizikové podniky.

- wace Y2 gy Y (U2 VK I
Ratingovy model ma tento tvar: TRy BU+0 A A
T VR
ke v, = altermativi naklad na vlastm =
WACC = vazeny naklad na kapital
Uz = dplatng zdroje (FE + BU + O 4. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = wlastni kapital
nu = bankewvni ovéry
O = dluhopi=y
U )
B0 - rokovd mira
WALL =1+ + hsueetit  Trusn

kde rf = bezrizikova sazba
rLA = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
rpodnikatelské = funkce (ukazaietharakterizujicich tvorbu prodéki sily)
rFinStab = funkce (ukazatetharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnikéiplatné zdroje = vlastni kapital. Déleijedpokla-

dana nezavislost WACC na kapitalové stri&tu

Pri sestaveni ,nejjednodussiho” modelu stanoveniyly, pouzity nasledujici ukazatele:
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* bezrizikova sazba pro rok 2062rf = 5,1 %
* bezrizikova sazba pro rok 2063rf = 4,12 %
* bezrizikova sazba pro rok 2064rf = 4,8 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — Uplatné zdrge

# je-li UL = 3 mld Ke = rp, = 000% (hmanice vychazi ze zhufencst firem poskytujicich rizikovy
kapital)

= je-li UE < 100 mil. Ké =, = 5.00%

# el LA =100 mil. K ale = 5 mlil, K& pouiije se propocet takio:

P, = (Fmlid Ké - U7 1682

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produk éni sily — EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a spiri podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapita
vlastnim jngnim (pro kapitalem).

Emr L FK+BU 0 5]
A A ou+

WE -+ BU 00 5]
A BU 40

polozime X1

- — (.00 %

porkud 1 »Xl1= Fluibsteliks = (0,000 %
ERIT -

porkud “l=r = 10,00 %

liikareb ke
y peslinikats

takze funkénd vyjddreno Hotnitan b — (4] ERIT | Aktiva)® | {10-X1%)

Ovsem hodnota rpodnikatelské nera klesnout pod miniméalni hodnotu danou variabili-
tou ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je $pena pro kazdé odtwi zvlag. Minimalni
hodnota rpodnikatelské se zvySila vupgru asi o 1 %, proto je rozdilnéfaaeni podnik
podle IV. kategorie v roce 2002 ve firtgu analyze za rok 2003 (proti finam analyze za
rok 2002).

Ve skupiné ukazatel charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy- likvidita L3:

# je-li celkova likvidita = XL = = 0,00 %

Fustb —
® el celkova lkvidita <1 = Neusuh — 10,00 %
® je-li celkova likvidita firmy = 1, ale <XL, propocéte se rp o tikio:
[ EL —celkova likvidita )™ J 100 XL-1)°

Teusun =
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Pokud ptimér pramyslu je niz8i nez 1,25, pak horni hranice XL =5],2okud je pimér
pramyslu WtSi nez 1,25, pak XL = pmér pramyslu. Z tohoto dvodu je mozny zdanlivy
Lnelogicky” vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podniki s velkou finagni silou je

provedena individualni Gprava.

Podrobny postup odhadu re na zaklagiSe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmai®, jako princip fistupu, v ramci kte-

rého je teba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik

Alternativni naklad na kapital (re) za advi je propd@ten podniko¥, tak, Ze alternativni
néklad na kapital (re) jednotlivych podiile vazen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se
tzv. ,pozadovany zisk“) a tyto ,zisky" byly ggeny za od¥tvi a vydtleny agregovanym
vlastnim kapitalem za odtvi. Jde o pesr&jSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici

riziku).

Algoritmus propdtu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace s
tim, Ze byla zohledima od¥tvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vyl spolé-

nosti — energetické podniky apod.), u nichZ byladgi proveden Upravou algoritmu.



