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Abstrakt

Tato prace se zabyva vlivem kurzu koruny na finan¢ni situaci podniku, jehoz piijmy
jsou tvofeny zejména exportem. Teoretickd ¢ast je zamétfena na definici zakladnich
pojmu jako je ména, ménovy kurz, ménové riziko, apreciace a terminologie z financni

analyzy. Druhd ¢ast teorie se vénuje derivatim finan¢niho trhu.

V praktické ¢asti je uvedena finan¢ni analyza vybrané spolecnosti a jeji zména pfii
kolisani kurzu koruny. V posledni ¢asti jsou uvedeny navrhy na zlepSeni zajisténi proti

ménovému riziku.
Abstract

This work deals with the currency exchange effects on the financial situation of the
company, whose incomes are made up of exports in particular. The theoretical part is
aimed at the definition of basic concepts such as currency, exchange rate, currency risk,
appreciation and terminology of the financial analysis. The second part deals with the

theory of financial derivatives market.

The practical part is concentrated on the financial analysis of selected company and its
change because of the fluctuation rate of the Czech crown. In the last section provides

suggestions for improvement of protection against foreign exchange risk.

Klicova slova

apreciace, depreciace, financ¢ni analyza, forward, ména, ménové riziko, ménovy kurz,

opce, pomérove ukazatele, swap, zajisténi
Key words

appreciation, depreciation, financial analysis, forward, currency, currency risk,

exchange rate, option, financial ratios, swap, hedging
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Uvod

Kurz koruny je vdneSni dobé stile aktualni téma, o které se jist¢ zvysil zdjem
v minulém roce, kdy se ¢eska koruna stala nejvice posilujici a zaroven oslabujici ménou

na svete.

Cilem préace je ukdzat pomoci financ¢ni analyzy, jak kurz koruny ovliviiuje finan¢ni
situaci exportniho podniku a zaroven navrhnout zlepSeni zpiisobl zajiSténi proti

ménovému riziku pomoci finan¢nich instrumentd.

V teoretické casti jsem nejprve definovala zékladni pojmy, které souvisi
s problematikou ménovych kurzii. Néasledné jsem zpracovala vyvoj kurzu ¢eské koruny

vuci euru v minulosti, vyhledy do budoucna a faktory ovlivitujici kurz koruny.

V dalsi Casti prace jsou popsany financni derivaty a jejich vyuziti, které firmy pouzivaji
k zajisténi se proti ménovému riziku. Posledni kapitola teoretické casti se zabyva

finan¢ni analyzou, k ¢emu slouZzi a jak se pocitaji jednotlivé ukazatele.

Prakticka ¢éast obsahuje pfedstaveni firmy, jeji finan¢ni analyzu a navrhy na zlepSeni
situace spolecnosti. Dulezitou ¢asti prace je kapitola, ve které jsou popsany vlivy kurzu
koruny na spolecnost a spocteny rozdily ukazateld financni analyzy pod vlivem kurzu.
V posledni ¢asti uvadim jaké kontrakty firma pouziva pfi zajiSténi se proti ménovému

riziku a také navrhy na zlepSeni tohoto zajisténi.



1 Zakladni pojmy

1.1 Ména

Me¢éna je zakonné platidlo, upravené pravnim fadem urcitého statu. Ména je narodni
formou penéz obihajicich obvykle na izemi suverénniho statu. Euro je zvlastni tim,
ze neobihd na Uzemi jediného statu, ale na Uzemi vSech statl, které vstoupily
do Evropské ménové unie. Ve vétSing statli ma centralni banka monopol nad nabidkou
a vyrobou své vlastni mény. Zakonnym platidlem na tuzemi Ceské republiky je ¢eska

koruna. !

1.2 Ménovy kurz

M¢énovy kurz chapeme jako cenu jedné mény vyjadiend v jednotkdch mény jiné nebo
také jako pomér, v jakém se rizné mény mezi sebou sménuji. Ménové kurzy vznikly
v disledku mezinarodniho obchodu, protoze nebylo mozné obchodovat mezi zemémi

pouze ménou jedné z nich.
1.3 Systémy ménovych kurzu

»Systém meénovych kurzi je soubor pravidel, imluv a instituci, podle nichz se provadéji
a inkasuji platby v ramci transakci, které piesahuji hranice zem&.« * Ménové kurzy maji
vliv naprodukt, inflaci, zahrani¢ni obchod a na mnoho dalSich ustfednich

hospodatskych cilt.

1.3.1 Systém zlatého standartu

Dle tohoto systému byla kazdd ména definovana pomoci fixnitho mnozstvi zlata.

M¢nova parita byla tedy urena na zakladn¢ zlatého obsahu narodnich mén.

" Upraveno dle X-Trade Brokers Ceskd republika [online]. 2009 [cit. 2009-02-28]. Dostupny z WWW:
http://www.xtb.cz/forex.php?p=487

> KORYTAROVA, Jana. Mezindrodni trh penéz [online]. 2008 [cit. 2009-04-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.fce.vutbr.cz/EKR/asp/AktualityPredmety/Ekonomie/P7 Mezinarodni_trh penez.pdf>



1.3.2 Systém pruznych ménovych kurzu

Tento systém se vyznacCuje predevsSim tim, ze ménovy kurz zde urcuji pfevazné trzni
sily nabidky a poptavky. Mizeme rozlisit dva podsystémy z hlediska zdsahu centralni

banky:

a) Systém ,.Cistych* plovoucich ménovych kurzii — volné plovouci ménovy kurz

je ur€ovan vyluéné nabidkou a poptavkou bez jakékoli vlivu centralni banky.

b) Systém ..fizen€“ plovoucich ménovych kurzii — ménovy kurz do ur€ité miry

ovlivitovan nabidkou a poptavkou, ale zasahuje zde i centralni banka.

1.3.3 Systém fixnich ménovych kurzu

V tomto ptipadé pevny ménovy kurz znaci oficidlné stanoveny ménovy kurz, kolem
kterého se s velmi malymi vykyvy pohybuje trzni kurz. Tento oficidlni kurz mtze byt
vyjadien pfimo fixnim vztahem dané mény k ostatnim ménam, nebo miize byt

propocitavan prostiednictvim kose vybranych mén, vici kterym je urcen fixni kurz.
1.4 Apreciace X depreciace

Apreciace = zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici ostatni v zavislosti na situaci

na devizovém trhu.

Depreciace = znehodnoceni (oslabeni) kurzu jedné mény vici ostatni v zavislosti

na situaci na devizovém trhu.
1.5 Revalvace X devalvace

Revalvace = zvyseni Gfedné stanoveného poméru dvou mén. Diive se jednalo o zménu

zlatého obsahu, dnes se jedna o Gfedni zménu fixniho poméru dvou mén.

Devalvace = pokles Gifedné stanoveného poméru dvou mén (zména ménové parity). >

* Business.center.cz : Slovnik pojmii [online]. 1998-2009 [cit. 2009-03-04]. Dostupny z WWW:
<http://business.center.cz/business/pojmy/>
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1.6 Ménoveé riziko

Meénové riziko je druh rizika vznikajictho zménou kurzu jedné mény vici jiné meéné.
M¢nové riziko se tykd obchodii uzaviranych v cizich ménach a spociva v moznosti

nevyhodné zmény kurzu mény, v niz je obchod uzavien.

a) Ucetni riziko — vznika, kdyz spolecnosti uctuji v domaci meéné o majetku
v zahrani¢ni méné. Toto riziko pisobi na hospodaisky vysledek nadnérodni

spolecnosti.

b) Transakéni riziko — plyne ze smluv uzavienych v minulosti a splatnych

v budoucnosti. Ovliviiuje cash-flow a mtize také ovlivnit finan¢ni planovani.

¢) Ekonomické riziko — jedna se o riziko, které vyplyvd ze smluv uzavienych
v budoucnosti a splatnych rovnéz v budoucnosti. Je pfedmétem strategického

planovani.*

* MULLEROVA, P. Eliminace ménového rizika v podminkach podnikatelské praxe. Brno: Masarykova
univerzita, Fakulta ekonomicko-spravni, 2007. 47 s. Vedouci bakalarské prace Ing. Boris Sturc, CSc.

11



2 Vyvoj kurzu koruny

Od minulého roku si Ceska koruna vyzkousela, jaké to je byt nejrychleji posilujici

.....

pokracovat jesté né€kolik mésict. Situace by se méla ustalit na konci roku.

2.1 Zplsob stanoveni kurzu

,,S platnosti od 2.1.2002 jsou kurzy devizového trhu (tzv. fixing) stanovovany Ceskou
narodni bankou stejn¢ jako dosud na zdkladé monitorovani vyvoje meén
na mezibankovnim devizovém trhu. Zvetejiované¢ kurzy vybranych mén odpovidaji
tomu, jak se jednotlivé mény obchodovaly na devizovém trhu ve 14:15 mistniho Casu.
Kurzy devizového trhu slouzi ve smyslu zékona o Gcetnictvi a dalSich pravnich norem

pro neobchodni G&ely.« >

2.2 Faktory ovlivriujici kurz koruny®

Mezindrodni obchod - pii dovozu zbozi z jiné ekonomiky vznika poptadvka po narodni

mené (vyvozee ocekava platbu ve své domaci méné), kvili cemuz vznika devizovy trh,

ktery urcuje devizovy kurz.

Mezindrodni kapitdlové toky — jestlize mame zdjem investovat v cizi zemi, musime

si koupit mistni ménu. Divodem pro tyto investice byva vétsi zhodnoceni nez ve vlastni

zemi.

Devizové spekulace — jednéd se o operace spekulativniho charakteru, jejichz cilem je

vydé€lat na kratkodobém pohybu kurzii. Jedna se o rizikové operace, protoze je zalozena

na o¢ekdvaném pohybu spotového kurzu.

Ménova politika centrdlni banky — kurz mény ovliviiuje trokovou sazbou nebo

intervencemi, coz miize investory piimét k uloZzeni penéz nebo naopak prodeji napt.

statnich dluhopist.

> Ceskd ndrodni banka : Jakym zpiisobem stanovuje CNB kurz koruny k jinym méndm? [online].
2003-20009 [cit. 2009-03-31]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/fag/faq _kurzy metodika.html>

S Materidly ke zkouskam : Predndsky ekonomie [online]. 2002 [cit. 2009-05-02]. Dostupny z WWW:
<http://www.pravo.wz.cz/tnh/data/prednasky ekonomie-finalni_verze.doc>

12



2.3 Vyvoj kurzu koruny v minulosti

Co se tyCe vyvoje kurzu, zaméfila jsem se pouze na vyvoj kurzu koruny vici euru,
protoze firma, kterou jsem si vybrala pro praktickou c¢ast, prodava jen v eurech

a ne v dolarech nebo jinych cizich ménach.

Z nésledujiciho grafu (Graf 1), kde je znazornén vyvoj kurzu koruny v letech
2004 — 2009, mizeme vidét, ze pred péti lety byla koruna viici euru velmi slaba, kolem
33 KC/EUR. Postupem &asu koruna posilovala a az do roku 2007 byla docela na stabilni

arovni.

Ovsem roku 2008 nastal veliky zvrat. Proto jsem vytvofila Graf 2, aby byly vykyvy
kurzu dobife zobrazené. Tak promeénlivy kurz koruny jsme dosud nezaznamenali.
Nejdiiv koruna rapidné posilila az na 23 KC/EUR, nasledné oviem doglo k oslabeni
azna 29 KC/EUR. V roce 2009 se situace celkem ustalila, pfedpoklada se, Ze koruna

bude opét pomalu posilovat.

Vyvoj kurzu koruny 2004 - 2009
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Graf 1: Vyvoj kurzu koruny CZK/EUR v letech 2004 — 2009
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Vyvoj kurzu koruny 2008 - 2009
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Graf 2: Vyvoj kurzu koruny CZK/EUR v letech 2008 — 2009

2.4 Vyhledy do budoucna

Kurz koruny bude jesté pravdépodobné zazivat n&jaké vykyvy, ale ocekava se, ze bude

opét pomalu posilovat, jak je patrné z nasledujici tabulky. Jedna se o prognézu Ceské

spofitelny.
ROK 2009 2010

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
CZK/EUR 28,1 29,3 26,5 251 24 23,7 23,4 23,1
CZK/USD 21,8 22,2 22 19,9 18,8 18,6 18,3 18,1

Tabulka 1: Prognéza vyvoje kurzu koruny’

Tato prognoza pochézi z biezna a jak mtizeme vidét, odhadnout vyvoj kurzu neni lehké,

protoze uvedena Cisla jsou vzdalené realité. V prvnim kvartdlu byl primérny kurz

koruny vuci euru 27,4 KE/EUR a vici dolaru 21,02 KE/EUR. OvSem 1 podle ostatnich

zdrojiit mé koruna posilovat, kdy zakladnim faktorem pro vyvoj eura ke koruné¢ bude

prubéh recese. Na konci roku by mél kurz koruny vici euru byt pod 25 KE/EUR

a posilyjici trend by mél pokracovat.

"MARTINOVICOVA, Martina. Vyvoj kurzu koruny : Pred vétsimi vykyvy je lepi se zajistit. Profit
Podnikatelsky tydenik. 23.3.2009, ro¢. 20, ¢. 12, s. 33.
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3 Finanéni derivaty

Finan¢ni derivaty jsou finan¢ni instrumenty, které¢ maji nékolik specifickych rysi.
Hodnota derivati je odvozena od ceny jejich podkladového aktiva a maji formu
terminovanych obchodu, takze nastava delsi Casova prodleva mezi sjednanim a plnénim
obchodu. Kontrakty se pouzivaji k zajiSténi proti trokovému a ménovému riziku,

na arbitraze, spekulace ¢i fizeni aktiv a pasiv.
Clenéni terminovanych kontraktit *

3.1 Pevné terminované kontrakty

Jedna se o obchody nevypovéditelné a tedy neodvolatelné, v nichz se sjednaji vSechny

nalezitosti, ale skute¢né k jejich vyporadani dojde az pozdéji.
3.1.1 Forward

Kontrakty typu forward se uzaviraji smluvné, z ¢ehoz plynou jisté vyhody i1 nevyhody.
Hlavni vyhodou je, Ze ve smlouvé jsou dohodnuté podminky vyhovujici obéma strandm.
Nevyhodou ale je, Zze kontrakt nemize byt zruSen ani pfeveden na jiny subjekt bez

vzajemné dohody obou smluvnich stran.

Kontrakty typu forward jsou neobchodovatelné a jelikoz jde o individualni smlouvy,
v piipad¢ poruseni dohodnutych podminek jednoho zucastnikli se spor musi feSit

u soudu.

Forwardy slouzi hlavné k hedgingu neboli zajisténi. Hedging spociva v pieneseni rizika

na jiny subjekt. VétSinou se jednd o riziko kolisani cen podkladového aktiva.

Forward spociva v tom, ze se dva subjekty dohodnou, Ze jeden z nich v pfedem uréenou
dobu za dohodnutou cenu prodd dané podkladové aktivum. Prodavajici forwardu

se nachazi v tzv. kratké pozice a chrani se pied ptfipadnych poklesem ceny ptislusné¢ho

$ REINUS, O. Penézni ekonomie - Finanéni trhy. Brno: CERM, 2008. 4. vyd. ISBN 979-80-214-3703-6
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aktiva. Naopak kupujici forwardu se nachéazi v tzv. dlouhé pozici a chrani se pted

pfipadnym zvysSenim ceny podkladového aktiva.
Forwardové kontrakty mohou byt urokové, akciové, komoditni i ménové.

3.1.2 Futures

Kontrakty futures se v mnohém podobaji forwardu, ale maji své specifické vlastnosti.
Hlavnim rozdilem je, ze futures jsou obchodovatelné na specidlnich terminovanych
burzach. Nejde tedy o individualné¢ smluvené obchody mezi dvéma stranami, ale
existuje zde tfeti subjekt — burza, jenz se stava protipartnerem kazdého ucastnika.

Vlastnosti futures jsou tedy standardizované dle burzovnich pravidel.

V tzv. dlouhé pozici se nachazi kupujici kontraktu, ktery se zavazuje v okamziku
vyprseni futures odebrat a zaplatit ptislusné podkladové aktivum za predem dohodnutou
cenu. Naopak v tzv. kratké pozici se nachdzi prodavajici futures, ktery je povinen

podkladové aktivum v pfedem dohodnuté dob¢ za dohodnutou cenu dodat.

Pti obchodovani na terminovych burzach musime uvazovat o vzajemné souvislosti mezi
terminovanych a promptnim trhem. S terminem vyprSeni futures se cena podkladového

aktiva na promptni burze piiblizuje cené na terminované burze.

Terminovy kurz lze tedy povazovat za o¢ekavany promptni kurz podkladového aktiva,

jenz by m¢l existovat v dobé vypotadani kontraktu.
3.1.3 Swap

Jedna se o takové terminované kontrakty, kdy se dvé strany dohodnou na budoucich
platbach z podkladového aktiva. Mame nékolik druhit swapl. Ménové, kdy
si protistrany mezi sebou sménuji Grokové platby nebo i samotné jistiny v riznych
ménach. Urokové, kdy si subjekty mezi sebou sméfuji platby sjednanych fixnich cen
komodit za platby trznich cen téchto komodit. Komoditni, kdy si subjekty mezi sebou
sméiuji platby sjednanych fixnich cen komodit za platby trznich cen téchto komodit.
Akciové, kdy si subjekty navzijem sménuji platby plynouci z vyvoje akciového indexu

za platby trokové.
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Zajimavé na téchto kontraktech je, Ze nejsou jednorazové, ale jedna se vlastné o né€kolik

spojenych forwardu.

3.2 Podminéné terminované kontrakty

3.2.1 Opce

Opcni obchody patii mezi terminované obchody, takze opcéni smlouva dava drziteli

pravo koupit ¢i prodat dohodnuté podkladové aktivum v uréitou dobu. Dulezité je,

ze ma moznost opci uplatnit, nikoli povinnost. Nevyhodou opci oproti predchozim

kontraktim je, ze pfi sjednani obchodu se plati opéni prémie, neboli cena za opci,

kterou musime zaplatit, i kdyZ opci neuplatnime. Opce rozliSujeme na kupni a prodejni.

e Kupni opce (call option) — jedna se o opci na koupi podkladového aktiva. Drzitel

opce se nachéazi v dlouhé pozici a ma moznost v pfedem stanoveném terminu

za dohodnutou cenu koupit podkladové aktivum. Naopak prodejce opce

je v kratké pozici a mize jen vyckavat, zda bude opce uplatnéna.

e Prodejni opce (put option) — v tomto piipadé ma drzitel opce, ktery je v dlouhé

pozici, pravo prodat podkladové aktivum v dohodnutém terminu za stanovenou

cenu. Vypisovatel opce se nachéazi opét v kratké pozici.

e Evropské opce - tyto opce mohou byt uplatnény pouze v dobé¢ jejich vyprseni.

e Americké opce — vyhodou téchto opci je, Zze mohou byt uplatnény kdykoli

béhem jejich zivotnosti.

KUPNIi OPCE PRODEJNI OPCE

Subjekt Maximalni

Maximalni zisk ztrata Maximalni zisk Maximalni ztrata

Realizacni cena
Kupuijici . podkladového
opci Neomezeny Cena opce aktiva minus cena Cena opce
opce
Realizacni cena

Prodavajici Cena opce Neomezena Cena opce podkladového
opci P P aktiva minus cena

opce

Tabulka 2: Srovnani ziski a ztrat p¥i obchodovani s kupnimi a prodejnimi opcemi’

® REINUS, O. Penézni ekonomie -Financni trhy. 4. vyd. Brno : CERM, 2008. ISBN 9798021437036..

s. 270
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4 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je proces, ktery ma za ukol posoudit finan¢ni situaci podniku a pficiny
této situace. Pomahd planovat budouci vyvoj, navrhuje feSeni ke zlepSeni situace.
Finan¢ni analyza pomaha vcas rozpoznat blizici se krizi, je dilezitou soucasti

finan¢niho fizeni.

4.1 Analyza stavovych ukazatelu

HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontélni analyza nam umoziuje porovnat ukazatele v Case. Data Cerpame z rozvahy
a vysledovky. Mame-li k dispozici dostateéné¢ dlouhou casovou fadu vykazii, jsme

schopni Casto pfedem identifikovat potencialni vznikajici problém.

Absolutni zména ... o kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v Case

= aktualni rok — minuly rok

Relativni zména ... o kolik procent se zménila ptislusna polozka v Case

_ _akmalni rok - minulf roke 100%
iy rok

VERTIKALNI ANALYZA

Zobrazuje podil zkoumané polozky vici jeji agregované veli¢iné. Zkoumd slozky
majetku a kapitalu. Mélo by byt zfejmé, které slozky majetku firma pro svou vyrobni

¢innost pouziva a jaké zdroje kryti na né pouziva.
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4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

CISTY PRACOVNI KAPITAL

Cisty pracovni kapital je odrazem financovani ob&Zného majetku. Cim vétsi je tato

hodnota, tim Iépe je schopen podnik hradit své zavazky.

Manazersky pristup... zna¢i cast volnych prostiedktli, které zlstanou v podniku

po uhrazeni vSech zavazka

CPK = obé&Zna aktiva — kratkodobé zavazky

Investorsky pristup ... znaci ¢ast dl. kapitalu, kterou lze uhradit obéznymi aktivy

CPK = dlouhodoba pasiva — stala aktiva

CISTE POHOTOVE PROSTREDKY

Jedna se o ukazatel vychazejici z nejlikvidngjsich aktiv a okamzité splatnych zavazki.

Tento ukazatel se pouziva pro sledovani okamzité likvidity.

CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamzité splatné zdvazky

CISTE PENEZNE POHLEDAVKOVE FINANCNI FONDY (CISTY PENEZNI
MAJETEK)

Tento ukazatel vylucuje pii vypoctu zadsoby z obéznych aktiv.

CPM = Obé&zna aktiva — zasoby — kratkodobé zavazky

4.3 Analyza tokovych ukazatelu

Tokovymi ukazateli rozumime cash-flow, trzby a naklady. Zakladnim postupem pii
analyze téchto ukazateli je zjisténi, zda se jednd o vyrobni nebo obchodni podnik, dle
podilu zbozi a vykont, jejich vyvojovy trend, podil ptidané hodnoty na trzbach, podil

osobnich nakladl na vykonech a vyvoj vysledku hospodateni.
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4.4 Analyza pomérovych ukazatelt

UKAZATELE RENTABILITY

Rentabilita neboli ziskovost pométuje zisk s vysi zdroji, kterych bylo vyuzito k jeho

dosazeni. Cim je hodnota ukazatele vétsi, tim 1épe.

Rentabilita vloZzeného kapitalu ... kolik haléii provozniho zisku podnik doséahl

z jedné investované koruny

EEBIT
celkowy kapital

REOI= *100%

vvvvv

Rentabilita celkového kapitalu ... kolik haléfi cistého zisku pfipada na celkovy

majetek podniku

EAT
ROA =
celkova alctiva *100%
Rentabilita vlastniho Kkapitalu ... kolik haléii cistého zisku pfipadd na jednu
investovanou korunu
EAT
ROE = vlastnd kapital *100%

vvvvv

ROS = *100%0

trEby

UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity se zaméfuji na schopnost podniku dostdt svym zévazkim
a srovnavaji pojmy ,,¢im je mozné platit” s ,,co je nutné zaplatit“. Pojem likvidita

chapeme jako schopnost preménit majetek v penézni prostredky.
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Likvidita 1.stupné

finanén majetel:

kratkodobe zavazky

olam#ta hlowdita =

Rozmezi, kterého by okamzita likvidita méla dosahovat je 0,2 — 0,5.

Likvidita 2. stupné

ohéina akhva - zasoby

lratlodobe zévasloy

pohotova hkwdita =

Rozmezi hodnot by se mélo pohybovat kolem 1.

Likvidita 3. stupné

obéing alrtiva

beina bevdta = 2 dobt zévazky

Rozmezi 1,5 - 2.,5.

UKAZATELE AKTIVITY

Z téchto ukazateli muzeme zjistit, jak podnik hospodaii se svymi aktivy, zda
je efektivné vyuziva. Jestlize ma podnik nadbytek aktiv, vznikaji s nimi zbyte¢né

naklady. Pokud je ovSem aktiv mélo, podnik tak mtze pfijit o mozné trzby.

Obrat celkovych aktiv ... kolikrat se majetek obrati v trzby

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva

Obrat stalych aktiv ... vyznam pii rozhodovani o potfizeni nového majetku

Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva

Doba obratu zasob ... primérny pocet dnii do doby spotieby nebo prodeje zasob

Doba obratu zasob = zasoby / denni trzby

21



Doba obratu pohledavek z obchodniho styku ... pocet dnl, béhem nichZ je inkaso za

trzby zadrzovano v pohledavkach

Doba obratu pohledévek = kr. pohledavky z obchodniho styku / denni trzby

Doba obratu kratkodobych zavazka z obchodniho styku ... pocet dni, béhem nichz

firma odklada platby svym dodavatelim

Doba obratu kr. zdvazkl = kr. zavazky z obchodniho styku/ denni trzby

UKAZETELE ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji, kolik majetku podniku je financovano cizimi zdroji.

Jsou dulezité pti rozhodovani financnich instituci, zda poskytnout podniku tvér.

Celkova zadluZenost ... mélo by platit pravidlo 40:60 nebo 60:40 cizich zdroju

k poméru vlastnich zdrojt

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / |, Aktiva

Koeficient samofinancovani... do jaké miry jsou aktiva financovéana vlastnimi zdroji

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / > Aktiva

Doba splaceni dluht ... po kolika letech by byl podnik schopen pii stavajici
vykonnosti splatit své dluhy

Doba spléaceni dluhu = (Cizi zdroje — finan¢ni majetek)/ Provozni cash-flow

Urokové kryti ... kolikrat pfevysuje zisk placené troky

Urokové kryti = EBIT/ Nakladové aroky

4.5 Analyza soustav ukazatelu

Vyse popsané ukazatele charakterizuji vzdy jen urcitou ¢innost podniku, proto jsou
velmi dilezité soustavy ukazatell, které posoudi celkovou situaci podniku souctem

n¢kolika ukazatelti. Nevyhodou ovSem je, ze nemtizeme urcit pti¢iny Spatného stavu.
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Soustavy ukazatelti délime na bankrotni a bonitni modely. V mé praci se budu zabyvat
pouze dvémi nejznaméjSimi bankrotnimi modely, kterymi jsou Altmaniv index a Index

daveéryhodnosti ¢eského podniku (INO1).

ALTMANUV INDEX (Z Score) ...s piedstihem dvou let dokaZe odhadnout bankrot

podniku, tzv. ,,Sed4 zona*“ ma hodnoty 1,2 — 2,9

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

Kde: X1 =CPK / Aktiva celkem
X2 = Kumul. nerozd€l. hosp. vysl.min. obd./ Aktiva celkem
X3 =EBIT / Aktiva celkem
X4 = Utetni hodnota akcii / Cizi zdroje
X5 =Trzby / Aktiva celkem

INDEX DUVERYHODNOSTI CESKEHO PODNIKU ...posuzuje finanéni zdravi

¢eskych podnikii s vyhledem 1 roku, tzv. ,,Seda zona*“ 0,75 — 1,77

INO1 =0,13 * X1+ 0,04 * X2+ 3,92 * X3 +0,21 * X4+ 0,09 * X5

Kde: X1 = Aktiva celkem/ Cizi zdroje
X2 = EBIT/ Nékladov¢ troky
X3 = EBIT / Aktiva celkem
X4 = Celkové vynosy / Aktiva celkem
X5 = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Givéry
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5 Vybér firmy pro bakalarskou praci

Kdyz jsem si vybirala téma bakalaiské prace, jiz dopfedu jsem védéla, v které firmé
budu bakalatskou praci vykonavat. Jedna se o spolecnost Jihomoravska armaturka spol.
s.r.0., sidlici v Hodoning. Byla jsem zde také na praxi, proto mam jiz néjakou dobu

povédomi, jak spolecnost funguje, co prodava, v jaké méné...

Kurz koruny je stalé aktudlni téma a v minulém roce se zajem o tuto oblast jesté zvysil,
protoze koruna zazivala ne¢ekané vykyvy. To mi vnuklo napad aplikovat zménu kurzu
na danou spolecnost. Vyvoz vyrobkil u firmy pievazuje, jedna se tedy o exportni podnik
a vliv kurzu koruny je tudiz znacny. Je velice zajimavé, ze zména kurzu byt jen

o jedinou korunu ma takovy vliv na trzby spolecnosti a celou finan¢ni analyzu.

Pti vypoctech v kapitole s nazvem Vliv kurzu koruny na finan¢ni situaci podniku jsem
se zaméfila pouze na rok 2008, jelikoz tento rok byl pro podnik v mnohém zlomovy.
V poloviné roku koruna znacné posilila a podnik utrpél veliké ztraty. Ke konci roku
koruna oslabila, jeji kurz byl kolem 28 K¢/ EUR, tudiz se zda byt vhodna situace pro
export, ale firma méla nasmlouvané forwardy na vyménu eur na koruny za kurz 26 K¢,

EUR, tudiz dochazelo opét ke ztratam.

Proto v této Casti prace muzete vidét rapidni rozdily ukazatelli finan¢ni analyzy pfi
rizném kurzu koruny. A jelikoz se ocekava, ze koruna bude posilovat, je tedy dilezité,
aby se podnik proti zvySeni kurzu koruny zajistil. V dalsi kapitole tedy upiesnim, jaké
kontrakty podnik pouzivd, uvedu n&jaky piiklad a navrhnu zplsob vylepSeni zajisténi

proti ménovému riziku.
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6 Predstaveni spole€¢nosti

6.1 Identifikacni udaje

Obchodni jméno:

Sidlo:
ICO:

Pravni forma:

Statutarni organ:

Prokura:

Zakladni kapital:

Vlastni kapital:

Aktiva celkem:

Spolecnici:

Jihomoravska armaturka spol. s r.o.

Lipova alej 3087/1, 695 01 Hodonin

63486831

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

jednatel: Robert Fellner — Feldegg

jednatel: Dr. Frank Geyer

Ing. Pavel Horak ...obchodni feditel

Ing. Jaroslav Burget ... vedouci useku financovani

152 120 tis. K¢

143 463 tis. K¢

1063 718 tis. K¢

100% VAG — Armaturek GmbH Mannheim
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6.2 Obchodni aktivity

Hlavnim pfedmétem cinnosti firmy je vyroba a opravy primyslovych armatur,
maloobchod prodeje pohonnych hmot, zprostfedkovani specializované¢ho velkoobchodu
s ostatnim zbozim, ostatni velkoobchod, maloobchod v nespecializovanych prodejnéch,

prongjem vlastnich nemovitosti, zprostfedkovatelské ¢innosti realitnich agentur.

Mezi vyrobky mizeme najit Soupatka meékkotésnici, navrtdvaci pasy, vodovodni
pripojky, uzaviraci klapky, kulové kohouty, hydranty, filtry, armatury pro odpadni vody,

zemni soupravy.

Podil exportu na celkovém obratu roku 2008 doséhl 79,33%, cozZ je mirné sniZeni podilu
exportu proti roku 2007, kdy byl 81,28 %. Roku 2006 tvofil podil exportu 82,52%,
takze podil exportu na celkovém obratu ma stale klesajici tendenci. SniZzeni exportu

bylo zpisobeno poklesem kurzu EUR.
NEJDULEZITEJSI EXPORTNI ZEME

1/ Némecko (podil na celkovém obratu 50,75 %)
2/ Slovensko (7,16 %)
3/ Italie (5,32 %)

KONKURENCE

Hlavnimi konkurenty v oblasti vodarenskych armatur jsou firmy HAWLE, AVK
a CHMIEDING. Déle pak rovnéz ERHARDT, JAFAR, TYCO a zejména Saint Gobain.
Vroce 2008 pokracoval zvySeny tlak na ceny, pfi¢emz tuto cenovou politiku
realizovaly hlavné firmy Schmieding, AVK, Saint Gobain, v oblasti odpadnich vod pak
firma AG."’

" GEYER , F., BURGET, J. Vyrocni zprdva Jihomoravské armaturky spol. s r.o. za rok 2007. 2008. 35s.
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6.3 Historie firmy

1881

Podnikatel Karel Kudrna zaklada ,,Slévarnu a strojirnu Karla Kudrny*. Firma vyrabi
predevsim tvarovky a trubky. V té dob¢ zde pracuje 61 slévact a 10 zdmecnika.

1936

Firma se st€huje do novych prostor ,, Bazantnice ,, v Hodoning. V arealu pisobi dodnes.
Zde jiz zacina vyroba vodarenskych armatur.

1941

Podnik je pfeménén na akciovou spolecnost HAK. Rodina Kudrnova vlastni 80% akcii.
1950

Po procesu znarodnéni a pfidruzeni mistnich rodinnych podnikt je zaloZen novy podnik
s nazvem: ,,Jihomoravskd armaturka narodni podnik®.

1979

JMA zanikd svym nazvem a stdva se soucasti koncernu SIGMA a ma jméno ,,SIGMA
Hodonin, koncernovy podnik®.

1990

Koncern Sigma zanika podnik ptisobi pod nazvem ,,SIGMA Hodonin, statni podnik*
1996

Bopp & Reuther se stava vétSinovym majitelem a vracime se k nazvu ,,Jihomoravska
armaturka®

2001

JMA se stava soucasti VAG - Armaturen GmbH.

2005

EQUITA kupuje od IWKA, kterd je majitelem Bopp & Reuther VAG Armaturen
GmbH.

2006

Jsou otevieny nové haly pro vyrobu nadzemnich a podzemnich hydranta.

2007

Otevira se ELC (Evropské logistické centrum).

2008

Investi¢ni spolecnost spole¢nost HALDER Group kupuje od EQUITA VAG Armaturen
GmbH.
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7 Finanéni analyza spole€¢nosti

7.1 Analyza stavovych ukazatelu

7.1.1 Horizontalni analyza

ROZVAHA ABSOLUTNI RELATIVNi

Udaje v tisicich a procentech 2006 2007 2008 2006 2007 2008
AKTIVA (PASIVA) CELKEM 122 927 (147 237 | -7 593 15,34% | 15,93% -0,71%
AKTIVA

Stala aktiva -3966( 72142 -14873 -0,87% | 15,97% -2,84%
DNM -2989( 10414 -5136| | -48,19% |324,02% | -37,69%
DHM -977| 61728 -9737 -0,22% | 13,76% -1,91%
DFM 0 0 0 X X X
Obézna aktiva 126 735( 75 351 7 731 36,78% | 15,99% 1,41%
Zasoby 81378| 43481| 37696 48,30% | 17,40%| 12,85%
Kratkodobé pohledavky 244421 21331 12186 15,66% | 11,82% 6,04%
Pohledavky z obchodniho styku| 22 152 13278| 19908 16,67%| 8,56% | 11,83%
Finanéni majetek 7833| 19795| -38 325 39,11% | 71,05%| -80,42%
Ostatni aktiva 158 -256 -451 17,81% | -24,50% | -57,16%
PASIVA

Vlastni kapital 88 079 | 47 552|-240 051 35,53% | 14,15%| -55,51%
Zakladni kapital 0 0 0 X X X
Fondy ze zisku 1418 4404 646 16,22% | 43,34% 4,43%
HV minulych let 26 937 | 83675|-134 512 45,92% ( 97,75% | -79,46%
HV bézného ucetniho obdobi 59724 | -40 527 | -94 470| |210,63% | -46,01% | -198,67%
Cizi zdroje 37597 99316 | 232 941 6,84% | 16,90% | 33,92%
Rezervy -6 152| -2838 -164| | -52,87% | -51,76% -6,20%
Dlouhodobé zavazky 2722 49611 -50 286 13,11% (211,31% | -68,80%
Kratkodobé zavazky 44 020| 35644 |-296 096 8,62% | 6,42%| -50,15%
Zavazky z obchodniho styku 45444 62259 20021 37,12% | 37,09% 9,57%
Bankovni Uvéry a vypomoci -2993| 16899 | 579 487 -44,37% | 450,40% | 2806,10%
Ostatni pasiva -2 749 369 -483| | -81,96% | 60,99% | -49,59%

Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy
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V rozvaze je jasn¢ viditelny nartist celkového majetku i kapitalu, hlavné v roce 2006,
kdy se podniku vedlo nejlépe. V roce 2008 se hodnoty casto dostavaji do zapornych
hodnot. Nejvétsi nartist dlouhodobého hmotného majetku nastal roku 2007, v ostatnich

letech jsou hodnoty zaporné.

V obézném majetku stale rostou zasoby, coz bylo zplsobeno pieskladnénim vyrobkl
z Némecka od mateiské spolecnosti do useku ELC (Evropské logistické centrum).
Jednalo se pouze o jednordzovou operaci, objem zasob se tedy bude postupné snizovat.
Co mélo nejvétsi podil na snizeni obézného majetku je financni majetek, ktery roku
2008 klesl az o 80%. Z vyvoje pohledavek pak miizeme soudit, Ze prestoze v minulych

letech rostl pocet dluznikti, v roce 2008 se znacné snizil.

Zatimco v ptredchozich letech byl pribéh celkem stabilni, rok 2008 byl v mnoha
ohledech zlomovym. Zaznamenali jsme znacny pokles vlastniho kapitalu, zejména
v disledku neuspokojivého hospodaiského vysledku v roce 2008. Byl také rozdélen
hospodaisky vysledek z minulych tcetnich obdobi, jehoz nejvétsi Cast byla pouzita

na vyplatu dividend, které Cinily 7 milionti eur.

Znacn¢ bylo Cerpano zrezerv, v roce 2008 vyrazné¢ méné nez v predchozich letech.
Firma si v roce 2008 vzala Givér ve vysi 23 miliond eur od externi banky, coz zptsobilo
nartist bankovnich uvérti o 2800%. Pravé tato pujcka byla pouZzita také na splaceni
zévazki, kdy nejvyznamnéjsi polozkou v kratkodobych zavazcich tvorila pujcka

od matefské spolecnosti ve vysi 14 miliont eur.
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Vykaz zisku a ztrat ABSOLUTNI RELATIVNI

Udaje v tisicich a procentech 2006 | 2007 | 2008 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZi 2771 -5332] 31117 2,13% -4,02% |  24,46%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 6585| -6908]| 27286 6,94% -6,8% | 28,84%
Obchodni marze -3814| 1576 3831 -10,95% 5,08% | 11,75%
Vykony 254 660 | 20399 | 117 959 38,06% 221% | 12,49%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 225948 | 39002 | 101 734 34,27% 4,41% | 11,01%
Zména stavu vnitropodnikovych zasob 30461 |-22 142 ] 16 066 448,48% | -59,44% | 106,32%
Aktivace -1749] 3539 159 -59,21% | 293,69% 3,35%
Vyrobni spotfeba 187 478 | 13 589 | 152 023 40,56% 2,09% | 22,92%
Spotieba materialu a energie 184 557 | 19 852 | 146 570 50,18% 3,59% | 25,62%
Sluzby 2921 -6263 5453 3,09% -6,44% 5,99%
Pridana hodnota 63368 | 8386 -30233 26,22% 2,75% -9,65%
Osobni naklady 19 193 | 22428 | 27800 13,64% | 14,02% | 15,24%
Mzdové naklady 13734 | 15759 | 22535 13,26% | 13,43% | 16,93%
Naklady na socidlni zabezpeceni 5076 5531 4742 14,18% | 13,53% | 10,22%
Socialni naklady 383 1138 523 28,80% | 66,43% | 18,34%
Dané a poplatky -421 146 305 -63,79% | 61,09% | 79,22%
Odpisy DNM, DHM -4 254 5231 6 591 -6,80% 8,97% | 10,37%
Trzby z prodeje inv. majetku a materialu 5231 998 5161 45,65% 5,98% | 29,18%
Zustatkova cena prodaného majetku a mat. 1744 2 802 6713 15,79% 21,91% 43,05%
Zména rezerv a opravnych poloZek 4328 -295 5951 -86,66% | 44,29% | -619,25%
Ostatni provozni vynosy 26905 | -8 687 1908 111,56% | -56,13% | 28,10%
Ostatni provozni naklady -168 | 2145 404 -8,39% | 116,96% | 10,15%
Provozni hospodarsky vysledek 58 193 | -31 760 | -70 928 125,01% | -30,32% | -97,18%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 -300 300 X x| -100,00%
Vynosové Uroky -80 18 32 -83,33% | 112,50% | 94,12%
Nakladové uroky 4236| 5860] 12048 28,78% | 30,92% | 48,56%
Ostatni finanéni vynosy 26 905 | -22 556 | 47 930 111,56% | -44,21% | 168,38%
Ostatni finanéni naklady 5117 -452 | 56 316 32,57% -2,17% | 276,38%
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci | 17 472 |-27 646 | -20 702 -281,13% | -245,59% | 126,32%
Dari z pfijmu za béZnou ¢innost 16 099 | -18 880 | -12 605 136,16% | -67,61% | -139,39%
Dan z pfijmu splatna 17 507 | -12529 | -13773 227,54% | -49,72% | -108,69%
Dari z pfijmu odloZena -1408| -6351] -6698 -34,09% | -233,32% | -32,19%
Hospodarsky vysledek za béznou innost 59 566 | -40526 | -79025 208,92% | -46,01% | -166,19%
Mimoradné vynosy -752 -1 0 -99,73% | -50,00% 0,00%
Mimoradné naklady -910 0 1 -99,89% 0,00% | 100,00%
Mimoradny vysledek hospodareni 158 -1 -1 -100,64% | -100,00% X
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 59 724 | -40 527 | -79 026 210,63% | -46,01% | -166,19%
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 75823 | -59 407 | -91 631 188,71% | -51,21% | -161,91%

Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
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Nejvyznamnéjsi polozkou ve vysledovce jsou vykony. Vykony rostou, ovSem stejné tak
roste 1 vykonova spotifeba a to konkrétné¢ v roce 2008 rychleji nez vykony samotné.
Zatimco v roce 2007 oproti roku 2006 rostly vykony vice nez naklady, v roce 2008
naklady vzrostly vice nez vykony. Tato situace by se méla feSit snizenim ndklada

a dalSimi usporami.

Jiz zde mizeme jasn¢ vidét problém roku 2008, tento rok byl ztratovy, navic byla firma
nucena cerpat uveér. Prodej vyrobkl roste, problém bude tedy v neimérné rostoucich

nakladech, hlavné ceny energie a zakladnich surovin potiebnych pro vyrobu.

Pfidana hodnota byla na vzestupu, vroce 2008 vSak poklesla. Provozni vysledek
hospodareni méa vSak stdlou klesajici tendenci, stejn¢ tak hospodaisky vysledek
z finan¢ni ¢innosti a mimotadné Cinnosti. Celkové tedy mizZeme fict, ze vyvoj firmy

je klesajici. V roce 2008 zaznamenava spolecnost nemalé ztraty.

31



7.1.2 Vertikalni analyza

ROZVAHA 2006 2007, 2008
AKTIVA

Stala aktiva 48,88% | 48,90% | 49,43%

DNM 0,35% 1,27% 0,82%

DHM 48,54% | 47,63% | 48,60%

DFM 0,00% 0,00% 0,00%

Obézna aktiva 51,00% | 51,03% | 49,71%

Zasoby 27,04% | 27,38% | 32,15%

Kratkodobé pohledavky 19,53% | 18,84% | 16,66%

Pohledavky z obchodniho styku 16,78% | 15,71% | 14,16%

Finanéni majetek 3,02% 4,45% 0,91%

Ostatni aktiva 0,11% 0,07% 0,86%
PASIVA

Vlastni kapital 36,36% | 35,80% | 16,57%

Zakladni kapital 16,46% | 14,20% | 14,77%

Fondy ze zisku 1,10% 1,36% 1,48%

HV minulych let 9,26% | 15,80% 3,38%

HV bézného ucetniho obdobi (zisk) 9,53% 4,44% | -3,06%

Cizi zdroje 63,58% | 64,11% | 83,38%

Rezervy 0,59% 0,25% 0,24%

Dlouhodobé zavazky 2,54% 6,82% 1,69%

Kratkodobé zavazky 60,04% | 55,11%| 23,18%

Zavazky z obchodniho styku 18,17% | 21,48% | 20,36%

Bankovni Uvéry a vypomoci 0,41% 1,93% | 58,28%

Ostatni pasiva 0,07% 0,09% 0,05%

Tabulka 5: Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza nam prozradi, Ze se jedna o kapitalové lehkou firmu, protoze stala
aktiva maji pfevahu nad ostatnimi. OvSem podil stalych a obéznych aktiv je témér pul

na pul.

Nejvyznamnéjsi slozkou obé&znych aktiv jsou zadsoby, jejichz procentudlni zastoupeni
roste, po nich nasleduji kratkodobé pohledavky, které tvoii pfiblizné 1/5 celkového

majetku spolecnosti, ale jejich podil naopak klesa.

Pohledem na polozky vlastniho kapitdlu a cizich zdroji je zfejmé, ze cizi zdroje
pfevazuji. Jak jsem jiz zminila dfive, je to zpisobeno vysokym uvérem od banky. I zde

muzeme videt klesajici tendenci hospodarského vysledku.
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7.2 Analyza rozdilovych velic¢in

Cisty pracovni kapital
-manazersky pristup - 83 496 -43 789 260 038
-investorsky piistup -92291 - 67270 211129
Cisté pohotové prostiedky - 526 932 - 542 781 -285010
Cisty penézni majetek - 333 362 -337 136 - 71005

Tabulka 6: Analyza rozdilovych veli¢in

Pozn.: Hodnoty jsou uvedeny v tisicich

Cisty pracovni kapital je v letech 2006 a 2007 zaporny, jedna se tedy o ,.nekryty dluh*,
nebot’ obézna aktiva firmy nesta¢i na pokryti vSech kratkodobych zavazki. V roce
2008 tento ukazatel dosahuje kladné hodnoty, a to v disledku thrady vice neZ poloviny

kratkodobych zavazkl z predchoziho roku.

Trend cistych penéznich prostfedki zacind stoupat. Je to déno jiz zminénym snizenim
kratkodobych zavazki. I pfes toto snizeni vSak tento ukazatel nedosahuje kladnych

hodnot, coz je zpltisobeno nedostatecnymi finan¢nimi prostredky spolecnosti.

Vlivem splaceni velké casti zavazkli ma stoupaji trend 1 ukazatel Cistého penézniho

majetku.

7.3 Analyza tokovych velicin

Jihomoravska armaturka je firmou vyrobni, nebot’ trzby z prodeje vlastnich vyrobkt
a sluzeb prevysuji trzby z prodeje zbozi 6krat az 7krat v kazdém zkoumaném roce.
Vyvojovy trend vykonti spolecnosti rok od roku roste. Firma vyrabi a prodava ¢im dal

tim vice svych produkti.

Obchodni marze spole¢nosti se po sledované obdobi nachézi na stabilni rovni a jen
mirné roste. Oproti tomu firma vyrazné zvysila trzby za vlastni vyrobky. Tento nartst

byl vzhledem k roku 2006 témet o 15%. Firma vSak vynalozila vétsi vydaje na material
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a energie, a proto, i pres velky nartst trzeb, doslo k poklesu pfidané hodnoty. Ptidana

hodnota klesla v poslednim roce o necelych 22 000 000 K¢&.

S rostoucimi vykony rostou i osobni ndklady. Narast vykont v poslednim roce je vSak
0 12%, kdezto nartst osobnich nakladd je o 15%. Vliv na rist osobnich nakladli ma
zvyseny pocet zaméstnancl.. Co se tyce vysledku hospodareni, tak ten vyrazné klesa.
Rozdil mezi lety 2006 a 2007 je celych 43%. V roce 2007 sice vzrostla pfipada hodnota,
nicméné nartst osobnich nakladl byl mnohem vétSi. Naopak provozni naklady se

dvojnasobné zvysily.

V roce 2008 vykazala firma provozni vysledek hospodateni 2 056 000 K¢. Tedy oproti
roku 2006 poklesl 50krat. Tento pokles byl zplisoben negativnimi vlivy jako je pokles

pfidané hodnoty, naristem néklada jak osobnich, tak vyrobnich.

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi rovnéz skokove klesa. Vliv na to ma predevsim
pokles provozniho vysledku hospodaieni a rovnéz finan¢ni vysledek hospodateni.
Finan¢ni vysledek se pouze v prvnim roce sledované¢ho obdobi nachédzi v kladnych
hodnotach. Od nasledujiciho roku se dostdva do zapornych hodnot. Hlavni podil
na téchto zapornych hodnotach maji v obou letech ndkladové Groky a ostatni financni

naklady podniku. Vliv mimotadného vysledku hospodateni je naprosto zanedbatelny.

7.4 Analyza pomérovych ukazateli
7.4.1 Ukazatele rentability

ROI 11,34 % 6,81 % 0,20 %
ROA 9,53 % 4,44 % -4,41 %
ROE 26,28 % 12,40 % -32,70 %
ROS 8,65 % 4,52 % -3,96 %

Tabulka 7: Ukazatele rentability
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Ukazatel ROI vyrazné klesa a to v disledku poklesu provozniho vysledku hospodarent,
ktery v roce 2006 ¢inil 104 744 000 K¢ a na konci roku 2008 byla jeho vyse pouhych
2 056 000K¢. Tento vyrazny pokles provozniho vysledku hospodaieni byl zplisoben

rustem nakladd, a to pfevazné osobnich, které se zvysily o vice nez 30%.

Vyvoj poslednich tii ukazateli naznacuje pokles, ktery v poslednim roce usti
az v zaporné hodnoty. Tento pokles je zplisoben vysledkem hospodateni po zdanéni,
ktery v poslednim roce piedstavuje pro podnik dokonce =ztratu. Vznik ztraty
je vysledkem poklesu jiz zmitovaného provozniho vysledku hospodafeni a také

navyseni finan¢nich naklada.

7.4.2 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv 1,10 0,98 1,15
Obrat stalych aktiv 2,25 2,00 2,33
Doba obratu zasob 88 100 101
Doba obratu kratkodobych pohledavek 55 58 56
Doba obratu kratkodobych zavazku 60 79 77

Tabulka 8: Ukazatele aktivity

Pozn.: Obrat je vyjadien v jednotkach, doba obratu ve dnech

Obrat celkovych aktiv ukazuje, kolikrat se majetek spolecnosti obrati v trzby. Firma
se po celé sledované obdobi drzi pod hranici optima. Znamena to, Ze ma nadbytek
majetku, ktery nedokaze efektivné vyuzit. Firm¢ tak vznikaji nadbyte¢né naklady,

jejichz disledkem je pokles zisku.

Vyvojova tendence doby obratu zasob by méla byt klesajici. V nasem ptipad¢ vSak tyto
hodnoty rostou diky preskladnéni vyrobki do iseku ELC. Znamena to, Ze spole¢nost
skladuje zasoby pftili§ dlouho, nez jsou pouzity k vyrob¢ ¢i prodany. Firmé tim rostou

naklady spojené se skladovanim.
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Pozitivni je, Ze doba obratu zavazkl pfevysuje dobu obratu pohledavek. Spolecnost tedy
svym dodavatelim plati s vétSim Casovym zpozdénim, ¢imz ziskdva pro své potieby

levny provozni uvér.

7.4.3 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita 0,84 0,90 1,62
Pohotova likvidita 0,40 0,41 0,65
Okamzita likvidita 0,05 0,07 0,03

Tabulka 9: Ukazatele likvidity

Pozn.: Hodnoty jsou vyjadieny v jednotkdch.

Hodnoty bézné likvidity udavaji, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit vSechny své
kratkodobé zéavazky, kdyby veSkera obé&zna aktiva promeénil v hotovost. Za idedlni
se povazuji hodnoty v rozmezi 1,5-2,5, kterych vSak v nasem piipad¢ bylo dosazeno
teprve v minulém roce. Vyraznd zména v roce 2008 byla zpisobena splacenim
veskerych zédvazka vici ovladajicim a fidicim osobam. Polozka kratkodobé zavazky tak

poklesla oproti predchazejicimu roku o celych 50%.

Pohotova likvidita ukazuje, jaky stav zdsob spolecnost ma. Ve vsech tfech letech
disponuje spole¢nost nadmérnym poctem zasob, nebot’ hodnota ukazatele neptesahuje

¢islo 1.

Okamzita likvidita také nedosahuje vyhovujicim kritériim, nebot” doslo k poklesu jiz
zminénych financ¢nich prostfedkt, a to ze 47 650 000 K¢ v roce 2007 na 9 332 000 K¢
v roce 2008.
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7.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost 63,58 % 64,11 % 83,38 %
Koeficient samofinancovani 0,36 0,36 0,17
Doba splaceni dluhu 5 8 52
Urokové kryti 5,53 2,94 0,06

Tabulka 10: Ukazatele zadluZenosti
Pozn.: Koeficient samofinancovani vyjadien v jednotkdch, doba splaceni dluhu vyjadiena ve dnech, urokové kryti

vyjadrené v nasobcich.

Aktiva spolecnosti jsou financovdna ptfevazné z cizich zdroji. Patrné je to hlavné
v poslednim roce, kdy spolecnost ziskala vice néz ptil milionovy bankovni uvér. Podil

vlastniho kapitalu na majetku spolecnosti se tak snizil na 17%.

V souvislosti s vysokym bankovnim uvérem se také prodlouzila doba, za kterou

je spole¢nost schopna, pii stavajici vykonnosti, splatit svoje zavazky.

V roce 2006 bylo trokové kryti podniku 5,53, coz bylo velice optimalni. V roce 2008
vSak rapidné poklesl provozni vysledek hospodateni. Jeho hodnota je mnohonasobné
niz$i nez néklady na Groky z uvérii. Znamena to, Ze firma svym provozem neni schopna

pokryt své finan¢ni néklady.

7.5 Analyza soustav ukazatelu

Altmanuv index 1,59 1,41 1,47
Index dvéryhodnosti ceského podniku 1,20 0,89 0,56

Tabulka 11: Soustavy ukazateli

Dle Altmanova indexu, ktery se hodi spiSe na americké spolecnosti, se Jihomoravska

armaturka pohybuje v tzv. Sedé z6né. Tato Seda zona mé rozpéti 1,2 — 2,9. Spolecnosti
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nachazejici se v tomto intervalu se povazuji za spolecnosti, kterym nehrozi v blizké

budoucnosti bankrot. Avsak tyto podniky maji urcité problémy a jejich vyvoj je nejasny.

Hodnota tohoto indexu u vybrané spolecnosti od roku 2006 poklesla, nicméné

se nedostala pod hranici Sedé zony, tudiz firma neni vazné ohroZena bankrotem.

Index davéryhodnosti podniku ma v ¢eskych podminkéch vétsi vypovidaci schopnost.
I pro tento interval je stanovena Sed4 zoéna, a to v rozmezi 0,75 — 1,77. Toto rozmezi

ma stejnou interpretaci jako v piipadé Altmanova indexu.

Jesté pred dvémi lety se firma pohybovala v tzv. Sedé¢ zoné. V posledni dobé vsak
hodnota indexu klesla pod hranici této zony, coz vypovida o skutecnosti, Ze spole¢nost

ma velké problémy.
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8 Navrhy na zlepsSeni finanéni situace firmy

Hlavnim problémem spolec¢nosti je rast nakladl, konkrétné materialu a energie, které by
se mély snizit. Nemalou c¢astkou jsou nakladové troky vzhledem k Cerpani vysokého
uvéru. Aby nebyla nijak omezena vyroba, nezaméftila bych se hned na omezeni
mnozstvi materialu, elektfiny, ale bylo by vhodné hledat alternativni dodavatele,
od kterych by bylo mozno nakupovat za niz$i cenu. Také by firma méla propustit

nadbytecnou Cast zaméstnancl nebo snizit mzdy.

Vyrobky spole¢nosti jsou na vysoké trovni a firma dokaze dodat vyrobky ve velmi
kratké lhute, proto se musi snazit zkratit dobu inkasa pohledavek. Podafi-li se firmé
tohoto dosahnout, vylepsi se ukazatele likvidity i Cistych financnich prostiedkt. Prave
ukazatel likvidity byl v minulych letech nizky, vroce 2008 se ale naStésti dostal

do idealniho rozmezi.

Firma by méla zvysit sviij zisk, ktery zvySime vétSimi trzbami, takze by bylo idedlni

vyhledavat nové trhy a nové zékazniky.

Vhodné teseni pro zvysSeni vykonnosti podnikani je tzv. outsourcing, coZ muzeme
oznacit za zajiSténi urcité ¢asti ¢innosti firmy jinou, externi organizaci. Zjednodusené
tedy outsourcing predstavuje prondjem c¢i koupi externich zdrojii. Je to vhodné
u ¢innosti, které s sebou nesou pro firmu pfilisné naklady a u potencialnich dodavateli

je muze nakoupit za nizsi cenu.

Firma ma dale problémy s v€asnym placenim svych zivazkl. ReSenim muzou byt
uspory nékladl, snizeni zasob nebo niz§i pocet zaméstnanc. Také pomuze lepsi
vyméhani pohledavek od odbératelli, aby firmé platili vcas. DalS§im feSenim, ovSem

mén¢ realnym na uskute¢néni, je prodlouzeni doby splatnosti dodavatelim.
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9 VIliv kurzu koruny na finanéni situaci podniku

Jak jsem jiz zminovala, dana firma je exportni podnik, tudiz vliv kurzu koruny je veliky.
Jestlize koruna posiluje, pro vyvoz je to samoziejmé nepiizniva situace, protoze pii
sméné eur na ¢eské koruny dostane mensi Castku, nez kdyz je kurz koruny slaby, tedy
velice vyhodny pro exportni podniky. OvSem je dilezité uvédomit si, Ze Jihomoravska
armaturka nakupuje také materidl a sluzby v eurech, takze vtomto ptipadé je pro
ni vyhodny silny kurz koruny. Trzby v eurech ovSem tvoii 80% vSech trzeb, nakup
materidlu v eurech 30%. Pokud je tedy kurz koruny silny a firma ztraci na trZzbach

za vyrobky, materidl tuto ztratu eliminuje o 30%, kdy je nadkup materialu levné;jsi.

Trzby ovliviiuji vétSinu financni analyzy, tedy finan¢ni situaci podniku, protoze prave
finan¢ni analyza je jeden z mala prostfedkd, kterd ukazuje financni situaci podniku
aslouzi také ke srovnani podnikl. Ta se tedy méni, jak mulzete vidét v nasledujici

kapitole na konkrétnich ptikladech.

Pozitivem slabého kurzu koruny je skutecnost, ze jestlize firma obdrzi sménou eur vice
¢eské mény, muze také vice platit svym dodavateliim a také v€as. Toto mé vliv na dobu
obratu zavazkl, ktera by se tim snizila. Prospé&je to tedy také dobrému jménu podniku.
Doba obratu zasob by se také snizila. Pii vypoctu doby obratu zasob se pocet dni béhem
poslednich let zvySoval, ale pravé tento ukazatel by mél klesat. Podnik tak snizi naklady
na skladovani. Stejny vliv ma slaby kurz koruny i na dobu obratu pohledavek, takze
podnik by mél diive penize od zakaznikl, které by mohl vyuzit naptiklad na platbu

svych zavazki.

V opacném piipad€, kdy je kurzu koruny silny, ma dasledek na zisk podniku hlavné
negativni, protoze pii silném kurzu koruny podnik ziskd méné finan¢nich prostiredka
na nakup materidlu a jelikoz ceny vyrobkil zlstavaji stejné, material je drazs§i a marze

se tak snizuje.

Kurz koruny ovlivituje hlavné rentabilitu firmy, u které jsou zmény opravdu znat.
Z minusovych, naprosto nevyhovujicich hodnot se dostane do velice ptiznivych

vysledkl. Nejvétsi zvrat nastal u rentability vlastniho kapitalu. Jelikoz firma ma pies
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80% cizich zdrojl, vliv na malou c¢ast vlastniho kapitalu je podstatny. Tento ukazatel

zprosttedkované zobrazuje hodnotu pro vlastniky podniku, tudiz by mél riist.

Pfi podnikani je samoziejm¢ velmi dulezity provozni vysledek hospodateni, ktery
je diillezitou soucasti celkového vysledku hospodateni, a ten byl v roce 2008 dokonce
zaporny. Jak malo ovSem staci aby se ztrata zménila na né€kolikamilionovy zisk - kurz
mény klesne o par korun a podnik se v o€ich spolec¢nosti, konkurence a bank zméni

na prosperujici a davéryhodnou spolec¢nost.

Pti poskytovani ptijcek je praveé pro banky dulezitymi ukazateli rentabilita, zadluzenost

a urokové kryti. Kurz koruny mtze ovlivnit tedy i moznost podnikt ziskat ptijcky.

9.1 Zmény ukazatelu

V nésledujicich tabulkach jsou nékteré ukazatele financ¢ni analyzy, u kterych se pfi
vypoctech pouzivaji trzby. Pfi pfepocitani trzeb riznymi kurzy vychdzeji n¢kde hodné

odlisné hodnoty.

V podniku mi poskytly potiebné udaje, kolik méli trzeb v eurech a kolik v korunach,
za zbozi 1 vyrobky, stejné tak i za spotfebovany materidl. Jihomoravska armaturka
nakupuje materidl také v eurech, ptiblizné¢ 30%. Takze jsem musela pfi vypoctech

zohlednit také tuto skutecnost.

Primémy kurz, kterym podnik piepocetl trzby v eurech, byl 24,87 K¢/EUR. Ja jsem
ukazatele ptepocitala kurzem 23 K&/EUR a 29 K¢/EUR, a to pro rok 2008, ve kterém
byly vykyvy koruny nejvétsi. Sazby 23 KE¢/EUR a 29 KE/EUR jsem si vybrala proto,

ze jsou to extrémy, kterych kurz koruny dosédhl béhem minulého roku, tudiz jsou realné.

Potiebné udaje pro vypocty naleznete ve vykazech spolecnosti, které jsou v piiloze této
prace. Ostatni dilezit¢ udaje, kter¢ vnich nejsou jsou znazornény obsahuje

tabulka ¢. 12.
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K¢ EUR Celkem
Trzby za vl. vyrobky 171 779 365,00 K¢ 33871313,63€| 1013906462,52 K¢
Trzby za sluzby 4924 160,03 K¢ 287 407,23 € 12 066 495,71 K&
Trzby za zbozi 68 904 642,30 K¢ 904 899,43 € 158 347 829,26 K¢
Nakup materialu 444 643 226,68 K¢ 16 169 482,00 € 847 257 701,68 K&
Nakup sluzeb 187 128 675,64 K¢ 1 489 305,00 € 224 835 495,64 K¢

Tabulka 12: DiileZzité idaje pro vypocty

Pro ostatni vypocty jsem potiebovala hlavné prepocet trzeb, provozniho vysledku

hospodateni a vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi.

Trzby 1113953 078,44 K¢ 1340 477 837,86 K& 1184 320 787,43 K¢&
EAT -88 152 050,00 K¢& 40 849 380,00 K¢ -46 918 000,00 K¢&
EBIT -36 170 050,00 K¢ 89 823 380,00 K¢ 2 056 000,00 K¢

Tabulka 13: Piepocet trzeb, vysledku hospodai‘eni

Jak miizeme vidét z tabulky ¢.13, kdyby byl kurz koruny 29 K¢/EUR, podnik by mél
pres 220 miliond vétsi trzby, coz ma veliky vliv na hospodaisky vysledek. Podnik by
vibec nebyl ve ztraté 46 milioni, ale dosdhl by naopak zisku 40 milionii. OvSem jen
v ptipad¢, ze by byl kurz koruny slaby a podnik by se nijak nezajistil proti ménovému
riziku. Podnik se ovSem zajistil a diky kolisavému kurzu koruny utrpél kurzové ztraty
ve vysi nékolika milionti. Podrobnéji o tomto tématu v kapitole Zajisténi firmy proti

ménovému riziku.

V piipadé, kdy koruna posiluje a kurz by byl naptiklad 23 KE/EUR, podnik by doséahl
az dvounasobné ztraty a pravé vtomto piipadé je nutné zajiSténi terminovanymi

kontrakty, aby se ptedeslo moznosti negativnich hospodarskych vysledkd.

V tabulce ¢.14 muzete vidét dulezitou ¢ast této prace, a to jak kurz koruny ovlivni
jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy. Pokud se hodnoti podnik, jeho finan¢ni situace,
jak nakladd s majetkem, zasobami, zda mu hrozi bankrot a je schopen hradit své
zévazky vcas, jednim ze zpusobu, jak toto posoudit, je finan¢ni analyza. Kurz koruny

ovSem ovlivni mnoho ukazateli a tedy 1 posouzeni finan¢ni situace podniku.
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ROI -3,40% 8,44% 0,20%
ROA -8,29% 3,84% -4,41%
ROE -61,45% 28,47% -32,70%
ROS -1,77% 2,99% -3,96%

Ukazatele rentability

Obrat celkovych aktiv 1,07 1,28 1,15
Obrat stalych aktiv 2,23 2,69 2,33
Doba obratu zasob 105,02 87,2 101
Doba obratu pohledavek 60,8 50,55 56
Doba obratu kr. zavazki 81,5 67,72 77
Ukazatele aktivity

Altmanuyv index 1,23 1,82 1,41
Index INO1 0,36 1,01 0,56

Soustavy ukazatelu

Urokové kryti -0,98 2,44 0,06

Ukazatel zadluzenosti

Tabulka 14: Zména ukazateli pod vlivem kurzu koruny

Co se tyCe ukazateli rentability, neboli ziskovosti, plivodni hodnoty nejsou nijak
zévratné. Pii kurzu 23 KE/EUR se dostavaji jesté do vétSich zépornych hodnot, které
jsou naprosto odstrasujici. Ziskovost by méla vzdy byt kladna. Dulezitd je rentabilita
trzeb, protoze pokud je zdporna hodnota u tohoto ukazatele, podnik ma pak problémy
i vmnoha jinych oblastech. Slaby kurz koruny pomuze nejlépe rentabilité vlastniho
kapitalu, ukazujici zda podnik mé pro vlastniky hodnotu. Pivodnich -32,70% se zméni

na ptiméiené kladné hodnoty, 1 kdyz by tento ukazatel mohl byt mnohem vyssi.

Kurz koruny nema pfili§ velky vliv na obrat celkovych a stalych aktiv, ukazatele se moc

neméni. Na co mé ovSem dopad z ostatnich ukazateli aktivity, je hlavné doba obratu
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zasob, ktera je pfili§ dlouhd. Slaba koruna sice snizi dobu obratu zasob jen o 13 dnt, ale

1 tak by to omezilo naklady spojené se skladovanim.

Bankrotni modely se také zméni, 1 kdyZ ne nijak zavratné, a podnik se dle Altmanova
indexu 1 indexu INO1 nachazi stale vtzv. ,Sedé zon¢“. U Altmanova indexu
by se podnik pfi kurzu 23 KE&/EUR nachéazel jiz na spodni hranici, takze mtzeme
predpokladat, ze pokud by se dale zhorSovaly nékteré vysledky v podniku, mohl

by se dostat do zavaznych finan¢nich problémd, které by mohly vést i k bankrotu.

Ukazatel zadluzenosti urokové kryti, ktery urcuje, kolikrat prevySuje zisk placené troky,
se pti kurzu 29 K¢E/EUR vyrazné zlepsi, ovSem pro banky ¢i jiné instituce poskytujici

uveéry je tato hodnota stale nedostacujici.

44



10 Zajisténi firmy proti ménovému riziku

V dnes$ni dob¢ je zajisténi proti promenlivému kurzu koruny nezbytnosti. Jelikoz firma
JMA spol. s r.0. je exportni podnik, silnd koruna pro né&j neni vyhodna. V roce 2008

prisel podnik diky silnému kurzu o nékolik miliont korun.

Jak jsem uvedla v kapitole Vyvoj kurzu koruny, dle analyzy Ceské spofitelny
se predpoklada opétovné posileni kurzu koruny, takze budu vychazet ztohoto
ptedpokladu. Proto je dillezité, aby se firma zajistila proti ménovému riziku nékterymi

terminovanymi kontrakty.

10.1 Pouzivané terminované kontrakty

Firma pouziva forwardy, opce a urokové swapy. Tyto kontrakty ma uzaviené
s némeckymi bankami HypoVereinsbank, BW Bank a Dresdner Bank. Jedna se vzdy
o vymeénu eur na ¢eskou meénu. Kontrakty zajistuje spolecnost VAG— Armaturek GmbH

Mannheim, tedy vlastnik firmy.

Forwardy se uzaviraji sbankou HypoVereinsbank. Tyto kontrakty funguji tak,
ze odbératel zaplati za vyrobky na ucet v této bance. S bankou je uzavien kontrakt
na vyménu eur na Ceské koruny k uréitému datu a za predem sjednany kurz. Firma
VAG— Armaturek GmbH potom zadad bance piikaz, aby se penize poslaly na ucet

do Ceské republiky.

Jedna se vSak pouze o obchody piimo s firmou VAG — Armaturek GmbH Mannheim,
ktery je nejvétSim odbératelem firmy Jihomoravska armaturka. Firma si tedy zajiStuje

asi 60% trzeb v eurech.

Firma uzavira kontrakty ve vysi 2 250 000 EUR mési¢né, které jsou vétSinou splatné za
tfi mésice, nékdy také vSak pil roku. 1000000 EUR tvoii opce, takze v ptipadé
nepfiznivého kurzu opce neuplatni, ovSem 1250000 EUR jsou forwardy, které

se uskutecnit musi. Nikdo necekal, ze koruna bude mit takové vykyvy a firma méla
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v dobé, kdy byl kurz koruny napiiklad 28 K&/EUR, uzaviené kontrakty na sménu eur
na Ceské koruny kurzem 26 K¢/ EUR, takze v roce 2008 byly kurzové ztraty ve vysi

26 miliona.

V roce 2009 firma neuplatnila zddné opce, protoZe by to pro ni nebylo vyhodné. Podnik
pouziva také jednorazové spoty v piipadé€, kdyZ maji na uctu mnoho eur a potiebuji

zaplatit dodavatelim v korunéch.

Uvedu zde dva ptiklady uskutecnéného zajisténi. V jednom piipadé kdy firma doséhla

kurzového zisku, druhéd moznost bohuzel zobrazuje kurzovou ztratu.
Piiklad ¢. 1

Firma uzaviela forward dne 16.10.2008, kdy ocekava posileni koruny. Kontrakt
je uzavien ve vysi 250 000 eur, pii kurzu 24,60 KE/EUR. Termin vyprSeni je 15.1.2009.
Bohuzel se nepotvrdi o¢ekavani firmy a dne 15.1.2009 je kurz koruny 27,30 K&/EUR.
Kdyby tedy kontrakt nebyl uzavien a penize byly sménény za spotovy kurz, ziskala by
tak 6 825 000 K¢. V dusledku uzavieni kontraktu ovSem ziska pouze 6 150 000 K¢
a piijde tak 0 675 000 K¢.

Piiklad ¢. 2

Firma dne 23.4.2008 uzavtela forward na 700 000 euro pii kurzu 24,97 K¢/ EUR. Dne
25.7.2008, kdy je kurz koruny 23,59 K¢&/EUR, nastava vyprSeni kontraktu. Kdyby se
firma nezajistila, obdrzela by 16 513 000 K¢, ale protoze se zajistila, ziska

17 479 000 K¢, tedy kurzovy zisk ve vysi 966 000 K¢.

10.2 Navrhy na zlepsSeni

Firma ma zajistetno kolem 60% trZzeb v eurech, konkrétné trzby pouze od jednoho
hlavniho odbératele, kterym je matefskd spole€nost VAG Armaturek GmbH. Podle
mého nazoru by si firma méla zajistit ale také obchody s jinymi odbérateli, ktefi plati

za vyrobky v eurech na Géet firmy v Ceské republice. Vyhledala bych si, jaké moznosti
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kontraktd nabizeji rizné banky. Nékteré banky ovSem pii uzavirani terminovanych
kontraktd vyzaduji, aby u nich méla firma také bézny ucet, proto bych navrhovala

Raiffeisenbank, u které ma firma otevieny ucet.

Raiffeisenbank nabizi jak moznosti uzavieni forwardl, swapi, tak i opci. S bankou
si firma mize dohodnout individudlni podminky, obchody se uzaviraji telefonicky.
Trzby od ostatnich odbératelli by se tedy mohly zajistovat u Ceské banky, nebo mozna
také u zahrani¢ni banky, ovSem nemohu posoudit, kterda banka muZze nabidnout

vyhodnéjsi podminky.

Uskali v tomto ndvrhu ovSem spociva v tom, ze u ostatnich odbérateli firma nema
jistotu, Ze v den uskute¢néni dohodnutého kontraktu s bankou, bude mit penize skute¢né

na uctu, tedy Ze odbératelé zaplati vcas.

Jelikoz v tomto roce firma neuplatituje diive uzaviené opce, doporucila bych dalsi opce
uzavirat v mnohem mens$im mnozstvi, ne-li opéni kontrakty zcela zrusit. Firma tak

usetii penize za opcni prémie.

Firma malo vyuzivd ménové swapy, které¢ by firma mohla vyuzit v ptipadé, kdyz
pottebuje okamzité zaplatit v eurech, ale inkaso v cizi mé€né obdrzi az pozdéji. Tento
kontrakt funguje na principu promptniho a forwardového zajisténi, tedy tak, ze podnik
nakoupi cizi ménu za aktudlni spotovy kurz a soucasné tuto cizi ménu prodd bance

a obdrzi ménu v terminovém kurzu. Ob¢ transakce se uzaviraji ve stejném okamziku.

Jelikoz ma koruna posilovat, zajiSténi se v pifipadé, kdy firma nakupuje materiél
v eurech, je zbyte¢né, protoze material tak bude nakoupen levnéji nez kdyby byl kurz

koruny slaby.

Dals§im navrhem je, zda by bylo mozné se s dodavateli domluvit, aby jim firma neplatila
za materidl v cizi mén¢, ale v korundch. Se zahranicnimi dodavateli by to bylo asi tézsi,

ale firma ma také dodavatele v Ceské republice, od kterych nakupuje v eurech.
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Zaver

V mé praci jsem méla za ukol ukézat vliv kurzu koruny na finan¢ni situaci podniku.
Nejdiive jsem tedy zkoumala vyvoj kurzu koruny v minulych letech a vyhledy
do budoucna. Firmy se v dnesni dobé musi zajiStovat proti ménovému riziku, proto
jsem v praci popsala, jaké jsou moznosti zajisténi proti kurzovému riziku pomoci
finan¢nich derivatl. V teoretické Casti je dale popsana financni analyza a vypocet jejich

ukazatell, na kterych jsem aplikovala vliv kurzu koruny.

Pti vypoctech jsem zjistila, Ze vliv na podnik mé kurz koruny hlavné na vysi trzeb, kde
jsou rozdily ne€kolikamilionové. Trzby maji samoziejmé dopad na hospodaisky
vysledek firmy, ktery by tedy nebyl ztratovy, ale pii slabém kurzu koruny velice

ziskovy. Stejn¢ tak jsou znatelné rozdily u ostatnich finan¢nich ukazateld.

Pro danou firmu je jednozna¢né vyhodny slaby kurz koruny, kdy vysledky jsou potom

v

mnohem piiznivéjsi a firma by tak na okoli plisobila zcela jinym, solidnéj$im dojmem,

rrrrr

Pro ¢eské exportni podniky je ¢eskd koruna dnes handicapem, protoze firmy musi kazdy
den pocitat s ménovym rizikem. Proto je v dneSni dob¢ zajisténi proti proménlivému
kurzu koruny nezbytnosti a ne jinak je tomu u dané firmy. Z diivodu necekanych
a zna¢nych vykyvi kurzu ¢eské koruny vici euru méla firma v minulém roce i pres
kurzové zajisténi znacné kurzové ztraty. V praci jsem nastinila, jaké kontrakty firma
pouziva a uvedla ptiklady forwardovych obchodi, v jednom piipadé kdy firma dosahla

zisku, ve druhém kdy utrpéla ztratu.

Ma prace obsahuje navrhy dvojiho zplisobu. Nejdiive se jedna o ndvrhy na zlepSeni
finan¢ni situace podniku v kapitole ¢. 8 na zakladé vypoctu finan¢ni analyzy firmy.

Dalsi navrhy se tykaji zlepSeni zajisténi proti kurzovému riziku v kapitole €. 10.
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DHM.......... dlouhodoby hmotny majetek
DNM.......... dlouhodoby nehmotny majetek
ELC .......... Evropské logistické centrum
INOT .......... index davéryhodnosti ¢eského podniku
ROA .......... rentabilita celkového kapitalu
ROE .......... rentabilita vlastniho kapitalu
ROI .......... rentabilita vlozeného kapitalu
ROS .......... rentabilita trZzeb
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Udaje uvedeny v tisicich 2005 2006 2007 2008
Aktiva 801 146| 933756 | 10713111063 718
Stala aktiva 455697 | 451731 523873| 509000
DNM 6 203 3214 13 628 8 492
DHM 449 494 | 448517| 510245| 500 508
DFM 0 0 0 0
Obézna aktiva 344 562 | 480980| 546649| 554 380
Zasoby 168 487 | 249866| 293347 | 331043
Dlouhodobé pohledavky 0 13 082 3 826 0
Kratkodobé pohledavky 156 046 | 203251| 201819| 214005
Pohledavky z obchodniho styku 132677| 155045| 168 323| 188 231
Finan¢ni majetek 20 029 27 862 47 657 9332
Penize 257 317 20 844 267

Uéty v bankéach 19772 27 545 26 813 9 065

Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 887 1045 789 338
Pasiva 801 146| 933756 |1071311|1063718
Vlastni kapital 247 882 | 335962| 383514| 143463
Zakladni kapital 152120 152120| 152120| 152120
Fondy ze zisku 8 744 10 162 14 566 15212
Hospodarsky vysledek minulych let 58 664 85600 169276 34 764
HV bézného ucetniho obdobi-zisk 28 354 88 079 47552 | -46918
Cizi zdroje 549909 | 597 189| 686823| 919764
Rezervy 11635 31015 2645 2481
Dlouhodobé zavazky 20 756 23478 73 089 22 803
Kratkodobé zavazky 510774 538944 | 590438| 294342
Zavazky z obchodniho styku 122 432| 167 876| 230135| 252 156

Bankovni Uvéry a vypomoci 6 745 3752 20651 | 600 138
Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 3354 605 974 491

Piiloha 2: Rozvahy spole¢nosti v letech 2005 — 2008
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Udaje uvedeny v tisicich 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 129 792 132 563 127 231 158 348
Naklady vynalozené na prodané zbozi 94 947 101 532 94 624 121 910

Vykony 669 034 923 694 944 093 | 1062 052
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 659 288 885 236 924 238 | 1025972
Zména stavu vnitropodnikovych zasob 6 792 37 253 15111 31177
Aktivace 2953 1205 4744 4903
Vykonova spotfeba 462 191 649 673 663 262 815 285
Spotfeba materialu a energie 367 794 552 350 572 202 718 772
Sluzby 94 397 97 323 91 060 96 513

Osobni naklady 140 742 159 935 182 363 210 163
Mzdové naklady 103 612 117 346 133 105 155 640
Naklady na socialni zabezpecleni 35 800 40 876 46 407 51 149
Socialni naklady 1331 1713 2 851 3374
Dané a poplatky 660 239 385 690
Odpisy DNM, DHM 62 596 58 342 63 573 70 164
TrZzby z prodeje inv. majetku a materialu 11 459 16 690 17 688 22 849
Zustatkova cena prodaného majetku a mat. 11 046 12790 17 688 22 849
Zména rezerv a opravnych polozek -4 993 -666 -961 4990
Ostatni provozni vynosy 6 214 15 476 6 789 8 697
Ostatni provozni ngklady 2 004 1833 3979 4 383

Trzby z prodeje cennych papirQ 0 0 0 0
Vynosové uroky 96 16 34 66
Nakladové uroky 14 717 18 953 24 813 36 861
Ostatni finan¢ni vynosy 24 117 51 022 28 466 76 396
Ostatni finan¢ni naklady 15711 20 828 20 376 100 002

Dan z pfijmu za béZnou &innost 11 825 27 923 9043 -11 428
Dan z pfijmu splatna 7 694 25201 12672 -1101
Dan z pfijmu odlozena 4130 2722 -3 629 -10 327

Mimofadné vynosy

=N

Mimofadné naklady
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