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Anotace

Tato diplomova prace hodnoti financni situaci spolecnosti za obdobi let 2002 az 2005
prostiednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy. Obsahuje navrhy moznych feSeni
zjisténych problému, které maji vést ke zlepSeni financni situace spolecnosti

v budoucich letech.

Annotation

This master’s thesis assess the financial situation of the company in the years 2002 to
2005 by means of selected methods of financial analysis. It contains proposals of
possible solutions of identified problems which should result in the improvement of

company’s financial situation in the future years.
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Uvod

Kazdy ekonomicky subjekt ptisobici na trhu musi neustale provadét analyzu své
¢innosti a vysledki, kterych dosahl. Toto vyplyva pifedevsim z toho, ze firma musi byt
neustale konkurenceschopnd a tim neustile pfizplisobovat rozhodovani potiebnym
zménam. Znamena to pfedevsim adekvatné ménit objem vyroby, mnozstvi zbozi na
skladé, sortiment vyrobkt ¢i zbozi, strukturu financovani, pocet zaméstnancii dle zmén
v trznim prostiedi. Proto se ve vétSiné prosperujicich podnikll zpracovava finanéni
analyza, na jejimz zakladé¢ se vyhodnocuji zékladni finan¢ni ukazatele a vyvozuji se

z nich zavéry pro podnik.

Soucasti finan¢ni analyzy neni jen odhaleni soucasné finan¢ni situace firmy, ale
méla by 1 obsahovat navrhy ur€itych opatieni, ktera by méla vést ke zlepSeni stavu ve

firm¢. Financni analyza ovSem nevyslovuje kone¢na rozhodnuti a jednoznaéné zavéry.

(4)

Finan¢ni analyza piedstavuje vyznamnou soucast soustavy podnikového fizeni.
Je uzce spjata s finanénim Ucetnictvim a finan¢nim fizenim podniku a vzijemné tyto
dva nastroje podnikového fizeni propojuje. Smyslem finan¢ni analyzy je provést
pomoci specidlnich metodickych prostredkii diagnézu finanéniho hospodateni podniku.
Zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti a
skutenosti. Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a

predpokladané budoucnosti finanéniho hospodaieni firmy.

Hlavni zdroj vstupnich dat a informaci pro finan¢ni analyzu piedstavuje pravé
vySe zmiflované finan¢ni u€etnictvi. Jsou to nasledujici vykazy — rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a prehled o penéznich tocich. Tyto vykazy vSak poskytuji udaje, které¢ maji samy
0 sob¢ malou vypovidaci hodnotu, protoze netikaji nic o Grovni hospodaieni, trendech,
nebezpecich, silnych a slabych strankach. Jsou to pfevazné stavové veliCiny uvadéné za
uréité obdobi. Ugetnictvi je tedy schopno poskytnout prvni data, ale samo o sob&

neurcuje diagnézu firmy. (3)
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Pti vhodné aplikaci zdkladnich metod finan¢niho hodnoceni firmy v jakémkoliv
podniku ziskd management nastroj k finanénimu ftizeni. Pfi jednodussi struktufe firmy
s prehlednym zastoupenim majetku a jinych financnich zdrojii, vyroby i odbytu je
mozno zpracovat hodnoceni detailnéjsi a kvalitnéjsi pro bezprostiedni rozhodovaci

uroven. (2)

Z casového hlediska rozliSujeme finan¢ni analyzu statickou a dynamickou, a to
podle toho, zda je provadéna z tidaji k urcitému okamziku, nebo zda se berou v ivahu

urcita po sob¢ jdouci obdobi.

Ekonomické ukazatele, které vyplyvaji z finan¢ni analyzy jsou nepostradatelné
pro hodnoceni vykonnosti firmy, jelikoZ podévaji manazerim informace, zda firma

vytvaii hodnoty a zda-li pfijata opatieni pfispéla k tvorbé hodnot.

Prvni ¢ast diplomové prace formuluje hlavni a dil¢i cile, které by mély byt
splnény v druhé casti diplomové prace a pojednava o financni analyze z teoretického
hlediska. Jsou vni obsazeny teoretickd vychodiska a poznatky z monografickych

publikaci, ale i poznatky z novych ¢lankt zvetejnénych na Internetu.

V druhé ¢asti jsou jiz aplikovany teoretické poznatky pfimo na konkrétni firmu,
ktera je zde také kratce predstavena. Z dat poskytnutych touto firmou je provedena
finan¢ni analyza a je zhodnocen soucasny stav firemni finan¢ni situace. Nakonec jsou
prezentovany samotné navrhy na opatfeni, které by mély vést ke zlepSeni soucasné

finan¢ni situace firmy.
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1 Vymezeni problému a cile prace

Hlavnim cilem diplomové prace bude komplexni posouzeni financni situace
firmy a to s vyuzitim elementdrnich metod finan¢ni analyzy. Na zdklad¢ provedené
finan¢ni analyzy bude vyhodnocena finanéni situace firmy a budou formulovany navrhy

pro zlepSeni ekonomické situace spolecnosti v budoucnosti.
Dil¢i cile diplomové prace

v Provedeni ro¢ni finanéni analyzy firmy za obdobi 2002-2005
v' Vybér vhodnych ukazateli pro posouzeni finan¢ni situace a vypocet
jejich hodnot

v’ Provést analyzu jednotlivych ukazatelti

\

Urcit zavéry vyplyvajici z finan¢ni analyzy

v" Nastinéni moznych feseni problémovych oblasti podnikani firmy.

K zhodnoceni finan¢ni situace firmy mi byly poskytnuty pifedev§im informace
z finan¢nich vykazl tj. rozvahy a vykazu zisku a ztraty za uplynulé 4 roky. Rok 2002
neni u nckterych ukazatell plné vypovidajici, jelikoz za toto obdobi ma spole¢nost
vykazy pouze ve zjednoduSené formé¢. Tato data jsou zpracovana pomoci metod

uvedenych v kapitole 2.

Hodnoceni finan¢ni situace by mél management v jakékoliv formé provadét
kontinudlné. M¢él by to byt neustaly proces, ktery generuje informace k efektivnimu
rozhodovani v otdzkach finan¢niho fizeni. Tento proces probiha v podstaté ve vSech
firmach, nebot’ pfijimani rozhodnuti v otdzkach finan¢niho fizeni na jakékoliv tirovni,
podlozenych okamzitym hodnocenim finan¢ni situace, je zékladni prvek fungovani
jakékoliv spoleCnosti. Zalezi vSak na jeho spravné metodice, hloubce, relevantnosti
hodnocenych informaci, spravnosti zavéri a od nich se odvijejici spravnosti

pfijimanych rozhodnuti.
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2 Teoreticka vychodiska prace

2.1 Vymezeni finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucésti celého komplexu financniho fizeni
podniku, ponévadz by méla zajiStovat zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem

fidicich rozhodnuti a skute¢nym stavem.

Cilem finan¢ni analyzy iniciované zven¢i muze byt urceni a ohodnoceni
schopnosti splacet uvér, nebo ohodnoceni jejiho finan¢niho potencidlu. Zakladnim
nastrojem financni analyzy je vypocet a interpretace finan¢nich pomérovych ukazateld.
Jsou-li tyto nastroje spravné pouzity, mohou odpoveédét na mnoho otazek tykajicich se

finan¢niho zdravi firmy. (1)

Ekonomické ukazatele vyplyvajici z finan¢ni analyzy jsou nepostradatelné pro
hodnoceni vykonnosti firmy. Podédvaji manaZerim informace zda podnik vytvari
hodnoty a umozni jim zjistit zda pfijatd opatfeni pfispéla k tvorbé hodnot. Jejich
zdsadnim nedostatkem ale je, Ze finan¢ni informace odrazeji duasledky fidicich
rozhodnuti minulého obdobi a jejich vyvoj je ovlivnén celou fadou vlivl, které neni

mozno specifikovat. (16)

Za finan¢né zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou
chvili perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni
ekonomiky to prakticky znamend, ze ej schopen dosahovat trvale takové miry
zhodnoceni vlozeného kapitalu (miry zisku), kterd je pozadovéna investory (akcionafi)

vzhledem k vysi rizika, s jakym je ptislusny druh podnikani spojen. (4)

Finan¢ni analyzu lze vymezit z hlediska ¢asového, uzivatelského a obsahového.
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2.1.1 Casové hledisko

Z casového hlediska lze finan¢ni analyzu vymezit jako proces zkoumajici:
e soucasnou situaci,
e soucasnou a minulou situaci,

e soucasnou situaci, minulou situaci a odhad situace v budoucnosti

2.1.2 Uzivatelské hledisko

Informace, které¢ se tykaji finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu
mnoha subjektl. V literatufe najdeme nékolik zdkladnich skupin. Kazdy z téchto

subjektll se zajima o firemni informace z jiného divodu.

Investofi — vkladaji do podniku kapital za Gcelem jeho zhodnoceni. Ocekavaji
tedy, Ze po urCitém case se jim tyto vlozené prostredky vrati, ale také, Ze ziskaji néco
navic, at’ uz ve formé dividend ¢i podilii na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii.
Z toho vyplyva, Ze akcionaii (spolecnici) maji prioritni zdjem o finanéné ucetni

informace.

Manazetfi — znalost finan¢ni situace podniku jim umoziluje rozhodovat se
spravné pii ziskdvani finan¢nich zdrojt, pfi zajisStovani optimalni majetkové struktury
véetné vybeéru vhodnych zplsobli jeho financovani, pii alokaci volnych penéznich
prostfedki, pii rozdélovani disponibilniho zisku apod. Finan¢ni analyza, ktera odhaluje
silné a slabé stranky finan¢niho hospodaieni podniku, umoziiuje manazerim piijmout

pro pfisti obdobi spravny podnikatelsky zamér rozpracovany ve finanénim planu.

Obchodni partneii — dodavatelé¢ se zamétuji piedevsim na to, zda bude podnik
schopen hradit splatné zavazky. Jde jim piedevS§im o kratkodobou prosperitu,
solventnost a likviditu. U dlouhodobych dodavatelii se soustieduje zajem také na
dlouhodobou stabilitu, s cilem zajistit svlij odbyt u stabilniho zakaznika. Odbératelé

maji zdjem na finan¢ni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém obchodnim vztahu,
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aby v pfipad¢ financnich potizi nebo bankrotu dodavatele neméli potize s vlastnim

zajiSténim vyroby.

Zaméstnanci — maji prirozeny zajem na prosperité, hospodaiské a finanéni
stabilit¢ svého podniku. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani
hospodéiskymi vysledky. Zajimaji se o jistoty zaméstndni, perspektivy mzdové a

socialni.

Banky a jini vétitelé — zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu dluznika,
aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout Gvér, vjaké vysi a za jakych
podminek. Banky pfi poskytovani Gvéru svym klientim casto do uvérovych smluv
zahrnuji klauzule, kterymi je véazéna stabilita uv€rovych podminek na hodnoty
vybranych finan¢nich ukazateld. Drzitelé¢ dluhopisti se zajimaji o likviditu podniku, o
jeho finan¢ni stabilitu a o to, zda jim bude jejich cenny papir splacen vcas a

v dohodnuté vysi.

Stat a jeho organy — se zajimaji o finan¢né ucetni data z mnoha davodi. Napf.
pro statistiku, pro kontrolu podnikli se statni ucasti, pro kontrolu plnéni danovych
povinnosti, rozd¢lovani finan¢ni vypomoci podnikiim, ziskdni ptehledii o finan¢nim

stavu podnikt se statni zakédzkou apod.

2.1.3 Obsahové hledisko

Obsahové hledisko hodnoti pfistup k finan¢ni analyze podle Sife jejiho pojeti:
e nejuzsi pojeti chape finan¢ni analyzu jako rozbor Gdaji z ucetnictvi, resp.
rozbor udajl z finan¢nich vykaza,
e SirSi pojeti pfifazuje k rozboru i hodnotici proces slouzici piedevsim

k finan¢nimu rozhodovani o podniku,
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vvvvv

e nejSirsi pojeti chape finan¢ni analyzu také jako rozbor dalSich finan¢nich

i nefinan¢nich informaci, vystup tohoto procesu potom slouzi

k finan¢nim a dal$im typtim rozhodovani cilovych skupin uzivateli.

2.2 Zdroje informaci

Vstupni data finan¢ni analyzy pochazeji ze tii velkych skupin zdroji:

2.2.1 Ugetni vykazy

2.2.1.1 Rozvaha

ucetni data podniku — mezi tyto data patii Gcetni vykazy
finan¢niho  ucetnictvi,  pfilohy  kucetni  zavérce,
vnitropodnikové ucetnictvi a jiné Cinnosti controllingu,
vyroéni zpravy udaje o vyvoji a stavu zakazek, strategie
podniku, pldnové rozpocty a jiz provedené analyzy

Ostatni podnikova data — do této skupiny zdrojii patii
podnikové statistiky(poptavky, vyroby, prodeje, mezd),
vnitini smérnice, predpovedi a zpravy vedoucich pracovnikil
podniku

Externi data — idaje statni statistiky, ministerstev a jinych
statnich organizaci, zpravy z odborného tisku, komentaie
manazerl, odhady analytikii, nezavisla hodnoceni a

prognézy ekonomickych poradcti, agentur a firem. (7)

Obsahem a zdkladni funkci rozvahy je piehledné usporadat k urcitému

casovému okamziku majetek podniku v pené¢Zznim vyjadieni z hlediska jeho formy a
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finan¢nich zdrojt, zjistit hospodarsky vysledek a poskytnout zdklad pro zjiSténi a
zhodnoceni finanéni situace podniku. Rozvaha je statickym pohledem na stav aktiv a
pasiv podniku. Je to v podstaté fotograficky zdznam situace v momentu poftizeni.
K ziskani dynamického pohledu je tfeba porovnavat a analyzovat rozvahy za vice po

sob¢ nasledujicich obdobi.

Levé strana zahrnujici aktiva spole¢nosti uvadi piehled toho, co podnik vlastni
(hotovost, zadsoby) a co mu dluzi jiné ekonomické subjekty (pohledavky). Prava strana
ukazuje, jakym zplsobem jsou aktiva firmy financovana, tzn. co firma dluzi jinym
ekonomickym subjektim. Jde o pasiva spolenosti. Rozvaha neukazuje tok pencz ve
firm¢ béhem finan¢niho roku. Tato informace je obsazena ve vykazu zisku a ztraty a

ptedevsim v piehledu o penéznich tocich. (15)

2.2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka zahrnuje pohyb penéz za urcité obdobi a
podava prehled o nékladech a vynosech spole¢nosti. Naklady uréuji kolik penéz firma
vydala béhem urcitého obdobi a vynosy naopak kolik firma ziskala z prodeje svych
vyrobkl a sluzeb. Rozdil mezi naklady a vynosy tvofi zisk respektive ztratu spolecnosti

za bézné financni obdobi. (15)

V z4jmu vypovidaci schopnosti ukazateli analyzy je nutno jak u vynost, tak i

nakladl vyloucit mimotadné polozky. (11)

2.2.1.3 Vykaz cash-flow

Vykaz cash-flow zkouma kolik hotovosti do podniku pfislo a kolik z n€j odeslo.
Popisuje Cinnost podniku hlediska pfijmt a vydajl, zatimco vykaz zisku a ztraty se
zabyva naklady a vynosy, které¢ se vztahuji k ur€itému obdobi. Vykaz cash-flow se

zabyva penéznimi toky, to znamena vydaji a pfijmy, které nastaly v ur¢itém casovém
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obdobi. Vydaje nemusi byt vzdy shodné s néklady a piijmy nemusi zcela odpovidat
vynostim. Tok penéz se sleduje podle ¢innosti rozdélenych do tii oblasti:
e provozni ¢innost
e investi¢ni ¢innost
e finan¢ni ¢innost
Cash-flow se mlze v zdsad¢ kvantifikovat dvéma zplisoby.
e Piimo — pomoci sledovani pfijmti a vydaji podniku za dané obdobi
e Nepiimo — pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostiedki a
naslednymi upravami o dal$i pohyby penéznich prostfedkd v souvislosti
se zménami majetku a kapitdlu. Obvykle je pouzivan nepiimy zptsob

vypoctu.

2.3 Metody financni analyzy

Tato kapitola bude obsahovat stru¢ny vycet metod pouZzivanych ve financni
analyze. Tyto metody muizeme rozdé¢lit do dvou zékladnich skupin a to na elementarni
metody technické analyzy a na vy$si metody financni analyzy.

Technickéd analyza pracuje s ukazateli, coz jsou bud’ pfimo polozky ucetnich
vykazli a udaje z dalSich zdrojii nebo Cisla odvozena. Pocet téchto ukazatell je znacny.

Muzeme je rozdé€lit na intenzivni a extenzivni.

Extenzivni ukazatele nesou informaci o rozsahu. Pfedstavuji kvantitu v jejich
ptirozenych jednotkach. U polozek ucetnich vykazi tyto jednotky odpovidaji penézim
jednotkam. Intenzivni ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele

podnikem vyuzivany a jak siln€ ¢i rychle se méni. (9)
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2.3.1 Elementarni metody finanéni analyzy

Elementarni metody finan¢ni analyzy lze ¢lenit takto:
e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelu:
o horizontélni analyza (analyza trendl)
o vertikélni analyza (procentni rozbor)
e Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt:
o analyza fondl finan¢nich prostfedkt
o analyza cash-flow
e Piima analyza intenzivnich ukazatell (analyza pomérovych ukazateli):
o analyza ukazatelt likvidity
o analyza ukazatelti zadluZenosti a finan¢ni struktury
o analyza ukazateld rentability
o analyza ukazatell aktivity
o analyza ukazatelii kapitdlového trhu
o analyza ukazateli na bazi finan¢nich fondt a cash-flow
e Analyza soustav ukazatelt
o Du Ponttv rozklad

o Pyramidové rozklady Bankrotni modely

Podrobnéji budou tyto ukazatele vysvétleny nasledujicich subkapitolach.

2.3.2 VyssSi metody financni analyzy
Vys$i metody finanéni analyzy lze rozdé€lit na metody matematicko-statistické a
na nestatistické metody. Nej€astéji uzivanym matematicko-statistickym metodam patii:
e Bodové odhady — slouzi kurceni standardni hodnoty ukazatele pro
skupinu podnikil
e Statistické testy odlehlych dat — ovéfuji, zda krajni hodnoty ukazatelti
jeste patii do zkoumaného souboru
e Empirické distribu¢ni funkce — slouzi k orientaénimu odhadu

pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazatelt
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e Korelacni koeficienty — slouzi k posouzeni stupné zavislosti ukazatelii
v Casoveé fadé

e Regresni modelovani — slouzi k charakterizaci vzdjemnych vztahli mezi
ukazateli a k roz¢lenéni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na
vyznamné a zanedbatelné

e Autoregresivni modelovani — slouzi k charakterizaci dynamiky
ekonomického systému a k prognézovani

e Analyza rozptylu — slouzi k vybéru ukazatelit majici rozhodujici vliv na
zadany vysledek

e Faktorova analyza — slouZzi ke zjednoduSeni zévislosti struktury ukazateli

e Diskriminacni analyza — slouzi ke stanoveni vyznamnych ptiznakl
finan¢ni tisné a posouzeni stupné nebezpeci finanéniho kolapsu firmy

e Robustni matematicko-statistické postupy — k potlaceni vlivu aprioritnich

predpokladii na vysledek statistickych metod

Nestatistické metody vyuzivaji matematickou statistiku jen ¢astecné a nebo jsou
zalozeny na uplné jinych pfistupech. K nejvyznamnéjSim metodam patii metody

zaloZené na teorii fuzzy mnozin, expertni systémy ¢i gnosticka teorie neurcitych dat. [8]

2.4 Elementarni metody finanéni analyzy

2.4.1 Analyza stavovych ukazatela

K hodnoceni finan¢ni situace v podniku se pii této analyze vyuziva ptimo udaji
obsazenych v ucetnich vykazech. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty ukazatelti

v Case se obvykle zajist'uji také relativni, tedy procentni zmény.
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2.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza porovnava zmény ukazatelti v ¢asové fadé. Vychozi data
jsou obsazena v ucetnich vykazech. Pfi analyze bereme v uvahu jak zmény absolutni
hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych polozek vykazi po tfadcich. Technika
rozboru vychdzi z porovnani bézného roku a roku piedchoziho. Horizontdlni analyza
umoznuje detailné¢ prozkoumat pribéh zmén a odhadovat dlouhodobé trendy
vyznamnych finanénich polozek. (14)

(X, - X, ) 100
X

AX =

t-1

2.4.1.2 Vertikalni analyza

Pfi vertikdlni analyze posuzujeme jednotlivé polozky majetku a kapitalu tzv.
strukturu aktiv a pasiv. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je slozeni
hospodatskych prostiedkll pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych zdroji byly
potizeny. U rozvahy se tedy jednotlivé polozky vztahuji k celkové hodnoté aktiv.
Jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty se vyjadiuji jako procentni podily jedné
z téchto polozek, nejCastéji trzeb. Vyhodou vertikalni analyzy je, Zze nezavisi na ro¢ni

inflaci a umoziuje srovnavat vysledky analyzy z riznych let.

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatell

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace firmy. Ukazatele
by mély vypovidat o solventnosti (likvidit¢) firmy. Oznacuji se také jako fondy
finan¢nich prostiedkd, které jsou chépany jako agregace urcitych stavovych ukazateli.
Literatura uvadi tyto ukazatele:

e (isty pracovni kapital,
e Cisté pohotové prostiedky,

e (isté penézné pohledavkové fondy.
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2.4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je chapan jako uréity finan¢ni fond, ktery vznikne
oddélenim ¢asti obéznych aktiv od kratkodobych dluhd. Nékdy se tento fond také
oznacuje jako provozni kapital. Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky
ma vyznamny vliv na solventnost podniku. Piebytek kratkodobych aktiv nad
kratkodobymi dluhy opraviiuje k usudku, Ze firma mé dobré financni zazemi a ze je
likvidni. Cisty pracovni kapital (CPK) miizeme pouZivat jako miru likvidity jen velmi
obezietné. Obézna aktiva totiz mohou obsahovat i polozky malo likvidni nebo dokonce
dlouho nelikvidni (neprodejné zasoby, nedobytné pohledavky, nedokoncend vyroba).

v

CPK lze pogitat riiznymi zpiisoby, nejéast&jsi je viak nasledujici

CPK = Obé&zna aktiva — Kratkodobé zavazky

2.4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Ukazatel cistych pohotovych prostiedkii (penézni finan¢ni fond) predstavuje
rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Nejvyssi
stupen likvidity zahrnuje do pohotovych finan¢nich prostiedkti jen hotovost a penize na
béznych uctech. Vypocita se podle vztahu:

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové finanéni prostiedky — Okamzité splatné zévazky

Ukazatel vypovida o okamzité likvidité splatnych kratkodobych zavazki. Tento
ukazatel neni ovlivnén ocefiovacimi technikami, ale je manipulovatelny pfesunem

plateb k okamziku zjistovani likvidity.

2.4.2.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond

Cisty penézné pohledavkovy fond je stfedni cestou mezi obéma vyse

zminovanymi rozdilovymi ukazateli zalozeny na penéZzné pohledavkové bazi. Pii
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vypoctu tohoto ukazatele se vylucuji z obéznych aktiv zasoby poptipad¢ nelikvidni

pohledavky. Vypocita se nasledovné:

Cisty penézné pohledavkovy fond = Obé&zna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky —
Kratkodobé¢ zavazky. (14)

2.4.3 Analyza tokovych ukazatel

Cash-flow vyjadiuje skuteény pohyb penéznich prosttedktt podniku a je
vychodiskem pro ftizeni likvidity z davodi:
e pohybu hmotnych prosttedki a jejich penéznim vyjadienim,
e vznik cCasového nesouladu mezi  hospodaiskymi  operacemi
vyvolavajicimi naklady a jejich finan¢nim zachycenim,

e vznik rozdilu mezi néklady a vydaji a mezi vynosy a piijmy.

Analyza penéZnich tokli je zaloZena na zpétném pohledu na penézni toky a
posouzeni schopnosti podniku fidit tyto toky a zamétfuje se na hodnoceni absolutni a
relativni intenzity jednotlivych skupin finan¢nich tokd, sleduje zmény v jejich struktuie
a miru jejich stability. Tak je mozné poznavat formy vazani kapitdlu v jednotlivych

polozkach majetku, formy jeho uvoliiovéani a formy financovani. (7)

2.4.4 Analyza pomérovych ukazatel

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazi z ucetnich dat

obsazenych v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Pomérové ukazatele jsou nejrozsifené)si
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metodou financni analyzy, protoZze umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz o

zakladnich finan¢nich charakteristikach firmy.

2.4.4.1 Ukazatele likvidity

Tato analyza se zaméfuje na schopnost podniku platit své zavazky. Platebni
schopnost je schopnost podniku hradit v daném okamziku splatné zdvazky. Nazyva se
také solventnosti. Vzajemné podminénym pojmem k solventnosti je likvidita. Likvidita
vyjadiuje schopnost podniku ziskat prostfedky pro uhradu zavazkli preménou
jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy dfive, nez jsou splatné zadvazky, které
tyto slozky majetku finanéné kryji. Podminkou solventnosti je, aby mél podnik ¢ast
majetku vézan ve formé, jiz muze platit, tedy ve formé penéz. Jinymi slovy —

podminkou solventnosti je likvidita.

Ukazatele likvidity srovnavaji ¢im je moZzné platit (Citatel) s tim, co je nutné
zaplatit (jmenovatel). (7) Udaje, které vtomto porovnani pouZivame, pochazeji
z rozvahy firmy. Plati, Ze plna likvidita neni pro podnik zadouci, nebot’ volné penézni
prostiedky je tfeba neustale reinvestovat. Nevyhodou téchto ukazatelii je, ze hodnoti
likviditu podle zlstatku finanéniho majetku, ale ta v daleko véEtSi mife zavisi na

budoucim cash-flow.

Bézna likvidita — likvidita 3. stupné

Ukazuje nam, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé zavazky podniku,
tzn. kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil vSechna obézna
aktiva v hotovost. Je citliva na strukturu zdsob a jejich spravné oceniovani vzhledem
k jejich prodejnosti a na strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhité ¢i
nedobytnosti. Firma s nevhodnou strukturou obéznych aktiv se muze snadno ocitnout

v obtizné situaci.

Za postacujici se povazuje hodnota ukazatele v rozmezi 1,0 — 2,0. Je ale tfeba

brat v avahu dalsi faktory tykajici se konkrétniho podniku. Hodnoty nizs§i nez 1 ve
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vetsing piipadi znamend, ze podnik kratkodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek
a nemd dostatek pohotovych zdroji k vyrovnani dluhii, které ma uhradit v nejblizsi
dobg.

BL = o4
KZ

Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné

Pro zlepSeni vypovidaci schopnosti pfedchoziho ukazatele vylucujeme u tohoto
ukazatele z Citatele zdsoby a nechavame jen penézni prosttedky, kratkodobé cenné
papiry a kratkodobé pohleddvky. Nekdy je tento ukazatel oznacovan jako rychly test,
nebo test acid. Tento ukazatel miize byt riizné modifikovan v zavislosti na polozkach
dosazovanych do Ccitatele. Pfiméfena hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,0 —
1,5. Niz8i hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou véhu zasob ve struktuie aktiv
spolecnosti.

_ OA- Zis.
KZ

PL

Okamzita likvidita — likvidita 1. stupné

Meéii schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy naprosto nekompromisné.
Finanéni majetek pfedstavuje penize v pokladné, UCty v bankach, ale i1 volné
obchodovatelné cenné papiry, Seky apod. Podle literatury by mél ukazatel nabyvat
hodnot 0,2 — 1,0.

_ PFP
KZ

OL

Obrat Cistého pracovniho kapitalu
Je odvozen z ¢istého pracovniho kapitalu a vyjadiuje také likviditu firmy. Méxi
schopnost firmy vytvofit zvlastni hospodafské Cinnosti piebytky pouzitelné

k financovani potieb. (7)

OCCP =

% Tum
cpk P
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2.4.4.2 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluZenost vyjadiuje skute¢nost, Zze podnik pouziva k financovani svych
aktiv a c¢innosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdroji ovlivituje jak vynosnost
kapitalu vlastniki (akcionafd), tak i jejich riziko. Protoze hlavni zdjem vlastnikil
(akcionaru), ktefi poskytuji rizikovy kapital podniku, se soustfed’'uje na miru rizika a
miru vynosnosti jimi vloZeného kapitalu, je pro n¢ dulezitd i informace o zadluZenosti

podniku.

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
firmy. Kazdy podnik je do ur€ité miry zadluzeny. Cizi zdroje umoziiuji podniku, aby

mohl operovat ve vét§im zabéru a dosahovat tak uspor z rozsahu. (5)

Zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rGst muze
zvySovat trzni hodnotu firmy a pfispét k celkové rentabilit, za to ovSem zvySuje riziko
finanéni nestability. Cim je vétdi zadluZenost, tim je finan¢ni paka vétsi. Véfitelé
preferuji nizky ukazatel zadluzenosti, vlastnici naopak hledaji vétsi financni paku, aby
zvysili svoje vynosy. Ve vyspélych ekonomikach totiz plati, Ze cizi kapitél je levnéjsi,
nez kapital vlastni. Ukolem finanéniho hospodateni je nalézt optimalni pomér mezi vysi

vlastnich a cizich zdrojl financovani.

Celkova zadluZenost
Ukazatel charakterizuje finan¢ni uroven klienta — véfitelské riziko. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim vys$$i je zadluzenost podniku a tim vys$si je financni riziko.

Vypocita se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim.
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Tento ukazatel se ¢asto nazyva jako ukazatel vétitelského rizika, nebot’ v piipadé
likvidace firmy roste riziko véfitell umérné rastu jeji zadluZenosti. Vé&fitelé proto
preferuji nizky ukazatel zadluZzenosti. Vlastnici zase potebuji vEtsi financni paku, aby
znasobili svoje zisky. Mezi mirou zadluzenosti a platebni schopnosti firmy vSak

neexistuje primy vztah.

Cim je spoleénost konzervativn&jsi, tim je hodnota ukazatele niz§i. Malo
zadluzené podniky maji vétsi moznost ziskat cizi zdroje na financovani novych projektti
do budoucnosti. Spolecnosti, jejichz zadluzenost je vysoka, musi pocitat z velmi
obtiznym ziskavanim cizich zdroji a tedy se budou muset vzdat potencidlnich novych

atraktivnich podnikatelskych ptilezitosti. (5)

Vyse tohoto ukazatele do 0,3 je povazovana za nizkou zadluZenost, v rozmezi
0,3 — 0,5 je zadluzenost primérna, 0,5 — 0,7 je zadluzenost vysokd a nad 0,7 je jiz

zadluzenost velmi rizikova.

Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel je doplitkem k ukazateli celkové zadluzenosti a charakterizuje
finan¢ni nezévislost firmy. Tento pomér je opakem ukazatele celkové zadluzenosti a
jejich soucet je roven jedna. Charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a
samostatnost. Udava do jaké miry je firma schopna pokryt své potieby vlastnim

kapitalem.

Hodnota ukazatele nad 0,4 charakterizuje pfiznivou finan¢ni situaci.

Mira zadluZenosti
Zhodnoceni miry zadluzenosti vlastnich zdroji je vyznamné pro banku, ma-li
poskytnout ¢i neposkytnout uvér. Pro porovnani ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj

v ¢asové fadé. Znamena to, zda se podil cizich zdroji zvySuje nebo snizuje. Pii nartistu
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tohoto ukazatele dochazi ke zvySovani podilt cizich zdroji pouzitelnych na kryti potieb
klienta. Celkova zadluzenost roste linearn¢ az do 100%, ale mira zadluzenosti roste

exponencialné az do nekonec¢na.

MZ=C—K-100
VK

Ukazatel signalizuje bance a véfiteliim, do jaké miry by mohli pfijit o své ndroky
a akcionarim ukazuje riziko ztrat v ptipad¢ likvidace klienta.
e Piivyvoji a vysledku <150% => pozitivni vyvoj
e Pfivyvoji a vysledku >150% => negativni vyvoj
e Piivyvoji a vysledku >200% => velmi rizikovy vyvoj

Urokové kryti

Ukazatel vyjadiuje kolikrat je zisk pfed zdanénim a ndkladovymi troky vétsi nez
nakladové uroky. Tedy o kolik by se mohl snizit, nez podnik nebude schopen platit své
urokové povinnosti. Pokud je ukazatel roven jedna, znamena to, Ze na zaplaceni troka
bude potieba celého zisku a na vlastniky (akcionare) nic nezbude. VSeobecné se uvadi,
ze uroky by mély byt pokryty ziskem asi tfikrat. Dobfe fungujici podniky maji tento

ukazatel vyssi nez Sest. Neplnéni téchto povinnosti mize vést az ke konkurzu. (14)

Uk = 2510
NU
Doba splaceni dluhu

Tento ukazatel urcuje, po kolika letech by byl podnik schopen vlastnimi silami
splatit vSechny své dluhy

CK - FM
pCF

DSD =
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Dlouhodoba zadluzZenost

Vyjadiuje jaka cast aktiv firmy je financovana dlouhodobymi zavazky.
Napoméha nalézt optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Do

dlouhodobych cizich zdroji se zahrnuji dlouhodobé obchodni zavazky, Gvéry a rezervy.

D7 - DCK
A

BéZna zadluZenost
Pométuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Do kratkodobych cizich

zdroji se zahrnuji kratkodobé zavazky, bézné bankovni uvéry, pasivni pfechodné a

dohadné polozky.
BZ - KCK
A

Dlouhodobé kryti aktiv
Ukazatel vyjadiuje kryti aktiv dlouhodobym kapitalem

VK + DCK
A

DKA

Finanéni paka
Ukazatel nam fika, kolikrat je jméni vlastnikii firmy zvétSeno pouzitim cizich
zdroji. Cim je zadluZenost podniku vyssi, tim vy$si je i ukazatel finanéni péky.

Pouzivani dluhu nebo-li finan¢ni paky ovliviiuje jak riziko, tak i vynosnost podniku.

FP=-"
VK
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2.4.4.3 Ukazatele rentability

vvvvvv

Ukazatele této skupiny pométuji zisk sjinymi veli¢inami, jichz bylo uzito k jeho

dosaZzeni, aby se zhodnotila GspéSnost pii dosahovani podnikovych cild.

Rentabilita, resp. vynosnost vlozené¢ho kapitalu je métitkem schopnosti podniku
vytvatet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou
vyjadifeni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouZzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu. (17)

Ukazatele rentability patfi do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych
ukazateld, protoZe vyuzivaji tdajii ze dvou Ucetnich vykazil, objem kapitalu z rozvahy a
velikost zisku z vysledovky. Ukazatele rentability se v praxi pouzivaji v riznych
obménach a modifikacich, podle toho, kdo a k jakému ucelu jej pouziva a to podle
druhu vlozZeného kapitalu ktery dosazuje do jmenovatele, nebo jaky druh zisku dosadi

do Citatele.

Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI
Vyjadiuje s jakou ucinnosti ptisobi celkovy vlozeny kapitdl do firmy, nezavisle na
zdroji financovani. Citatel zZlomku neni zadan jednozna¢né. Miizeme se setkat se ziskem
pfed uhradou trokll a dané z pfijmu EBIT (Earnings Before Interests and Taxes),
ziskem pied thradou dlouhodobych troki a dané z ptijmu, ziskem pred zdanénim EBT
(Earnings Before Taxes), ziskem po zdanéni ¢i ziskem po zdanéni zvySeném o
nakladové uroky. Vybér nejvhodnéjSich ukazateld zavisi na analytikovi a na ucelu,
jemuz ma analyza slouzit. Zisk o€iStény o Uroky lépe vyjadiuje vysledek z béznych

transakci, jelikoz neni ovlivnén tim, z jakych zdroju je aktivita firmy financovana. (14)

ROI = EBIT
A
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Rentabilita celkovych vloZenych aktiv — ROA

ROA méii ziskovost celkovych aktiv podniku nebo-li primérnou cistou
vynosnost vSech finan¢nich zdrojii. Timto ukazatelem se vyjadiuje celkova efektivnost
spoleCnosti. Dulezité je, kolik dokdze spolecnost vydélat vSemi prostredky, které ma

k dispozici. (1)

ro4=EAT
A

Je-1i do citatele dosazen EBIT, ktery odpovida zhruba provoznimu zisku, potom
ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv firmy pred odpoctem dani a nakladovych
urokli. Lze ho porovnat s podniky, které maji rozdilné danové podminky a rizny podil

dluhu ve finan¢nich zdrojich. (14)

Rentabilita vlastniho kapitialu — ROE
Mira zisku vypoctena z vlastniho kapitdlu je ukazatelem, jimz majitelé,
akcionafi a dal$i investofi zji$t'uji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos, tj. zda se

vyuziva s intenzitou odpovidajici velikost jejich investi¢niho rizika. (9)

ROE = EAT
VK

Investor, ktery vlozi sviij kapital do vlastniho kapitalu podniku, nese velké riziko
a zcela pochopitelné pozaduje, aby cena kterou podnik pfijima za vloZeny kapital byla
vy$$§i, nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné form¢ investovani.

Finan¢ni paka je dana pomérem ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti
celkového kapitalu. Ziskovost vlastniho kapitdlu ma byt vyssi nez ziskovost celkového
kapitalu. Je to pravé tehdy, kdyZ je G€inek finan¢ni paky vétsi nez jedna. Financni paka
hodnoti vys$i pfinosu pro vlastniky. Vyuziti ciziho kapitalu tedy zvySuje ziskovost

spole¢nosti.
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Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel postihuje rentabilitu ¢innosti spole¢nosti. Vyjadiuje zisk pfipadajici na
jednu korunu trzeb. V ¢asové fadé by tento ukazatel mél vykazovat rostouci tendenci.
Vypoctena hodnota by méla byt co nejvyssi. Jestlize je hodnota tohoto ukazatele ptili§

nizka, existuje predpoklad, ze ceny produkce jsou pfili§ nizké.

ros = £AT
T

2.4.4.4 Ukazatele aktivity

Meéfti efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroji podle rychlosti obratu
vybranych poloZek rozvahy. Ukazatele obratek aktiv zkoumaji efektivnost firmy pii
hospodareni s jednotlivymi druhy aktiv. Mé&fi celkovou rychlost jejich obratu, nebo
rychlost obratu jejich jednotlivych slozek a hodnoti tak vdzanost kapitalu v uréitych
formach aktiv. Intenzita vyuzivani aktiv se odrazi pfimo v ziskovosti. Je tomu tak proto,
ze pti zlepSené intenzité¢ vyuzivani aktiv potiebuje podnik pro dosazeni stejnych vykonii

mensi objem aktiv. (5)

Obrat celkovych aktiv
Udava pocet obratek za dany Casovy interval. Méfi efektivnost vyuziti veskerych

aktiv podniku.

0OCA=—

Doba obratu celkovych aktiv
Informuje o vykonnosti, s niz firma vyuzivé aktiv s cilem dosdhnout trzeb. Mé&ii
celkovou produkéni efektivnost firmy. Cim je ukazatel niZ$i, tim 1épe. Znamena to, Ze

firma expanduje, aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje. Analogicky k tomuto by méla byt
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hodnota obratu celkovych aktiv co nejvyssi. Pii hodnoceni je nutno posuzovat vlivy

pouzivaného zpiisobu oceniovani aktiv a metod odpisovani.

DOA=£-360
T

Obrat stalych aktiv

M¢ti vyuziti stalych aktiv. Ma vyznam pii rozhodovani o tom, zda pofidit dalsi
investicni majetek. Niz§i hodnota ukazatele ve srovnani s oborovym primérem
znamena pro firmu omezeni investic do firmy a naopak lepsi vyuziti vyrobnich kapacit.

Pozadované hodnoty by mély byt vyssi, nez u ukazatele vyuziti celkovych aktiv.

OSA = i
SA4
Obrat zasob

Je definovan jako pomér trzeb a primérného stavu zdsob vseho druhu.
Vysledkem je absolutni ¢islo, jez znaci pocet obratek. Jinak feceno, kolikrat se preméni
zasoby a ostatni formy ob&Zzného majetku az po prodej hotovych vyrobki a opétovny

nakup zésob.

OZas = L
Zas.

Doba obratu zasob

Udéava pocet dnl, po néZ jsou zasoby véazany v podnikdni do doby jejich
spoteby nebo do doby jejich prodeje. Pro posouzeni ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj
v ¢asové fadé. Za optimalni 1ze povazovat klesajici trend ukazatele. U zasob vyrobkl a
zbozi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity, protoze udava pocet dnd, za néz se

zasoba pfeméni v hotovost nebo pohledavku.

DOZis = Z% 360
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Doba obratu pohledavek
Ukazatel vypocitava pocet dni, béhem nichZ je inkaso penéz za kaZdodenni
trzby zadrzeno v pohledédvkach. Tento ukazatel se Casto srovnava s béznou platebni

podminkou, za kterou firma fakturuje své zbozi. (6)

DOP = op
DT

Doba obratu zavazku

Uvadi, jak dlouho firma odkladé platbu faktur svym dodavatelim. Vypocita se
jak pomér prumérného stavu zavazku z obchodniho styku k primérnym dennim trzbam
na obchodni Gvér. Doba obratu zavazkl by méla byt delsi nez doba obratu pohledéavek,

jinak firma poskytuje partneriim obchodni uvér.

DOZ = oz
DT

2.4.5 Analyza soustav ukazatel

Provedeni fundamentdlni analyzy znamend dikladné proniknuti do
vykonuschopnosti firmy, kterou je nutno znat. Abychom mohli firmu ohodnotit, je
znacén¢ Casové 1 finanéné naro¢nad zalezitost. Velmi frekventované je pouzivat pro
analyzu financ¢ni situace firmy paralelni ukazatelové soustavy. Vybrané ukazatele jsou
povazovany co do vyznamu za rovnocenné a jsou shrnovany do skupin podle toho,

kterou oblast podnikového hospodateni postihuji.

Formulace zavéru o celkovém financnim zdravi podniku je ulohou
vicekriteridlniho rozhodovani, kde kazdy z pouzitych ukazateli tvoii jedno z kritérii.

Jednotlivé ukazatele paralelni ukazatelové soustavy vSak nemaji pro hodnoceni

vvvvvv

ukazatelll a stanoveni vyse jejich dulezitosti.
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Je nutné analyzovat pfiiny vyvoje, uvazovat nad divody stavu a vyvoje
podniku. Pokud nejsou vztahy mezi ukazateli transparentni, neni mozné vytvotit model

toho, co se ve firmé odehrava, neni mozné vidét skutenosti v souvislostech.

Teoretici 1 praktici hledali z vySe popsané situace vychodisko a snazili se
vypatrat ukazatele stézejni pro hodnoceni vykonnosti a pravdépodobnosti bankrotu
firem a na zakladé toho zkonstruovat agregovanou charakteristiku finan¢ni situace
firmy.

Existuji desitky teoretickych modelii zalozenych na matematicko-statistickém
aparatu (nejcastéji diskriminaéni analyza nebo regresni modely), které formuluji funkce
obsahujici optimélni kombinace ukazatelli v€etné jejich vah pro celkové vyhodnoceni

vykonnosti podniku.

Vysledkem jsou tzv. bonitni a bankrotni indikatory, které slouzi pro rychlou
orientaci investorti a véfiteld, resp. pro roztfidéni firem podle jejich kvality , tzn.
vykonnosti a diivéryhodnosti. Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji
vykonnosti (jako stroj na penize), jsou tedy orientovany na investory a vlastniky, ktefi
nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy. Bankrotni
indikatory jsou urceny predevsim pro véfitele, které zajima schopnost podniku dostat

svym zavazkim, resp. ktefi nemaji k dispozici ratingové ohodnoceni. (9)

2.4.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti stav firmy nebo jeji vyvoj pouze jedinym
Cislem, méii pouze jediny rys velmi slozitého procesu, ktery ma ovSem mnoho
vlastnosti a ukazatelli. Znamé jsou pyramidové soustavy ukazatelli, které rozkladaji
ukazatele na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich ukazatel pomoci multiplikativnich

nebo aditivnich vazeb.
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Du Pontiv diagram

Rozklad ukazatele ROE byl poprvé pouzit ve spolecnosti Du Pont de Nomeurs.
Rozklad tohoto ukazatele nam ukazuje, kam by méla firma zaméfit své usili o
zvySovani rentability, zda zvysSit ¢i snizit ceny produktii na objem produkce, hledat

moznosti snizovani nakladovych polozek aj. (7)

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi, kterd se vypocte jako podil
zisku a trzeb. Pokud je ziskova marze nizka nebo jestlize vykazuje klesajici tendenci, je
tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych druht nakladd. Prava strana diagramu pracuje
s polozkami rozvahy a vycisluje rizné druhy aktiv, sCitd je a ukazuje obrat celkovych

aktiv.

Na zéklad¢ metodického ptistupu Du Pont diagramu byla vytvoiena celd tfada

ucelovych pyramidovych rozkladd.

2.4.5.2 Bankrotni a bonitni modely

V soucasné dobé se k diagnostice finan¢ni situace podniku pouzivd znacné
mnozstvi vybérovych soustav ukazateli neboli modeli. Mnoho téchto vytvofenych
soustav ukazatelil predstavuje aplikaci zahrani¢nich modeli na podminky Cceské
ekonomiky. Tyto modely pfejimané ze zahranici vznikly po ur¢itém studiu spolecensko
ekonomického rozvoje a jejich piisobeni v trznim prostiedi. Je zfejmé, Ze Zadny model
neni schopen vystihnout specifika jednotlivych firem a jejich podminek, stejné jako

ruzné odlisnosti v ucetnich postupech mezi jednotlivymi zemémi.

Altmaniv index finanéniho zdravi

Je jeden z nejznaméjSich bankrotnich modeld nazyvany téZ Z-skore. Profesor
Edward Altman pii tvorbé modelu vychazel z Gdaji firem, jez zbankrotovaly, pfifadil
vahy a sestavil dvé rovnice pro vypocet Z-skére. Jednu rovnici sestavil pro firmy

s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a zvlast’ stanovil rovnici pro predvidani
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finan¢niho vyvoje ostatnich firem. Pro ob¢ rovnice stanovil 1 rizné hranice pasem pro

pfedpovéd’ financniho vyvoje firmy. (14)

Z-skore pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi:

Z=12-x,+1,4-x,+33-x,+0,6-x,, +1,0-x

Z-skore pro ostatni podniky:

Z=0,717-x,+ 0,847 -x, + 3,107 - x, + 0,420 - x,,, + 0,998 - x;
Kde: x, =cisty pracovni kapital / celkova aktiva
x, =nerozdéleny zisk minulych let / celkova aktiva
x; = EBIT / celkova aktiva
x,, =trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
x,, =zakladni kapital / celkové dluhy

x; =celkové trzby / celkova aktiva

Pokud je hodnota Z-skore vyssi jak 2,99 u podniku s vefejné obchodovatelnymi
akciemi, jde o uspokojivou finan¢ni situaci. Pro ostatni podniky je to hodnota vyssi jak
2,9. Pfi hodnoté pohybujici se vintervalu 1,81 do 2,99 u podniku s vetejné
obchodovatelnymi akciemi hovofime o nevyhranéné financni situaci. Toto hodnoceni je
pro ostatni podniky stanoveno v intervalu od 1,2 do 2,9. Je-li hodnota nizsi nez 1,81 u
podniku s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi a u ostatnich podnikd nizsi nez 1,2,

signalizuje to vazné finanéni problémy podniku.

Quick test
Je zalozen na posouzeni ¢tyf pomérovych ukazateld, které jsou vybrany pro Ctyfi
zakladni oblasti (rentability, likvidity, kapitdlové sily a zadluzenosti). V testu jsou
pouzity nasledujici ukazatele:
e vlastni kapital / celkova aktiva

e provozni cash-flow / trzby
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e (zisk pfed zdanénim + nakladové turoky) / celkova aktiva

e (dluhy-likvidni prostfedky) / ro¢ni provozni cash-flow

Pro kazdy vyse uvedeny ukazatel je pfifazena znamkovaci skéla, dle které se
pocitaji dil¢i hodnoceni na zaklad¢ aritmetického priméru pro oblasti financni stability
a vykonnosti a po té se ztéchto dvou oblasti stejnym zplsobem vypocte celkové

hodnoceni.

Indexy IN

Dulezitym ptinosem indexu IN je snaha omezeni subjektivity pii vybéru
stézejnich ukazatel. Vroce 1995 se manzelé¢ Inka a Ivan Neumaierovi rozhodli
analyzovat vybrané vyznamné bonitni a bankrotni indikatory a zprostfedkovat nejcastéji
vytipované ukazatele. Z nejcastéji objevujicich se ukazatelii sestavili index IN 95.

Uspé&snost vypovidaci schopnosti je vice nez 70%.

V roce 2000 zkonstruovali index, ktery by akceptoval pohled vlastnika. Pro
uréeni dualezitosti ukazateld indexu IN zhlediska tvorby hodnoty byla pouzita
diskrimina¢ni analyza. Byly upraveny vahy ukazateli vindexu IN 95 platné pro
ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického

zisku. Index IN 99 je schopen vystihnout situaci firem s GspéSnosti vyssi nez 85%.

Vroce 2002 zkonstruovali index IN 01, ktery slouzi pro rychlou orientaci
investori a véfiteld o finanéni situaci podniku. Je to tedy model orientovany na
investory a vlastniky. Je kombinaci piedeslych dvou indexi IN 95 a IN 99. Tento index
vychazi ze zpracovani dat ze vzorku 1915 podnikid. Tyto podniky byly rozdéleny na
skupinu 583 podnikd tvoficich hodnotu, skupinu 503 podnikd v bankrotu nebo tésné
pfed bankrotem a 829 ostatnich podnikd. Autofi pro index IN 01 uvadi nasledujici

VZOrec:

IN01=0,13-4+0,04-B+3,92-C+0,21-D+0,09- F
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A = celkova aktiva / cizi zdroje
B = EBIT / nékladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D = vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)
Hodnota indexu IN 01 vétsi nez 1,77 znamenda, ze podnik tvoii hodnotu a
hodnoty indexu mensi nez 0,75 znamend, ze podnik spéje k bankrotu. Mezi hodnotami

0,75 a 1,77 je Seda zdna, tj. podniky netvotici hodnotu, ale také nebankrotujici.

Indexy maji pouze zakladni orienta¢ni charakter a nejsou schopny nahradit

podrobnou finan¢ni analyzu. Proto indexy maji vzdy pravdépodobnostni charakter.
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3 Analyza sou€asného stavu a pristup k reseni

3.1 Analyza stavovych ukazatelu

3.1.1 Horizontalni analyza

Pfi této analyze vyvoje aktiv a pasiv spole¢nosti bude posuzovana mezirocni

zména jednotlivych rozvahovych polozek.

Nézev polozky zm_énav200212003 zm_éna ?003/2004 zména 2004/2005
tis. KC. % tis. KE. % tis. KE. %
AKTIVA CELKEM -158| -3,97 1388| 36,33 2477 | 47,55
aDII(‘t)il\l/z;)dOby majetek (Stala 35| -68,63 | 2414| 150875 610| 25,10
Dlouhodoby hmotny majetek -35| -68,63 2414 | 15087,5 610| 25,10
Pozemky 0| 0,00 253 0| 0,00
Stavby (Budovy, haly a stavby) 0| 0,00 1432 -33| -2,30
Samostatné movité véci a soubo
movitych v&ci Y 0| 0,00 732 -732| -100,00
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -35| -68,63 -3| -18,75 61| 469,23
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny ol 000 ol 0.00 1314| 000
majetek ’ ’ ’
Obézna aktiva -134| -3,45 -1001 | -26,71 1609 | 58,57
Zasoby 333| 171,65 -345| -65,46 93| 51,10
Material 333| 171,65 -345| -65,46 93| 51,10
Dlouhodobé pohledavky 51| 0,00 39| 76,47 -90| -100,00
Pohledavky z obchodnich vztahu 38| 0,00 52| 136,84 -90| -100,00
Jiné pohledavky 13| 0,00 -13| -100,00 0| 0,00
Kratkodobé pohledavky -191| -7,66 -418| -18,15 43| 2,28
Pohledavky z obchodnich vztaht 2187 -—- -319| -14,59 -24 | -1,28
Stat - darnové pohledavky 116 -99 | -85,34 67| 394,12
Krétkodoby finanéni majetek -327| -27,39 -277| -31,95 1563 | 264,92
Penize 100 2| 2,00 33| 32,35
Qéty v bankéach 767 -279| -36,38 1530 | 313,52
Casové rozliSeni (Ost. aktiva -
Creeh, ety aktiv)( 11| 23,91 25| -43,86 258| 806,25
Naklady pristich obdobi 11| 23,91 -25| -43,86 258 | 806,25

Tabulka 1 - Horizontalni analyza aktiv
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Z vyse uvedené tabulky vyplyva jeden zakladni fakt a to, Ze spole¢nost je na
vzestupu a roste jeji velikost. Kdy se za celé sledované obdobi celkova vyse aktiv téméf
zdvojnasobila , byt ze zacitku je zaznamendn dokonce mirny pokles aktiv. To

znazoriuje i nasledujici Graf 1.

AKTIVA CELKEM

2002 2003 2004 2005

Graf 1 - Vyvoj celkovych aktiv

Pokud budeme sledovat vyvoj dalSich dil¢ich polozek majetkové strany rozvahy,
zjistime, ze s rastem celkovych aktiv rostly predevsim stala aktiva, tedy konkrétné
budovy, haly a stavby vzrostly absolutné za celé¢ obdobi o 1,399 mil. K¢ a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek a vroce 2004 zakoupeni pozemkd. Tyto polozky
poukazuji na investovani prosttedkli do skladovacich a vyrobnich prostor a do

celkového rozvoje firmy.

Obé&zna aktiva vzrostla jen nepatrné. Nejvetsi narlist z obéZnych aktiv
zaznamenal kratkodoby finanéni majetek ktery vzrostl o 959 tis. K& Naopak na
zpomaleni rustu obéznych aktiv se vyznamné podilelo odmazani dlouhodobych
pohledavek z jejich maximalni vyse v roce 2004 a celkovy klesajici trend kratkodobych
pohledavek, kdy primérmné tempo meziroéniho poklesu ¢ini 7,84%. Coz znamena ve
spojitosti s rostoucim trendem vySe trzeb a kratkodobych zéavazkl, ze spolecnost

aktivné vyuziva obchodni uvéry a pozitivni vliv finan¢ni paky.

] _ zména 2002/2003 | zména 2003/2004 | zména 2004/2005
Nazev polozky tis. K&.| % tis. K&.| % tis. K&.| %
PASIVA CELKEM ~158| -3,97 1388| 36,33 2477| 47,55
Viastni kapital 81| 27,00 1171] 307,35 338| 21,78
Zakladni kapital 0| 0,00 800| 400,00 0| 0,00
Zakladni kapital o 0,00 800 | 400,00 0| 0,00
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Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f.

o sk y o| 000 100 - 0| 000
Zakonny rezervni fond /

Nedélitglny fond 0] 0,00 100 - 0| 0,00
Vysledek hospodareni minulych let 98| 4900,00 -20| -20,00 372| 465,00
Nerozdéleny zisk minulych let 98 | 4900,00 -20| -20,00 372 | 465,00
Vysledek hospodareni béz. ucet.

ot})/dobi (+/-) P -17| -17,35 291| 359,26 -34| -9,14
Cizi zdroje -240| -6,54 227 | 6,62 2139 | 58,49
Rezervy 0| 0,00 350 --- 350| 100,00
Rezervy podle zvlastnich predpisl 0| 0,00 350 -—- 350 | 100,00
Dlouhodobé zavazky 0| 0,00 0| 0,00 25 ---
Dohadné ucty pasivni 0| 0,00 0| 0,00 25 -—-
Kratkodobé zavazky -28| -0,81 -123| -3,59 764| 23,10
Zavazky z obchodnich vztaht 2507 -—- -572 | -22,82 548 | 28,32
Zavazky k zaméstnancim 31 - 7| 22,58 10| 26,32
Zavazky ze soc. zabezpeceni a

zdrav. gojiéténi P 190 - 41 21,05 6| 26,09
Kratkodobé pfijaté zalohy 58 - -58 | -100,00 0| 0,00
Jiné zavazky 815 - 496 | 60,86 200| 15,26
Bankovni uvéry a vypomoci 0| 0,00 0| 0,00 1000 0,00
Kratkodobé bankovni uvéry 0| 0,00 0| 0,00 1000| 0,00
Casové rozliSeni (Ost. pasiva -

Creeh, ety pasiV§ P 1] 11,10 10| -100,00 0| -
Vydaje pfistich obdobi 11 11,10 -10| -100,00 0 -

Tabulka 2 - Horizontalni analyza pasiv

Je samoziejmé, Ze s aktivy se musi ménit 1 pasiva v odpovidajicich hodnotach.

Muzeme fici, Ze v tomto pfipadé se na tomto rastu podili z vlastnich zdrojii zvySeni

zakladniho kapitdlu a také zvySeni nerozdéleného zisku. A v cizich zdrojich predevsim

tvorba rezerv a zvySeni jinych zavazkl vcetné piijmuti kratkodobého bankovniho

uveéru.

Nazev polozky zména 2002/2003 | zména 2003/2004 | zména 2004/2005
tis. KE. % tis. KE. % tis. KE. %

Trzby za prodej zbozi 1107 | 5,64 2296 | 11,07 802| 3,48
Pakady vynalozene naprodane | 1108| 6,89 | 2548| 17,01 458| 2,61
Obchodni marze 2215| 62,41 -252| -4,37 1260 | 22,86
Vykony -119| -16,98 1401 | 240,72 407 | 20,52
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku

a sluzeb -119| -16,98 1401 | 240,72 407| 20,52
Vykonova spotreba 1833| 51,45 -120| -2,22 1477 | 27,99
Spotreba materialu a energie 1231 - -876| -71,16 -54| -15,21
Sluzby 4165 --- 756| 18,15 1531 31,11
Pridana hodnota 263 | 38,28 1269 | 133,58 190| 8,56
Osobni naklady 156 | 31,52 197| 30,26 253| 29,83
Mzdové naklady 480 --- 108| 22,50 169| 28,74
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Néklady na socialni zabezpeceni a

zdanénim

PR 168 - 38| 22,62 53| 25,73
zdravotni pojisténi
Socialni naklady 3 --—- 51| 1700,00 31| 57,41
Dané a poplatky 0| 0,00 0| 0,00 3| 50,00
Odpisy dlouhodobého
nefl))mc};tného a hmotného majetku 16| 31,37 46| 68,66 79| 69,91
Trz_by z prodeje g’louhodobeho ol 0,00 ol 0,00 930
majetku a materialu
Trzpy z prodeje dlouhodobého ol 0,00 ol 0,00 930
majetku
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 0| 0,00 0| 0,00 660 -
materialu
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého mgjetku 0| 000 0| 000 659 B
Prodany material 0,00 0| 0,00 1 ---
Zména stazvu rezerv a opr. polozek ol 000 350 . ol o000
v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy 48 --—- -48 | -100,00 -2
Ostatni provozni naklady 42 -—- -6| -14,29 -33| -91,67
Provozni vysledek hospodareni 97| 71,85 634 | 273,28 156 | 18,01
Vynosové uroky 0| 0,00 -2| -50,00 0| 0,00
Nakladové troky 17 - 189| 1111,76 101| 49,03
Ostatni finanéni vynosy -39 | -46,99 2| 4,55 9| 19,57
Ostatni finan¢ni naklady 16| 17,98 76| 72,38 120| 66,30
Finanéni vysledek hospodaieni -72 | -3600,00 -265| -358,11 212 | -62,54
Dari z pFijmua za béZnou éinnost 11| 16,92 82| 107,89 -24| -15,19
- splatna 11| 16,92 82| 107,89 -24| -15,19
- odloZena 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Vysledek hospodareni za 14| 20,59 287 | 350,00 32| -8,67
béznou €innost
Mimoradné vynosy -30| -100,00 0| 0,00 0| 0,00
Mimoradné naklady 0,00 0| 0,00 0| 0,00
C?:,I;’ ; Sp;';_'umu Z mimoradné 0| 0,00 o 0,00 ol 0,00
- splatna 0,00 0| 0,00 0| 0,00
- odloZena
Mimoradny vysledek hospodareni -30| -100 0| 0,00 0| 0,00
Vysled’ek hospodareni za ucetni 16| -16,33 287 | 350,00 32| 867
obdobi
Vysledek hospodareni pfed 5| -3.07 369 | 233,54 56| -10,63

Tabulka 3 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Na zdklad¢é meziro¢niho srovnani vyvoje jednotlivych polozek vykazu zisku a

ztraty mizeme zjistit, Ze obchodni marze méa primérné tempo ristu 26,97% za rok.

Celkem se za sledované obdobi zvysila téméf dvojnasobné. Vykony zastupuji pouze

trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které vzrostly vice nez trojnasobné. OvSem

tento velky rast ndm hned pfibrzdi 1 velky rist vykonové spotieby kterd se za celé
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sledované obdobi zvysila mezi roky 2002 a 2003 o 1,833 mil. K¢. O rok pozdé&;ji se sice
nepatrné sniZila o 2,2% tedy 120 tis. K¢, ale v roce 2005 opét zase stoupla o 1,477 mil
K¢&. Z vyse uvedeného muzeme fici, Ze vykonova spotfeba kopiruje pfiblizné vyvoj
obchodni marze. Pfidand hodnota ma celkové velmi pozitivni vyvoj, kdy nejvétsi
mezirocni narist zaznamenala za rok 2004 kdy se oproti pfedchozimu roku zvedla o
133,58%. Celkem se od roku 2002 do roku 2005 zvysila téméf Ctyinasobné. Osobni
naklady taktéZz vzrostly za celé obdobi o vice nez 100%, coZ je samoziejmou soucasti
spojenou s expanzi spolecnosti. Celkovy provozni vysledek hospodafeni se opét
skokove zvysil v roce 2004, kdy vzrostl o 273,28%. Za celé obdobi 2002 vzrostl do
roku 2005 o 657%, coz se muze jevit jako, Ze spolecnost se opravdu Uspé$né rozviji.
Vysledek hospodateni za béZnou Cinnost i vysledek hospodateni za ucetni obdobi vzdy
nejvice ovlivnila obchodni marze, vykony vykonova spotieba, osobni naklady a
finan¢ni vysledek hospodaieni. I ptfes vysoké nakladové polozky si firma udrzuje

rostouci trend zvySovani vysledku hospodateni.

3.1.2 Vertikalni analyza

Nézev polozky 2002 | 2003 | 2004 2005
% % % %

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek (Stala aktiva) 1,28 0,42 | 46,65| 39,55
Dlouhodoby hmotny majetek 1,28 0,42| 46,65| 39,55
Pozemky 0,00 0,00] 4,86| 3,29
Stavby (Budovy, haly a stavby) 0,00 0,00 27,49| 18,20
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 0,00| 0,00 14,05| 0,00
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1,28| 042| 0,25 0,96
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny

majetek 0,00] 0,00 0,00] 17,10
Obézna aktiva 97,56 | 98,09 | 52,74| 56,67
Zasoby 4,88| 13,79| 349| 358
Material 4,88| 13,79 3,49| 3,58
Dlouhodobé pohledavky 0,00 1,33 1,73| 0,00
Pohledavky z obchodnich vztahu 0,00 0,99 1,73 0,00
Jiné pohledavky 0,00 0,34] 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 62,68| 60,27| 36,19| 25,08
Pohledavky z obchodnich vztahu 0,00| 57,24| 35,86| 23,99
Stat - danové pohledavky 0,00] 3,04| 0,33 1,09
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Kratkodoby finanéni majetek 30,01 22,69| 11,33| 28,01
Penize 0,00 2,62 1,96 1,76
Uty v bankach 0,00| 20,07 9,37 | 26,26
Casové rozliseni (Ost. aktiva -

prech. uéty aktiv) 1,16 1,49 0,61 3,77
Naklady pfistich obdobi 1,16 1,49 0,61 3,77

Tabulka 4 - Vertikalni analyza aktiv

Pro vertikélni analyzu rozvahy jsem si jako zdkladnu ke které budu poméiovat
jednotlivé polozky zvolil skute¢nou celkovou vysi aktiv (pasiv) spole¢nosti v daném
roce.

V roce 2002 tvoftila aktiva spole¢nosti pfevazné obézna aktiva ve vysi 97,56%.
Jejich nejvyznamnéjsi slozky jsou kratkodobé pohledavky, které tvoii témét 63%
celkovych aktiv a kratkodobé finan¢ni prostiedky, které se podili na celkovém majetku
spole¢nosti 30%. Jelikoz z rozvahy ve zjednoduseném rozsahu neni mozné presné urcit
strukturu kratkodobych pohledavek, 1ze odhadnout podle nasledujiciho vyvoje, ze i1
v tomto roce tvori kratkodobé pohleddvky nejvétsi mérou pohledavky z obchodnich
vztahii. Pokud se podivame na stranu pasiv, kde je vidét, ze pasiva jsou tvofena
predevsim cizimi zdroji, hrozilo, Ze by se firma mohla dostat do druhotné platebni
neschopnosti, pokud by ji odbératelé¢ vCas nezaplatili. Neméla by totiz z ¢eho uhradit

své zavazky.

V roce 2003 byl obdobny vyvoj slozeni aktiv jako v roce 2002. Dlouhodoby
hmotny majetek tvoii jen zanedbatelnou cast aktiv (0,42%) a dlouhodoby nehmotny
majetek firma nevlastni zddny. Na vétSin€ v obéznych aktivech ziskdvaji tento rok
vyznamngj$i podil uz i zasoby, konkrétné¢ material, doSlo vSak k mirnému poklesu
finan¢nich prostfedki. Zaroven doslo ke snizeni podilu kratkodobych pohledavek

z obchodnich vztahtl, coz je pozitivni.

Rok 2004 znamenal zvrat ve sloZeni aktiv, kdy se projevilo roz§ifovani firmy a
investice do nové budovy a jejiho vybaveni. Tim se zvysil podil dlouhodobych aktiv na
46,65% a podil obéZnych aktiv klesl na cca 52%, avsSak kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztahti maji stale nejvétsi podil na celkovém objemu obéznych aktiv. Na

celkovych aktivech to ¢ini 36%.
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Béhem roku 2005 doSlo k prodeji dlouhodobého majetku, konkrétné¢ souborti
movitych véci. Firma ma vSak nedokonfenou investici na kterou se ptipravuje i
presunem prostiedki na bankovni ucet, kdy jeho vyse ptesdhla i vysi kratkodobych
pohledavek a stal se majoritni polozkou v obéznych aktivech spodilem 26,6% a

celkovych aktivech spolecnosti.

Nazev polozky 2002| 2003| 2004, 2005
% % % %
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 7,54| 9,97 | 29,79| 24,59
Zakladni kapital 503| 523 19,20| 13,01
Zakladni kapital 503 5,23 19,20 13,01
Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f. ze
zisku 0,00 0,00 1,92| 1,30
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny
fond 0,00 0,00 1,92 1,30
Vysledek hospodareni minulych let 0,05| 262 1,54| 5,88
Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 2,62 1,54| 5,88
Vysledek hospodareni béz. ucet.
Obdobi (+/-) 246 2,12\ 7,14 4,40
Cizi zdroje 92,23| 89,77| 70,21| 7541
Rezervy 0,00 000 672 911
Rezervy podle zvlastnich pfedpist 0,00 0,00 6,72 9,11
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 033
Dohadné ucty pasivni 0,00] 0,00 0,00 0,33
Kratkodobé zavazky 86,91| 89,77| 63,49| 52,97
Zavazky z obchodnich vztahu 0,00| 65,61| 37,15| 32,31
Zavazky k zaméstnancim 0,00 0,81 0,73 0,62
Zavazky ze soc. zabezpeceni a
zdrav. pojisténi 0,00 0,50 044| 0,38
Kratkodobé pfijaté zalohy 0,00 1,52| 0,00 0,00
Jiné zavazky 0,00 21,33| 25,17| 19,66
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00| 13,01
I§rétkodobé bankovni Gvéry 0,00| 0,00 0,00| 13,01
Casové rozliseni (Ost. pasiva -
prech. ucty pasiv) 0,23 0,26 0,00 0,00
Vydaje pristich obdobi 0,23| 0,26/ 0,00] 0,00

Tabulka 5 - Vertikalni analyza pasiv

Stejné jako u aktiv maji pasiva béhem prvnich 2 let téméf vyhradni zastoupeni
v jediné hlavni polozce a to v cizich zdrojich. V roce 2002 maji cizi zdroje podil na
celkovych pasivech 92,23% a o rok pozdéji 89,77%. V cizich zdrojich jsou to
kratkodobé zévazky, konkrétné piimo zavazky zobchodnich vztahl. Zadluzenost

spolecnosti je tedy v prvnich 2 letech sledovaného obdobi velmi vysokd, kdy témér
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vétSina aktiv spoleCnosti je financovdna cizimi zdroji. V roce 2004 uz zaCina byt
vyznamnéj$i polozkou pasiv i1 vlastni kapital a to predevsim diky tomu, ze doslo
k navyseni zékladniho a zakladni kapital tak ziskal podil 19,2% na celkovych pasivech
spoleCnosti. Zarovenn doslo k poklesu podilu kratkodobych zavazkli z 65,61% na
37,15%, coz piispélo k celkovému snizeni podilu cizich zdroji. Tento trend kopiruje
snizovani pohledavek v podobném tempu. V piedeslych letech totiz byla spolecnost
vazana pravé predev§im prostiedky inkasovanymi z pohleddvek. Rok 2005 znamenal
predevsim pfijmutim kratkodobého tivéru spolecnosti, ktery ¢inil 13% celkovych pasiv.
Tento uvér se promitl do zvySeni finan¢ni hotovosti firmy spolecné s piipravou

k dokonceni investice.

Nizev polozky 2002 | 2003 | 2004 | 2005
% % % %

TrZzby za prodej zboZi 96,55| 97,27 | 92,07 | 90,89

Naklady vynaloZzené na prodané

zbozi 79,10| 70,24 | 70,05 | 65,07

Obchodni marze 17,45| 27,03 | 22,03 | 25,82

Vykony 345| 2,73| 7,93| 9,1

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a

sluzeb 345| 2,73| 7,93| 9,11

Vykonova spotreba 17,52 | 25,30 | 21,09 | 25,74

Spotreba materialu a energie 0,00| 577| 1,42| 1,15

Sluzby 0,00| 19,63 | 19,67 | 24,60

Pfidana hodnota 3,38| 445| 8,87| 9,18

Osobni naklady 2,43| 3,05| 3,39| 4,20

Mzdové naklady 0,00| 2,25| 2,35| 2,89

Naklady na socialni zabezpecéeni a

zdravotni pojisténi 0,00 0,79| 082| 0,99

Socialni naklady 0,00 0,01| 0,22 032

Dané a poplatky 0,03| 0,03| 0,02 0,03

Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 0,25| 0,31| 0,45| 0,73

Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 0,00| 0,00, 0,00f 3,55

Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku 0,00 0,00]{ 0,00] 3,55

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a

materialu 0,000 0,00 0,00 252

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 0,00 0,00] 0,00] 251

Prodany material 0,00 0,00 0,00| 0,00

Zmeéna stavu rezerv a opr. poloZzek

v provozni oblasti 0,00 0,00| 1,40| 1,33
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Ostatni provozni vynosy 0,00, 0,23| 0,00| -0,01

Ostatni provozni naklady 0,00 0,20| 0,14| 0,01
Provozni vysledek hospodareni 0,66 1,09 3,46, 3,90
Vynosoveé uroky 0,02 0,02] 0,01 0,01
Néakladové droky 0,00 0,08 082| 1,17
Ostatni finan¢ni vynosy 0,41| 0,21] 0,18| 0,21
Ostatni finan¢ni naklady 0,441 049| 0,72| 1,15

Finanéni vysledek hospodareni -0,01| -0,35| -1,35| -2,10
Dari z pFijmu za béZnou éinnost 0,32\ 0,36| 0,63| 0,51

- splatna 0,32| 0,36 0,63| 051
- odloZena 0,00 0,00/ 0,00] 0,00
Vysledek hospodareni za béznou
¢innost 0,33| 0,38 1,47| 1,28
Mimoradné vynosy 0,15 0,00| 0,00| 0,00
Mimoradné naklady 0,00 0,00] 0,00] 0,00
Darn z prijmia z mimoradné
cinnosti 0,00{ 0,00/ 0,00 0,00
- splatna 0,00 0,00| 0,00] 0,00
- odloZena 0,00 0,00] 0,00| 0,00

Mimoradny vysledek hospodaieni 0,15| 0,00 0,00] 0,00
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi 048| 0,38 1,47| 1,28
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 0,80 0,74 2,11| 1,80

Tabulka 6 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vertikéIni analyzy vykazu zisku a ztraty jsem si jako vychozi vypoctovou
zakladnu zvolil soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb z prodeje vlastnich vyrobkd, jelikoz
to jsou hlavni ¢innosti spolecnosti. Dle podilu na celkovych trzbach je ziejmé, ze
spoleCnost je predev§Sim zaméfena na obchodni, nikoliv vyrobni cinnost, 1 kdyz
postupné ukrajuje sviij podil na trzbach vyrobnich ¢innost.. Tak jako nejvyznamnéjsi
polozkou vynost ve vykazu zisku a ztraty za vSechna obdobi jsou trzby z prodeje zbozi,
jsou logicky nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou nédklady vynalozené na prodané
zbozi. Z téchto poloZzek ndm vyplyva obchodni marze, kterd ma sviij viceméné stabilni
podil pohybujici se okol 20-25% a spolecné s riistem trzeb ma taktéz tendenci rastu.
Vykonova spotieba kopiruje témét identicky obchodni marzi jen ma vzdy o néco nizsi
podil na celkovych trzbach. Jeji nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou jsou sluzby. Tato
polozka je vSak zasadni jelikoZ spolecnost je zamétena na poskytovani sluzeb v obalech
a tedy bude mit firma vzdy ndklady na poskytnuté sluzby vétsi néz je spotifeba materidlu
a energie. K pfidané hodnoté je vhodné vztahnout zaroven i osobni néklady, jelikoz je
pro podnik vhodné, aby dochédzelo ke snizovani osobnich nakladi a ristu ptidané

hodnoty, tedy k rtstu efektivity. Pfi pohledu no podily na celkovych trzbach téchto
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dvou polozek je vidét jak se oba podily zvétSuji, ale pfidand hodnota roste mnohem

rychleji nez osobni ndklady. Danou skute¢nost zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 2 - Vyvoj osobnich nakladi a pfidané hodnoty

Odpisy maji v letech 2002 a 2003 zanedbatelny podil a pievySuji investice do
dlouhodobého majetku, tj. do jeho obnovy. Stejné zanedbatelny podil maji i v letech
2004 a 2005, ale vtéchto letech uz je pfevySuji investice do DHM. Provozni
hospodarisky vysledek ve sledovaném obdobi roste. Podili se na tom samoziejmé rust
obchodni marze s pfidanou hodnotou a ptedevSim pomalejsi rast nakladi spojenych
s podnikanim. Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost je sniZzen pfedev§im Spatnym
hospodafenim ve finan¢ni oblasti. Ktery tuto oblast tdhne do Cervenych cisel nebot’
vynosové Uroky a ostatni finanéni vynosy nejsou dostatecné vysoké k pokryti
nakladovych troki a ostatnich finan¢nich ndklada. Piesto ma vysledek hospodateni za
béZznou c¢innost rostouci tendenci. Mimotddny hospodaisky vysledek nijak nezméni
vysledek hospodafeni za béznou cinnost, krom¢ roku 2002, jelikoz nema firma
v mimofadné cinnosti zddné vynosy ani ndklady a tak zistava stejny vysledek

hospodateni za ucetni obdobi a ma tedy rostouci trend.
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3.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

3.2.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Cisty pracovni kapitél 424 318 -560 -715

Tabulka 7 - Cisty pracovni kapital

Pouze v letech 2002 a 2003 byla vySe cist¢ho pracovniho kapitdlu kladna.
Obézna aktiva byla vyssi nez kratkodobé zavazky spolecnosti a dalo by se za urcCitych
podminek fici, ze firma by neméla problém se splnénim vSech svych kratkodobych
zavazki v dany okamzik. Ve zbyvajicich 2 letech je hodnota ¢istého pracovniho
kapitalu zaporna a hodnota jesté klesa. Toto by se dalo oznacit za podkapitalizaci, kdy
ob¢éznad aktiva jsou mensSi nez kratkodobé zdvazky nebo za tzv. agresivni zplsob
financovani, pro ktery je typickd zvySenad preference rentability na tkor moznych

problémt s likviditou.

3.2.2 Cisté pohotové prostredky

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Cisté pohotové prostiedky -1635 -1640 -1345 -330

Tabulka 8 - Cisté pohotové prostiedky

Ukazatel cistych pohotovych prostfedki, zahrnuje do vypoctu pouze
nejlikvidngjsi aktiva tj. hotovostni prostiedky v pokladné a na béZznych uctech. Proto
nabyva jest¢ zaporné€jSich hodnot nez Cisty pracovni kapital. Tento ukazatel vSak neni
dle mého nazoru plné vypovidajici pfi roénim vyhodnocovéni, ale je vyznamny pfi

vypoctu v kratSich Casovych obdobich.
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3.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Cisty penézné pohledavkovy fond 230 -209 -742 -990
Tabulka 9 - Cisty pen&Zné-pohledavkovy fond

Tento ukazatel souvisi s pfedchozim ukazatelem Cisty pracovni kapital, kdy
obézny majetek je o€istén o nejméné likvidni polozky tj. zasoby (nelikvidni pohledavky
spoleCnost neeviduje) a porovnani ukazuje nasledujici graf na kterém je vidét, Ze po
oCisténi o zasoby, 1 v roce 2002, kdy byl ¢isty pracovni kapital kladny, se dostal Cisty
penézné pohledavkovy fond do zapornych hodnot a tim vznikl nekryty dluh. Taktéz
ukazuje, ze spole¢nost me¢la v prvnich dvou letech sledovaného obdobi znacné vyssi

zasoby nez v nasledujicich letech.
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Graf 3 - Rozdilové ukazatele

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

3.3.1 Likvidita

V této kapitole bude vyhodnocena schopnost podniku splatit v daném okamziku
své zavazky. Spolecnost by si méla zajistit takovou strukturu majetku, jejiz cast by

mohla v ptipad¢€ potfeby v€as pieménit na penézni prostiedky.
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3.3.1.1 Bézna likvidita — likvidita 3. stupné

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Bézna likvidita 1,12 1,09 0,83 1,07
Tabulka 10 - BéZna likvidita

Bézna likvidita nedosahuje literaturou stanovenou optimalni hranici 1,5, avSak
drzi si hodnotu nad hranici 1, kdy pokles pod tuto hranici je rizikovy a z dlouhodobého
hlediska neptipustny. V roce 2003 se spolec¢nost pod tuto hranici dostala, jelikoz doslo
ke snizeni kratkodobych pohledavek a k velkému poklesu prostfedkli na bézném uctu.
To je vSak ovlivnéno investi¢ni ¢innosti spolecnosti v tomto roce. Ukazatel mize byt
ovlivnén realnou likviditou urcitych slozek obézného majetku — zejména nelikvidnimi
pohledavkami, ¢i neprodejnym druhem zéasob. Ukazatel mizZe byt také jesté ovlivnén

ucetnim zptisobem ocenovani zasob.

3.3.1.2 Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Pohotova likvidita 1,07 0,94 0,78 1,00
Tabulka 11 - Pohotova likvidita

Doporucené vyse pohotové likvidity (1-1,5) dosahuje spolecnost pouze v prvnim

a poslednim roce sledovaného obdobi. V roce 2003 mé hodnotu 0,94 a v roce 2004
dokonce 0,78. Znamena to, Ze u spolecnosti maji zdsoby ve struktufe ob&zné¢ho majetku
prilis velkou vahu. Pokud by chtéli véfitelé po spolecnosti aby uhradila své zavazky, po
pricteni pohledavek k hotovosti, byla spole¢nost schopna uhradit pouze cca % svych

zavazkua.

3.3.1.3 Okamzita likvidita — likvidita 1. stupné

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Okamzita likvidita 0,35 0,25 0,18 0,53
Tabulka 12 - Okamzita likvidita
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Tento nejptisnéjsi ukazatel likvidity dodrzuje doporuc¢enou hodnotu (0,2-0,5) ve
vSech letech sledovaného obdobi krom roku 2003, kdy je t€sné pod touto hranici. Je to

dano zminovanym ubytkem hotovosti v disledku rozsifovani spolecnosti.
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Graf 4 - Vyvoj ukazateli likvidity

Z vyse uvedeného grafu vyvoje vSech stupna likvidity je vidét, jak je bézna
likvidita oproti pohotové navySena a vychylena o stav zdsob. Jinak maji meziro¢ni
prabeh podobny a nejhorsi rok pro vSechny druhy likvidit je rok 2003 z diivodu ktery je

jiz zminovan.

3.3.2 Zadluzenost

Ukazatel¢ zadluZenosti a samofinancovani ukazuji pomér mezi vlastnimi a

cizimi zdroji ze kterych je financovan majetek spolecnosti.

3.3.2.1 Celkova zadluzenost

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Celkova zadluZenost 0,92 0,89 0,70 0,75
Tabulka 13 - Celkova zadluZenost
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Z vysledkt je patrné, Ze spolecnost je financovéana prevazné cizimi zdroji. Rok
2002 a 2003 je dle mého ndzoru ve znameni az kritické, vysoce rizikové zadluzenosti,
ale je to déno tim, Ze vlastni kapital spolecnosti je tvofen jen zdkladnim kapitidlem a
vysledkem hospodaieni bézného ucetniho obdobi. V dalSich letech pak dochazi
k zna¢nému snizeni celkové zadluzenosti, diky zvySeni zékladniho kapitalu a ke
kumulovanému ristu nerozdélené¢ho vysledku hospodateni minulych let a také ke
znaénému zvySeni samotného vysledku hospodateni za Ucetni obdobi. Firma je tedy

ziskova 1 ptes zna¢nou zadluZenost.

3.3.2.2 Koeficient samofinancovani

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Koeficient samofinancovani 0,07 0,170 0,30 0,25
Tabulka 14 - Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani je vlastné doplikem ukazatele celkové zadluzenosti

a jejich soucet by mél davat pifiblizné 1 tedy 100%. Zalezi na velikosti ostatnich pasiv.
Odborna literatura doporucuje hodnotu ukazatele okolo 40-50%. Teéchto hodnot
spole¢nost nedosahuje, ovsem zadluzenost spole¢nosti bych nebrala tak kriticky, jelikoz
struktura cizich zdroji je tvotfena pfedevsim kratkodobymi zavazky z obchodniho styku,
které nejsou prakticky uroceny nédkladovymi troky a navic se nachézi spolec¢nost ve fazi
expanze a dokaze i pfi této kapitdlové struktufe generovat zisk. Z tohoto plyne, Ze
spoleCnost vyuziva ke svému financovani piedev§im obchodni Uvér od svych
dodavateli. Zaroven spolecnosti mize tato situace nesporné vyhovovat, jelikoz cizi

zdroje jsou vzdy levnéjsi, nez vlastni kapital.

3.3.2.3 Mira zadluZenosti

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Mira zadluZenosti 12,23 9,00 2,35 3,06
Tabulka 15 - Mira zadluZenosti

Dle literatury, je vyvoj pii hodnoté ukazatele vétsi nez 2 velmi rizikovy. Je v§ak

vidét trend smétujici ke snizovani hodnoty tohoto ukazatele, pfedevsim kvili tomu ze
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ze zacatku sledovaného obdobi byla firma v rozjezdu. Je tedy pravdépodobné, Ze se

ukazatel bude ptiznive vyvijet i v budoucnosti.

3.3.2.4 Urokové Kkryti

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Urokové kryti —em 10,29 3,56 2,53
Tabulka 16 - Urokové kryti

Tento ukazatel nelze vypocitat pro rok 2002 ponévadz firma neméla v tomto
roce zadné nakladové uroky. Ukazatel se drzi v doporucované normé okolo hodnoty 3,

ale ma klesajici tendenci.

3.3.2.5 Financ¢ni paka

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Finanéni paka 13,26 10,03 3,36 4,07

Tabulka 17 - Finané¢ni paka

Finan¢ni péka je pfevracend hodnota ukazatele koeficient samofinancovani..

Cim je vétsi podil cizich zdrojl na financovani spole¢nosti, tim je ukazatel vEtsi.

3.3.3 Rentabilita

3.3.3.1 Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

ROI 0,04 0,05 0,14 0,10
Tabulka 18 - ROI
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Rentabilita celkového kapitalu pracuje se ziskem pred zdanénim a nédkladovymi
uroky a proto je vhodny pro mezipodnikové srovnéni. Rentabilita vlozeného kapitalu je
uspokojiva az v letech 2004 a 2005, jelikoz doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je

v rozmezi 12-15%.

3.3.3.2 Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
ROA 0,03 0,02 0,07 0,04
Tabulka 19 - ROA

Tento ukazatel vyjadiuje miru vyuziti aktiv spole¢nosti k uspokojovani vlastnikii
podniku. Stejné€ jako u rentability vlozeného kapitalu se zde nerozliSuje z jakych zdroji
byl majetek spolecnosti pofizen. Z tabulky je patrné, ze spolecnost, dosahovala kazdy
rok kladnych hodnot a rostouci trend je zplsoben rostouci hodnotou vysledku
hospodaieni. Ve sledovanych letech je vynos z 1 K¢ vlozené do spolecnosti v rozmezi 2
- 7 halétt. Tato hodnota je velmi nizkd, ovSem alespon kazdy rok pokryva vysi inflace,

takZze 1 presto spolecnost tvofi vlastnikiim zisk.

3.3.3.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
ROE 0,33 0,22 0,24 0,18
Tabulka 20 - ROE

Ukazatel vyjadiuje zhodnoceni kapitalu vlozeného vlastniky. Srovnavat by se
mél s vynosem ze statnich dluhopist tedy z bezrizikové investice a méla by byt jejich
vynosnost prevysSena. V tomto piipad¢ jsou vlastnici spokojeni, i kdyZz je mira
rentability ¢im dal niz$i, ale to je zplsobeno zvySovanim vlastniho kapitalu spolecnosti.

Predevsim kumulovanym ndrastem nerozdéleného zisku z minulych let.
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Zarovei je ROE vétsi nez ROA a tim dochazi k pozitivnimu vlivu finanéni paky,
tedy podnik efektivné vyuziva cizich zdroji coz koresponduje s ukazatelem finan¢ni
paka, ktery jiz byl propocten a jeji klesajici trend je ovlivnén piedev§im prave
zminovanym kumulovanym nartistem nerozdéleného vysledku hospodateni minulych

let.

3.3.3.4 Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
ROS 0,005 0,004 0,015 0,013
Tabulka 21 - ROS

Rentabilita trzeb charakterizuje pomér zisku k trzbam. Trzby ptedstavuji trzni
ohodnoceni vykonli spolecnosti. Jestlize hodnotu ukazatele vyjadiime v korunéach
dostavame tzv. ziskové rozpéti — zisk ptipadajici na 1 K¢ obratu. Doporucena hodnota

ukazatele je ve vysi 2-6%. Této hodnoty bohuzel spolecnost nedosahuje.

3.3.4 Aktivita

3.3.4.1 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Obrat celkovych aktiv 5,11 5,58 4,80 3,41
Tabulka 22 - Obrat celkovych aktiv

Ukazatel nam vyjadiuje kolikrat se aktiva spoleCnosti obrati za rok, tedy
intenzitu vyuzivani aktiv. Doporucend hodnota je vrozmezi 1,6-3. Zde vidime, Ze

spolecnost sva aktiva vyuziva vice nez intenzivné.

3.3.4.2 Doba obratu celkovych aktiv

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Doba obratu celkovych aktiv 70,44 64,51 74,94 105,48
Tabulka 23 - Doba obratu celkovych aktiv
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Ukazatel souvisi s obratem celkovym aktiv a ukazuje nam, délku jednoho obratu

aktiv ve dnech. Tyto hodnoty znaci, ze spole€nost je na tom v tomto sméru velmi dobfe.

3.3.4.3 Obrat stalych aktiv

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Obrat stalych aktiv 398,77 | 1332,81 | 10,30 8,63
Tabulka 24 - Obrat stalych aktiv

V prvnich 2 letech je ukazatel extrémné vysoky coz je zptsobeno tim Ze podnik
nem¢l ve vlastnictvi témét zddny dlouhodoby majetek. To vSak neznamend, ze firma
nemuze mit patficny majetek ve finanénim prondjmu. V nasledujicich 2 letech uz ma
ukazatel redlnéjsi podobu. Tento ukazatel by mél pomoci pii rozhodovéani o dalSim
investovani do dlouhodobého majetku. Spolecnost dosahuje velmi velkého obratu

stalych aktiv a mé tedy jesté hodné prostoru k investicim do novych stalych aktiv.

3.3.4.4 Obrat zasob

Ukazatel 2002 2003 2004 2005

Obrat zasob 104,83 40,46 137,48 95,39
Tabulka 25 - Obrat zasob

Obrat zasob vypovida o tom kolikrat je kazda polozka zasob proménéna
v hotové prostiedky a opét znovu naskladnéna. V nasem piipad¢ je velmi vysoky, coz
se jevi jako velmi dobré, ovSem je to zpisobeno hodnotou velmi nizkého stavu zasob a
pii velmi nizkém stavu zasob mulze mit spoleCnost problémy s likviditou jelikoz
vazanost kapitdlu v zasobach je nizkd. Nizky stav zdsob také ukazuje, Ze spolecnost

vyrabi vétsinou az vzdy na konkrétni zakazku.
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3.3.4.5 Doba obratu zasob

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Doba obratu zasob 3,43 8,90 2,62 3,77

Tabulka 26 - Doba obratu zasob

Doba obratu zasob opét souvisi se samotnym ukazatelem obratu zasob a ukazuje
délku obratového cyklu ve dnech. A samoziejmé miize byt ovlivnén jako vétSina

ukazatelll aktivity zpisobem oceflovani aktiv.

3.3.4.6 Doba obratu pohledavek

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Doba obratu pohledavek 39,28 36,92 26,88 25,31

Tabulka 27 - Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel uddva primérmou splatnost pohledavek ve dnech. Cim nizsi je
jeho hodnota, tim 1épe pro firmu. Firma pak nemé vézané prostiedky v nesplacenych
pohledavkach Tyto hodnoty jsou velmi piiznivé a na nase poméry celkem nezvyklé.
Spole¢nost ma splaceny pohledavky do 1 mésice. Tento ukazatel vSak mlize ovliviiovat

struktura odbératelli, kdy jich mlze zna¢na Cast platit v hotovosti.

3.3.4.7 Doba obratu zavazku

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Doba obratu zavazku 54,93 44,30 30,55 37,52
Tabulka 28 - Doba obratu zavazku

Doba splatnosti zavazki ukazuje pramérnou dobu splatnosti zavazki
dodavatelim. Tento ukazatel se porovnava s dobou splatnosti pohledavek. Je vidét, Ze

spolecnost neplati tak rychle jako ji plati jeji odbératelé. Spole¢nost opravdu aktivné

vyuziva obchodniho dluhu k financovéani chodu vlastni spolec¢nosti.
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3.3.5 Analyza soustav ukazatelu

3.3.5.1 Altmanuv index finan¢niho zdravi

Podil 2002 2003 2004 2005
x1 0,106559 0,083224 -0,10751 -0,09303
X2 0 0,026171 0,015358 0,058808
x3 0,040965 0,0458 0,140718 0,101223
x4 0,054496 0,058309 0,273448 0,172533
x5 5,111083 5,581 4,803609 3,412829

Z skore 5,327431 5,818465 5,281987 3,776077

Z uvedeného rozboru Altmanova indexu vyplyva, ze spolecnost je financné silna
a nachazi se v oblasti uspokojivé financni situace. A hodnota indexu kromé roku 2005
je vyrovnand. Toto hodnoceni plati pfi dosazeni indexu 2,9 a vys. Tento index je vysoky
pfedevsim diky malé hodnoté celkovych aktiv k vysi trzeb. Pokud by se spolecnost

zaméfila na zvySovani aktiv, napf. ndkupem dlouhodobého majetku ve kterém ma

Tabulka 29 - Z-skore

prostor pro rozsifovani investic, doslo by k jeho poklesu.

3.3.5.2 Index INO1

Index INO1 je v letech 2003 a 2004 v zoné, kdy je vysledek vétsi nez 1,77 a lze
o¢ekavat pfiznivou financni situaci podniku. V letech 2002 a 2005 je vysledek lehce

pod touto hranici a nachazi se v tzv. Sedé neprikazné zon¢.
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Podil 2002 2003 2004 2005
A 1,084196 1,113994 1,424392 1,326087
B - 10,29412 3,558252 2,534202
C 0,040965 0,0458 0,140718 0,101223
D 5,140488 5,606124 4,812824 3,540984
E 1,122614 1,092711 0,830662 0,859002
INO1 1,482066 2,011748 1,964568 1,49147
Tabulka 30 - Index INO1




3.4 Zhodnoceni financ¢ni situace podniku

Financ¢ni analyzou podniku byly zjistény urcité financni problémy, které je tieba
esit. V nékterych oblastech finanéniho hospodatreni dosahuje slabsich vysledkd, coz by
mélo byt pro spolecnost signalem k zavedeni ur¢itych nédpravnych opatieni.

Analyzou stavovych ukazateli byly zjiStény nésledujici skutecnosti, které jsou
smérodatné pro vyhodnoceni finanéni situace podniku. Trzby béhem celého
sledovaného obdobi rostly ptiblizné o 2 mil. K¢ ro¢n€. Podnik tedy pomalu expanduje.
ZvySovani trzeb je vSak doprovdzeno zvySovanim ndkladi, a to jak nakladi
vynalozenych na prodané zbozi, tak predev§im vykonovou spotiebou a taktéz osobnimi
naklady. Tyto ndklady nerostly proporciondlné s trzbami, ale pomaleji, tudiz bylo

mozné zaznamenat zvySujici se vysledek hospodateni.

V celkovych aktivech spole¢nosti doslo k zdsadnim zménam v jejich struktute.
Kdy v letech 2002 a 2003 tvotila aktiva spole€nosti vyhradné obézné aktiva, coZ souvisi
s ptfichodem spolecnosti na trh, kdy se teprve zacleituje a nema zadny dlouhodoby
majetek nebo je majetek pofizovan formou leasingu. V roce 2004 a 2005 doslo
k vyznamnému naristu stalych aktiv spolecnosti - nakup pozemkl, budov a
samostatnych movitych véci. Zaroven tedy doslo ke snizeni podilu obéznych aktiv na
celkovych aktivech spole¢nosti. Navic obéznd aktiva jsou tvofena prevazné

kratkodobymi pohledavkami z obchodniho styku.

V pasivech spolecnosti doslo samoziejmé také ke zmeéné v jejich struktuie a to
ve sniZeni podill cizich zdroji. Ty v prvnich dvou letech ¢inily cca 90% celkovych
aktiv. Poté diky navySeni zdkladniho kapitdlu a kumulaci nerozdélen¢ho vysledku
hospodateni minulych let, doslo ke snizeni podilu na 70% resp. 75% ve zbylych dvou
letech. Cizi zdroje jsou z nejvétsi Casti tvoieny kratkodobymi zavazky z obchodniho

styku a v roce 2005 byl spole¢nosti poskytnut kratkodoby uvér.

Analyzou rozdilovych ukazateli jsem doSel k zavéru, ze likvidni obézné aktiva

nepokryvaji kratkodobé zdvazky, tudiz zde hrozi riziko nesplaceni zdvazka. Spolecnost
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je vSak viceméné pravé financovdna jen z kratkodobych zavazkl, coz znaci spiSe

agresivni nakladani s majetkem spolecnosti.

Analyzou ukazatelt likvidity mtizeme dojit k zavéru, ze pro spolecnost byly ve
vSech stupnich likvidity nejlepsi roky 2002 a 2005. Roky 2003 a 2004 znamenaly
pfedevs§im propad likvidity vétSinou pod doporucovanou hranici. Toto se tyka
predevsim bézné likvidity. OkamzZitou likviditu totiZ ma spolecnost ve vSech obdobich v
doporuc¢eném rozmezi. Sice jsou zde urcité rezervy na kterych by mohla spole¢nost
zapracovat, ovSem nema az tak veliky problém s likviditou jak by se mohlo na prvni

pohled zdat, ze zptisobu financovani spolecnosti vzhledem ke sloZeni jejiho majetku.

Analyza ukazatelll zadluZenosti ndm ukazuje Ze nejhor§im rokem pro spole¢nost
byl rok 2002 a nejlepsim naopak 2004. Zadluzenost firmy je vSak ve vSech letech velmi

vysoka a zdaleka ptesahuje doporucovanych 50-60%.

Ukazatel¢ rentability znaci, Ze nejlep$i pro spolecnost byl opét rok 2004.
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu dosahuje nizkych hodnot a pouze v onom
uspesném roce 2004 dosahuje doporucenou vysi. Rentabilita vlastniho kapitalu je vSak
dano postupnym zvySovanim vlastniho kapitalu, vzhledem ke zptsobu financovani
spole¢nosti pouze cizimi zdroji, konkrétn¢ obchodnimi uvéry, které spole¢nost de facto

nic nestoji.

Analyza aktivity spolec¢nosti ukazuje, Ze spole¢nost vyuziva hojné své aktiva
k uspokojovani potieb vlastnikil, jelikoz obrat aktiv je vysoky. Obrat stalych aktiv je
v prvnich 2 letech extrémni, ale to je zplsobeno jejich velmi malym podilem na
celkovych aktivech.. Doba obratu z4sob je mezi 3-4 dny z ¢ehoz plyne, Ze spolecnost
vyuziva systém dodavek pravé vcas a ze vétSinou vyrabi az na konkrétni zakdzku.
Splatnost pohledavek je okolo 30 dnii a thrada zavazkt probiha béhem cca 40 dnt.

Z tohoto nesouladu prave spolecnost ziskava prostfedky ke svému hospodareni.
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Z analyzy soustav ukazateli vyplyva Ze spolecnost nespéje k bankrotu i ptes jeji

znacné zadluZeni a jeji finan¢ni hospodatent je uspokojivé.

Vysledky finan¢ni analyzy lze shrnout do nasledujici SWOT matice (Tabulka

33), ze které budu vychazet v navrhové ¢asti prace.

Silné stranky (S) Slabé stranky (W)

Rust trzeb (viz. kap. 3.2.1) o Rentabilita (viz. kap. 3.4.3)

Obrat aktiv (viz. kap. 3.4.4.1) o Naéklady (viz. kap. 3.2.1-2)

Rizeni zasob (viz. kap. 3.4.4.4-5) o Hospodareni ve finan¢nich ¢innostech
(viz. kap. 3.2.1-2)
Marketing
Vnitini informacni systém

Prilezitosti (O) Hrozby (T)
o Prizniva celkova finanéni situace o Kapitalova struktura (viz. kap. 3.4.2)

(viz. kap. 3.4.5.)

o Agresivni ptistup k financovani
(viz. kap. 3.3.1)

o Obrat pohledavek (viz. kap.3.4.4.6)

Tabulka 31 - Souhrnna SWOT matice
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4 Navrhy na zlepsSeni situace

Po provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti byly zjiStény urcité nedostatky, které
v soucasné dobé nejsou az tak alarmujici, ale obdobny vyvoj do budoucna by mohl
znamenat urcité problémy, a proto je lepsi tyto nedostatky zavcas odstranit a nebo
alesponn zmirnit jejich nepfiznivy vyvoj. Jelikoz v souCasné dobé, ve které se
pohybujeme, je typickd neustdld zména, nelze snadno nalézt spoleCnost, jez by
z dlouhodobého hlediska mohla vyuzivat stejné praktiky v fizeni a vykazovala svou
¢innosti a vysledky bezchybnost. K tomu vSemu potiebuje firma dobré znalosti a
informace a s tim v§im by méla zacit pravé u sebe. Pokud zn4 své slabé a silné stranky,
vi co by mohla zlepsit, ma ur€itou pfedstavu a predpoklad dostat maximalniho splnéni
svych cili a prosperovat ze svych konkurenénich vyhod. Je tieba vzit na védomi, Ze na
spolecnost neptisobi jen faktory které Ize n&jakym zplsobem ovlivnit, ale i ty které
nemtiZze spolecnost predvidat a ovlivnit. Pokud se zamétime na oblasti, které mlizou byt
ovlivnény a opatieni, ktera jsou realizovatelnd je velmi pravdépodobné, Ze tyto kroky

povedou k tspéchu.

4.1 Trzby, naklady

Pokud budeme vychazet z vySe uvedené zhodnocujici SWOT matice, za slabou
stranku firmy lze povaZovat celkovou rentabilitu, kterd ma klesajici trend, jak ukazuji
vypocty v kapitole 3.4.3. Pro jeji zvySeni je tfeba dlouhodobé dosahnout dostate¢né
vysokého vysledku hospodatfeni. K jeho zajisténi mulze spolecnost pfistoupit bud’
zvySenim vynosu — trzeb nebo Usporou ndkladia. Nejlepsi by bylo vyuzit kombinaci

obou faktoru.

Dle dané situace na trhu, ma moznost spolecnost zvolit agresivnéj$i cenovou

politiku. Kté je ovSem zapotiebi disponovat odpovidajici kvalitou vyrobkili a

-65 -



prodavaného zbozi. S timto souvisi neustdlé sledovani trendl poptavky, chovani
konkurence, vytvareni planti odbytu a predevsim zajiStovani dlouhodobého odbytu, coz
obnasi vyhledéavat trzni ptilezitosti a nové moznosti odbytu a spravné je vyuzivat. Nové
zakazky musi pfichazet jako vysledek aktivniho prodejniho usili, ne svévolnég, protoze

problémem neni vyrobit, ale prodat.

Pokud by se firma rozhodla jit timto smérem, ndklady by méla pouze ve
spojitosti s tiskem novych cenikil, poptipadé by se dal za naklad povazovat stav, kdy by
doslo v dasledku zvySeni ceny k poklesu trzeb, to by vSak nebyl ndklad vycislitelny
pouze pomoci ucetnictvi. Piinos pro spolecnost by byl v moznosti zvySeni trzeb a tim
padem k riistu hospodaiského vysledku, coz by se pozitivné¢ projevilo na ristu

rentability.

Aplikovatelnost tohoto navrhu neni narocna, ovSem =zalezi pfedevSim na
konkurenénim plisobeni, zda- li takovyto krok umozni. Pokud ne, je tfeba se tedy vydat

druhou cestou a tedy snizovanim nakladu.

Pti snizovani nakladii mizu navrhnout nésledujici kroky, které by mohli pomoci
v jejich fizeni a sniZeni. Spole¢nost by méla sledovat vysi nakladd a jejich vyvoj u
jednotlivych vykonii. Méla by je €lenit na jednotlivé oblasti, produkty, dale na fixni a
variabilni. Pokud nema spolecnost tyto informace, nelze dojit k uspéSnému fizeni
nakladi. Tento zpiisob clenéni ndkladi misto druhového je hojné vyuzivan ve
vyspélejSich zemich. S timto souvisi vytyCeni cile, jimZ musi byt zavedeni programu
hospodérnosti, sledovat pfi¢iny zvySeni ndkladl, urcit zodpovédnost za naklady, a
navrhy na feSeni piipadného zvyseni nakladu ¢i jejich pokryti zvySenymi trzbami. Tento
systém je tim piesné€jsi, ¢im detailnéji jsou ¢lenény nakladové polozky ve firmé a ¢im je
podrobné&ji zpracovan seznam polozek pro zafazeni mezi fixni ¢i variabilni naklady.
Cim jsou obé& evidence podrobné&jsi, tim je pievod mezi druhovym &lenénim a ¢lenénim
na fixni a variabilni naklady jednodussi. Obcas se vSak vyskytnou naklady, které je

tteba podrobnéji zkoumat diive, nez jsou zatazeny do spravné skupiny.
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Nakladovost tohoto feSeni mize byt cca 292.000,- K¢ ro¢né, v ptipad€ ze by se
spole¢nost rozhodla pro Gcely fizeni nakladl najmout dalSiho zaméstnance s patfi¢nymi
znalostmi a s prumérnou hrubou mzdou ve vysi 18.000,- K¢ mési¢n€. Z mého pohledu
je tato ¢astka prilis vysoka, je tedy lepsi dat tuto praci za ukol nékterému ze stavajicich
zaméstnancu s patficnym navysenim mzdy napft. o 5 tis. KE mési¢né, coz by pro podnik
znamenalo zatéZz cca 80 tis. K¢ rocné. Pokud by se tedy tomuto pracovnikovi podatilo
snizit ndklady spojené s vyrobou vlastnich vyrobkili a ndkupem dale prodavaného zbozi,
o Castku vyssi, znamenalo by to pfinos pro spolec¢nost. Déle je také mozné tuto situaci
fesit outsourcingové, ovSem castka za tyto sluzby by byla pravdépodobné v obdobné
vysi. Vynosy pro spole¢nost by tedy byly pouze v ptipadé usetfeni v nakladech ve vysi
nejméne 80 tis. K¢, aby doSlo k ristu vysledku hospodateni a zlepSeni rentability

spole¢nosti.

vvvvvv

ceny proddvanych vyrokl a zbozi a tedy i pravdépodobné méné redlna.

Varianta Naklady v Ké
ZvySeni ceny produkti 3 000
Pfijem nového zaméstnance 292 000
ZvySeni mzdy stavajiciho zaméstnance 80 000
Qutsourcingoveé feseni 80 000

Tabulka 32 - Niklady jednotlivych variant zmény cenové a nakladové politiky

4.2 Financéni vysledek hospodareni

Dalsi slabou strankou finanéni situace firmy je vyvoji vysledku hospodateni
z finanénich operaci, ktera ma zaporny trend, coz vyplyva z kapitol zabyvajicich se
horizontdlni a vertikdlni analyzou vykazii zisku a ztraty. Tento vysledek je sice
opodstatnény, ale je prechazen diky ptiznivé celkové hospodaiské situaci podniku. Jak
vyplyva z predeslé analyzy, Ze spolecnost je ve fazi rlstu, roste s timto i objem majetku,

ktery je financovan pomoci finanéniho prondjmu — leasingu. Jelikoz dochazi
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k vyznamnému trendu stale se zvySujiciho zaporného vysledku hospodateni z finan¢ni
¢innosti vzhledem k vyvoji celkového vysledku hospodateni v disledku zvétSujiciho se
objemu majetku financovaného leasingem, je tfeba pfistupovat k dal§imu financovani
majetku leasingem velmi opatrné. Kazdé rozhodnuti o tom, Ze se bude nové pofizeny
majetek financovat leasingem, je tfeba pfijimat s ohledem na negativni trend ristu
nakladl z finan¢ni Cinnosti, tedy financovat tento majetek leasingem jen do miry, kterad
neohrozi celkovou finan¢ni stabilitu spole¢nosti do budoucna. Je také vhodné proveést
analyzu vyhodnosti financovat majetek jinym zpisobem, zhodnotit efektivitu takto
zvoleného financovani, propocitat naklady na kapital, spocitat Ccistou kapitdlovou
vynosnost investice a také brat ohled na optimalni kapitdlovou strukturu.

Trend investici do dlouhodobého hmotného majetku, které jsou nastartovany, by
bylo vhodné zachovat a v ptipadé volnych zdroji podniku investovat do modernizace
stalych aktiv. Jejich obrat je velmi vysoky, a proto by to méla byt pro firmu vyhodna
investice pro zachovani a zvySeni konkurence schopnosti na trhu. Vzhledem vsSak ke
kapitdlové struktufe a zplUsobu financovani firmy, doporucuji investovat do
dlouhodobého hmotného majetku pfiblizné ve vysi odpisi, aby nedochézelo

k zbytecnému zvyseni zadluzovani spolecnosti.

Toto feSeni sebou nenese Zadné ndklady a pokud firma vyvodi sprdvné zavéry
pii rozhodovani o volbé zplsobu financovani nove pofizovaného majetku, miize zlepsit
svoji finan¢ni situaci snizenim zaporného vysledku hospodateni z finan¢nich operaci. A

jeho aplikovatelnost je taktéz bezproblémova.

4.3 Marketing

Za dalsi slab$i stranku spole¢nosti bych zatadil marketingovou propagaci
konkurenénich vyhod. Marketingovou ¢innosti 1ze totiz velkou mirou ptispét ke zvyseni

objemu prodeji. Z tohoto divodu by méla spolenost zvysit svoji aktivitu formou
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reklamnich kampani v médiich, pfedevSim v regionalnich. Tato reklamni kampan by

méla byt G¢inné vzhledem k rozsifeni povédomi o spole¢nosti.

Néklady na rozhlasovou reklamu se pohybuji okolo 100 tis. K¢ za jeden mésic
prezentovani, pokud se firma rozhodne pro lukrativnéjsi vysilaci Casy a castéjsi
opakovani. Tyto néklady vSak mize brzy splatit i tfeba jediny zdkaznik ptildkany touto
reklamou. Pravdépodobné by vSak efektivnéjsi byla prezentace konkurencnich vyhod na

wewvr

uzaviit vétsi dlouhodobou zakazku.

Reélné je proveditelné zvolit reklamu v mensi intenzité, za to v§ak dlouhodobou,
aby se spiSe dostala spolecnost do povédomi piipadnych zakaznikl. Tim lze za stejnou
¢astku dosahnout dlouhodobéjsiho efektu a je vynosy by se tak mohly diky postupnému

piibyvani zakaznikl zvysit ve vétSim meétitku.

Ké
500000

400000+

300000+

200000+

0

radiova reklama reklama v tisku prezentace na
veletrhu

Graf 5 - Srovnani marketingovych nakladi
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4.4 Informacni systéem

V souvislosti s vedenim 1daji o platebni moralce odbératell a dalSich
informacich o zdkaznicich i1 dodavatelich, by méla spole¢nost zvazit investici do dalsi
polozky v oblasti slabych straneck SWOT matice. Je to vybudovani informacéniho
systému. Jednak v provazanosti na tento systém bych z vnéjSiho pohledu usiloval o
vylepSeni webovych stranek a v soucasnosti, kdy je trendem elektronickd komunikace,
by neméla byt podcenéna stranka elektronické komunikace s klienty. Z vnitiniho
pohledu informac¢niho systému je tieba zvolit vhodnou implementaci informacéniho
systtmu na bazi CRM - customer relationship management, diky némuz by
zaméstnanci spolecnosti mohli rychle ziskat potfebna data o svych zédkaznicich.
Propojend pocitaova sit’ a kvalitni software je samoziejmosti. Nutnosti pro systém
CRM vsak je kvalitni, neustale aktualizovand databaze udaji. To vSe je nezbytné

vzhledem k rozvijejici se ptisobnosti a k zajisténi snadnéjsi a efektivnéj$i komunikace.

V navaznosti na informacni technologie a software, bych také jesté doporucoval
jedno opatieni, které by mohlo vést ke zlepSeni situace spoleCnosti a to je vyuziti
softwaru, ktery poméaha pti hodnoceni finan¢ni situace podniku. Na trhu je k dispozici
mnoho softwarovych fteSeni, které nabizi komplexni spravu financi, logistiky,
controllingu 1 fizeni lidskych zdroji. Tyto systémy jsou vSak niro¢né na zavadéni jak
z Casového, tak i1 z finan¢niho hlediska. Proto bych pro potieby spole¢nosti doporucil
software ktery nabizi pouze zpracovani samotné finan¢ni analyzy. Samotny software na
zpracovani financni analyzy je financn€ dostupny a vétSina téchto aplikaci je

zpracovana v prostiedi MS Excel. Napf. FinAnalysis 2.1, Balfan, Analysis wizard aj.

Pokud vezmeme v potaz, ze jista sit’ je provozovana ve spolecnosti jiz nyni, byt
ne typu klient — server, ale peer to peer, kterd je pro implementaci CRM software
postacujici, je mozné poftidit tento software jiz okolo 6 tis. K¢. Pro mensi firmu je
dostacujici napiiklad software CRM ORAX, ktery by mél byt pro spolecnost
postacujici. Samoziejme jsou tu i drazsi a dokonalejsi feseni, ale vzhledem k jejich cené
pohybujici se ve statisicich, je takové feSeni pro spoleCnost neefektivni. Vyse

zminovany software pro provadéni finanéni analyzy se také pohybuje v cené okolo 2-3
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tis. K¢. Tyto Castky nejsou nijak vysoké a touto drobnou investici, by byly pfinosy pro
spolecnost ve vysSich ¢astkach. At uz jen v podobé pravidelného zjistovani aktudlni

finan¢ni situace a moznost pruzné reakce na ni.

Realizaci téchto fteSeni tedy nepovazuji za nikterak naroCnou a tedy ji i

nepovazuji za méné vhodnou.

Softwarové reseni Naklady v Ké
Samotny CRM software 6 000
Kompletni feSeni IS véetné CRM 200 000
Software pro finanéni analyzu 3 000

Tabulka 33 - Naklady na software

4.5 Kapitalova struktura

Z vysledkt v kapitole 3.4.2 zabyvajici se zadluZenosti podniku lze za hrozbu pro
spolecnost povazovat jeji kapitdlovou strukturu — vysokou miru zadluzenosti, tedy
pomér cizich zdrojt k vlastnimu kapitalu. Tato zadluZenost, a¢ je zpisobena pfedevsim
kratkodobymi zévazky z obchodniho styku, mize vést k problémim se solventnosti a

tedy 1 likviditou, pokud by chtéli vSichni vétitelé ihned uspokojit své pohledavky.

Jedna z moznosti, jak snizit zadluZenost spolecnosti, je navySenim vlastniho
kapitalu pomoci zvyseni zakladniho kapitalu zvySenim podilt vlastniku, nebo vstupem
strategického partnera do spolecnosti. Doslo by sice ke zvySeni poméru financované¢ho
majetku pomoci vlastniho kapitalu, ale je k tomu potieba ochoty sjednotit ndzory
vlastnikil na tuto investici, poptipadé ochotu podilet se na vedeni a fizeni spolecnosti
s dal§im partnerem. Jak jiz bylo ale zminéno, spoleCnost této situace vSak védomée
vyuzivd k agresivnimu pfistupu k financovani s ¢imz je spojena i primérnd doba
splatnosti pohledavek jez méa firma ve svych aktivech. Tyto fakta se daji zaradit
z pohledu firmy i mezi jeji ptilezitosti, které by mohla zménit ve své silné stranky a to

pokusit se jest¢ vice zkratit dobu obratu pohledavek, kterd je zmého pohledu v
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soucasnosti na zvyklosti mistniho trhu pomérné slusna. Proto bych rad zminil urcita
opatieni, kterd by mohla spolecnost ucinit a zaroven by tak mohla vyuzivat del§i dobu
prostiedky z obchodnich Gvérit a tim by méla i vice prostfedkli na ptipadné pokryti

svych zavazki.

Spole¢nost by mohla urychlit splatnost pohledavek, které jsou pied splatnosti.
OvSem v tomto piipad€ je nutné pocitat s niz§i nominalni hodnotou inkasované ¢astky.
Spole¢nost miize postoupit pohledavku pied splatnosti odbérateli piipadného dluznika,
ktery by ji mohl pouzit k thrad¢ svého zavazku vici danému dodavateli. Tato varianta
by mohla byt levnéjsi, nez pii prodeji této pohledavky forfaitingové spolecnosti.
v obchodnim kontaktu s dluznikem a ma z4jem o postoupeni takové pohledavky. Navic
muze dojit ke zhorSeni obchodnich vztahli s odbérateli, jejichz pohledavky takto
postupujeme. DalS§i moznosti pro spoleCnost je vytvofit pro zdkazniky systém skont a
rabati v pfipadé¢ uhrazeni pohleddvky v daném terminu pfed datem splatnosti,
popiipadeé zavést bonusy pro dlouhodobé odbératele, jez své zavazky plati pred datem
splatnosti. Dalsi, vSak jiz krajni moznost, je vyzadovat platby zaloh piedem, ¢i
hotovostni thradu. Toto feSeni je vSak spiSe vhodné u problémovych zékazniki. Pokud
se spolecnost rozhodne poskytovat skonta, nesmi zapomenout, Ze odeCte — li vysi
skonta, ktera je tiro¢ena naklady na alternativni kapital od hodnoty dodavky, neméla by
byt vysledna castka nizs§i, néz puvodni vyse pohledavky. Pii motivaci odbérateld
pomoci rabatli je tfeba znat vySi fixnich ndkladd, aby bylo dosazeno stejné vyse

ptispévku ke kryti fixnich naklada a zisku jako bez rabatu.

Pii zvySovani vlastniho kapitalu spolecnosti navysenim zakladniho kapitélu,
zalezi vySe nékladl s timto spojenda, predevSim na vysi kapitalu, kterou se rozhodnou
spole¢nici vlozit. Pokud by se rozhodli pfipustit mezi sebe strategického partnera,
museli by spolecnici obétovat snizeni jejich podilu na wvysledku hospodareni
spole¢nosti, ve prospéch strategického partnera. Co se tyce zvyseni obratu pohledavek,
je tieba pocitat s ndklady pii postoupeni pohledavky cca kolem 10% z ceny pohledavky.
Je moZné, Ze faktoringova spolec¢nost by odkoupila pohledavky za obdobné sniZenou

cenu, ovSem ve spojitosti s ostatnimi naklady faktoringu, by byly celkové naklady vyssi.
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Pravidla pro poskytovani skont a rabati jsou zminény vySe v textu. Pii snizeni
zadluzenosti by doSlo k hodnoceni spolecnosti jako méné rizikové a tim 1 ke snizeni
uroktli z avért apod. Doslo by tedy k poklesu ndkladl na cizi kapital. Pfi zkraceni doby
splatnosti pohledavek by pro spole¢nost byl vynos v podobé drzeni volnych prostredkil,
kter¢ by mohla na toto obdobi investovat napfiklad i jinak nez investovanim do
financovani vlastni spolecnosti, ale naptiklad investovanim na financnich trzich. Zde ale
muze pifi Spatném rozhodnuti, pfedev§Sim na kapitalovych trzich, spole¢nost utrpét

ztratu, ale zaroven dosdhnout zna¢nych zisk.

Realizovatelnost zvySeni zakladniho kapitdlu je odvisla pouze od toho, zda-li
maji spoleCnici vlastni volné finanéni prostfedky, které jsou ochotni vlozit do
vétSinou nejsou spole¢nici ochotni pfipustit mezi sebe dalsi osobu, tudiz, tato varianta
feSeni je malo pravdépodobna. Z moznosti urychlujicich dobu obratu pohledavek, je
postoupeni pohledavky. Co se tyCe hospodafeni s prostiedky z inkasovanych
pohledavek, je vysoce pravdépodobné jejich vyuziti na financovani chodu spole¢nosti.
Investovani téchto prostiedkli na finan¢nich, predev§im kapitalovych trzich vyzaduje

zna¢né znalosti v této problematice. Jinak se jednd spiSe o sazku do loterie, coZ neni

perspektivni.
Varianta Naklady v Ké
Vklad do spole€nosti 500 000
Vstup strategického partnera 150 000
Postoupeni pohledavek 180 000
Vyuziti faktoringu 200 000

Tabulka 34 - Néklady spojené se sniZzovanim zadluZenosti
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4.6 Posilovani konkurencnich vyhod

V neposledni fad¢ by také spolecnost méla neustale posilovat své konkurenéni
vyhody, nebot’ budovani konkuren¢nich vyhod ptedstavuje jednu ze zékladnich otazek
podnikatelského uspéchu. Tato oblast je velmi Sirokd a komplexni, ovSem v tvrdém
konkuren¢nim boji jsou tyto vyhody nestdlé a nelze je vetSinou vyuzivat stejnym
zpisobem. Proto je tfeba byt v tomto ohledu aktivni a spole¢nost musi byt schopna
neustdle reagovat na zmény a umét najit stile nové vyhody. Tim, Ze se firma
v soucasnosti nachazi v pfiznivé finan¢ni situaci, je mozné tvofit rezervy v podobé
budovani a udrzovani konkuren¢nich vyhod. V budoucnu budou totiz nepochybné nutné
vzhledem k vyvoji trhu a zachovani potfebné financni stability. Z pohledu finanéni
stability je mozné pfistoupit k cilenému budovani konkuren¢nich vyhod stejné tak jako
k expanzi podnikédni. Divody a efekty vobou téchto ptipadech jsou podobné.
Vyznamny rozdil je vSak v mife rizika a v rozsahu pozadavkl kladenych na vedeni

spolecnosti.

V nasledujicich odstavcich bych se zaméfil na soucasné i potencidlni zdroje
konkuren¢nich vyhod a pokusim se navrhnout opatieni, které¢ by mohly zajistit udrzeni,
vyvolat posileni stavajicich ¢i mohou pfispét k vybudovdni novych. Je tieba
pfipomenout fakt, ze dale uvedené potencidlni zdroje konkurencnich vyhod jsou
provazané. Pokud pilisobi spolecné v navaznosti na urenou strategii, jsou jejich

jednotlivé ucinky vyznamné posilnény.

4.6.1 Dlouhodobé cile a strategie

Pokud spole¢nost vhodné zvoli kratkodobé, stiednédobé i dlouhodobé cile, zvoli
spravnou strategii a predevsim systémem hodnoceni a kontroly dosahovanych vysledkaii,
1ze vzhledem k velmi dobrému stavu hospodateni analyzovaného podniku i pii absenci

strategie, dosdhnout vyznamné konkuren¢ni vyhody.
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4.6.2 Budovani kvalitniho a motivovaného pracovniho tymu

Pro spolecnost je jednou ze zakladnich podminek udrzeni stabilniho hospodaieni
kvalita pracovni sily. Z hlediska ¢innosti podniku je tfeba zdiraznit, Ze na kvalité
pracovni sily je zavisla zakladni podminka efektivniho fungovéani firmy. Vyznamnou
konkurenéni vyhodou, kterd zavisi na kvalité pracovni sily, je kvalita produkce. Kvalitu
pracovni sily tedy mizeme oznacit za jeden z nejvyznamnéjSich zdroji komplexnich
konkurenénich vyhod. Aby si firma udrzela dlouhodobé hospodaiskou stabilitu, je
potieba usilovné budovat kvalitni a motivovany pracovni tym. Kvalita pracovnika je
dana jednak objektivnimi faktory — kvalifikace, délka praxe aj. a také subjektivnimi
faktory — organiza¢nimi schopnostmi, SirSi znalosti a dovednosti, zru¢nost, peclivost,
vytrvalost, pracovitost aj. Pro vybudovani systému, ktery bude vytvéfet kvalitni a
motivovany pracovni tym jako vyznamny zdroj konkuren¢ni vyhody, je tfeba vytvofit
mzdové i nemzdové stimulaéni systémy a systémy motivace pracovnikd. Hlavnim
piredpokladem mzdovych 1 nemzdovych systémt stimulace a motivace pracovniki, je
stanoveni cilii a strategii, kterymi ma byt téchto cili dosazeno. Kazdy pracovnik musi
pfijmout stanovené cile a strategie, pokud ma byt vradmci systému motivovan a
stimulovan. Samoziejmosti je striktni vymezeni jeho osobni tlohy, z ¢ehoz plyne, ze
kazdy pracovnik musi bezezbytku chépat svoji ulohu zhlediska dosahovani
operativnich cili 1 strategii z pohledu celého podniku. Mzdovy systém motivaci a
stimulaci pracovnikd muize byt zaloZzen napfiklad na pohyblivé slozce mzdy, ktera se
bude odvijet od objemu zakdzek, od ptfidané hodnoty vyprodukované podnikem za
obdobi nebo v navaznosti na jiné finan¢ni ukazatele a zapojit tak pracovnika osobni

motivovanosti podilet se na téchto vysledcich spole¢nosti.

Néklady na realizaci mzdové a nemzdové motivace pracovnikll jsou vyssi,
budeme-li kalkulovat s béZznym navySenim mzdy. Pokud budeme zaméstnance financné
motivovat pouze na zékladé dosazenych vysledkd, budou tyto naklady zjevné nizsi,
ovSem néklady na nemzdovou motivaci pracovnikii zalezi na konkrétni zvolené formé.
Zda-li je zvolena napfiklad urcitd motivace sportovnim vyzitim, hrazenou rekreaci ¢i
podobné. Ptinos by se m¢l odrazit ve veétsi produktivité prace a tedy celkovému ristu

trzeb.
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Zameéfeni se na tvorbu takovéto konkurenéni vyhody je jisté ndkladnéjsi, ale dle
mého néazoru je to dilezitd slozka motivace zaméstnancii a hlavné k zamezeni jejich

ptipadné fluktuace.

Varianta motivace Naklad v Ké
Zvyseni hrubé mzdy 320 000
Roéni permanentka fitcentrum + squash 30 000
Jednorazové odmény 60 000
Tydenni rekreace pro zaméstnance 50 000

Tabulka 35 - Naklady na motivaci zaméstnanci

4.6.3 Jméno spole¢nosti a jeji znacka

Jméno podniku a znacka jsou dalSim vyznamnym zdrojem konkuren¢nich
vyhod. Jeji budovani je vSak dlouhodobd a kapitdlové naroc¢na zaleZitost. Jelikoz
v soucasnosti spole¢nost vykazuje uspokojivé hospodaiské vysledky je to momentalné
ptilezitost, které je mozné vyuzit pro trvalé udrzeni hospodaiské stability. Dobrou
povést si mize spolecnost vybudovat na zaklad¢ kvalitni produkce a s kvalitni produkei
je vhodné se zaméfit na budovani znacky. Tyto atributy mohou spolecnosti pomoci
eliminovat neptiznivé faktory, které muze zplsobit zesileny konkurencni boj, ¢i
neptiznivy vyvoj trhu. Zakaznici se totiz zaméfuji na znamé a provéiené produkty. Tyto
aktivity vSak také zna¢né souvisi s marketingem, ktery jiz byl zminovan vyse. Vcetné

dané vySe nakladi spojenych s touto marketingovou aktivitou 1 jeji aplikovatelnost.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo provést finan¢ni analyzu spole¢nosti za ucetni
obdobi 2002 — 2005 a na jejim zaklad¢ navrhnout opatieni kterd by mohla vést ke

zlepseni zjisténych vysledki.

Aby firma neztratila své postaveni na trhu a mohla byt konkurenceschopna, je
tteba veskeré jednani ve spolecnosti ptizptsobit rychle se ménicim podminkam na trhu.
Financni analyza zachycuje pfedevSim stav souCasné¢ situace na zakladé¢ dat
z pfedeSlych obdobi. OvSem diky zjiSt€énym zavislostem a trendim mulZe naznacit
mnohé o budoucim vyvoji. Diky tomu je mozné piedchazet negativhnimu vyvoji

v hospodareni firmy.

V teoretické ¢asti diplomové prace (kapitola 2) byly definovény jednotlivé
oblasti, které jsou nezbytné pro sprdvné provedeni finan¢ni analyzy podniku. Tyto

teoretické poznatky se staly zakladnim podkladem pro zpracovani praktické ¢asti.

Praktickd c¢ast prace se v kapitole 3 vénuje predstaveni spolecnosti a poté
analyzou zamé&fenou na horizontalni a vertikalni analyzu rozvahovych polozek aktiv a
pasiv a také vykazu zisku a ztraty. Dale jsou feSeny pomérové ukazatele v oblasti
likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity a také soustavy téchto pomérovych
ukazatell. Celd kapitola je zakonfena shrnutim finan¢niho stavu spolecnosti a
vyznaceny jeji silné a slabé stranky a pftilezitosti a hrozby v oblasti finan¢niho

hospodareni.

Névrhové ¢ast diplomové prace je zaméfena na zjiSténé nedostatky v oblasti
rentability, ndkladovosti, kapitalové struktury a hospodaieni v oblasti finan¢nich operaci
a byly u¢inény navrhy na odstranéni ¢i zmirnéni zjisténych problému a jejich vlivu do

budoucna.

Do jaké miry se témito navrhy bude fidit vedeni spole¢nosti je pouze na nich.

Vétim vsak, ze veskeré cile stanovené v tivodu diplomové prace byly pln€ naplnény a
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piinos této prace bude nejen pro mé samotného, v moznosti ovéfit si v praxi poznatky
ziskané jak z odborné literatury tak z celé¢ho studia na pidé Fakulty podnikatelské, ale

také ptispcje vedeni spolecnosti ke zlepSeni jejich financni situace.

-78 -



Seznam literatury

10.

11.

12.

13.

BLAHA, Z.S. a JINDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3.
roz$it. vyd. Praha: Management Press, 2006. 195 s. ISBN 80-7261-145-3.
CERNA A. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Bankovni institut, 1997. 89 s. ISBN
80-86531-76-8.

ESCHENBACH R. Controlling. 1. vyd. Praha: Codex, 2000. 812 s. ISBN 80-
85963-86-8.

GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku.
2. vyd. Praha: VSE, 2001. 197 s. ISBN 80-7079-587-5.

JINDRICHOVSKA, 1. a BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 1. vyd. Praha:
Management Press, 2001. 316 s. ISBN 80-7261-025-2.

KISLIGEROVA, E. Financni analyza: krok za krokem. 1. vyd. Praha:
C.H.BECK, 2005. 150 s. ISBN 80-7179-321-3.

KONECNY, M. Financni analyza a planovani. 10. pteprac. vyd. Brno: Zdengk
Novotny, 2005. 83 s. ISBN 80-7355-033-4.

KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iucetnictvi 1. dil Jak
porozumét ucetnim vykaziim EU, IAS, US GAAP, CR. 6. vyd. Praha: Polygon,
2001. 274 s. ISBN 80-7273-047-9.

KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v uicetnictvi II. dil Financni
analyza ucetnich vykazi. 4. vyd. Praha: Polygon, 1999. 288 s. ISBN 80-85967-
88-X.

KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi III. dil
Financni Fizeni rozvoje podniku. 2. vyd. Praha: Polygon, 1997. 299 s. ISBN 80-
85967-58-8.

KRALICEK, P. Ziklady financniho hospodarieni. 1. vyd. Praha: Linde, 1993.
110 s. ISBN 80-85647-11-7

MARIKOVA, P. a MARIK M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X.
REZNAKOVA, M. a ZINECKER, M. Financni management, II. ¢ast. 2. vyd.
Brno: Zdenék Novotny, 2003. 111 s.

-79 -



14.

15.

16.

17.

SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizent firmy.
2. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.

SEKERKA, B. Financni analyza spolecnosti na bazi ucetnich vykazii 1. vyd.
Praha: Profess, 1996 152 s. ISBN 80-85235-40-4.

SOLAR, J. a BARTOS, V. Rozbor vykonnosti firmy. 2. pieprac. vyd. Brno:
Zdenék Novotny, 2003. 173 s. ISBN 80-214-2515-6.

VALACH, J. a kol. Financni Fizeni podniku. 2.vyd. Praha: Ekopress, 2001.
ISBN 80-86119-21-1.

- 80 -



Seznam tabulek

Tabulka 1 - Horizontalni analyza aktiv..........c.cooceeiiiiiiiiiiiniieieie e 41
Tabulka 2 - Horizontalni analyza Pasiv.........ccccccueerieriienieeniieniieeie et eve e sveevee v ens 43
Tabulka 3 - Horizontéalni analyza vykaza zisku a Ztraty.......c.ccccveeviveeniieeciieciee e 44
Tabulka 4 - Vertikalni analyza aktiv..........ccccveeeiiiiniiiicccce e 46
Tabulka 5 - Vertikalni analyza pasiv......c..cccceeeeriininiiinienieenecccceecece e 47
Tabulka 6 - Vertikalni analyza vykazl zisku a Ztraty.........cccoeeeevieiiiieniiiiiciecieees 49
Tabulka 7 - Cisty pracovini KAPItal.............oooeviveimeeeeeieeeeeeeeeeeeee e, 51
Tabulka 8 - Cisté POhOtOVE PrOSHEAKY ...........oueveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 51
Tabulka 9 - Cisty penéZn&-pohleddvkovy fond ...........cccovueveeeeeveveeereeieeereeeeee e, 52
Tabulka 10 - BEZN4 HKVIAIta.......cc.ooiiiiiieiieciieieeeeeee e 53
Tabulka 11 - POhotova HKVIAita..........ooeeiiiiiiiieiieeeeeeeeeee e 53
Tabulka 12 - OkamZitd IKVIIta .........cooiiiiiiiiiiiie e 53
Tabulka 13 - Celkova zadluZenost...........cccueeriieiieiiieiieeeee e 54
Tabulka 14 - Koeficient SamofinanCovAN...........ccocuevieriirienieniiieneecceceee e 55
Tabulka 15 - Mira zadluZenosti .........ccoeeierieririiiiereee e 55
Tabulka 16 - UTOKOVE KIYH ...t 56
Tabulka 17 - FINaNCNT PAKA .......oouiiiiiiieieee e 56
Tabulka 18 = ROL...c..iiiiiiiiieiee ettt 56
Tabulka 19 - ROA ..ottt 57
Tabulka 20 - ROE .....coiiiiieieeeeee et ettt 57
Tabulka 21 - ROS ...ttt ettt st e b et ebeesneeens 58
Tabulka 22 - Obrat celkoVYCh aKtiV ........cccviiiiiiiieiiiciee e 58
Tabulka 23 - Doba obratu celkovych aktiV.........c.ceoveriieiiiiniieiieieciece e 58
Tabulka 24 - Obrat StAlyCh aKtiV.......c.ceeiiiiieiiiieiee e 59
Tabulka 25 - OBrat ZASOD......cocuiiiieii ettt 59
Tabulka 26 - Doba 0bIattl ZASOD .........cccueriiriiiiiiiiiieeeee e 60
Tabulka 27 - Doba obratu pohledavek............c.cocuiiiiiiiiiiniieieieeieeee e 60
Tabulka 28 - Doba obratu ZdvazKil ..............ceouiiiiiiiiiiiiieee e 60
Tabulka 30 = Z-SKOT@......c..eiiiieiieeiee ettt ettt et 61

-81 -



Tabulka 32 - INAEX IINO T ... e e e e e e e e e e eaaaeaeeas 61

Tabulka 33 - Souhrnnd SWOT MatiCe.......c.eeviiriiiiiiiiiieiieeeeee e 64
Tabulka 34 - Néklady jednotlivych variant zmény cenové a nakladové politiky........... 67
Tabulka 35 - Naklady na SOTtWATIe.......ccceeecviiriieiiieiiecieeece e 71
Tabulka 36 - Naklady spojené se snizovanim zadluZenosti ..........cceeeeveeeeieencieeenveenns 73
Tabulka 37 - Naklady na motivaci zameEStnancil...........cecueevueeeiieeniieniiieniieeieeiee e 76

-82 -



Seznam grafu

Graf 1 - VYvoj celKOVYCh @KtV ....ooiiiiiiiiiecieceecee e e 42
Graf 2 - Vyvoj osobnich nakladi a pfidané hodnoty...........ccccceeeviniiniininiinicncncee. 50
Graf 3 - Rozdiloveé uKazatele ..........cocueiiiriiiiiiiiiiieeeeeeeee s 52
Graf 4 - Vyvoj ukazatelll HKVIAILY ......ccceeviiiiiiiiieeieceececeeee e 54
Graf 5 - Srovnani marketingovych nakladii............ccoovveeeiieriiiiieiiicieeceee e 69

-83 -




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>







    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


