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UvoD

Nectlej kavalira. [¥lej obchodnika, ktery ptebuje penize ne sice, aby zaplatikeky, ale
aby mohl nakoupiti zboZzi. Budes-li penize jeéelaé a moude vydavat, budou miti lidé k Teb
davéru. Luxusni auto jeStdlouho nekupuj, i kdybys namwydélal [2].

Mnoho podnik korgi z divodu nezvladnuti konkuréniho podnikatelského prdedi.
Podnikatel si plete hotové penize se ziskem. Hatiopooudici do podniku neni totéZz co mzda,
kterou vyplaci zagstnavatel svym zagstnan@m. Nekteri zainajici podnikatelé tuto hotovost
ihned pouZiji k vylepSeni svého Zivotniho standaktlyZ pak gijdou dal3i @ty od dodavaté,

piipadré ¢as pro podani da@vého giznani, nemaji zpravidl&m zaplatit.

DalSim problémem byva nedostatekat®ho kapitalu. Pokud nebyla sprévorovedena
kalkulace vstupu do podnikani a vlastniho podnikétice se rive podnikatel ocitnout bez
peréz. A vzacnost pefz zane postupé jeSt naristat. Dolbe pipraveny odhad peéiinich toki
poméahé podnikatelifprozhodovani, kolik j&eho poteba a kdy, a to hned od okamzZiku vstupu

do podnikani.

Nentlo by p@iliS brzy dojit k velkym pe&nim vydajim za fixni kapital, zézeni a
vybaveni.Rada zainajicich podnikatél zasina s nefimétens nara&nym vybavenim ve vztahu
k mnozstvi peée, které maji na zatku podnikani k dispozici. Tak seide stat, Ze penize,
které je feba naslednvyuzit v konkuretinim boji, chybi a podnik ztraci své mozné postaveni

na trhu.

Spousta podnikatel si mysli, Ze jejich problémy pominou, jakmile lowd mit vice
zékaznik. Pro rEkoho vSak opravdové problémy mohou teprve naststlide prodej nabyva
na objemu, jeitba stale vice p&m v hotovosti na zaji8hi tohoto fistu. Dochazi k paradoxni
situaci, kdy roste pmt zakazek tak prudce, Ze jejich realizaci podnéstai financovat

Z peréznich prostedki, které jsou k dispozici [7].

V mé bakal&ké praci chci analyzovat vyvoj hospeels podniku Alfa, s.r.o a s pomoci

metod finakni analyzy navrhnout soubor ofeti a doporéeni pro tento podnik.



1. CHARAKTERISTIKA PODNIKOVYCH FINANCI A FINANCIHO RIZENI

1.1 Charakteristika podnikovych financi

ZaloZeni podniku, jeho fungovanfizné formy spojovani a zanik jsou v trzni ekonomice

doprovazeny pohybem pg&mich prostedki, podnikového kapitalu a finanich zdrof.

PerZni prostedky podnikipiedstavujicast jeho aktiv, kterd ma podobu hotovostznych
forem vkladi u perZznich Ustawr a ekvivaleni peréznich prostedka (tj. cenin, Sek, poukazek

na zbozi a sluzby).

Vedle pe&Znich prostedki souvisi se vznikem, fungovanim a zanikem podmpi&dnikovy
kapital. Z hlediska ekonomické teorie rozumime podnikoapitalem jeden zeitvyrobnich
vstupi (pada, prace, kapitél). Ve financich &etnictvi se obvykle podnikovy kapital chape jako
souhrn vSech peér, vloZzenych do celkového majetku podniku vlastn{idastni kapital) a
vetiteli (dluhy, cizi kapital). Je&lerén nejen z hlediska vlastnickych vztahale i z hlediska
délky splatnosti (kratkodoby, dlouhodoby, ev.redtedoby kapital). Rozhodujicicast
podnikového kapitalu je vazana v hmotném a nehmotingesténim majetku, nepefni ¢asti

s o~s

finanéniho majetku, zdsobach a pohledavkach. M&sti vystupuje jako péani prostedky.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze pojmy gemi prostedky, podnikovy kapital a fing&ni
majetek nejsou identické. Kazdy z nickiegstavuje samostatnou firdai kategorii, plnici

specifickou Ulohu ve finamimiizeni a rozhodovani podniku.

PereZzni prostedky podnikupiedstavuji tucast jeho majetku, ktera v dany okamzik
vystupuje ve forré hotovosti a vkladl na bankovnich diech. Mizeme je také charakterizovat
jako ¢ast podnikového kapitalu, nachazejici se ve &operéz a vkladi. Jejich hlavni funkci je

zabezpe&ovat likviditu podniku.

Podnikovy kapitgle souhrn v3ech pén, vazanych v celkovém majetku podniku Eitému
okamziku. Jeho struktura zachycujeigpb nabyti majetku podniku z finariho hlediska.

Hlavni Glohou podnikového kapitalu je zap&at obnovu a firastek majetku podniku s co



nejniz8imi ptmérnymi naklady na pidzeni kapitalu. Tim se vytvé optimalni kapitélova

(finaneni) struktura podniku.

Finareni majetekje ta ¢ast podnikového majetku, kterda — vedle gamich prostedki —
zahrnuje i jina finaéni aktiva, zejménauzné druhy kratkodobych a dlouhodobych cennych

papif.

WKelem nepedni ¢asti finarkniho majetku je dlouhodobé i kratkodobé zhodnoceni
piebyte&nych peznich prostdki ve forne dividend, Urok, podili na zisku apod. Zaroxie

umoziuje kontrolovatinnost jinych ekonomickych subjekt

Kratkodoby finatini majetek nepeaizniho charakteru umeéije navic relativé rychlé
zabezpeeni likvidity podniku v pipadt nedostatku peiz na Uhradu kratkodobych dliyh
protoZe je porrné rychle grevoditelny na petzni prostedky.

Finagni zdroje jsou vychodiskem pro hodnoceni fierdn situace podniku (finami
rovnovéahy) za uiité casové obdobi, kdy se porovnavéa vyse fimach zdroj, jejich struktura a
jejich porér vici financnim potebam. Zabezgevani finagni rovnovéahy je dlouhodobym
cilem finargni politiky podniku a pedpokladem udrZovani soustavné platebni schopnosti

podniku.

V souvislosti s charakteristikou financi pddnje mozné vymezit i finami fizeni podniku.
Obvykle se finatini fizeni definuje jako subjektivni ekonomickéinnost, zabyvajici se
ziskavanim pagebného mnoZstvi pén a kapitalu ziznych finagnich zdroji, alokaci peéz do
raznych forem nepeatiniho majetku a roztbvani zisku s cilem maximalizace trzni hodnoty

vlastniho majetku firmy.

Zakladem finagnihotizeni je finakini rozhodovani o vydru nejvhodijSich variant pohybu

pergz, kapitalu a finatnich zdrofi a kontrola realizac&d¢hto rozhodnuti [6].



Podnikové finance jsou soustavou §&rich vztal, do nichZ podnik vstupujetipziskavani
finanénich zdrofi, pri jejich alokovani a vézani v jednotlivych sloZzkachajetku, pi

produktivnim vyuzZivani majetku &ipozdlovani dosazenych vyno$8].

1.2 Cile a principy finatmmihoftizeni

Cilem finagniho fizeni podniku je udrZovat platebni schopnost takpwaby v podniku
nebyly drzeny nadmné pewzni prostedky, které samy o sémeginaseji Zzadnygi jen nizky

efekt (ve srovnani s jejich umdsim do cennych pagiy¢i do jinych forem majetku podniku).

Finarni cile, které podnik sleduje, vyrazovliviwlji jeho finarini rozhodovani a celkovou
finanéni politiku. Veskera rozhodnuti o v§tu raznych alternativ podnikani, financovéani, o
nastrojich jejich zabezpevani musi podnik hodnotit z hlediska maximalizadami hodnoty

firmy a udrZovéani platebni schopnosti.

Kvalifikované finadni rozhodovani a finami politika podniku musi respektovat dané
ekonomické prosedi, musi ale navic také&ealvidat jeho ev. zémy v budoucnosti. Vedle
celkového ekonomického prosti ma na finatni rozhodovani podniku vyznamny vliv i
prostedi legislativni, projevujici se v kvalitprisluSnych pravnich norem a jejich skirté

vymabhatelnosti.

K Usgsnému zajifovani citi finantni teorie a praxe Zdaziuje nutnost dodrZzovani
nekterych principi, o které by se &b moderni finadni 7izeni podniku opirat Mezi
nejdilezitéjSi z nich pat:

= princip perZnich toki

= princip ¢isté sodasné hodnoty

= respektovani faktortiasu

= zohlediovani rizika

= optimalizace kapitalové struktury

= zohlediovani stupn efektivnosti kapitalovych tih

= planovani a analyza finanich udaj



Princip per¢Znich tok zdiraziuje, Ze pro finaéni tizeni z kratkodobého i dlouhodobého
hlediska je rozhodujici konkrétni tok g&nich prostedki — jejich @ijmy a vydaje, nikoliv
Ucetreg vykazované vynosy a naklady. Figanzdravi firmy zavisi na jeji schopnosti uhrazovat
pergzni platby svym #fitelim, dodavatéim, zangstnan@ém a vlastnikm. Nic neponiZze

podniku, jestlize vykazuje zisk, ale nema gari prostedky na nutné platby.

Princip cisté sodasné hodnotysp@iva vtom, Zze podnik by &h investovat jen doéth
ginnosti, kdecista sodasna hodnota je pozitivn€ista sodasna hodnotaipdstavuje rozdil
mezi diskontovanymi penimi @ijmy z ugité ¢innosti a vydaji (ev. diskontovanymi vydaji)
na tuto¢innost. Zohleduje nejen vysi petEnich Fijma a vydafi, ale i jejich¢asoveé rozlozeni
béhem utité doby. Navazujeesng na hlavni finatni cil finargniho fizeni podniku: ukazuje
piirastek investice k trzni hodniofirmy a tim i k bohatstvi jejich viastnik Principu sotiasné
hodnoty je vsotasné finaoni teorii davana jednozte prednost ped hodnocenim

investinich projektt podle vySe zisku, nakladi doby navratnosti.

Respektovani faktorwasu je zasada, ktera se da wyjiadv bezinflatnim prostedi
jednoduchym pravidlem: jedna koruna ziskana dnefs,wtsi hodnotu, nez stejnd koruna
ziskana zitra, protoZe dnesni korunadZenbyt okamZit investovana aiméaset utity efekt.
Proto je teba ve vSech fin&nich Uvahach a rozhodnutich respekt@eat, aktualizovat pe&ani

prijmy, ev. vydaje pomoci sloZzeného urokovani.

Zohlediovani rizika ve finartnim fizeni vychazi ze zékladni teze, Ze koruna ziskana
s rizikem ma& mensi hodnotu, neZ koruna bezrizikdethnicky se riziko obvykle zohladje
Upravou diskontni sazby, pouzivané pro vighd casoveho hlediskatim vySSi riziko se
piedpokladd, tim vy3Si se voli diskontni sazby privalkzaci pesznich toki. Pro bezpéné,
neriskantni investice seétginou diskontni sazby odvozuji od vynosu bé&mgeh cennych

papiii — statnich obligaci.

Respektovani rizika ve fin&mm fizeni podniku se projevuje i vtom, Ze se uplftrazné
formy ochrany proti rizikm (nag. diverzifikace investic, vyroby, tih presun rizika, tvorba

rezervnich fond aj.).



Zasadaptimalizace kapitalové struktupgodniku speiva v tom, Ze podnik musi pro Ghradu
svych gedpokladanych pe&gb zajistit optimalni sloZeni kapitalu. Hlavnim diikkem pro volbu
optimalniho sloZeni kapitalu je maximalizace trhoidnoty firmy, ktera se da vyjét jako
minimalizace pkmérnych naklad kapitalu. V souvislosti s majetkovou strukturou asvykle
doporiuje respektovat zasadu, Ze dlouhodoby majetek dybgit financovan dlouhodobymi
zdroji, kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji. N&eni této zasady vede k neefektivnimu

piekapitalizovanti rizikovému odkapitalizovani podniku.

Zohlediovani stupa efektivnosti kapitalovych tihve finargnim#izeni podniku znamena, Ze
finanéni rozhodovani podniku by #o respektovat dosazeny stupefektivnosti kapitalového
trhu, se kterym fichazi do styku. Jergba si ugdomit, ze wads zemi (&etrg CR) existuje
malo rozvinuty, negithledny kapitalovy trh. Takovy trh neuniafe wasné a Uplné zpracovani
dulezitych informaci, které ovliwji trzni ceny akcii aj. cennych pajirTo na druhé str&n
umo#iuje rekterym investoim, vlastnicim dlezité informace dosahnout podstatwySSich,

nez paimeérnych cen a zisk

Principplanovani a analyzy finanich Gdaj zdiraziuje, Ze dosazeni hlavnich firamich
cili podnikani Ize &nn¢ zabezp&t jen i soustavné analyze a planovani fitigich veltin
podniku. Analyza a planovani pohybu pemich prostedki, kapitélu a finatnich zdroji se

staly integralni satasti moderniho finamihotizeni [6].

1.3 Finagni analyza podniku

Finargni analyza umaiuje hodnotit dosavadni vyvojuznych dilezitych finarénich
ukazateh (zisku, rentability, likvidity, zadluZenosti, vyit? majetku), srovnavat tento vyvoj
s ostatnimi podniky, s vlastnimi planovanymi Zéynpodniku a ukazat ffEiny odchylek.
Umoziuje zhodnotit celkovou finami situaci podniku, jeho ,finami zdravi“ a slouzi také jako

vychodisko pro sestavovani reélnych fitiaich plari.

Finargni analyza je oblast, kterdquistavuje vyznamnou sgast komplexu finagnihotizeni

podniku, neb6 zaji¥uje zgtnou vazbu mezii@dpoklddanym efekter¥idicich rozhodnuti a
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skutenosti. Je Uzce spojena s s fitr@im (Eetnictvim, které poskytuje data a informace pro
finanéni rozhodovani progdnictvim zakladnich fin&nich vyka#: rozvahy, vykazu zisku a
ztrét a pehledu o peg¥nich tocich (cash-flow). Zdrojem pro firam analyzu jsou i dalSi zdroje

z oblasti vnitropodnikovéhocéétnictvi, ekonomické statistiky, p&mniho a kapitalového trhu

[6].

Ketni vykazy se do z&aé miry podizuji potebam finagnihotizeni a finatni analyzy,
Gc¢etni osnova voli soustavuti tak, aby umofovala sestavovat vykazy s petinou
vypovidaci schopnosti o stavu likvidity a rentdpifi o dilezitych @ic¢innych souvislostech.
Problémem je, Ze analyZarpa data z vic&é mérg vzdalené minulosti. Proto se kladirakz na

novelizace a odhady vysleilki].

Nedostatkem d@tnich informaci z hlediska finamiho fizeni je vSak to, Ze zobrazuji
minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Pogkyidaje momentalniho typu, v podob
prevazig stavovych veliin za utité obdobi, které jednotlévmaji malou vypovidaci schopnost.
Samotné souhrnné vystupy neposkytuji Uplny obraaspodé&eni a finadni situaci podniku, o

jeho silnych a slabych strankach, nebeige trendech a celkové kvalihospodeeni.

K prekonani &chto nedostatk se proto vyuzivéfinanchi analyzajako formalizovana
metoda, kterd po#iuje ziskané Udaje mezi sebou navzajem aigesStak jejich vypovidaci
schopnost, umdiije dospt k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finagni situaci

podniku, podle nichZ by bylo moZnéjmout rizna rozhodnuti.

Welem a smyslem fingni analyzy je provést s pomoci specialnich metgaickprostedki
diagnézu finatniho hospodani podniku, podchytit vSechny jeho slozkyiipadré pri
podrobrjsi analyze zhodnotit blizetkterou ze slozek finamiho hospodani [6].

1.3.1 PouZzity postupipfinancni analyze

Ri analyze je vzdy primarni analyz&ainich vyka#, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztrat a

vykazu cash-flow. Nasleduje zhodnoceni vSech sloffe&neni rovnovahy: zadluZenosti,
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likvidity, rentability a aktivity. To pedpoklada vyér vhodnych financnich kritérii
(ukazatel), jejich spravné naptmi z finartnich vykaz a porovnani jejich hodnot
v ¢ase. Potom je ptgba zabyvat se vztahy uwhitednotlivych skupin ukazatiéla mezi

skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomgamidovych rozklail

Vyvrcholenim je interpretace vyslédkizn. analyza situace (fin&m pozice) a probléin

podniku (stanoveni diagnozy) [5].

1.3.2 Absolutni ukazatele

Weetni vykazy obsahuji Gdaje, které |zénpo pouzit —absolutni ukazatel€Téch Ize vyuzit
zejména k analyze vyvojovych treéndsrovnani vyvoje ¥asovychiadach) a k procentnimu
rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazme vyjadi jako procentni podily échto

komponent).

Rozdilové ukazatelglouZi k analyze dizeni finagni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamrjSim rozdilovym ukazatéin pati cisty pracovni kapital(provozni
kapitdl), ktery je definovan jako rozdil mezi&dinymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. A

ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

Ponerové ukazatelgsou zakladnim néastrojem finém analyzy. Analyza ¢etnich vyka#
pomoci pondrovych ukazatél umoziuje ziskat rychly a nenakladny obraz o zékladnich

finanénich charakteristikach podniku.

Pongrové finargni ukazatele seitli do skupin podle jednotlivych oblasti firkam analyzy.
Jsou to ukazateleadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a agatelekapitadlového trhu

ptipadre ostatni ukazatele [5].
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1.3.3 Analyza zadluZenosti, majetkove a fifrdrstruktury

Ukazatele zde slouzi jako indikatory vysSe kazijez firma podstupujeiipdané
strukture vlastnich a cizich zdrinj AvSak zadluZzenost sama o 8gbS€ nemusi byt
negativni charakteristikou. tita vySe zadluzZeni je obvykle pro firmu uZid. Kazdéa firma by
méla usilovat o optimalni finami strukturu, o nejvhodfsi pon®r viastnich a cizich zdrj

protoZe ten rozhoduje o tom, ,za kolik" firma celkapitél paidi [5].
1.3.4 Analyza likvidity

Likvidita vyjaduje schopnost podniku hradit své zavazky.

Ukazatel Bzné likvidity udava, kolikrat pokryvaji afina aktiva kratkodobé zavazky
podniku.. To znamena, kolikrat je podnik schopepolsijit své ¥fitele, kdyby pronanil
veSkera svad @ina aktiva v daném okamziku v hotovost. Hodnotatmhukazatele by e

nabyvat hodnot 1,5 — 2,5.

Ukazatel pohotové likvidithy m&l nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5 Poméru

mensim neZ 1 musi podnik spoléhat Faainy prodej zasob.

Ukazatel okamzité likvidityy mel nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysokéniuy
ukazatele std¢i o neefektivnim vyuZiti finatnich prostedki.

Ukazatel podilu pracovniho kapitdlu naeébbych aktivechcharakterizuje kratkodobou
finanéni stabilitu podniku. Ml by dosahovat 30 — 50% [5].
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1.3.5 Analyza rentability

Rentabilita resp. vynosnost vioZzeného kapitalu jétritkem schopnosti podniku vytiet
noveé zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investovarépitalu. Je formou vyjadni miry zisku,

kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kriténipro alokaci kapitalu.

Ukazatel rentability trZzelvyjadtuje schopnost podniku transformovat zdsoby na Iéotov

penize. Ve vyvojovéad by mél tento ukazatel vykazovat stoupajici tendenci.

Ukazatel rentability celkového kapitjudilezity ukazatel, ktery #fi vykonnost podniku.
Méirenim rentability vlastniho kapitalwyjadiujeme vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky
podniku. Vysledek ukazatele by s&lmpohybovat alespo nékolik procent nad dlouhodobym
primérem Ur@eni dlouhodobych vklad[5] .

1.3.6 Analyza aktivity

S pomoci &hto ukazatel 1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych drishaktiv v rozvaze
v poneru k sodasnym nebo budoucim hospesidym aktivitAm podniku fiméiena, tj.

ukazatele aktivity ¥ schopnost podniku vyuZivat vlastni vioZzené Femiity.

Ukazatele obratu maji¢tinou d¥ formy — obrat a dobu obratu. Zatimco prvnérim
.Kolikrat za rok se danéa polozka vyuzijé podnikani“, druha forma & ,pocet dni, za ktery

se poloZzka obrati“ [5].

1.3.7 Dal3i ukazatele finani analyzy

V rdmci finaréni analyzy lze vyuZit dalSich ukazdtehagiklad:

Pridana hodnota/Ret zangstnand
Trzby/ P@&et zamstnand
Osobni naklady/Ret zandstnand
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Vykonova spateba/Vynosy

Osobni naklady/Vynosy

Naklady /Vynosy

Pridana hodnota/Vynosy

Osobni naklady/itdana hodnota

Vysledek hospodani fed zdasnim/Fidana hodnota [5]

1.3.8 Souhrnné ukazatele

Existuje celdrada studii, které se snazi pomoci empiricko indnkth ukazatelovych
systént vyieSit problém, které ukazatele pro zhodnoceni finasituace podniku vybrat a
jakou vyznamnost jim iisoudit. Tyto pfizkumy tSinou vyjaduji kvalitu rozliSovanim
.Zzdravého" a ,nemocného” podniku s podnikem s obrmiu likviditou. Ukazatelé jsou tedy
vybirany s ohledem na to, jak jsou schopny rozliSit podnitobrou a s ohrozenou
schopnosti dostat svym zavémk potom jsou shrnovany do jedné charakteristify [5

Z — skore (Altmadv model)

Altmaniv model bankrotu (index tdéryhodnosti, Z-skore) p#t mezi nejpouzivaisi
modely. Vychéazi z tzv. diskrimigai analyzy a vypovida o fin&ni situaci podniku. Pokud je
hodnota Z vySSi nez 2,99, ma firma uspokojivou riéma situaci, pi Z=1,81 az 2,99
nevyhragnou finagni situaci a fi Z menSim nez 1,81 ma velmi silné fikanh problémy.
Pouziti tohoto ukazatele v podminkastské ekonomiky je problematické, a to zejména proto
Ze vindexu neni obsaZena problematika vysoké tpiateeschopnosti, ktera je v sasnosti
velkym problémem ¢eské ekonomiky. To lze wupravit o pdm zadvazky po Ibte

splatnosti/vynosy.

Z—-skore=12x¥X+1,4x%+33xX%+0,6xX+1,0xX%—1,0xXxX%
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kde: X = Pracovni Kapital/Aktiva
% = Nerozdlené zisky/Aktiva
% = EBIT/Aktiva
X = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje
% = Trzby/Aktiva
% = Zavazky po Iité splatnosti/Vynosy.

Kriteria vyhodnoceni se néni [5].

Altmanova analyza v podminka€tR piinasi ukitd Gskali z hlediska vlastniho nagiri
jednotlivych ukazatél a byla zpracovana pro podminky rozvinutého kapiho trhu.
Setkdvame se proto itymi pokusy, jak takovyto analyticky nastroj upitaypro zatim
nestandardni pragdi. Ugitym pokusem o Gpravu Altmanovy analyzy na podmidky je
index IN [3].

Index IN

Na zaklad matematicko statistickych modetatingu a praktickych zkuSenostii mnalyze
finanniho zdravi podnik byl pro podminkyCR Inkou a Ivanem Neumaierovymi sestaven
index divéryhodnosti IN.

IN = V1 x Aktiva/Cizi zdroje + V2 x EBIT/Naktiové Uroky + V3 x EBIT/Aktiva + V4 x
Trzby/Aktiva + V5 x ORZné aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankawgry) - V6
x Zavazky po dobsplatnosti/Trzby

V1 aZ V6 jsou vahy jednotlivych ukazdteVahy jsou konstruovany jako podil vyznamnosti
ukazatele ke kriterialni hodriotikazatele. Vaha ukazatele V2=0,11 a V5=0,10 utristavah

jsou respektovana odtwova specifika [5].

Pro obchod jsou uvéaly tyto hodnoty: V1=0,33 V3=9,70 V4=0,28 V6=28,32.[
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Vysledek IN ¥tSi nez 2 pedstavuje podnik s dobrym fin&mim zdravim. Podnik s hodnotou
pohybujici se mezi 1 a 2 neni ani ,zdravy* animgeeny”, tzn. jedna se o podnik, ktery by
mohl mit problémy. Pokud vyjde index IN menSi nezhamena to, Ze jde o podnik se Spatnym

finanénim zdravim [5].

EVA - ekonomickd/fdana hodnota

Economic value added v doslovnéraktadu z angtitiny zni ekonomické ifidana hodnota.
MysSlenkovy zaklad tohoto kritéria I1ze nalézt v nugkkonomii, kde se uvadi, Ze cilem firmy je
maximalizace zisku. Nerozumi se jim vSak zigktai, nybrz zisk ekonomicky. Rozdil sfpea
v tom, Ze ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosskanomickymi naklady, tj. naklady, které
krom¢ (Cetnich nakladl zahrnuji i tzv. oportunitni naklady. Oportunitnéktady (naklady
uslych grileZitosti) gedstavuji pe¢¢ni ¢astky, které byly ztraceny tim, Ze zdroje (kapital,

prace), nebyly vynaloZzeny na nejlepsi alternatpoiziti.

V praxi jsou oportunitni nakladyrgrevsim uroky z vlastniho kapitalu podnikatetet

odmeny za riziko a pop jeho usld mzda. Schematicky to Ize zachytit takto

(Eetni zisk = vynosy - naklady

ekonomicky zisk = celkovy vynos - naklady regokal

Z toho vyplyva, Ze ekonomicky zisk vznika ehdy, kdyZz svym rozsaheniqyvysi normalni
zisk odvozeny z gimeérnych naklad kapitalu vynaloZzenych jakeiteli (ty vesSly do nékladl
jako aroky), tak i vlastniky, akciolqty predstavuji oportunitni naklady).

Z tohoto pojeti zisku vznikl ukazatel EVA. Terpodstat za no¥ vytvoienou hodnotu
povaZuje ekonomicky zisk.

Z&kladni konstrukce ukazatele EVA se opiré &li¢ové hodnoty, a to:

= hodnotwistého provozniho zisku po zdam ( NOPAT)
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= celkovy investovany kapital (C — Capital)
= pramérné naklady kapitalu (WACC)

EVA = NOPAT - WACCx C

NOPAT = EBIT x (1 — 1)

C=SA+CPK nebo C =P —KZzobchodniho styku

WACC =1 (1-t)x D/IC+¢xEIC,

kde WACC jsou naklady na celkovy investovany dialdiny kapital, resp. vynos aktiv,

G - naklady na cizi kapital, tj. arok,

t - sazba danpijma pravnickych osob,

D (debt) - cizi kapital (dluhy),

C - celkovy dlouhodoimvestovany kapital,

k - néklady na vlastni kapital {¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu),

E (equity) - vlastni kapital.

Podstatou je, Ze hodnota ukazatele EVA laryt kladn4. Jedintehdy vznik4 ,nova"“,
tzv. piidané hodnota zvySujici hodnotu podnikiwvadni [3].

Problémem v tomtoffpack je stanoveni nakladna vlastni kapital, je mozné pouZzit hap
model INFA, ktery pouziva MPO (vizifohac. VIII).

Ministerstvo pimysilu a obchodu upkaje @i svych analyzach jednu z variant

stavebnicového modelu pro stanoveni ndkladastniho kapitalu. ObdoBrjako u ostatnich

modeti vychodiskem &stava bezrizikova mira vynosu. Prgpbje zaloZzen na rovnici:

re=k +nat+ rpodnikatelske’" linstab Minstrs

kde ¥ je bezrizikova mira vynosu,
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Ma - firdZka za velikost podniku,

I'podnikatelské - pirdZka za produini silu,

Finstab - firazka za finadéni stabilitu,

Mfinstr - frazka za riziko dleni produkni sily [3].

Vypaiet jednotlivych parameir

Bezrizikova mira vynosu za roky:
2000 6,5%, 2001 6,3%, 2002 5,1% , 2@Q®»0 [9].

Vychazime ze vztahEVA = (ROE —ro) X VK = ROE X VK = re x VK = €Z — rex VK [5]
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2. VYVOJ HOSPODARENI PODNIKU ALFA, s.r.o V LETECH 2000 - 2003

Firma Alfa, s.r.o byla zaloZzena v roce 199®mB ma dva vlastniky, kazdy z nich se podili
50-ti%. VySe zakladniho kapitakini 100 000,- K. Firma podnik& v pronajatych prostorach

(kanceld a sklad), nema Zadné prodejny.

Podnikatelské zagvieni firmy:

Firma se zabyva obchoddinnosti - ndkupem a prodejem kanésk&ho nabytku a

poskytuje dopravu jako dagkovou sluzbu svym zékazriikn.

Vroce 1995 byl zahajen maloobchodni prodej @ibjednavku) kanceilského nabytku.

V sowasné dob se sortiment nabidky ro#sio vybaveni kuchyni bez sgebica.

Srovnani firmy s oditvim je problematické, nelidfirma provozuje maloobchodni prodej
mimo prodejny prosednictvim pevazrie internetu a obchoduje s nabytkem pro domacnost i
s kancel&skym nabytkem. Firmu lze ¥adit do OKE® 52.6 — maloobchod mimo obchody.
Spektrum zde zazenych firem je velmi Siroké, takZze porovnaniwdosekci (G) je jen

orient&ni.

Vyvoj pa@tu zangstnandi:

Jde o mikropodnik, ktery &imal se temi zangstnanci, v sokasné dob zde pracuje ¢

zantstnand. Jedna se o tzv. ,rodinny podnik®.

Dodavatelé:

Firma nakupuje fpvazré u tuzemskych dodavatel tti dodavatele firma ozw#da jako
nenahraditelné. Odthto nej¥tSich dodavatélfirma za trvani své existence doséhla vysokych
slev za odebrané mnoZstvi vyrdbkleden dodavatel sidli na Slovensku, objem nalagp

tohoto dodavatele je nizky, takZze kurzova rizikahmezZuji hospod&ni podniku.
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Odbératelé:

Firma méa &kolik stdlych zdkaznik kteri tvori kolem 30-ti% obratu. ievaznoucast

zakaznik tvori drobni odBratelé, ¥etrng statnich instituci. Zahratmi odlEratele firma nema.

Konkurenti:

Rimymi konkurenty jsou samy vyrobni firmy, od nicfitma Alfa, s.r.o zboZzi nakupuje a

dale ostatni maloobchodni organizace, které sevagliynnosti ve stejné oblasti.

Silné a slabé stranky firmy:

Za silnou stranku firmy Ize svym zfisobem povazovat tzv. ,pionyrskou strukturu®
organizace. Vlastnici a za&stnanci jsou rodinniffslusnici, kté spole&n¢ usiluji o prosperitu

firmy, pracuji s nasazenim a jsou ochotni vyuzttekenych zisk pro rozvoj firmy.

Dale jsou to: vyhodné umisi firmy na hlavni trase s moznosti parkovani addlych
prostor, mnoZstevni slevy od dodavatelizka specializace s moznosti neustélého sledovéani

modernich trentil viastni doprava a osobniigtup k zakaznikm.

Zaslabé strankyze povaZovat: nejasny strategicky zanzpisobiizeni firmy bez jasnych
kompetenci a odp@dnosti, nabidku zboZi jen préstnictvim vypdetni techniky ve form
fotografii a dosud newgSeny problém, jak zakaznikovi umoZznit ¥ylzbozi v jeho realné

podolE.

Ve smyslu korektni analyzy podniku budeme wovaf prilezitosti, které vyplyvaji
z cekavaného vyvoje udalosti na zaklaahinulych zkuSenosti a na pochopeni souvislosti
sowasného stavu okoli podniku a také v souvislostexhvzanikem nového podnikatelského

prostedi:
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= vstupCR do EU otetel nové trhy bez celnich poplatk

= ocekava se vznik novych firem na Uzemi naSeho gpéittemz kazda firma piebuje
zazemi, které bude nutno vybavit,

= vstupCR do EU umoznil vyslat pracovniky dtenskych zemi za ziskanim \&éni a
praktickych poznatk

» momentalni nizké Urokové sazby umioj ¢cerpani vyhodnych @i, piicemz vyhodné
avéry umodiuji vybudovani vlastni sitprodejen a skladovacich prostor, 1ze z nich
nagiklad hradit vhodné dopravni prostiky, které poslouzi pro dopravu zboZzi
k zakaznikovi,

= novela zdkona o danich #jmua uvolni dal3i finatini prostedky firmy.

Zahrozbyve vrejSim prostedi podniku povaZzujeme takové &my, které mohou néfznivé

ovlivnit firmu, pripadré ji zcela destabilizovat:

= se vstupem do EU souvisi i zvySeni konkurence,

= nedivéra v nase vyrobky, které nemaji v zahtanybudovanou tradici,
= nutnost dodrZzovat nové hygienické, ekologické ditatavni normy,

= neschopnost cenové konkurence,

= jazykova a kulturni bariéradlenskych statech,

= piimy nékup u vyrobce,

= |obovani,

= platebni neschopnost afthtel.

2.1 Absolutni ukazatele hodnocené firmy

Zdrojem pro finaéni analyzu jsou i@devsim zakladni fingni vykazy: rozvaha, vykaz
ziskii a ztrat a fehled o pe&Znich tocich (cash flow).

Rozvaha za obdobi 2000 - 2003 je uvedena Yilnhac.
Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2000 — 2003 je evedz. gilohac. Il
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Procentualni rozbor poloZek rozvahy za obdobi 200003 je uveden vizijohac. IlI
Vyvojové trendy poloZek rozvahy za obdobi 200002jsou uvedeny vizifjohaé. IV
Procentualni rozbor poloZek vyriosa obdobi 2000 — 2003 je uveden viglghac. V
Procentualni rozbor poloZek nakiazia obdobi 2000 — 2003 je uveden vidlghac. VI
Procentualni rozbor poloZek vykazu zisku a ztratpldobi 2000 — 2003 je uveden vilgha
¢. Vil

Porovnani stalych a ob éznych aktiv

. 4000 |
(2]
> 3000 ] 2854 -
0 2391 O Stal4 akiiva
3 2000 - 1707 s3n4 akii
%‘ B Obézna aktiva
S 1000
£ 0 0 0 75
0
2000 2001 2002 2003

Uéetni obdobi

Obr.1 — Porovnani stalych agmych aktiv

Z hlediska aktiv Ize vid, Ze firma nema Zadné stala aktiva, jen v roce82@koupila novou

vypocetni techniku.

SloZzeni ob é2Zného majetku

3500
g 3000 1 @ Zasoby
> 2500 1 m Kratkodobé pohledavky
2000 . .
ﬁ 1500 O Finan¢ni majetek
_'5 N - ’ ’ v .
2 1000 | O Pfechodné ¢ty aktiv
2 5o | B ObéZna aktiva celkem
0 _

2000 2001 2002 2003
Ugetni obdobi

Obr. 2 — SloZeni atiného majetku
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Ze slozZeni aiZného majetku vidime, Ze finém majetek dosahuje od roku 2004&jvyssiho
podilu, zatimco hodnota zasob se postupnizuje.V této konkrétni firtn kde se zbozi

nakupuje pouze na objednavku, by hodnota zasié Iyt zcela minimalni.

Pohledavky dle lhity splatnosti 2000 2001 2002 2003
Po splatnosti ménnez 30 din 420 570 958 790
Po splatnosti ménnez 90 din 210 220 95 100
Po splatnosti ménnez 180 din 50 20 16 9
Po splatnosti ménnez 365 din 0 0 0 0
Po splatnosti delSi nez 365idn 0 0 0 0
Neuhrazené pohledavky celkem 680 810 1069 899

Obr. 3 — Pohledavky dleiity splatnosti

Slozeni pohledavek dle Ih Gty splatnosti
@ Po splatnosti méné nez
1200 - 30 dnu
£ 1000 1 = | |m Po splatnosti méné nez
> 800 1 = 90 dni
N i O Po splatnosti méné nez
600 :
%‘ 180 dnu
S 400 1 O Po splatnosti méné nez
£ 200 365 dnd
0 - B B Po splatnosti delSi nez
2000 2001 2002 2003 365 dnu
Ué&etni obdobi O Neuhrazené pohledavky
celkem

Obr. 4 — SloZeni pohledavek dlétfhsplatnosti

Vidime, Ze firma nemd s placenim &diteli vyrazné potiZe.#@vazna ¥tSina nesplacenych
pohledavek je po splatnosti 30ida z vysledk jednotlivych @etnich obdobi Ize usuzovat, Ze

splatnost pohledavek oglatelé dodrzuji jen s malym zpagdm.
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Porovnani vlastniho kapitalu a cizich zdroj 0
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Obr. 5 — Porovnani vlastniho kapitalu a cizdloji

V poslednich letech hodnoty vilastniho kapitéjwmazré prevySuji cizi zdroje. Zhodnotim
je3t sloZeni cizich zdréj Zadné dlouhodobé cizi zdroje firma nema, takZzdubhodnotit

pouze sloZeni kratkodobych zavazk

Kratkodobé zavazky 2000 2001 2002 2003
Zavazky z obchodniho styku 585 1210 1338 1027
Zavazky ke spoleikim 327 140 21 2
Zavazky k zardstnan@m 9 12 17 20
Zavazky ze soc. zabezmni 13 20 24 -20
Stat - daové zavazky 209 200 40 -119
Kratkodobé zavazky celkem 1093 1582 1440 912

Obr. 6 — Kratkodobé zavazky

Slozeni kratkodobych zavazk G

O Zavazky z obchodniho styku

| Zavazky ke spole¢nikim
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2 1000 4 0O Zavazky k zaméstnancum
£ 500 |
e O Zavazky ze socianiho
3 01 zabezpedeni
T . .

-500 W Stét - dafiové zavazky

2000 2001 2002 2003
Uéetni obdobi @ Kratkodobé zavazky celkem

Obr. 7 — SloZeni kratkodobych zavazk
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Nejvyssi hodnoty maji zavazky z obchodnihdstyavazky ke spolaikim se postuph
sniZuji. Zavazky k zagstnanédm a zavazky ze socidlniho zabesyd jsou castky
nevyplacenych mezd a neodvedeného socialniho aiatdfbo pojiséni. Tyto zavazky jsou
vzdy hrazeny v souladu se zdkonem v lednu nastgdajitetniho obdobi. Co se tyka zavazk
vici statu, jedna se o vlastnitgerou povinnost z titulu danz pridané hodnoty, ktera je rovh
splréna v nasledujicim zdavacim obdobi. V roce 2003 doSlo v prosinci (firjpaze zakona
meésicnim platcem DPH) k ndkupu zboZi, které bylo prodaas lednu nasledujicih@étniho
obdobi, coZ zpsobilo vznik nadrérného odpétu. V podstat je tatocastka aktivni poloZzkou a
pati na stranu aktiv, ovSem pro porovhaninaa/ch zavazk neni tato chyba vdagtnich
vykazech podstatna. Stéjnak je tomu v fipad nedopatenim peplaceného socialniho a

zdravotniho pojigni.

Zavazky z obch.styku dle lhity splatnosti 2000 2001 2002 2003
Po splatnosti ménnez 30 din 415 1025 1203 1008
Po splatnhosti ménnez 90 din 90 120 93 19
Po splatnosti mémnez 180 din 30 65 42 0
Po splatnosti mémnez 365 din 0 0 0 0
Po splatnosti déle nez  3651dn 0 0 0 0
Neuhrazené zavazky celkem 535 1210 1338 1027

Obr. 8 — Zavazky z obchodnich styKe Ihity splatnosti

Slozeni zavazk G z obchodniho styku dle Ih Gty splatnosti
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o 1000 -
ﬁ 800 - O Po splatnosti méné nez 180
é 600 | dnu
S 400 0O Po splatnosti méné nez 365
T 500 | | dnd
0| ‘ B Po splatnosti déle nez 365

dna
2000 2001 2002 2003

Uéetni obdobi

O Neuhrazené zavazky celkem

Obr. 9 — SloZeni zavakk obchodniho styku dleity splatnosti
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Stejr jako u pohledavek mohu konstatovat, Ze i zavasky jhrazeny s jen minimalnim
zpozanim.

Trzby za prodej zbozi téiove vSech &etnich obdobich vice nez 99% vSech vynasehoz
vyplyva, Ze firma ma vyraznobchodni charakter.

PoloZku ostatnich provoznich vydowoii prijata plreni od poji¥ovny a ostatni finaimi

vynosy obsahuji polozZkyipatych Uroki od perZnich Ustatt a kurzové zisky.

Vyvoj trzeb za prodané zboZi a nejvyznamn  &jSich naklad G
20000
(2] ~ ~ -
= —— Néklady vynaloZené na
o 15000 + prodej zbozi
:; 10000 | \ —— Vykonova spotieba
5]
-§ 5000 + Osobni néklady
I 0 | |
‘ ‘ Trzby za prodej zboZi
2000 2001 2002 2003
Uéetni obdobi

Obr. 10 — Vyvoj trzeb za prodané zbozi a repamrEjSich naklad

Vyvoj naklad piiblizné odpovida vyvoji trzeb. V fibéhu hodnoceného obdobi nedoslo

k Zadnym mimeéadnym odchylkam.

Vyvoj vysledku hospoddeni 2000 2001 2002 2003
Provozni VH 584 990 668 -153
VH z finanénich operaci -16 -32 -6 -32
Mimoradny VH 0 0 0 0
VH pted zdaginim 566 958 662 -185
VH za G¢etni obdobi 230 662 455 -185
Vyplacené podily na zisku 0 0 0 0

Obr. 11 — Vyvoj vysledku hospagai
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VH za uéetni obdobi
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Obr. 12 — Vysledek hospadeai za detni obdobi

V roce 2001 dosahla firma doposud nejvysSiygledku hospodeni. V roce 2000 zaséhly
povodré velkou ¢ast republiky, které mimo jiné zfily mnoho nebytovych prostor.Tato
mimoradnd situace Zgobila zvySeni poptavky po novém kanésk&m nabytku v letech 2001
a casteén¢ i v roce 2002. Otazkouigtava vysledek hospodani za rok 2003, kdy firma poprvé

od svého vzniku vykézala ztratu. V tomto roce kiesinosy a zvysSily se néposobni naklady.

Poptavka oprotifpdchozim obdobim se snizil&itpm fixni naklady se zvysuji. ZvySuje se i
pocet konkureni, takZe zvySeni cen nigghazi v Uvahu. Toto systematické riziko by bylo

mozné snizit diverzifikaci, tzn. ro&ioblast podnikatelskych aktivit.

Vyvoj tok @ penézni hotovosti 2000 2001 2002 2003
Paiateini stav pedznich prosiedki 47 53 81 129
CF z provoznginnosti -5 28 48 714
CF z investini ¢innosti 11 0 0 -57
CF z finargéni ¢innosti 0 0 0 0
Cisté zvy3eni, resp. snizeni penich

prostedki 6 28 48 657
Koneény stav peréznich prostredki 53 81 129 786

Obr. 13 — Vyvoj tok perezni hotovosti

Je nutno dopotit mésicné sledovat vyvoj CF, uit financni rezervu na jednotlivé ¢aice a

piipadré zvaZzit zajisni potebnych prosedki nebo moznosti investic.
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Vypocet CPK 2000 2001 2002 2003
Obézna aktiva 170y 2854 3140 2391
Kratkodobé cizi zdroje 1093 1582 1440 912
Cisty pracovni kapital 614 1272 1700 1479

Obr. 14 — Vypeet cistého pracovniho kapitélu

CPK v jednotlivych G éetnich obdobich
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E 500 -
0 - T T T

2000 2001 2002 2003
Uéetni obdobi

Obr. 15 —Cisty pracovni kapital v jednotlivychéétnich obdobich
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Obr. 16 — Vyvofistého pracovniho kapitalu

Z vysledk hodnot a vyvojeCPK firmy vyplyva, e hodnota éBnych aktiv ve vdech
sledovanych obdobichgvySuje hodnotu kratkodobych cizich zdroj
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Ukazatele zadluZenosti, majetkové a fin.struktury] 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Celkova zadluzenost 64,3%65,0% | 45,2%| 36,8%
Mira zadluzenosti 1,73 1,22 0,82 0,58
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje * * * *
Dlouhodoby cizi zdroje/Dlouhodoby kapital * * * *
Vlastni kapital/Staléa aktiva * * * 27,2
Dlouhodobé zdroje/Stélé aktiva * * * *
Ukazatel arokoveho kryti * * * *

* - (ldaj nelze vypoitat

Obr. 17 — Ukazatele zadluZenosti, majetkofiaancni struktury

Vyvoj celkové zadluzenosti

70,00%
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% A
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10,00% -

0,00%

Hodny v %

2000 2001 2002 2003
Uéetni obdobi

Obr. 18 — Vyvoj celkové zadluzenosti

Firma vykazuje klesajici celkovou zadluZzenogtroce 2003 se hodnota blizi dolni
doporuiené hranici, ktera se pohybuje mezi 30 a 60%. Tekaaatel slouzi jako indikator vySe
rizika, které podnik podstupuje pouzitim cizich gfra slouzi i k posouzeni schopnosti

podniku zvysit své zisky vyuzitim ciziho kapitalu.

Mira zadluZenosti mé také klesajici tendetecito ukazatel signalizuje banceditelum, do

jaké miry by monhli fijit o své naroky.

Ukazatel arokového kryti nelze wyiiat, nebd podnik neplatil iroky, protoZze nest
v hodnoceném obdobi Zadné&w
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Ukazatele likvidity 2000 2001 2002 2003
Bézna likvidita 1,56 1,80 2,1 2,62
Pohotova likvidita 1,19 1,20 1,87 2,16
Okamzita likvidita 0,56 0,69 1,13 1,17
CPK/OA 36,0% 44.6% 54,1% , 964
CPK/Aktiva 35,6% 44,2% 53,3% 59,8%

Obr. 19 — Ukazatele likvidity

Vyvoj ukazatel G likvidity

7
o 6+
o
T 5 SRR
N 4 Okamzita likvidita
3 3 | —8— Pohotova likvidita
g —e— Bé&7na likvidita
5%
T 11

0

2000 2001 2002

Uéetni obdobi

2003

Obr. 20 — Vyvoj ukazatelikvidity

Z vysledi hodnocené firmy vyplyva, Ze firma je dostai® likvidni, ovSem finatini
prostedky nevyuziva efektivn

Bylo by nanejvys d&inné planovat budouci likviditu pomoci prognézy lefiew. Vykaz
peréZznich toki doklada pirastky, abytky pedznich prostedki za sledovanédsgtni obdobi ve
forme tvorby finargnich zdrofi a jejich uziti. Odpovida na otazku, kolik g&nich prostedki
podnik vytvd@il a kjakym &elim jich pouzil Déle nutni k zamySleni, jakym vhodnym
zpasobem pouzitipadné pebytky finargnich prostedk.

Ukazatele rentability 2000 2001 2002 2003
Rentabilita trzeb (%) 3,9% 6,2% 3,9% -1,5%
Rentabilita celkového kapitélu (%) 32,8% 33,3% 20,8% -7,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) 63,1% 51,2% 26,0% -11,8%

Obr. 21 — Ukazatele rentability
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Vyvoj ukazatel G rentability
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Obr. 22 — Vyvoj ukazatélrentability

U hodnocené firmy maji vS8echny ukazatele tlitya klesajici tendenci. Vzhledem k tomu,
Ze firma nakupuje zboZi na objednavku, bylo by vi®dajistit rychlejSi fakturaci a prodej
zboZi konénému spdtbiteli. V sodasné dob zistava zbyten¢ velky objem zboZi na sklad

coz zmsobuje vyvoj tohoto ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 200D 2002, i kdyZ m& také klesajici tendenci,
vysoce pevySuje uréeni dlouhodobych vklad Vyjimkou je rok 2003, kde doSlo k silnému
poklesu — i tak fevySuje hodnotu utenych vklad.

Ukazatele aktivity 2000 2001 2002 2003
Obrat aktiv 8,5 5,4 5,3 51
Doba obratu zasob 10 22 9 12
Doba splatnosti pohledavek 17 19 23 26
Doba splatnosti zavaitk 27 37 31 26

Obr. 23 — Ukazatele aktivity
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Obrat celkovych aktiv je vyraZrnvySSi nez je pozadovana minimalni hodnota 1 (z¢1 K
majetku by nila byt dosazena alespd K¢ trzeb) To poukazuje na schopnost efektivguzit
majetek firmy, avSak tento ukazatel ma klesajicdénci.

Vyvoj ukazatel G aktivity

30 A O Doba obratu zasob

B Doba splatnosti
pohledavek

O Doba splatnosti zavazku

2000 2001 2002 2003
Uéetni obdobi

Obr. 24 — Vyvoj ukazatélaktivity

Doba obratu zasob se vroce 2001 vwazwySila, v nasledujicich letech vidime ¢bp
snizovani.

Doba obratu pohledavek je krdmoku 2003 vyrazé nizSi nez doba obratu zavazk
V obdobi 2000 — 2002 &a firmy vyhodnou pozici, kdyZ své pohledavky inkaala mnohem
diive nez bylo nutno uhradit zavazky. V roce 2008 wjthodu firma ztratila.
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2.2 DalSi ukazatele fin&ni analyzy u hodnocené firmy

Alfa, s.r.o 2000 2001 2002 2003
Pridana hodnota/Ret zangstnand. 392 597 376 162
Trzby/Pa@et zandstnand 4863 5124 4206 2499
Osobni naklady/R®t zangstnand 193 266 205 186
\Vykonova spateba/Vynosy 12,3% 12,4% 13,1% 14,7%
Osobni niklady/Vynosy 4,0% 5,2% 4,9% 7.4%
Naklady/Vynos' 97,3% 95,7% 97,3% 101,5%
Pridana hodnota/Vynosy 8,0% 11,6% 8,99 6,5%
Osobni naklady/itdana hodnota 49,2% 44,6% 54,5% 114,8%
\VH pted zdagnim./Ridan& hodnota 48,1% 53,5% 44,0% -22,8%0

Obr. 25 — DalSi ukazatele firani analyzy u hodnocené firmy

Ridana hodnota na zastnance od roku 2001 velmi siliklesd, zrovna tak klesaji trzby na
zantstnance. Saasré se firmg dai osobni naklady na zasstnance sniZzovat. Vykonovou
spotebu na vynosy se tlaudrZzovat na fiblizn¢ stejné urovni. Osobni naklady na vynosy byly
do roku 2002 rovE¥ na giblizné stejné drovni, oviem v roce 2003 vzrostly. Firmtamto roce
zantstnala dalSiho rodinnéhdiglusnika. Shodnvzrostly i naklady na vynosy v poslednim
hodnoceném roce.ildana hodnota na vynosy ma od roku 2001 klesagioddnci. Nej#tsi

nariist zaznamenaly osobni naklady ri@@nou hodnotu v roce 2003.

2.3 Souhrnné ukazatele hodnocené firmy

Altmanovo Z — skére 2000 2001 2002 2003
0,717 xCPK/A 0,255 0,317 0,382 0,428
0,847 x VH/IA 0,113 0,195 0,121 -0,063
3,107 x EBIT/A 1,020 1,035 0,645 -0,232
0,420 x VKI/CZ 0,242 0,343 0,509 0,719
0,998 x T/A 8,445 5,336 5,267 5,038
Z — skore 10,075 7,226 6,924 5,890
Z — skore upravené proteské podminky| 10,469 7,501 7,452 6,360

Obr. 26 — Altmanovo Z-skoére
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Z vysledi Z - skére, upraveného preské podminky vyplyva, Ze firma byla dosud ve

velmi uspokojivé finadni situaci, i kdyZ je zde varujici klesajici tenden

Index IN 2000 2001 2002 2003
V1 x A/ICZ 0,521 0,599 0,730 %89
V2 x EBIT/N&KI.Uroky 0,000 0,000 00 0,000
V3 x EBIT/Aktiva 3,185 3,232 2,014 -0,725
V4 x Trzby/Aktiva 2,369 1,497 1,477 1,413
V5 x OA/(Kr.zav.+Kr.b.av.) 0,156 0,180 0,218 0,262
V6 x Zav.po dob spl./Trzby 1,039 2,229 2,252 2,328
Index IN 5,192 3,279 2,187 -0,482

Obr. 27 — Index IN

Finarni zdravi podniku podle indexu IN mé také klesajecidenci, varujicim se &pstava
rok 2003, kdy se index IN dostal do zaporné hodnétiomto roce stoji podnik podle vysledku

indexu IN na pokraji bankrotu

Alfa, s.r.o 2000 2001 2002 2003

r bezrizikové 6,5% 6,3% 5,1% 4,0%

r LA 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

r podnikatelské 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%
r finstab 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%,

r finstr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

re 11,5% 11,3% 10,1% 19,0%
ROE 63,1% 51,2% 26,0% -11,8%
VK 631 1293 1748 1563
EVA 325,596 515,907 277,932 -481,404

Obr. 28 — Vypoet EVA (ekonomické fidané hodnoty)

U hodnoceného podniku je hodnota EVA od rok012klesajici az do zaporné hodnoty
v roce 2003.

Naklady na vlastni kapital jsou nejdrazSirm& nema zadny dlouhoddlvazany uréeny

cizi kapital, ktery g optimalni kapitdlové strukte zvySuje vynosnost vlastniho kapitélu.
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DOPORWENI A OPATRENI

Firmu jsem hodnotila pbézre, vzdy podle vysledk danych ukazatél Na z&¥r tedy jen

strutné shrnuti.

Firma vykazuje stale niZsi rentabilitu viabtmikapitalu a v poslednim hodnoceném roce
poprvé vykazala i ztratu. Ekonomickéigana hodnota se dostala v poslednim hodnocenésn roc

do z4porné hodnoty, firma jégkapitalizovana.

Na zaklad vyhodnoceni dopotiuji:

» snizit naklady, nap osobni ndklady a dalSi fixni naklady jako jsopinaaklady na

pronajaté skladové prostory,

= nakoupené zboZi (vSechno zboZi je nakupovano mao@yku), dopravit od dodavatele
piimo k zakaznikovi, aby pokud moZndbec neproSlo skladem a zkratit tak dobu

obratu zasob,

= zvySit ceny zboZi a pokud to neni mozné s ohledankankurenci, diverzifikovat
podnikatelské riziko dalSimi podnikatelskymi aktami (nabidnout sluzby v oblasti

autodopravy - v blizkosti sidla firmy se vyskytugilkd ndkupni centra),

= pokusit se ziskat vice objednavek na zboZzi fedaictvim @inngjsi reklamy,

= tvorit kratkodobé finatgni plany, sledovat CF, &it nutnou rezervu a zvazit vyuZziti
piipadnych pebytki peréZzni hotovosti k investicim,

= firma nema Zadné dwy ani pijcky a vykazuje velmi nizkou miru zadluZzenosti a
uspokojivou likviditu, takZe je na méposoudit moznost @ na pdizeni vlastnich
prostor,¢ast takto ziskanych vlastnich prostor nabidnoutok@imu a ziskat tak dalSi

vynosy.
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ZAVER

V rédmci finakni analyzy bylo poukdzéano na to, co se &ihari a kde jsou fipadna uskali. .

V celém hodnoceném obdobi Ize konstatovatdispvyvoj z hlediska rentability vlastniho
kapitdlu - zhodnoceni vloZenych prastiki bylo lepsi, nez kdyby byly pouZityripstejném

riziku v jiné investici.

Podniku se ddo dosahovat trzby a zisky, kramoku 2003, které vSak neslouzily k obgov

a rozvoji firmy.

Postupé sili konkurence, ziskové marze klesaji. Jejichzedr, gipadré zvySeni, Ize zajistit
nagiklad tim, Ze podnik zvySi objem svého prodejenZsim naéstu naklad nebo tim, Ze (i
silné konkurenci neni lehké prodavat vice), snélady. Ri dané konkurenci a nabizeném

sortimentu nelzeiejm¢ uvazovat o podstatnych Zmach.

U néklad je otdzkou k zamysleni nét podilu osobnich naklaca vynosech i nafgané
hodnot v roce 2003. Rychlost n#stu tchto naklad se zatim neodrazila v adekvatnifistu

ptidané hodnoty a vynés

Je nutné zaghit pozornost natizeni osobnich néklad kde by mohlo k uspordm dojit.
Vzhledem k#zné ziskovosti jednotlivych drih zboZi je nutné zabyvat se sortimentni
politikou. Fi feSeni otdzek spojenych se sortimentni politikoaendistat pouze u ziskovosti
vyrobku, ale je nezbytné & vyuZivat tzv. pispivku na Uhradu pro hodnoceni vyhodnosti
zarazeni jednotlivych druhzbozi do nabidky. U kazdého druhu zboZi tim ddjdgxesréni,
nakolik prodej tohoto zboZitpurcité cert dokaze pispét k Uhrad fixnich naklad podniku a

tvorbe zisku.
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SUMMARY

Finagni analyza je jednim z nastiigj s jehoZz pomoci Ize posoudit fingri zdravi*
podniku. Funguje jako Ztna vazba meziipdpoklddanym efektem fin&nich rozhodnuti a
naslednou skutmosti. Umo#uje dospt kurkitym rozhodnutim, jak zlepSit
konkurenceschopnost podniku. Odpovida na otazlot sirpodnik vedl tak, jak si vedl. Aby
podnik v blizké budoucnosti mohl byt povaZzovan meariné silny a perspektivni, musi se

shazit odstranit chyby, které finari analyza odhalila.
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Priloha¢. |

ROZVAHA r. 2000 r. 2001

AKTIVA CELKEM 1724 2875
B. Stala aktiva
B. | Il Dlouhodoby hmotny majetek
B. | Il. | 3.| Sam.mov.¥ci a soub.mov.&ci
B. | Il. | 6. | Jiny dlouhodoby majetek
B. | IV. Poskytnuté zalohy na dl.majetek
B. | V. Dlouhodoby finaéni majetek
B. | V. | 7.| Poskyt.zal.na dl.fin.majetek
C. OR€zna aktiva 1707 2854
C.| L Zasoby 406 954
C. || 5.| Zbozi 406 954
C.| L 6.| Poskytnuté zalohy na zasoby
C.| Il Dlouhodobé pohledavky
C. | Il. | 1.| Pohledavky.z obchodniho styku
C. | Il. | 2.| Pohledavky ke spaleikim
C. | Il. | 5.] Jiné pohledavky
C. | . Kratkodobé pohledavky 680 810
C. | lll. | 1. | Pohledavky z obchodniho styku 680 081
C. | lll. | 2. | Pohledavky ke spaiaikim
C. | lll. | 3. | Sociélni zabezgeni
C. | lll. | 4. | Stat— daové pohledavky
C. | lll. | 7. | Jiné pohledavky
C. | IV. Finartni majetek 621 1090
C. | IV. | 1.| Penize 53 81
C. | IV. | 2.| Uty v bankach 568 1009
C. | IV. | 3.| Kratkodoby finaéni majetek
D. Ostatni aktivaifech. &ty aktiv 17 21
D. | I Casové rozliseni 17 21
D. | I 1. | Néklady pistich obdobi 17 21
D. | I 2. | Rijmy priStich obdobi
D. | I Dohadné &ty aktivni

PASIVA CELKEM 1724 2875
A. Vlastni kapital 631 1293
A | L 1. | Z&kladni kapital 100 100
A. | 1Nl Fondy ze zisku
A. | lll. | 1. | Zdkonny rezervni fond
A. | IV. Vysledek hospodani minulych let | 133 531
A. | IV. | 1. | Nerozaleny zisk min.let 172 570
A. | IV. | 2. | Neuhrazend ztrata min.let -39 -39
A | V. HV b&Zzného detniho obdobi 398 662
B. Cizi zdroje 1093 1582
B. | L Rezervy
B. | Il Dlouhodobé zavazky
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Dlouhodobé fijaté zalohy

o w

Jiné dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

1093

1582

W W ®| w

=

Zavazky z obchodniho styku

535

1210

Zavazky ke spotaikim

327

140

Zavazky Kk zamstnaném

12

Z&vazky ze socialniho zabezpai

13

20

Stat-daové zavazky a dotace

209

200

© o~ Wi

Jiné zavazky

V.

Bankovni G¥ry a vypomoci

Ostatni pasivatpchodné &ty pasiv

Casové rozliseni

=

Vydaje pistich obdobi

Vynosy pistich obdobi

0|0[o|o|o|w|m|m|w|w|w

Dohadné &ty pasivni

ROZVAHA

r. 2002

r. 2003

AKTIVA CELKEM

3188

2475

Stala aktiva

57

Dlouhodoby hmotny majetek

Sam.mov.&ci a soub.mov &ci

57

o|w

Jiny dlouhodoby majetek

Poskytnuté zalohy na dl.majetek

Dlouhodoby fina#ini majetek

Poskyt.zal.na dl.fin.majetek

Ok¥zna aktiva

3140

2391

Zasoby

441

421

o

Zbozi

441

421

<

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

=

Pohledavky.z obchodniho styku

N

Pohledavky ke spaleikim

o

Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

1069

899

Pohledavky z obchodniho styku

1069

899

Pohledavky ke spailpikim

Socialni zabezgeni

Stét — daové pohledavky

Nip| WM

Jiné pohledavky

V.

Finartni majetek

1630

1071

V.

=

Penize

129

786

V.

N

Uty v bankach

1501

285

V.

Kratkodoby finaéni majetek

0|0|0|0|0]0|0|o]0|o|o]o[o|o[0|o|o]0|0|®|w| ®|w|w| m|w

Ostatni aktivafech. &ty aktiv

48

27
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Dohadné &ty pasivni

D. | I Casové rozliseni 48 27
D. | I 1. | Néklady pistich obdobi 48 27
D. | 2. | Rijmy pristich obdobi
D. | I Dohadné &ty aktivni

PASIVA CELKEM 3188 2475
A. Vlastni kapital 1748 1563
A | L 1. | Z&kladni kapital 100 100
A. | 1Nl Fondy ze zisku
A. | lll. | 1. | Zdkonny rezervni fond
A | IV. Vysledek hospodani minulych let | 1193 1648
A. | IV. | 1. | Nerozaleny zisk min.let 1232 1687
A. | IV. | 2. | Neuhrazend ztrata min.let -39 -39
A | V. HV b&zného detniho obdobi 455 -185
B. Cizi zdroje 1440 912
B. | L Rezervy
B. | Il Dlouhodobé zavazky
B. | Il. | 3. | Dlouhodobé fijaté zalohy
B. | Il. | 6.| Jiné dlouhodobé zavazky
B. | Il Kratkodobé zavazky 1440 912
B. | lll. | 1. | Z&vazky z obchodniho styku 1338 1027
B. [ lll. | 2. | Z&vazky ke spolmikim 21 2
B. | lll. | 3. | Zavazky k zagstnandm 17 20
B. | lll. | 4. | Zavazky ze socialniho zabezpai 24 -20
B. | lll. | 5. | Stat-daové zavazky a dotace 40 -119
B. | lll. | 8. | Jiné zavazky 2
B. | IV. Bankovni G¥ry a vypomoci
C. Ostatni pasivaipchodné &ty pasiv
C.|L Casové rozliseni
C.| I 1.| Vydaje pistich obdobi
C. || 2.| Vynosy piStich obdobi
C.| I
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Priloha¢. Il
VYKAZ ZISKU A
ZTRATY 2000 2001 2002 2003
Trzby za prod. zboZ 14528 15305 16813 12486
Nakl.vynal.na prod. zboZ 11610 11669 13111 9838
Obchodni marze 2918 3636 3702 2648
Vykony 60 68 12 8
Trzby za prod.vl.vyra sluZ. 60 68 12 8
Vykonova spateba 1801 1912 2209 1845
Spoteba mater. a energje 499 545 625 428
Sluzby 1302 1367 1584 1417
Pridana hodnota 1177 1792 1505 811
Osobni naklady 579 799 820 931
Mzdové naklady 50 599 595 674
Naklady na soci..zabezp. 124 187 191 220
Socialni ndklady 5 13 34 37
Dare a poplatky 11 18 18 51
Odpisy neh. a hmot.maj 11
Ostatni provozni vynos 35 15 18 34
Ostatni provozni naklad 29 17 16
Provozni vysl.hospoda 582 990 668 -153
Vynosové aroky 16 24 35 16
Ostatni finagini vynosy
Ostatni finadni naklady 32 56 41 48
Vysl.hosp.z fin.operadi -16 -32 -6 -32
Dan z prij. za #Zcinnost 168 296 207 0
- splatnd 168 296 207 0
- odloZend
Vysl.hosp.za & .¢innost 566 958 662 -185
Vysl.hosp.za &et.obdobi 398 662 455 -185
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Priloha¢. 1l

Procentualni rozbor poloZek rozvahy r. 2000 | % r.2001 | %

AKTIVA CELKEM 1724 | 100,0%| 2875 100,0%
B. Stala aktiva
B. | Il Dlouhodoby hmotny majetek
B. | Il. | 3. | Sam.mov.¥ci a soub.mov&ci
B. [ Il. | 6. Jiny dlouhodoby majetek
B. | IV. Poskytnuté zalohy na dl.majetek
B. | V. Dlouhodoby finaéni majetek
B. | V. | 7.| Poskyt.zal.na dl.fin.majetek
C. OREZné aktiva 1707 | 99,0% | 2854 99,3%
C.| L Z&soby 406 | 23,5% 954 33,2%
C.|I. | 5. Zbozi 406 | 23,5% 954 33,2%
C. | I. | 6.] Poskytnuté zalohy na zasoby
C.|IL. Dlouhodobé pohledavky
C. | Il. | 1.| Pohledavky.z obchodniho styku
C. | Il. | 2.| Pohledavky ke spot@ikim
C. | Il. | 5. Jiné pohledavky
C.| I Kratkodobé pohledavky 680 39,5% 810 28,2%
C. | lll. | 1. | Pohledavky z obchodniho styku 680 39,50 810 ,2%8
C. | lll. | 2. | Pohledavky ke spot@ikim
C. | lll. | 3. | Socialni zabezgeni
C. | lll. | 4. | Stat — d&ove pohledavky
C. | lll. | 7. | Jiné pohledavky
C.|IV. Finartni majetek 621 36,0% | 1090 37,9%
C. | IV. | 1. | Penize 53 3,1% 81 2,8%
C. | IV.| 2. | U¢ty v bankach 568 32,9% 1009 35,1%
C. | IV. | 3. | Kratkodoby finakni majetek
D. Ostatni aktiva{ech.ty aktiv 17 1,0% 21 0,7%
D. | I Casové rozliseni 17 1,0% 21 0,7%
D. | l. | 1.| Naklady gistich obdobi 17 1,0% 21 0,7%
D. | l. | 2.| Prijmy priStich obdobi
D.| Il Dohadné tty aktivni

PASIVA CELKEM 1724 | 100,0%| 2875 100,0%
A. Vlastni kapital 631 36,6%| 1293 45,0%
A. | I. | 1.| Zakladni kapital 100 5,8% 100 3,5%
A. [l Fondy ze zisku
A. | lll. | 1. | Zakonny rezervni fond
A | IV. Vysledek hospodani minulych let | 133 7,7%)| 531 18,5%
A. | IV. | 1. | Nerozdleny zisk min.let 172 10,0% 570 19,8%
A. | IV. | 2. | Neuhrazena ztrata min.let -39 -2,3% -39 3%,
A. | V. HV b&zného detniho obdobi 398 23,1%| 662 23,0%
B. Cizi zdroje 1093 63,4%| 1582 55,0%
B. | I Rezervy
B. | Il Dlouhodobé zavazky
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Dohadné &ty pasivni

Procentualni

rozbor poloZzek rozvahy

r. 2002

%

r. 2003

%

AKTIVA CELKEM

3188

100,0%

2475

100,0%

Stala aktiva

57

2,3%

Dlouhodoby hmotny majetek

Sam.mov.¥ci a soub.mov &ci
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Dlouhodoby finaéni majetek
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V.

=

Penize

129

4,04

o 786

31,8%

V.
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Dohadné &ty pasivni

D. | I Casové rozliseni 48 1,5% 27 1,1%
D. | l. | 1.| Naklady gistich obdobi 48 15% 27 1,1%
D.|l. | 2.| Ptijmy priStich obdobi
D.| Il Dohadné gty aktivni

PASIVA CELKEM 3188 | 100,0%| 2475 100,0%
A. Vlastni kapital 1748 54,8%| 1563 63,2%
A. | I. | 1. | Zakladni kapital 100 3,1% 100 4,0%
A. | Il Fondy ze zisku
A. | lll. | 1. | Zakonny rezervni fond
A | IV. Vysledek hospodani minulych let| 1193 | 37,4%)| 1648 66,6%
A. | IV. | 1. | Nerozdleny zisk min.let 1232 38,6%0 1687 68,2%
A. | IV. | 2. | Neuhrazena ztrata min.let -3¢ -1,2% -39| -1,6%
A. | V. HV bézného detniho obdobi 455 14,3%| -185 -7,4%
B. Cizi zdroje 1440 | 45,2%| 912 36,8%
B. | I Rezervy
B. | Il Dlouhodobé zavazky
B. | Il. | 3. | Dlouhodobé gjaté zalohy
B. | Il. | 6. | Jiné dlouhodobé zavazky
B. | Il Kratkodobé zavazky 1440 | 45,2%| 912 36,8%
B. | lll. | 1. | Zavazky z obchodniho styku 133 4209027 41,4%
B. | lll. | 2. | Zavazky ke spolmikim 21 0,79 2 0,1%
B. | lll. | 3. | Z&vazky k zaréstnan@m 17 0,59 20 0,8%
B. | lll. | 4. | Z&vazky ze socialniho zabezpeai 24 0,7% -20 -0,8%
B. | lll. | 5. | Stat-da&ové zavazky a dotace 4 1,8%119 -4,8%
B. | lll. | 8. | Jiné zAvazky 2 0,1%
B. | IV. Bankovni G¥ry a vypomoci
C. Ostatni pasivaipchodné &y pasiv
C.| 1 Casové rozliseni
C. | I. | 1.| Vydaje giStich obdobi
C. | I. | 2.| Vynosy giStich obdobi
C.| I
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Priloha¢. IV
Vyvojové trendy polozek rozvahy 2000 | 2001 | 01/00 | 2002 | 02/01
AKTIVA CELKEM 1724 | 2875 66,7% | 3188 | 10,9%
B. Stala aktiva
B. | Il Dlouhodoby hmotny majetek
B. | Il. | 3. | Sam.mov.¥ci a soub.mov&ci
B. [ Il. | 6. Jiny dlouhodoby majetek
B. | IV. Poskyt.zalohy na dl.majetek
B. | V. Dlouhodoby finaéni majetek
B. | V. | 7.| Poskyt.zal.na dl.fin.majetek
C. OREZné aktiva 1707 | 2854 67,1% | 3140 | 10,0%
C.| L Z&soby 406 954 | 135,0% | 441 | -53,8%
C.|I. | 5. Zbozi 406 954 | 135,09 441  -53,8%
C. | I. | 6.] Poskytnuté zalohy na zasoby
C.|IL. Dlouhodobé pohledavky
C. | Il. | 1.| Pohledavky.z obchodniho styku
C. | Il. | 2.| Pohledavky ke spot@ikim
C. | Il. | 5. Jiné pohledavky
C. | . Kratkodobé pohledavky 680 810 18,9% | 1069| 32%
C. | lll. | 1. | Pohledavky z obchodniho styku 68 810 18,994.069| 32%
C. | lll. | 2. | Pohledavky ke spot@ikim
C. | lll. | 3. | Socialni zabezgeni
C. | lll. | 4. | Stat — d&ove pohledavky
C. | lll. | 7. | Jiné pohledavky
C.|IV. Finartni majetek 621 | 1090 75,5% | 1630 | 49,5%
C. | IV. | 1. | Penize 53 81 52,8% 129  59,3M0
C. | IV.| 2. | U¢ty v bankach 568 | 1009 77,6% 1501 48,8%
C.| IV. Kratkodoby finagni majetek
D. Ost. aktiva-pech.ty aktiv 17 21 23,5% 48 | 128,6%
D.| L Casové rozliseni 17 21 23,5% 48 | 128,6%
D. | l. | 1.| Naklady giStich obdobi 17 21 23,5% 48 128,6%
D.| 1. | 2.| Prijmy priStich obdobi
D.| Il Dohadné tty aktivni
PASIVA CELKEM 1724 | 2875 66,7% | 3188 | 10,9%
A. Vlastni kapital 631 | 1293 | 104,6% | 1748 | 35,2%
A L 1. | Zakladni kapitél 100 100 0,09 100 0,0P6
A. | Il Fondy ze zisku
A. | lll. | 1. | Zakonny rezervni fond
A. | IV. Vysledek hospodani min.let 133 | 531 299,2%| 1193| 124,7%
A. | IV. | 1. | Nerozdleny zisk min.let 172 570 231,4%  12B3216,1%
A. | IV. | 2. | Neuhrazena ztrata min.let -39 -39 00% 39} 0,0%
A. | V. HV beéz. (ketniho obdobi 398 | 662 65,9% 455 -31,3%
B. Cizi zdroje 1093 | 1582 44,7%| 1440| -9,0%
B. |l Rezervy
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Dlouhodobé zavazky
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=

Pohledavky.z obchodniho styku

N
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Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

1069
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D. | I Casové rozliseni 48 27 -43,8%
D. | l. | 1.| Naklady gistich obdobi 48 27 -43,8%
D.|l. | 2.| Ptijmy priStich obdobi
D.| Il Dohadné gty aktivni

PASIVA CELKEM 3188 | 2475 -22,4%
A. Vlastni kapital 1748 1563 -10,6%
A. | I. | 1. | Zakladni kapital 100 100 0,0%

Il. Fondy ze zisku

A. | lll. | 1. | Zakonny rezervni fond
A. | IV. Vysledek hospodani min.ych let 1193 1648 38,1%
A. | IV. | 1. | Nerozdleny zisk min.let 1232 168y 36,9%
A. | IV. | 2. | Neuhrazena ztrata min.let -39 -39 099,
A. | V. HV bézného detniho obdobi 455 -185 | -140,7%
B. Cizi zdroje 1440 912 36,7%
B. | L Rezervy
B. | Il Dlouhodobé zavazky
B. | Il. | 3. | Dlouhodobé fijaté zalohy
B. | Il. | 6. | Jiné dlouhodobé zavazky
B. | Il Kratkodobé zavazky 1440 912 -36,7%
B. | lll. | 1. | Zavazky z obchodniho styku 1338 1027 -23,2%
B. | lll. | 2. | Z&vazky ke spolmikam 21 2 -90,5%
B. | lll. | 3. | Z&vazky k zaréstnaném 17 20 17, 7%
B. | lll. | 4. | Z&vazky ze socialniho zabezpai 24 -20] -183,3%
B. | lll. | 5. | Stat-da&oveé zavazky a dotace 40 -119 -397,5%
B. | lll. | 8. | Jiné z&vazky 2
B. | IV. Bankovni G¥ry a vypomaoci
C. Ostatni pasivaipchodné &y pasiv
C.|L Casové rozliseni
C. | I. | 1.| Vydaje giStich obdobi
C. | I. | 2.| Vynosy gistich obdobi
C.|IL. Dohadné &ty pasivni
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Floha¢. Vv

Procentualni rozbor polozek vynos 2000 2001

l. Trzby za prodej zboZzi 145289,3%| 15305 | 99,3%
AL 1. | Trzby za prodej vl.vyrobka sluzeb 60 0,4% 68| 0,4%
A L 2. | Zména stavu vnitropod.zas.vl.vyroby
A |l 3. | Aktivace
H. | VI Ostatni provozni vynosy 35 0,2% 15| 0,1%
F. | IV. Zt.rezerv &as.rozlis.do prov.vynags
M. | XIII. Vynosové aroky
N. | XIV. Ostatni finagini vynosy 16 0,1% 24| 0,2%
J. | VIIL Zktovani rezerv do fin.vynds
K. | IX.. Zuct.opr.polozek do fin.vynds
L. | X. Prevod finagnich vynos
N. | XI. Mimotadné vynosy
Vynosy celkem 14639| 100% | 15412 | 100%
Procentualni rozbor polozek vynos 2002 2003

I Trzby za prodej zboZi 16813 99,6%| 12486 | 99,5%
A |l 1. | Trzby za prodej vl.vyrobka sluzeb 12 0,1% 8| 0,1%
AL 2. | Zména stavu vnitropod.zas.vl.vyroby
A |l 3. | Aktivace
H. | VI Ostatni provozni vynosy 18 0,1% 34| 0,3%
F. | IV. Zt.rezerv &as.rozlis.do prov.vynas
M. | XIII. Vynosové aroky
N. | XIV. Ostatni finatini vynosy 35 0,2% 16| 0,1%
J. | VIIL Zktovani rezerv do fin.vynds
K. | IX.. Z(¢t.opr.polozek do fin.vynas
L. | X. Prevod finagnich vynos
N. | XI. Mimotadné vynosy
Vynosy celkem 16878| 100% | 12544 | 100%
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Priloha¢. VI
Procentualni rozbor poloZzek nakladi 2000 2001
A Naklady vynaloZené na prodej zboZi 11610 | 81,5% | 11669 | 79,1%
B Vykonova spateba 1801 | 12,6% | 1912 | 13,0%
B 1.| Spoteba materialu a energie 49 3,500 545 7%3,
B 2. | Sluzby 1302 9,1% 1367 9,3%
C Osobni niklady 579 | 4,1% 799 | 54%
C. 1.| Mzdové naklady 450 3,29 599 4,1%
C. 3. | Néklady na sociélni zabezfsni 124 0,8% 187 1,2%
C 4.| Socialni naklady 5 0,19 1B 0,126
D Dare a poplatky 11 | 0,1% 18 | 0,1%
E Odpisy nehmot.a hmot.majetku 11 | 0,1%
H. | I Ostatni provozni ndklady 29 | 0,2%
@) Ostatni finadni naklady 32 0,2% 56 | 0,4%
R. Dan z prijmt za EZnoucinnost 168 1,2% 296 | 2,0%
S. Mimaadné naklady
T. Dai z prijmt z mimaddnécinnosti
Naklady celkem 14241 | 100% | 14750 | 100%
Procentualni rozbor polozek nakladi 2002 2003
A Naklady vynaloZené na prodej zboZzi 13111 | 79,8% | 9838 | 77,3%
B Vykonova spateba 2209 | 13,4% | 1845 14,5%
B 1. | Spoteba materialu a energie 6256 3,8% 428 3,4%
B 2. | Sluzby 1584 9,6%| 1417 11,1%
C Osobni naklady 820 5,0% 931 7,3%
C. 1.| Mzdové naklady 595 3,69 674 5,3%
C. 3.| Naklady na sociélni zabezfmni 191 1,2% 220 1,7%
C 4.| Socialni naklady 34 0,29 37 0,3%
D Darg a poplatky 18 | 0,1% 51 0,4%
E Odpisy hehmot.a hmot.majetku
H. | I Ostatni provozni naklady 17 0,1% 16 0,1%
@) Ostatni finadni naklady 41 | 0,3% 48 0,4%
R Dan z prijmt za EZnoucinnost 207 1,3% 0 0,0%
S. Mimaddné naklady
T. Dai z pijmt z mimaadnééinnosti
Naklady celkem 16423 | 100% | 12729 | 100%
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Piloha ¢. VI

2000 2001 01/00 2002  02/01 2003 03/0
Trzby za prod. zboZi 14528 | 15305 53% | 16813| 9,9% | 12486| -25,7%
Nakl.vynal.na prod. 11610 | 11669 0,5% | 13111 12,4% | 9838| -25,0%
zboZi
Obchodni marze 2918 3636 24.,6% 377021,8% 2648 -28,5%
Vykony 60 68 | 13,3% 12| -82,4% 8| -33,3%
Trzby za prod.vl.vyra 60 68 13,3%) 12-82,4% 8§ -33,3%
sluz.
Vykonova spateba 1801 | 1912 6,2% | 2209| 155% | 1845| -16,5%
Spoteba mater. a 499 545 9,2%) 625 14,7% 428 -31,5%
energie
SluZzby 1302 1367 5,09 158415,9% 1417 -10,5%
Pridana hodnota 1177 179p 52,3% 1508.6,0% 811 -46,1%
Osobni niklady 579 799 | 38,2% 820 2,5% 931| 13,5%
Mzdové néklady 50 599 33,1% 595-0,7% 674 13,3%
Naklady na soci..zabezp. 124 187 50,8% 191 2,1% 220 15,2%
Socialni naklady 5 183 180,006 3442,9% 37 8,8%
Dare a poplatky 11 18 63,6% 18 0,0% 51| 240,0%
Odpisy neh. a hmot.maj 11 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy, 35 15| -57,2% 18 | 20,0% 34| 88,9%
Ostatni provozni naklad 29 0,0% 17 0,0% 16| -20,0%
Provozni vysl.hospoda 582 990 70,0% 668 -32,5M0 -153122:9%
Vynosové Uroky 16 24 50,0% 35| 45,8% 16 45,7%
Ostatni finagni vynosy 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finagni naklady 32 56 75,0% 41 | -26,8% 48 19,5%
Vysl.hosp.z fin.operaci -16 -32  1133% -6 | -81,3% -32 466,79
Dan z @ij. za &Z.¢innost 168 296 76,2% 207 -30,1% 0 | -190,3%
- splatna 168 296 76,2% 207 -30,1% 0] -190,3%
- odloZené
Vysl.hosp.za & ginnost 566 958 69,3% 662 -30,8% 85-1-128,2%
Vysl.hosp.za &et.obdobi 398 662 66,4% 455 -31,3%185| -128,2%
Vynosy celkem 14639 | 15412 5,3% | 16878 9,5% | 12544 -25,7%
Naklady celkem 14241 | 14750 3,6% | 16423| 11,3% | 12729| -22,5%
EBIT 566 958 662 -185
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Priloha ¢. VI

s w2

Metodicka ¢ast

o~

Pokud chceme hodnotit Ggmost podnikové sféry, jeeba nejprve vymezit pojeti
a zpisob hodnoceni Ugpnosti. Stale aktu&hsi se stava ztotoZni Usgchu s tvorbou hodnoty.
Jedinym kritériem pro hodnoceni @Sposti podniku je to, zda tkiohodnotu pro vlastniky.
Hodnota vlastniky zainvestovaného kapitalu se ZeySuxipact jeho nalezitého zhodnoceni,
které musi odpovidat riziku spojeném s investicxhalizace hodnoty pro vlastniky je
piedpokladem pro zvySovani hodnoty pro vSechn§agtiené, ktéi jsou s podnikem spjati.

Maximalizace hodnoty pro viastniky jgtstm teorietizeni hodnoty.

V ramci svého ekonomického vyzkumu Inka a Ivan Nai@novi vyvinuli model INFA,
ktery je idealnim progtdkem pro aplikaci teoriizeni hodnoty od vnitropodnikové Uravaz
po makroarove. Tento model umditlje komplexni a konzistentni pohled na to, zdekoaik a
pro¢ se zhodnotil majetek vlastnika podniku (resp. utopg analyzovat miru zhodnoceni
investorova vkladu do podniku). Model INFA postibugtZejni informace o vSech aspektech
finanéniho zdravi podniku a odrézi jejich souvislostinguje jako expertni systém unimgici

postihnout a vyhodnotit symptomy finariho zdravi.

MPO CR pouziva v finatni analyze podnikové sféry vipnyslu a stavebnictvi model

INFA pro jeho vySe uvedené vlastnosti.

1. Rentabilita vlastniho jémi

Vynosnost vlastniho jgmi vyjaduje zhodnoceni jehoc¢étni hodnoty a jeji minimalni
hodnota je dana alternativnim vynosem stejizikové investice. Na ukazatel rentability
vlastniho jméni (ROE) misobi d¥ hlavni skupiny ukazatéla to skupina charakterizujici tvorbu

produkéni sily (hrubé rentabilita aktiv) vyjadjici schopnost aktiv - tj. stalych aktiv (investi
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majetek, finatini investice) a o¥¥nych aktiv podniku - vytwit zisk pred zdagnim a placenim
aroki, tj. EBIT, a skupina charakterizujici jehélehi. Sokasre je dileZité, za jaké finami

stability je rentabilita vlastniho jimi dosahovéana.

Nasledujici schéma zobrazuje vliv jednotlivych wtefi na znénu rentability

vlastniho jréni.

Vliv faktorti na ROE (rentabilita vlastniho ¢mi)

ROE
I I
ROA CZ/Zisk VJI/IA U/(BU+OBL) (BU+0O)/(CZ+0.P)
produkéni sila vliv zdanéni finanéni paka cena uplatnych podil Uplatnych
cizich zdrojl cizich zdrojl
EBIT/V VIA
marze obrat
[ Aktva || Vynosy |
[Trzby za zboZi| | Trzby za vyrobky | | Zmen.stavu+aktiv. | [ Ostatni vynosy |
I |
[ HIM+NIM | [ Fl+ostA. || Zasoby || Pohledavky | | Finanéni majetek |
I I I |
[ PHIV | [ Mzdyv ][ SocNvV | [ odpisyv ]| Ostatni’vV.___|

Poznamka: Sedzvyrazené ukazateleigdstavuji zakladni faktoryigobici na ROE.

Z vySe uvedeného schématu vyplyva, Bienp ovliviwuji zmenu rentability faktory

(ukazatele) na prvni Urovni pyramidového rozkladu:

* produkni sila (ROA)

+ vliv finanéni paky

 vliv zdareni

* vliv podilu tplatnych zdrdj

» cena Uplatnych cizich zdioj

Z hlediska zji&ni elementarnich vliv na zm¢nu ukazatele rentability vliastniho ¢ni

jsou dilezité z&kladni faktorykteré nejsou v pyramidovém rozkladu vlivu na R{DEdale
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rozkladany. Mohou isobit na ROHednak pimo (nag. vliv podilu Uplatnych cizich zdrdjna

celkovych cizich zdrojich) a jednak zpr@stkova®, pres dalSi faktory (nd&p podil gidané
hodnoty na vynosechipobi fes ukazatel EBIT/vynosy a terfes produkni silu - ROA na
rentabilitu). Zakladni faktory jsou: vliv fin&ni paky, zda&éni, podil Uplatnych cizich zdnpjna

celkovych cizich zdrojich, cena Uplatnych ciziclopil podil gidané hodnoty na vynosech,

podil mezd na vynosech, podil odpisa vynosech, podil ostatnich nespecifikovanyclozek

na vynosech, index vynds index aktiv

Finareni stabilita je posuzovana z Ur@vdosahovanych 3 stiip likvidit a vyvojem podilu

zavazk po lhité splatnosti k vynasm. Prvni stupg likvidity (perézni likvidita - podil

nejlikvidngjsiho, finatniho majetku - ke kratkodobym cizim zdioj) by obeca méla byt
vySSi nez 0,2. Vifpack, Ze je pe&Zni likvidita wtSi nez 1, ukazuje, Ze organizace je schopna
okamzit splatit veSkeré kratkodobé zavazky. Naproti torggoka hodnota tohoto ukazatele
muze vypovidat o Spagnvyuzitém kapitalu, podnik drZzi vysoky stav penje vSak nutné
posuzovat tento ukazatel podle charakterustvi\a konkrétni situace v podniku, rfapodnik

je pred vysokymi investicemi._Druhy stupelikvidity (financni majetek + pohledavky

ke kratkodobym cizim zdrdim) by podle minimalni dopotené hodnoty & byt v drovni 1, tj.

o 0,8 vice nez peini likvidita. Treti stupé likvidity, neboli celkova likvidita (o&Zna aktiva

ke kratkodobym cizim zdréjn) by nel byt v arovni 2, minimalni hodnota pro 3. stupe 1,
pti hodnot mensi nez 1 by jiz krdtkodobymi zdroji byla finaména stala aktiva. Kriterialni
hodnoty pro vSechny stuptikvidity je tieba povazovat za minimalni, fapelkova likvidita je

zcela specificka podle namosti odétvi na vysi zasob.

2. Ekonomickéa pdana hodnota

Rostouci tlak na konkurenceschopnost potlrilprostedi globalizace ekonomiky vede
ekonomy ke snaze reén vyjadiit a vyhodnotit ekonomicky ifnos a Usgsnost
podnikatelskych aktivit. V ekonomice USA (kde vZaikteorie fizeni hodnoty), ktera je
na sw¥tové Spkce a kde konkurence ma nejtvrdsi rysy, se pro hoahridisp3nosti podnik od
roku 1993 z&alo uzivat a stdle se rofe posuzovani Ugpnosti podniku podle tvorby
hodnoty. Nejde jen o to, aby podnik vytitaurgity objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost
investovaného kapitalu viastniky j&t$i nez alternativni ndklad na kapital. Nova komeep

fizeni hodnoty stavi do centratcflodniku viastnika a jehaiekdvani maximalniho zhodnoceni
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investice Jednim z pouzivanych ukazat@ ekonomicka fidana hodnota - EVA (Economic

Value Added), ktera neni totoZnacetni idanou hodnotoa je definovana takto:

EVA = (ROE - g) * vlastni jmeni

Pokud je EVA ¥tSi neZ nula, podnik t¥ohodnotu pro majitelekdyz rje alternativni

naklad vlastniho kapitélu, kteryitheme vyjadt jako funkci nasledujicich rizik:

fe=r+rat I'podnikatelské" IFinstab® [Finstr

Podle matematicko-statistickych modled jak vyplyva z modelu INFA, Ize vyjéd

proménné nasledovh

* 1; = bezrizikova sazba

* ra = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)

* Tpodnikateiské = funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)

* TIrinstab= funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

* rIeinsy = funkce (ukazatélcharakterizujicich@deni produkni sily)

Pri sestaveni ,nejjednodussiho” modelu stanovenibyly vytypovany nasledujici

ukazatele:

* bezrizikova sazba
O prorok 1998= r; = 10.50%
O prorok 1999=1 =7,6 %

» ve skupig ukazatel charakterizujicich velikost podniku - viastnigmi
0 VI >3 mld. K = r 4 =0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem paglgith
rizikovy kapital)
0 VI <100 mil. K = r 4 =5.00%
O takZe funkng vyjadeno ra = (3 mid. K - vlastni jnéni)¥ 168,2

« ve skupir ukazatei charakterizujicich tvorbu prodéki sily - EBIT/aktiva

O EBIT/A > primér primyslu celkem= rpodnikateiske = 0.00%

X Na zkratku EVA ma registrovanou ochrannou znanitkna Stern Stewart & Co.
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O takze funkné vyjadieno fodnikaeiske = (pramer pramyslu - EBIT/Aktiva)"/ (20 *

(pramer pramyslu)y

» ve skupig ukazatel charakterizujicich&eni produkni sily - EBIT/Uroky
0 EBIT/U > 3= rensy = 0.00% (hranice vychéazi z uznavané dopeng hodnoty)
0 EBIT/U < 1= repsy = 10.00%
O takze funkné vyjadieno Ensy = (3 - EBIT/Urokyf/ 40

» ve skupig ukazatel charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivelkovou likviditu
O celkova likvidita > ptimér pramyslu celkems reinsan = 0.00%
O celkova likvidita < 1= rgnstap = 10.00%

O takze funkné vyjAdieno Einswp = (pramer pramyslu - celkova Iikvidita")/ 10

Podrobny postup odhaduma zaklad vySe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmaig jako princip fistupu, v ramci kterého

je tteba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik

Finartni analyza ¢asti pojednavajici o ekonomickéfigané hodna@t obsahuje

experimentaini prog®t ekonomické fidané hodnoty (EVA) za soubor pimyslovych

a stavebnich organizaci (se 100 a vice éstmanci). V podstédt jde o pokus aplikace

nara:ngjSiho kritéria ekonomickéifmlané hodnoty v nasich podminkadProp@et neobsahuje

zohledréni budoucich tstovych pileZitosti jednotlivych podnik (obtizné stanoveni). Tato
skut&nost by mohla poz#mit vysledky této analyzy v tom smyslu, Z& pohledréni kladnych
rastovych pilezitosti by podniky netudci ekonomickou fidanou hodnotu dosahly lepSi
vysledky. Na druhé strénmohou existovat podniky s moznymi riziky ohroZujjejich rnist,

ukazatel by pak byl niZsi.

Alternativni _naklad na kapital Jr za od¥tvi byl propdten d¥ma zgisoby a to

podniko\, a na Urovni agregovanych dat OKE". U prvniho zjisobu se postupovalo tak, ze

alternativni naklad na kapitak)jednotlivych podnik byl vazen jejich vlastnim jgmim (ziskal
se tzv. ,poZadovany zisk") a tyto ,zisky" byly &eny za od¥tvi a vydleny agregovanym
vlastnim jnmgnim za odetvi. Jde o pesr¢jSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici

riziku). Ve vlastnim hodnoceni byl pouZit pra@ed z podnikovych dat
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Algoritmus prop&tu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizades t
Ze byla zohledtna odwtvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vyl spolénosti -
energetické podniky apod.), u nichZ byl vgpbproveden Upravou algoritmu[10].
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SEZNAM ZKRATEK

A - aktiva

CF - cash flow

CPK gisty pracovni kapital

Ccz gisty zisk

EBIT - zisk'pd zdagnim a Groky
EVA - ekonomickéigana hodnota
Kr. zav. - kratkodobé zauwaz

Kr. b. aQv. - kratkodobé bankbuwry
KZ - kratkodobé aaky

MPO - ministerstvaipryslu a obchodu
Nakl. aroky - nakladové uroky

OA - 8bn4 aktiva

ROE - rentabilita stiaiho kapitalu
SA - stéla aktiva

T - trzby

VK - vlastni kapita

Zav.po dobs spl. - zavazky po déBplatnosti

P¥iloha é. IX



