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UvoD

V sowlasné dob oteweného globalizovaného trhu ma kazda spuist snahu
obstat v tvrdé konkurenci, inovovat svoje vyrobkyoskytovat lepSi sluzby a
expandovat na nové trhy s cilem rozvoje a maxiraaizsvych zisk Zijeme ve sutg,
kde stale rostouci konkur&m prostedi nuti podniky k co nejhospodé&simu a
nejefektiviéjSimu trznimu chovani. Jedinak Ize totiz usgt. To ovSem vytvé tlak na
manazery firem a na jejich rozhodovani o ficr@m fizeni a planovani v podniku. Aby
jejich rozhodovani bylo spravné, musi si byt podntkom svych silnych a slabych
stranek. ManaZe by méli mit dobry pgehled o okoli podniku, o trhu na kterém se
pohybuji, a samdejm¢ by neli mit pripraveny kratkodobé i dlouhodobé plany svého
hospodéeni a rozvoje. S tim vSim souvisi | znalosti svéneknické situace. Proto jsou
informace o finatini struktde a finagnim zdravi podniku velmi cennym voditkerti p
stanoveni spravné strategie budouciho chovani podasou to pravinformace co ma
v dnesSnim sité velice vysokou hodnotu. Na zéktagejich efektivnino vyuzivani pak
mohou manaze identifikovat mozné zdroje problémebo rozpoznat a déle rozvijet
silné stranky podniku. Je ovSem nezlkytnutné mit schopnost dokazat ziskané
informace spravwhanalyzovat a interpretovat.

V mé diplomové praci se zabyvam figah analyzou zagtenou na finaéni
zdravi podniku. Tato analyza je zaloZzena na vyuiiwbjektivnich dat fevzatych
Zz &etnich vyka# a pedstavuje ohodnoceni minulosti, sasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodani podniku. Mezi ty kdo fd¥e vysledky finatni
analyzy vyuzit pat zejména podnikovy management, vlastnici firengfitele,
akciondi, investdi, dodavatelé a v neposledtaic i Siroka véejnost. Finadni analyza
cerpa podklady z d&etnich vyka# — z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ielpedu o
pertznich tocich, které mohou vzniknout jen na zaklddvalitné zpracovaného
firemniho &etnictvi. Stale se vSak u nasiteme setkat s nazory, Ze vedeggtaictvi
je jen nutnd povinnost, kterd musi byt vykonanazpopro uspokojeni poZadavk
financnich Gadi. Nicméré pod stale silicimi tlaky konkurence, které seéjedte
zvySily poté co naSe zenvstoupila do Evropské unie, vSak uZiraji byt mnohé
spolg&nosti geswdéeny o tom, Ze se informace ziskané ¢etaictvi daji efektiva
vyuzit. V piibéhu ¢asu jsme tak mohli vysledovat, Ze stoupa mnoZseinf které jsou
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ve svém finatinim planovani a finamim rozhodovaniisledné a opatrné€im déal vice
si podniky uw¥domuji potebu prova&t hodnoceni svého finaniho zdravi. A tak
mnoho podnikat&l uz provadi finaéni analyzu a dale &di, Ze jeji vysledky jim jsou
schopny poskytnout cenné informace a mohou pomahabvat ged moznymi
negativnimi ekonomickymi vyvoji v chodu spéiesti. Témi mazou byt napiklad

nedostaténd likvidita, @ili§ dlouha splatnost pohledavek nebo neb&xpeelky podil

cizich zdrofi. Opomijeniéi zanedbavani hodnoceni firgriho zdravi podniku iZze mit

za nasledek neschopnost dostat svym zawaziebo sniZzovani zisku.

Ve své praci se opirdm o poznatky z publikaci meowanych ¢eskych a
zahranénich autofi, zabyvajicich se problematikou firem analyzy a finatniho
zdravi. Cilem této prace je popsat podstatu, metodychodiska finatni analyzy a
dale tyto metody aplikovat na vybrany podnik. &&mna cast prace se énuje
zhodnoceni ziskanych poznétkteré jsem zjistil o vybrané spétesti, gedevsim pak
nezavislému zhodnoceni jejiho fikamho zdravi. K tomu jsem pouZikkolik nastrofi
jako napiklad: vertikalni a horizontalni analyzu rozvahynalyzu jednotlivych
ponerovych ukazatél a vybranych bankrotnich modelitom se podrobgji zanmgiim
na pondrové ukazatele, které se pouzivaji grgro hodnoceni finamiho zdravi a
vyvodim z&¥ry plynouci z jejich vyslednych hodnot. Nakonec suzuji celkovou
finanéni situaci podniku a navrhnu dimé zmeny a opateni, které by mohli vést ke

zlepSeni finaéni situace podniku v jeho budoucnosti.

11



1 VYMEZENIi PROBLEMU A CILE PRACE

1.1 Charakteristika analyzovaného podniku

1.1.1 Zakladni udaje

Obchodni firma:
Pravni forma:

Datum zapisu do OR:
Identifika ¢ni €islo:
Sidlo:

Predmét podnikani:

Zakladni kapital:
Pocet spolé&nikii:
Pocet jednateli:

Pramérny podet zaméstnanai:

Zlinterm, s. r. 0.

Spol€nost s rdenim omezenym

10. 12. 1992

46981667

Nam.3.kétna 38, 76 502 Otrokovice

koug zbozi za Gelem dalSiho prodeje
provadni staveb vetrg jejich znen, udrZzovacich
praci na nich a jejich odstravani
zprostedkovatelsk&innost ve stavebnictvi
projektovacinnost v investini vystavi
vodoinstalatérstvi @etné topendstvi)

plynoinstalatérstvi

200 000,- K

46

12



1.1.2 Charakteristika a historie podniku

Podnik Zlinterm, s. r. 0. vznikl v roce 1992 sdmire instalatérské a obchodni
firmy sowasného majitele spaieosti Zlinterm, s. r .0. pana Petra Smejkala —
TOPOTEX, s. r. 0. (zaloZzena 1. 11. 1990) a stavdiomiy TMT Projekt, s. r. o.
(zalozena 1. 2. 1991). Zpatku bylo hlavnim pedmétem podnikani fedevsim
provadni instalatérskych, topetskych praci, ndkup a prodej stavebniho materialu,
kotli a topengskych vyrobki. Postupentasu se vSak podnik &l rozvijet a roz$ovat
svoje obchod&podnikatelské aktivity i do jinych oblasti v oborstavitelstvi.
Dulezitym meznikem ve vyvoji podniku byl rok 1993,ykske firma roz&ila o montazni
a stavebni firmu A-mont, s. r. 0. (zaloZzena 1. 991). Vyslednym spojenim ziskal
podnik Zlinterm, s. r. 0. cenny know-how v oblaptbjektovani vzduchotechniky,
pramyslovych rozvod a v oblasti budovani energetickych siti. Od roRQ@3Lse hlavni
podnikatelskou¢innosti stala projekce, vystavba, montdz a dodavipscich,
vzduchotechnickych a klimatizaich systém do nemovitosti. Od tohoto roku se také
podnik Zlinterm, s. r. 0. Z&na vice rozvijet, dosahovat vysSich obratziski. Postupg
se zvySuje ptet zamdstnand, zakladaji se nova podnikova @tihi, rozfistaji se

skladovaci kapacity a podnik se¢hatje do nového sidla.
1.1.3 Predmét podnikani a vyrobni sortiment

Podnik Zlinterm, s. r. 0. se v s@asné dob zabyva pedevsSinginnosti v oblasti
vytapini a energetiky mmyslovych objeki, projektovanim kotelen, vy#nikovych
stanic, tepelnych siti, plynoinstalaceqmyslovych rozvod, ustedniho topeni, UloZfs
kapalin a vzduchotechniky. Podnik projektuje, da@da montuje topné energetické

systémy, poskytuje poradenstvi a servis.

V souwasné dob podnik projektuje a dodava zejména tato topskea zdizeni a

vzduchotechniku:
* Blokové gredavaci stanice
* RozcElovate

* Plynové ikapalinové nadrze
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* Dynamické vyrovnauee tlaku

» Specialni uhlikoveé filtry pro zachycenidmot v rozvodech
» Klimatizatni jednotky

e Vodo-topo si

* Kotle a tepeln&erpadla

1.1.4 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Organiz&ni struktura podniku neni slozita a vedeni spubsti se snazi o jeji
maximalni zjednoduSeni za&ealem zefektivni komunikace a¢sné spoluprace mezi
jednotlivymi oddclenimi uvnit podniku. VSechny organizai jednotky podniku -
provozre-spravni jednotka, vyrobnirsdisko, obchodni odteni, projekni stedisko a
sklady se nachazi v jedné budoW c¢ele spolénosti stojiteditel, ktery je zarouve
jednatelem a statutarnim zastupcem podniku. Pod keimpetence spadaji vSechny
ostatni Urova organizani struktury spolénosti. V podniku se nachazityii hlavni
odctleni. Prvnim je Usek projektovani a vyvoje — tadyuskuténuji navrhy a projekty
tykajici se stavebnich Uprav nemovitych ohjekpro instalace a montéaz
vzduchotechniky, vodo-topo #aeni a energetickych siti. Chod tohoto @ddi
zaji¥’uji 4 pracovnici. DalSiwezité od@leni podniku tvei provozré-spravni usek, ve
kterem misobi d¥ Ucetni a ekonom. Tito za¥etnanci Uzce spolupracuji s obchodnim
odcElenim a maji zodpadnost za spravnostétnictvi, za vztah podniku k institucim
statni spravy a staraji se o ekonomickou strankwaehpodniku. Rlezitym oddlenim
je i obchodni odéeni, které spolu geditelem spolknosti aktivie kontaktuje nove
potencialni zékazniky, dojednava obchodni podminkyjif’uje spravnost pravni
stranky obchoitl, stara se o stavajici zakazniky a v neposl&titinakupuje a prodava
topendskou techniku, Zézeni a materidl. Poslednim @tehim podniku je vyrobni
odckleni. Ukolem tohoto oddieni je fredevsim montaz, instalace topiské&ho z&zeni
a servisni ¢innosti. Pracovnici z tohoto odéni Uzce spolupracuji s profgkm
odcElenim, s kterym koordinuji svoginnosti. V tomto oddeni je také zagstnano
nejvice pracovnik K 31. 12.2005 byl jejich get 39, pitom pevazi jde o
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zamestnance s vytnim listem z oboru toperstvi, instalatérstvi a zednictvi. Na

nasledujicim migtuvadim zjednoduSersehéma’. 1-1firemni hierarchie podniku.

I Rediteljjednatel I

Vyrobni usek Provozr - Obchodni Oddleni
ekonomicky oddkleni projektovani a
] usek vyvoje
Sklad/

Distribuce/Servis

Dilna/Montaz

Dodavky a
Expedice

Schémac. 1-1: zjednoduSena organiad struktura podniku

Zdroj: vlastni zpracovani
1.1.5 Cile podniku

Hlavnim dlouhodobym cilem podniku je upéwi a stabilizace svého postaveni
ve Zlinském kraji a dale pak na tuzemském trhukteay se firma primamh zangiuje.
DalSim dilezitym cilem je rozvoj podniku, jeho expanze. T@oi$va v ziskavani
novych kvalitnich zakézek a kontékjak v Ceské republice, na Slovensku nebo i
v dalSich statech. Konkurence j8tgm v oboru stavebnictvi a topastvi velmi silng,
nabidka stavebnich practepaZuje nad poptavkou, je nutné mitigr know-how a
dobré jméno. Existuji tu také velké technologickéapitalové naklady souvisejici
stimto podnikanim, je proto velmi obtizné vtomtioru obstat a dosahovat
kazdor@n¢ dobrych vysledk. To vSechno dieditel podniku usdomuje. Proto se snazi
udrZzovat velmi dsné a patelské vztahy se svymi zakazniky. Podnik s#ipe stara o

kvalitu instalovanych zdézeni, materialu a snazi se postupmzSiovat nabidku
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sortimentu svych sluzeb. Velkyiz klade podnik rowf na kvalitu poskytované
prace a dodrZzovani sjednanych ternindiokorteni.

Mezi diki cile podniku pat zejména snaha o zlepSeni svého dobrého jména a
zvySovani vSeobecného polomi o spolénosti v regionu Zlinského kraje. Toho se
podnik Zlinterm, s. r. 0. snazi dosdhnout i timjeZee statlenem rkolika organizaci.
Napiklad je regionalnim zastupcem Cechu topgéndenem Spolénosti pro techniku
prostedi, EkoenergosvazliR a Asociace montaznich firem. V posledni &gk také
usilovré pracuje na fipravné fazi k certifikaci jakosti dle 1ISO 9002¢eké by podnik
ch&l dosédhnout do konce roku 2007.

1.2 Vymezeni problému a stanoveni ail diplomové prace

Cilem této prace jetpdevSim komplexh analyzovat finaéni situaci podniku
Zlinterm, s. r. 0. pomoci metod firam analyzy na zakladvybranych detnich vykaa
z let 2001 az 2005. DalSim cilem, ktery si tatolafippva prace klade je navrhnout
opateni, kterd by mohla vést ke zlepSeni fird@insituace podniku, a ktera by zarave
mohla pomoci jeho budoucimu rozvoji. K zhodnocemariniho zdravi podniku
pouZziji metody elementérni analyzy (horizontélnaélgmu, vertikalni analyzu) analyzu
pomérovych ukazatél a bankrotnich modél Sowasti komplexni analyzy je i
prozkoumani silnych a slabych stranek podniku fipagt navrhnuti toho, jak a kde by

podnik mohl uplatnit s nevyuzity potencial.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA RESENI

Nasledujici teoreticko-metodologickést prace je &nhovana vyznamu a popisu
podstaty finatni analyzy.

Jak mizeme vyist z odborné literatury - fingni analyza je prvni krok
k moudrému rozhodovani. Jejim cilem je poznat ffnaadravi podniku, identifikovat
slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k pramblén a rozliSit silné stranky, na
kterych by podnik mohl st&t. Finaréni analyza nebo obegrjakakoliv analytick&
metoda ma vyznam velice cenného piedtu hodnoceni, porovnani udla vytv&eni
novych informaci, které jsou pro uzivatele hodgginez primarni udaje. Jako nastroj
ohodnoceni finatmiho zdravi podniku je fin&ni analyza pouzivana mnoh&nymi
ekonomickymi subjekty, které maji zdjem dédst se vice o jejim hospotkni.
pro poteby podniku. Je zagfena na zjigni likvidity, rentability, zadluZenosti podniku
a na detailni zhodnoceni minulych vyslédiagiklad mizeme vnitni analyzu vyuZzit
k tomu abychom identifikovali stav své zadluZzenastischopnost podniku splacet
zavazky. Mizeme tak zjistit zdali, pokud si firma vezmeévbude schopna dostat
svym zavazikm a bude schopna v budoucnu splacet své nakladokgy anebo se ma
dalSimu zadluzovani r&jl vyhnout. Cilem finatini analyzy iniciované zveénmuze byt
nagiklad ugeni a ohodnoceni kredibility podniku anebo jehcestiniho potencialu.
Bankovni instituci mMize napiklad zajimat zda je podnik likvidni a solventnieB
ohledu na to odkud géateni impulz k finagni analyze vychazi jsou jeji nastroje
v podstat stejné. Zakladnim néstrojem je vyed a interpretace fin&nich
pone¥rovych ukazateél. A jsou-li tyto nastroje spra¥npouzity, mizou odpo¥dét na
mnoho otazek tykajicich se finariho zdravi podniku. Nd&klad podnik je mozné
povazovat za finamé zdravy tehdy, pokud zhodnocuje vloZzeny kapitakysb nema
problémy s ¥asnym uhrazovanim splatnych zavwazkpokud je ve svém rozhodovani
nezavisly. Naopak finami zdravi lze oznat jako chatrné najklad tehdy, pokud ma
podnik rostouci problémy scéasnou Uhradou zavaxk s tvorbou peznich toki
dostaténého rozsahu, pokud mu Bata podil nedobytnych pohledavek a pokud ma
problémy s likviditou a dostava se tak do fisaintisre.
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2.1 Informa éni zdroje finanéni analyzy

Z&kladnim zdrojem dat pro finami analyzu je &etnictvi a @etni vykazy. F
provadni finartni analyzy je vSaki¢ba vyuZzivat i dalSi dojpkové zdroje dat, jejichz
rozsah se #ni v zavislosti na cili provamé analyzy. Zdroje dat pak |ze réatddo tii

skupin:
1) Data obsaZzend v &etnictvi

» Data z vyka# finantniho (etnictvi: bilance, vykaz zisku a ztraty, vykaz

cashflow, vykaz o z&nach vlastniho kapitalu #joha k &etnim vykazm

» Data obsazen& ve vykazech, otteoh a kalkul&nich listech pouzivanych

manazerskym detnictvim
» Data z vyr@nich zprav
* Informace z prospektcennych papir
2) Ostatni data podnikového informaniho systému, ktera jsou obsazena
» Ve statistickych vykazech
* Ve vnittnich snérnicich
* Ve mzdovych a navazujicictiqmpisech
3) Externi data, ktera jsou obsazena
* V odborném tisku
» Ve statistické rdence

« V Gdajich prezentovanych na kapitalovém tthu

! KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysoka Skola finari a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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2.1.1 Vykazy finanéniho Géetnictvi

Naprosto pevazujici podil informénich zdrofi, z nichZz vychazi finami analyza,

piedstavuji Getni vykazy finagniho Eetnictvi.
Hlavnim cilem detnich vyka# je podavat $rny obraz podniku:

- 0 jeho finaknim postaveni k ditému datu
- 0 efektivnosti jeh@innosti v intervalu vykazovaného obdobi

- 0 zmenéch ve finadni situaci

Ucetni vykazy zachycuji finami efekty transakci tak, Ze je seskupuji do Sirbkyc
tiéid podle jejich ekonomickych charakteristik. Tytozsahlé iidy se nazyvaji prvky
Ucetnich vykan. Jejich prezentace ve vykazech zahrnuje proce§ #klsifikace do
nizSich tid, nag. podle jejich povahy nebo podle jejich funkce \dpikatelské
¢innosti, a to vzdy se zarem poskytnout informace pro rozhodovani.

Informace o finatnim postaveni zajifije primarg rozvaha. Informace o
efektivnosticinnosti podava primaenvysledovka (vykaz zisku a ztraty). A kame
informace o zmnach ve finatni situaci obsahuje iphled o pe&nich tocich
(cashflow). Komponenty vSechéchto vykaz jsou navzajem propojeny, protoze
odrazeji rozdilné aspekty tychz transakci. Je masiavovat i jiné vykazy, nap
piehled o zminach vlastniho kapitalu.fi®om vCR maji Getni jednotky povinnost

sestavovat vykazy litiv plném, nebo ve zkradceném rozséhu.

2HAMPLOVA, E. Vybrané problémy finami analyzy firmy1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 1999.
161 s. ISBN 80-210-2161-6.
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Vykaz cashflow Bilance Vykaz ziski a ztraty

Pocatecni Vydaje
stiav, Vlastni
pergznich kapital Naklady
prostedki
Majetek
Cizi
kapital
Vynosy
X\, Vlastni
o Koneén
Prijmy stav y kapital
peréznich [«—»{ Perézni «—>
prostedka prostedky Zisk

Schéma’. 1-2: Vazba mezidetnimi vykazy
Zdroj: literatura (3)

2.2 Uzivatelé finanéni analyzy

O finartni situaci podniku se zajimé&ada subjekt nejen uvnit podniku ale i

mimo rgj. Jedna sefiedevsim o tyto skupiny uzivatel

1) Investori (vlastnici, akcion&i) - tato skupina vyuZziva fin&ni informace o
podniku z hlediska investiiho a kontrolniho. Z investiho hlediska se jedna o
vyuziti informaci pro rozhodovani o budoucim inessini do daného podniku.
Investor posuzuje rizikovost investice, kapitdloed@odnoceni, dividendovou
vynosnost, likviditu atd. Z kontrolniho hlediskaejgredevsim o kontrolu manazer
podniku. Posuzuje se stabilita, likvidita podnikdigponibilni zisk.

2) Management - manaZzé vyuZzivaji informace ziskané z fin&m analyzy pro

operativni i dlouhodobédizeni podniku. Finami analyza odhaluje silné a slabé

® KISINGEROVA, E.Oceiovani podnikul. vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. 304 s. ISBN 8092227-6
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stranky finaniho hospodéni firmy, umo#uje gijmout mozné napravnéeseni,
kterd se mohou rozpracovat do fidaiho planu na nasledujici obdobi.

3) Banky a jini véritelé - banky potebuji co nejvice informaci o finani situaci
podniku, aby mohly posoudit, zda poskytnou podnikér a pokud ano tak, v jaké

vySi a za jakych podminek.

4) Obchodni partnefi - dodavatele zajima hla¥rio, zda bude podnik schopen splatit
své zavazky. Odiratele zajima finaimi situace podniku hla¥npii dlouhodobych
obchodnich vztazich, kdy jsouipsve ¢innosti zavisli na dodavkach sledovaného

podniku a kdy by fipadné potize vedly k ohrozeni vyroby v podnikuddtele.

5) Stat a jeho organy - gtni organy mohou vyuzit informace ziskané z fémén
analyzy k iznym &elim. Nagiklad pro zahrnuti do statistickych vykazdaiova
kontrola, kontrola podnik se stétni &asti, kontrola podnik které ziskaly statni
zakazku, doténi politika, atd...

6) Konkurence - konkurence ze zajima o fin&ri situaci podniku proto, aby ji mohla
porovnat se svoji situaci a se svymi vysledky. @iegfedevSim rentabilitu, trzby,

zasoby a dobu obratu zasob.

7) Ostatni uzivatelé, véejnost, zangstnanci - pafi tu lidé, ki¢i maji zajem ziskat
piehled o witych ekonomickych ukazatelich sp&testi. Mohou to byt nap
analytici, daovi poradci, audity, odborové svazy, univerzity, noviiaa;....

8) Obchodnici s cennymi papiry -zajimaji se o celkové fingni vysledky podniku,
shromad'uji Udaje o navratnosti vklada na zékla#l ziskanych informaci zvazuji
nakup akcii (podil) podniku.

9) Akcionari — maji zajem na maximalizaci svého majetku, tedyca nej¢tsi trzni

hodnot podniku.*

* SUVOVA, H. a kol.Finanéni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1 vyd. Praha: Bankovni
institut, 1999. 622 s. ISBN 80-7265-027-0
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2.3 Kilasifikace metod finanéni analyzy

Metody finargni analyzy Izetlenit dle tiznych metod, jejichZ klasifikaci uvadim

v nasledujictasti prace.

Z hlediska prace z daty jsou rozliSeny tytaigpby:

1. Fundamentalni finanéni analyza — je zaloZena na rozsahlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekuaickymi jevy, na
zkuSenostech odborrikna jejich subjektivnich odhadech i na citu ptoate a
jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi kvalitaich Udaj a pokud vyuziva
kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své &iv bez pouziti

algoritmizovanych postup

2. Technickd finanéni analyza — je zaloZena na matematicko-statistickém
zpracovani vstupnich datighimanych pedevsim z €etnich vykas). V oblasti
elementarnich metod je zmovana vertikalni a horizontalni analyza a jako
nastroj horizontalni analyzy je uwith analyzacasovychtad a rozpoznani

trendové kivky vcetre kvantifikace trendovych a cyklickych komponent.

3. Komparaéni finanéni analyza— ktera zpravidla doplje technickou analyzu.
Muze byt zaloZena na srovnani s tzv. hodnotami uklizatbo na komparaci
s jinou srovnavaci bazi. Za tuto srovnavaci bazihooobyt povazovany nép
pramérné hodnoty ukazatilza obor, odstvi a oblast. ZvlaStnim odtwvim
kompar&ni analyzy je tzv. Benchmarking (srovnavaci testdyskdy se firma

porovnava s nejlepsi firmou oboru, v &t nebo v uité oblasti> °

> KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi Il. Dil Finarini analyza detnich
vykaz. 4. vyd. Praha: Polygon, 1999. 288 s. ISBN 80-8588-X.

® KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finan¢ni analyzal. vyd. Praha: Vysoka Skola finari a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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V zavislosti nafasové dimenzi pak rozliSujeme:

1. Finanéni analyza ex post- zangrenou retrospektivha zaloZzenou na datech o
minulém vyvoji. Zjiséné hodnoty vypéitanych ukazatél jsou pFedavany
k vyuziti v manazerském rozhodovani, a t@&chtoblastech, kterych se tykaiji,

resp. v oblasti komplexniho firemniho firaho managementu.

2. Finanéni analyza ex ente— orientovanou do budoucna, na 1-3 obdobi,
maximalre 5 let. Nejde fitom o progndzovani, ipstoZze jsou vyuzivany
relativré exaktni matematicko-statistické metody. Jde ocani hromadhse
vyskytujicich jew, UsgSne nebo neusgné fungujicich firem a odvozeni
hodnot ukazatél které s vysokou mirou praggbdobnosti indikuji ufity smer
dalSiho vyvoje. Toto je zakladem tzv. pregtich (bankrotnich nebo bonitnich)
modefi, vedoucich¢asto k jediné souhrnné w&hé umozujici zaazeni do

stupnice a hodnocehi.

Hlavni pouZzivané metody #¥eme uspidat nasledove®

1) Elementarni metody — metody stavovych ukazatél
a) Metody spojené s vygtem Udag dopliujici Ucetni vykazy
b) Metody horizontélni (trendové) analyzy
c) Metody vertikalni (strukturalni) analyzy

2) Metody pomérové analyzy zaloZzené na jednotlivych po#gtovych
ukazatelich

a) Ukazatel rentability

b) Ukazatele likvidity

c) Ukazatele zadluzenosti (kapitalové struktury, ditgipi
d) Ukazatele aktivity (obratovosti)

e) Ukazatele nakladovosti a produktivity

"KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysoka $kola finani a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

8 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZzera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
7226-562-8.

23



f) Ukazatele kapitalového trhu
3) Metody pomérové analyzy vyuzivajici soustavy powrovych ukazateki
a) Soustavy posnovych ukazatél vzajema provazané
b) Soustavy podnovych ukazat@l bez vzajemné vazby
c) Predik’ni metody (bankrotni a bonitni modely)
4) Metody mezipodnikového srovnani
a) Metody jednorozeérné
b) Metody vicerozéné
5) Analyza soustav ukazatai

a) Pyramidové rozklady

b) Predik’ni modely
6) VySSi metody finaréni analyzy

a) Matematicko-statistické metody
* Bodové odhady

* Regresni modelovani

b) Nestatistické metody (expertni systémy, diagn@staixie)
* Fuzzy mnoziny
* Expertni systémy

* Gnosticka teorie neditych dat

2.3.1 Analyza absolutnichukazatehi

Tato metoda vychazi ze sledovani udalpsazenychifimo v (Eetnictvi. Zji&uji
se nejen absolutni hodnoty ukazatel case, ale také jejich relativni zmy (tzv.

technika procentniho rozbord).

® GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniki. vyd. Praha: VSE, 1996.
197 s. ISBN 80-7079-257-4.
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2.3.1.1 Metoda horizontalni — trendové analyzy

Analyza trend — horizontalni analyza je zaloZena na metodaclkspéstatistiky.
Pro popis a vystizeni vyvojovych tendenci zkouméangiat vyuziva zakladni metody
pro popis zmn ve dvou a vice obdobi. Pokud je k dispozici desté& dlouhacasova
fada Ize zd&chto udaji objektivié zkoumat piibéh zmén a odhalovat dlouhodobé
trendy. Ri analyze se berou v Uvahu jak @ absolutni hodnoty, tak procentni&mg
jednotlivych polozek vykarz k vychozimu roku. Trendova analyza tak porovnava
hodnoty ukazatél a jejich znény v ¢ase. B hodnoceni vSak musime brat v Gvahu i
zmeny trzniho prosedi jako napp zmeény cen materialu a ostatnich vsiyugmeny
v datovém systému, zémy konkurewniho prostedi, znény preferenci zéakaznik

zmeény na trhu kapitalu, mezinarodni vlivy i Zmy v domaci politické situaci.

Absolutni ukazatel ziny (rozdil) se vypita podle vzorce:

Absolutni zména = ukazatel,, —ukazatel

Ukazatel absolutni zény maji svou vypovida hodnotu pro posouzeni vyvoje
poloZky, neumozni vSak srovnani vyvojemych poloZzek. Srovnani s vyvojem jinych

poloZek umo#uje prevod na procentni vyjdeni.

Procentni ukazatel zémy se vypdita podle vztahu:

ukazatel,,— ukazate|
ukazatel|

Absolutni zména v % =

(x100=v%)

Kde: i— oznaené obdobi (naprok)

Porovname-li absolutni ztnu s tdajem za vychozi obdobi, dostaneme nejprve
“index zmeny“, ktery vynasobeny 100 fpvedeny na procentni vyjahi) dava

absolutni znsnu v procentect?

10 KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysoka $kola finari a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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2.3.1.2 Metoda vertikalni — trendoveé analyzy

Vertikalni analyza zkouma jednotlivé polozky akéipasiv, tzn. majetek firmy a
zdroje, kterymi je tento majetek kryty. Tato tedtanrozboru se oziaje jako vertikalni
analyza z tohoidrzodu, Ze se pracuje v jednotlivych letech od slimid, nikoli nagic¢
jednotlivymi roky.

Zjistuje a vyisluje podil poloZzek na celkovém souhrnu. Strukiaktv a pasiv
nam prozradi, jaké prasdky jsou nutné pro vyrobu a ostatimnosti podniku a jak
jsou tyto prostedky financovany. # vypoctu se uéi spol&ny jmenovatel k danym
poloZzkdm. Bitom ve vykazu zisku a ztraty se jako s@ole jmenovatel pro procentni
vyjadieni ukité polozky bere obvykle velikost trzeb, v rozvggeakladem pro vypet
poloZzka celkovych aktiv. Struktura aktiv a pasivzegmnym zpisobem ovlivuje

ekonomickou stabilitu firmy, i@devsim jeji solventnost a likviditu.

Formalizovany postup vygtu vypada nasledouvh

Bi
Podil i-té polozky (v %) =——*100
p y (v %) B

Kde: B;= velikost i-té poloZky
" Bi = souhrn polozek

i = poZadovanéislo polozky

Prostednictvim ukazatél vertikalni analyzy (tj. struktury) Ize charakteyiat i
vyvoj zkoumanych vetin v ¢ase, coz dovoluje postihnout a doplnit Udaje aav
horizontalni analyzy. Procentualni vyjédi struktury odhlizi od absolutni vySe
zkoumanych vetiin, coZz umo#uje dalSi srovnani nejen stzanych obdobich, ale i mezi
podniky. Struktura aktiv dava obraz o tom, ¢kho byl investovan kapital. Obecn
plati, Ze vyhod§si je investovat do dlouhod®Bich aktiv, protoZze jimi riZzeme
dosahnout vy33i vynosnosti. Nulovy vynos pototingseji hotové penizeCim je

umiseni kapitalu méarizikové, tim nizsi je jehodkavany vynos.

1 KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysokéa $kola finari a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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Struktura pasiv informuje o tom, z jakych zdrgsou aktiva ptizena. Plati
zasada, Ze le¥jsi, vynosrjSi a snaze dostupisi je financovat aktiva z kratkodobych
cizich zdrofi, protoze dlouhodobé jsowtginou drazsi. Na druhé stiaje treba vzit
v Gvahu fakt, Ze kratkodobé zdroje jsou mnohemkowzijSi, nebd Gveér musi byt

splacen v kratkych litach a mohou vznikat problémy spojené s likviditou.

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Nazev ,rozdilové ukazatele* charakterizujetugpb vypd@tu tchto ukazatdi,
které bezprogedre vychazeji z tddj icetnich vykad a dophuji je. Jde o d¥& skupiny
ukazatel, z nichz jedna vychazi z Udajozvahy a druh& z adayykazu zisku a ztraty.
V prvni skupi jde o ukazatele forid peréznich prostdki v podolE cistého
pracovniho kapitalu a dalSich fanéinancnich prostedk tak, jak je vyZaduje vypet
likvidity. Ve druhé skupity jde o ukazatele zisku naiznych uUrovnich tak, jak je
vyZzaduje vypoet rentability. Rozdilové ukazatele slouzegevsim k analyze ézeni

likvidity podniku.

Fondy finagnich prostedki se zji$uji ve fech Urovnich. P&tsem:

1) Cisty provozni (pracovni) kapital
2) Cisté perzns-pohledavkové fondy
3) Cisty pohotové progedky™?

2.3.2.1 Cisty provozni (pracovni) kapital

Pracovnim kapitadlem (PK) se obvykle rozumi kratkodoba &ima aktiva.

Ukazatel¢istého pracovniho kapitalu pakeoalstavujecast olZznych prostedk, ktera

12 HAMPLOVA, E. Vybrané problémy finami analyzy firmy1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
1999. 161 s. ISBN 80-210-2161-6.

¥ KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi Ill. dil Finarini /izeni rozvoje
podniku 2. vyd. Praha: Polygon, 1997. 229 s. ISBN 80-8558-8.
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neni kryta kratkodobymi zavazky, tzn. Ze je krytauttiodobymi zdroji, vlastnimi i

cizimi. Vyposet vychazi z této charakteristiky:
CPK = obéZna aktiva — kratkodobé zdroje

Jde o tucéast okznych aktiv, ktera neni zatizena nutnosti splacetdhledrd
kratké dols, pouzitim na Ghradu splatnych zavazlEunguje jako ochranny pol$ta
podniku pro pipad poteby likvidnich prodedki. Vytvéii prostor pro rozhodovani
vedeni podniku, resp. finaniho manazera, jsou to relatévwolné prostedky, které
mohou byt vyuzity viceti méns efektivns ke zhodnoceniCisty pracovni kapital Ize
vypaocitat nejen z polozek na stiaaktiv rozvahy, ale také z poloZzek na strgasiv.
Jestlize je tacast olkZzného majetku, ktera je kryta dlouhodobymi zdrppk jej Ize
vypccitat jako rozdil mezi veSkerymi dlouhodobymi zdriji viastnim kapitalem a tou

¢asti ciziho kapitalu, ktera ma dlouhodoby charakdenezi dlouhodobymi aktivy — viz

schéma 2-1.
CPK = vlastni zdroje + cizi dlouhodoby kapital stala aktiva
A Rozvaha P A Rozvaha P
Vlastni kapital
Stala Aktiva Vlastni Stéla aktiva
kapital
— Cizi
il (%'Z'd y dlouhodobé _*
* ouhodobe zdroje ¢
CPK zdroje | CPK
Ohkézna .
Y akiiva Oﬁ_zna
Cizi axtiva Cizi kratkodobé
kratkodobe zdroje
zdroje

Schéma 2-1: Vypet CPK z polozek aktiv a z polozek pasiv
Zdroj: literatura (15)

4 REZNAKOVA, M., ZINECKER, M. Financni managementL.vyd. Brno, Novotny, 2002. 225 s. ISBN
80-214-2250-5

* SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZzera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. |SBN
7226-562-8.
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Pro hodnoceni vyp@tanych hodnot se vychazi ze zasad financovaniié kte
formuluje teorie podnikovych financi — dlouhodobdiva by mela byt financovana z
dlouhodobych zdrdj, kratkodoba aktiva mohou byt financovana i kratdogmi zdroji.
Finartni manazer m4a, chce-li naplat toto doporéeni, udrzovat v souladu dobu
Zivotnosti aktiv s dobou splatnosti past/PK mimo jiné indikuje, zda je tato zasada
dodrzovanaCPK w&t3i nez 0 signalizuje, Ze dlouhodobé zdrdfevg3uji objem stalych
aktiv nebo Ze o¥Zna aktiva jsou kryta i dlouhodobymi zdroji. ZaparhodnotaCPK
piedstavuje tzv. nekryty dluh, signalizujici moznédauwci problémy s likviditou,
ziskavanim zdrdj, apod.... Obect plati, Ze¢im v&tsi hodnotu ukazateléPK podniku
ma, tim Iépe by & byt schopen splacet své zavazky.iBona vy3eCPK zavisi na
délce obratového cyklu p&n ktery je zavisly ndadt skute&nosti a je dan konkrétnimi

podminkamisinnosti podniku'®
2.3.3 Analyza pomérovych ukazateki

Analyza pomoci pogrovych ukazateél je nefastji pouzivanoucasti metod
financni analyzy. Porrové ukazatele vyjddji vztah mezi absolutnimi ukazateli
(stavovymi, rozdilovymi, tokovymi) prosdnictvim jejich podilu. Tyto ukazatele
mohou byt podilové (po#iuji ¢ast celku a celek) nebo vztahové (gouj dvé
samostatné veliny). Frikladem podilovych ukazateie pon¢r dlouhodobého majetku
k celkovym aktiim. Fikladem vztahovych ukazatelie poner zisku k vlastnimu
kapitalu. Ponsrovych ukazatéi je velké mnozZstvi, a proto s#di do iznych skupin
podle oblasti finaéni analyzy, coZini orientaci mezi nimi jednodusSi. Skupiny, do

kterych se di jsou nasledujict’

1) ukazatele rentability - davaji do poréru zisk s jinymi vekinami, aby se
zhodnotila Usgsnost pi dosahovani podnikovych @il

2) ukazatele likvidity — snazi se odhadnout schopnost splacet kratkadolazky
skupiny podnik,

1 MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a/iosgni podniku.1lvyd.
Praha: Ekopress, 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X

" VALACH, J. a kol.Financni 7izeni a rozhodovani podnikil. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 212
s. ISBN 80-7226-562-8.
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3) ukazatele aktivity - meii efektivnost podnikatelskéinnosti a vyuziti zdrdj
podle rychlosti obratu,

4) ukazatele zadluzenostt posuzuji finatni strukturu z dlouhodobého hlediska,
jsou to indikatory vySe rizikaipdané struktie vlastnich a cizich zdiojnebo

schopnost znasobit zisk za pomoci cizich droj

V kazdé skupia existuje velké mnoZzstvi ukazaigja se ale ve své praci omezim

jen na vybrané reprezentanty z kazdé jednotliv@isiu

2.3.3.1 Ukazatele rentability

Pojmem rentabilita byva obetrozna&ovana vynosnost, vykonnost, schopnost
piinaSet dekavané efekty. Ukazatele rentability pg)i zisk dosazeny podnikem s
velikosti zdrofi, které byly k dosazeni zisku pouZity. Gtateli se nizeme setkat s
riznymi kategoriemi zisku, &Sinou to byva EBIT, EBT, EAT a zisk po zda
navyseny o Uroky po zdami. Za ukazatele rentability iheme ale povazovat i
ukazatele, které maji &itateli perézni tok, gidanou hodnotwi hrubé rozgti. Jakou
kategorii zisku a v jakémifpact pouzit zavisi vzdy nacelu, pro ktery je analyza
provadna, resp. na tom, jaké rozhodovaci pravomoci mgktlpro ktery je analyza
uréena. Pokud neni rozhodovani subjektu zavislé nanfovani a na danich nebo
pokud je dany subjekt nerhe ovlivnit, pouzijeme EBIT (zisk ipd Uhradou
nékladovych Urok a dag). Pokud chceme analyzovat provozni a filmanvykonnost
vedeni podniku, pouZijeme EBT (zisked zdagnim). Nevyhodoudchto ukazatéi je

jejich nizk& schopnost vystiovat jevy!®

1) ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (Return on common equity)

_ EAT 19
vlastni kapital

8 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Financhi analyza a planovani podniki. vyd. Praha: VSE,
1996. 197 s. ISBN 80-7079-257-4.

19 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
7226-562-8.
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Pomoci tohoto ukazatele zji§i vlastnici (akciond, spol&nici a dalSi investo),
jaky piinasi jimi investovany kapital vynos a zda tentmey odpovida investimu
riziku. Pro investory je wlezit¢ aby vynosnost vlastniho kapitalu byla vyssSi neikavé

sazby pi jiné formeé investovani (nap statni obligace, terminované vklady, aj....).

2) ROA - rentabilita vloZenych aktiv z¢istého zisku (Return on Assets)

ROA= E—A:T
celkovaaktiva

Tento ukazatel vypovida o tom, s jakotiniosti pracuje kapital vlioZzeny do
podnikani, a to bez ohledu na to, z jakych zdrppchéazi (vlastnii cizi). Timto

ukazatelem vyjaitljeme miru zisku za &ité obdob?°

3) ROS - rentabilita trzeb (return on sales)

ROS= zisk po, Z(V:Iadfnl
celkovétrzby

Do citatele mizeme dosadit ndpzisk fed zdasnim. Pokud ale chceme ukazatel
pouzit pro srovnaniiznych firem, je patba vylodit vliv rozdilné kapitalové struktury
a pouzit EBIT?

4) ROCE - rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (return on capital

employed)

cisty zisk+ uroky
dlouhodobézavazkyt viastni kapital

ROCE=

Tento ukazatel dava do pém vynosy investar (Cisty zisk pro akcioni@ a uroky
pro \fitele) a dlouhodobé zdroje. ROCE slouzi k prostomawéesrovnani firem,
predevsim monopolnich spdleosti s pirozenym monopolem jako jsou vodarny,
elektrarny apod*

2 MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti aisgni podnikul. vyd.
Praha: Ekopress, 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X

2L BLAHA, Z., JINDRICHOVSKA, I. Jak posoudit finatni zdravi firmy 2. vyd. Praha: Management
Press, 1996. 159 s. ISBN 80-85603-80-2.
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5) ROI - rentabilita celkovych vloZenych aktiv z povozniho zisku

EBIT 29
celkova aktiva

ROI=

Ukazatel rentability celkovych vioZzenych aktiv p&ge zisk s celkovymi aktivy
bez rozliSeni zdroje financovani aktiv. ¥%ftateli se niZzeme setkat suznymi
modifikacemi zisku, EBIT r&i hrubou produéni silu aktiv firmy ged zaplacenim dani
a uroki. Tento ukazatel je vhodnyfipporovnavani firem s rozdilnymi podminkami

zdargéni a rozdilnou kapitalovou strukturou.

2.3.3.2 Ukazatele aktivity

Vv

Aktivita méii schopnost hospotias vioZzenymi progedky. Pokud jich m& podnik
vice, nez by bylo &elné vznikaji naklady, které neopodstakh snizuji zisk. Naopak
pokud zaznamename nedostatek, musi se podnik neid® skupina vzdat
podnikatelskych filezitosti, které jsou potencid@vyhodné a fichazi o vynosy, které
by bylo mozno jinak ziskat. Aktivita sedii vazanosti kapitalu viznych polozkach
aktiv nebo pasiv, nebo dobou obratu, coZ je dobatprou je majetek v tité formg

vazan. Hodnota dob obratu se vyigé v jednotkactiasu?® *

1) Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio)

celkové trzby 5
aktiva celkem

Obrat aktiv =

Tento ukazatel udava, kolikrat se aktiva za daaspovy interval (rok) obréti.

2) Véazanost celkovych aktiv (total assets turnover)

aktiva

Vézanost celkovych akty————
rocni trzby

22 ZgEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
80-7226-562-8.

24 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniki. vyd. Praha: VSE,
1996. 197 s. ISBN 80-7079-257-4.
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Tento ukazatel & produkini efektivnost firmyCim je hodnota ukazatele mensi,
tim Iépe (tzn. vyroba roste, aniz by firma zvySaevatiroje). Tento ukazatel se pouziva
pro prostorové srovnavani, musime vSak vzdy zoftledretodu odepisovani a

oceiovani aktiv?®
3) Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover)

rocni trzby

Obrat stalych aktie ————
stala aktiva

YA

Tento ukazatel se vyuzivaiiprozhodovani o pidzeni nového investiniho
majetku pro vyrobu. Pokud je hodnota ukazateleimg&z oborovy pmer, m¢la by

firma zvysit vyuZiti vyrobnich kapacit a sniZit Estice do nového majetku.

4) Obrat zasob (inventory turnover ratio)

rocni trzby »g
zasoby

Obrat zasob=

Tento ukazatel udava, kolikrat jsowhem roku zasoby prodany a znovu
uskladrény. Vypovidaci hodnotu tohoto ukazatele ale sniZaie, Ze r@ni trzby jsou
vyjadieny v trzni hodn@t kdeZto zasoby jsou oc&ry pdizovacimi cenami, proto by
bylo vhodrgjsi pouzit v citateli misto r@nich trzeb naklady na prodané zbozi.

Problémem je , Ze &ai trzby jsou veltina tokova, kdezto zasoby jsou watia stavova.

5) Doba obratu zasob (inventory turnover)

360

Doba obratu zasob ———
obrat zasob

Tento ukazatel udava et dni, kdy jsou zasoby vazany ve figndo doby jejich

spotebyi prodeje®

2. 28gEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
80-7226-562-8.

2 KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi Il. Dil Finar‘ni analyza detnich
vykaz. 4. vyd. Praha: Polygon, 1999. 288 s. ISBN 80-8588-X.

2 KONECNY, M. Financni analyza a planovan?. vyd. Brno: MSD, spol. s r. 0., 2002. 85 s. Ns80-
86510-30-1
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6) Obrat pohledavek (collection turnover ratio)

Obrat pohledavek ﬂ
pohledavky

Ukazatel n&fi, kolikrat za rok se pohledavky préni v pohotové petEni

prostedky>°

7) Doba obratu pohledavek (average collection period)

360
pocet obrati pohledavek

Doba obratu pohledavek

Vysledkem je peéet dni, po které je trzba zadrZzena v pohledavkackitRme s
pramérnou hodnotou pohledavek (pnér stavu na konci é&ného a minulého obdobi).
Dobu obratu pohledavek je u#iteé srovnat sdZnou platebni podminkou, za které
firma fakturuje své zboZt

8) Obrat zavazki (payables turnover ratio)

trzby
zavazky

Obratu zavazk =

Na podobné bazi jako obrat pohledavek a obrat zfsah&'ovan také ukazatel
obratovosti zavaZk ktery zji§'uje za jak dlouho jsou v pméru zavazky uhrazovany,

respektive kolikrat je uhrazen v trzbaclimerny stav zavazk*

9) Doba obratu zavazhki (payables turnover period)

360

Doba obratu zavazk= ———F——
obrat zavazk

30 KONECNY, M. Financni analyza a planovant. vyd. Brno: MSD, spol. s r. 0., 2002. 85 s. N580-
86510-30-1

$1.32KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysoka $kola finan a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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Jedna se o obdobu ukazatele doby obratu pohled&liddzatel nan¥ika, jak
dlouho trva firng¢ zaplaceni faktur. Dcitatele dosazujeme {mérnou hodnotu

zavazk.

2.3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti a finam struktury se zabyvaji vztahem mezi vlastnimi a
cizimi zdroji financovani, dlouhodobym fungovanimry a jeji schopnosti plnit své
zavazky. ZadluZzenost sama o &ateni jen negativni charakteristikou podniku. Ve
zdravém, finatné stabilnim podniku riZe iist zadluzenosti iBspst k celkové
rentabili€ a tim k Gstu trzni hodnoty podniku, ale na druhou stranuSaje riziko

finanéni nestability**

1) Celkova zadluzenost (debt ratio)

cizi kapital

Celkova zadluzenost——
celkovaaktiva

Tento ukazatel vyjadje finartni zavislost firmy. \&titelé firmy maji &tsi jistotu
splaceni zavazku, pokud je hodnota tohoto ukazaiel&, pro firmu je ale vyhodjsi
vySSi hodnota tohoto ukazatele, protoze vlivemogi@ho Stitu je cizi kapital le¥si

nez vliastnf®

2) Kvota vlastniho kapitalu (equity ratio)

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitaler —
celkovaaktiva

33 KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finanéni analyzal. vyd. Praha: Vysokéa $kola finani a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

3 KONECNY, M. Financni analyza a planovant. vyd. Brno: MSD, spol. s r. 0., 2002. 85 s. N580-
86510-30-1

% GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finarcni analyza a planovani podniki. vyd. Praha: VSE,
1996. 197 s. ISBN 80-7079-257-4.
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Tento ukazatel doplje pedchozi ukazatel celkové zadluzZenosti a \iyjp
finantni nezavislost firmy. Hodnota tohoto ukazatele spalhodnotou celkové

zadluZenosti musi davat hodnotcf1.

3) Koeficient zadluzenosti (debt to equity ratio)

cizi kapital
vlastni kapital

Koeficient zadluzenosti

Tento ukazatel stefnjako ukazatel celkové zadluzenosti roste, poksterpodil
ciziho kapitalu ve zdrojich spdieosti. Revracena hodnota tohoto ukazatele se

oznauje jako mira finatni samostatnosti firmy/.

4) Urokové kryti (interest coverage)

EBIT

Urokové kryti= —
aroky

Urokové kryti vyjaduje, kolikrat je zisk vy3si nez placené urokdim vy3si
hodnota ukazatele, tim lépe. Vyfage schopnost podniku splacetijaté awry, ci

pfijimat Gvry nové>®

5) Dlouhodoba zadluzenost

dlouhodobycizi kapital
celkovéaaktiva

Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluZenost vyjage, jaké procento z celkovych aktiv podniku je
kryto dlouhodobymi cizimi zdroji (dlouhodobé zavgizkezervy, Gery).*°

6) Doba splaceni dluhu

Urcuje po kolika letech by byl podnik schopen vlastrgitami splatit dluhy.

36,3738, 3% UBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finanéni analyzal. vyd. Praha: Vysoka Skola
finan¢ni a spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

36



Celkovédluhy - financni majetek
ProvozniCashFlow

Dobasplacenidluhu=

2.3.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity navazuji na ukazatele zadluzndiodnoti schopnost firmy
splacet své zavazky. Likviditou rozumime souhrnchSikvidnich prostedki, kterymi
firma disponuje na Uhradu svych zavazRby byla firma solventni (schopna hradit
zavazky v dob splatnosti) musi byt likvidni. Ukazatele likvidifyometuji prostedky,
kterymi je mozno platit, se zavazky, které je nugpatit. Ukazatele seél podle

likvidnosti jednotlivych poloZek aktit

1) Bézna likvidita (current ratio)

ob¢Zndaktiva
kratkodobézavazky

Bezna likvidita=

Béznd likvidita n@fi pokryti kratkodobych z&vaik obéZnymi aktivy.
Objektivnost ukazatele zavisi na stavu zasob aegodhiek. U zasob jeutkzité, aby
byly spravie ocerény. Také zalezi na velikosti zasob, protozengna zasob v penize

miZe byt rtkdy dlouhy proce&!

2) Pohotova likvidita (quick ratio)

ob¢znaaktiva— zasoby
kratkodobézavazky

Pohotova likvidita=

Tento ukazatel odstiiaje nedokonalosti ukazatelézmé likvidity. Vyluéuje z OA
zasoby, takze doitatele zahrnuje jen pénni prostedky (v hotovosti a na bankovnich
Gctech), kratkodobé CP a kratkodobé pohledavkigtené od pochybnych asiko
vymahatelnych pohledavek. Pokud je pohotova likeidiyrazg nizSi nez bzna =

zasoby hraji v OA firmy vyznamnou roli (nambchodni firmy zabyvajici se prodejem

40,41 42D ACEK, J.Ucetni data v rukou manazera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
80-7226-562-8.
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zbozi - gedpoklada se zde vysoka likvidita zasob). Poholiavidita by megla byt vyssi

nez 1%

3) Okamzita likvidita (cash ratio)

pohotovéfinancni prostedky

okamzita likvidita= - —
kratkodobézavazky

Tento ukazatel vyjadje schopnost firmy splatit své peawsplatné zavazky.
Hodnota tohoto ukazatele byta byt vy3si nez 0,2

2.3.3.5 Provozni (vyrobni) ukazatele

Tyto ukazatele se pouZzivaji pro hodnoceniimnitinnosti podniku. B vypoctu
vychazime wtSinou z tokovych ukazatel- nakladi a vynosi.. Optimalni hodnoty
ukazateh provoznicinnosti signalizuji dobréizeni nédklad, tim je moZno dosahnout

celkow lepsich vysledk**

1) Mzdova produktivita

vynosy(bezmimo-adnyd) anebo pridandhodnota

Mzdova produktivd =
mzdy mzdy

Ukazatel ponstuje vynosy s vyplacenymi mzdami, respektive kolik ¥nosi
ptipada na 1 K vyplacenych mez

2) Produktivita prace z pridané hodnoty

pridana hodnota

Produktivita préce = - . -
pocet zan¥ stnandi

43 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
7226-562-8.

44,45, 98¢ UBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Financni analyzal. vyd. Praha: Vysoka $kola finari
a spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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Udava, kolik gidané hodnoty fipada r@né na jednoho zadstnance. Tempo

v v s

riistu produktivity prace by #io byt vy$i neZ tempdist mezd:*

3) Produktivita prace z vykona
Udava, kolik vykori piipada réns na jednoho zatstnance?’

vykony
pacet zangstharcu

Produktivita prace z vykoni =

Mezi dalSi ukazatele této skupiny patagiklad nakladovost vynds rentabilita

nakladi, materialova nakamost vynos.

2.3.4 Analyza soustav ukazatai

e

Analyza finagni situace pomoci soustav ukazatepati k nara@néSim
rozborovym metodam. Zatimco rozdilové ukazateletipog urcitou oblast finagni
situace podniku jedinou charakteristikou, kterdobésshrnuje mnoho dilch @i¢in
a pongrové ukazatele se za&iuji na jeden ufity aspekt finatni situace podniku, ktery
meii pomErem zvolenych charakteristik, umafi soustavy ukazatélshrnout diti
aspekty finatni situace podniku do jedné velké souhrnné chariakiey. Vyhodou

7 vz

soustav je, Ze umagji postihnout vzajemnéfiiginné a koreléni souvislosti mezi
posuzovanymi jevy — pyramidové soustavy, respektisiernout vice déich
charakteristik do jediné, prdstnictvim které mohou byt srovnavany podniky mezi

sebou’®

2.3.4.1 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely by se dali nazvat jaketémy wasného varovani,

jako predikni a diagnostické. U obou t§gze poté dosf k vyslednému hodnoticimu

4" KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finarn¢ni analyzal. vyd. Praha: Vysokéa $kola finan a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

“8 KONECNY, M. Finanéni analyza a planovanv. vyd. Bro: MSD, spol. s r. 0., 2002. 85 s. N580-
86510-30-1
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koeficientu, ktery utuje finaréni zdravi resp. finami tiséi podniku. Ritom bankrotni
modely jsou ufeny gredevsim ¥fitelam. Ty zajima schopnost podniku dostat svym
zavazkim a ukazatele tak odpovidajigglevsim na otazku, jestli podnik d&gjaké doby
zbankrotuje. Bonitni modely pak odrazeji miru kiyafirmy podle jeji vykonnosti, jsou
tedy orientovany na investory a vlastniky a odpajida otdzku, zda je podnik dobry

nebo $patny?

Altmaniv index finanéniho zdravi (Z-skore)

V roce 1968 jisty Prof. Edward Altman vytipoval maklad statistické analyzy
souboru firem #kolik ukazatel, které statisticky dokazalyrgdpovidat krach podnik
Index byl stanoven ve dvojim provedeni, a to prdriky, které maji obchodovatelné

akcie na burze a pro ostatni podniky.

Pivodni Z skére odhadnuté Altmanem v roce 1968:

Z=1,2x + 1,4 %+3,3 3+0,6 X4+1,0 %5
kde:

cisty pracovni kapital / aktiva celkem

X1

X, = zadrzeny zisk / aktiva celkem

x3 = zisk gied uroky a zdamim (EBIT) / aktiva celkem
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
xs = celkové trzby / aktiva celkem

Pokud je vypoétend hodnota indexuétsi nez 2,9 tak to znamena, Ze podnik je
povaZovan za finame stabilni. KdyZ index dosahuje hodnot od 1,8 —@l@vime pak,

Ze se podnik nachazi v “Sedé #fnktera signalizuje wité ekonomické problémy

9 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniki. vyd. Praha: VSE,
1996. 197 s. ISBN 80-7079-257-4.
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a nutnost obdetnosti. A na konec je-li hodnota indexu niz8i rig& signalizuje to
vazné finatini problémy podniku s hrozbou bankrot.

Altmantv index pro podniky neobchodovatelné na kapitalbvyzich vypada takto:

Z=0,717 % +0,847 % +3,107 % +0,420 % +0,998 %

kde:

X1 = disty pracovni kapital / aktiva celkem

X2 = kumulovany nerozdieny zisk minulych let / aktiva celkem
x3 = zisk ped uroky a zdafmim (EBIT) / aktiva celkem

X4 = Ucetni hodnota vlastniho kapitélu / cizi zdroje

xs= celkové trzby / aktiva celkem

Pt pouziti tohoto vzorce se povazuji za fitad stabilni podniky s vysledkem Z-
skore indexu #tSim nez 2,7 a podniky nachylné k bankrotu s vysad menSim jak
1,201

Index IN 01

Tento index vynalezli manzelé Neumaierovi a navajejich gedchozi indexy
IN 95 a 99. Index je vytien proceské podniky, kdy manzelé pomoci diskringinia
analyzy postuphanalyzovali pes 1900 prmmyslovych podnili a vyvodili ze ziskanych
vysledki zawry, které daly zaklady zrodu Indexu IN. Index IN Bahrnuje, podokin

jako Altmaniv index ukazatele afffazuje jim vahy (v fipadt Indexu IN 95 byly pro

¥ KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finanéni analyzal. vyd. Praha: Vysokéa $kola finan a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

*1 KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finanéni analyzal. vyd. Praha: Vysokéa $kola finani a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X

2 SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manaZera. vyd. Brno: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN
7226-562-8.
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kazdé odutvi, ve kterém se podnik pohybovdiiazeny rozdilné vahy, to viak naplati
pro Index IN 99 a IN 01).

Vzorec Indexu IN 01 vypada nasledévn

akt.lv,acellferm . EBIT, +3.92 .EBIT +0.2F \./ynosy+
cizizdroje nakladovaroky aktiva celkem aktivecelkem
obeZnaktiva
krzavazky + kr.bankovnigiver

IN,,=0,13

0,09

Vysledna interpretace vysledku dosaZzenych pomdwittoukazatele znamena, Ze
pokud je hodnota Indexu IN 0lééi nez 1,77 podnik dosahuje kladné hodnoty
ekonomického vysledku podnikani a s prgpatobnosti 67% tak dosahuje zisku.
Pokud hodnota indexu vyjde v rozsahu 0,75 — 1,K7s&@apodnik naléza v Sedé zon
kde je situace spalaosti nerozhodna. A na konec, pokud je hodnotaxmd®&l 01

mensi nez 0,75 znamena to, Ze podnikisie k bankrotu?

>3 KUBICKOVA, D., KOTESOVICOVA, J.Finan¢ni analyzal. vyd. Praha: Vysoka Skola finar a
spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X
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3  ANALYZA PROBLEMU A NAVRH P RiSTUPU K RESENI

V nasledujicicasti diplomové prace se budwnevat strénému ohodnoceni
souwasného stavu podniku Zlinterm, s. r. 0. a zaklathaitegické analyze spdoleosti,
ve které jsem pouZzil Poriier model @ti sil a analytickou metodu SWOT. V dalSich
kapitolach se uz buduémovat samotné fin@ni analyze podniku a naslednému

zhodnoceni vysledkpopisujici finakdni zdravi podniku.
3.1 Stru¢né hodnoceni soéasneého stavu firmy

Od roku 1993, kdy se podnik Zlinterm, s. r. o. gilbst montazni firmou A-mont,

S. r. 0. se vySe z&kladniho kapitalu i gorjednotlivych vklad spol&niki nezngnil.

V roce 1998 nastala ale 2ma vlastnictvi spolaosti, kdyZ se zgmil pocet spoléniki

a to sice ze dvou na jednoho. V &asné dob ma tedy podnik Zlinterm, s. r 0. jednoho
vlastnika, ktery je zaroviestatutarnim zastupcemieditelem podniku. K 31. 12. 2005
spole&nost zamistnavala 46 zadstnand. Ztoho je jich nejvice zastoupeno ve
vyrobnim a montédznim odkkni, kde tito pracovnici vykonavajigrevsim montérské,
zednické, instalatérské a topesi@® prace. V posledni débspol€nost narazi na
problémy se ziskavanim nové kvalifikované pracosity do tohoto odéeni. Je to
zpiasobeno pedevSim odlivem mladych lidi ZiliSt a stugiujicim nezajmem pracovat
ve vySe uvedenychiemesinych profesich. Spotest se proto snazi motivovat své
zanestnance a postupnvytvari systém zawrstnaneckych vyhod a benéfis cilem
udrzet tak zkuSené pracovniky v podniku.

Podnik Zlinterm, s. r. 0. se nachazi v Otrokovicic malém nistetku vzdaleném
priblizn¢ 10 km od krajského #&sta Zlin. Sidlo spotmosti je situovano
v zrekonstruované byvalé hospesié budo¥, ke které pdt i rozlehlé sklady. V mist
je dobré napojeni na infrastrukturu a na hlavni koikace spojujici sever-jih a vychod-
zapad Moravského regionu. Spalest Zlinterm, s. r. 0. realizuje své zakazky Zgjm
na tuzemském trhuf@devsim pak v regionu Zlinského kraje a regionuavgr Diky
svym intenzivnim obchodnim vztatm se ale poddo ziskat rtkteré zakazky i
v zahranti. Napiklad byly v uplynulych letech vykonany stavebniaqe na
zastupitelském i@adu Ceské republiky Recku, Rusku, Uzbekistanu a podnik ugv

nékolik kontrakii na Slovensku a v Polsku. Obchodni aktivity jsoa gledevsim
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smérovany na tuzemsky trh, kde se realizugSina praci. \priloze¢. 2 jsou uvedeny
n¢které realizované zakazky spolu s mistem jejiclvgaeni i cenou. Podnik se neustale
snazi rozvijet fatelské obchodni styky se vSemi zakazniky a vkhel&é usili do
ziskani novych kontaits potencialnimi klienty, fedevSim na zahramich trzich.
Konkurence je v tomto oboru podnikani velikad a bafise zde vyskytuje i korupce a
nekalé jednani, které znehodnocuje objektivnéktenych vykErovychiizeni a tendr.
Pro zajimavost uvadingraf ¢. 1-1 s gehledem roénich obral, kterych firma

dosahla Bhem svého podnikani od roku svého zaloZeni az b@005:

a N
Vyvoj obratu podniku Zlinterm, s.r.0. (vmi. K €)

100

801

601

40

201

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
N J

Graf ¢. 1-1: Vyvoj obratu podniku Zlinterm, s. r. o
Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Zakladni strategicka analyza firmy

V ramci oborového okoliysobi na podnik &olik vyznamnych faktar — a to
konkurence, dodavatelé a zakaznici. K vigdd a analyzovani¢thto vzajemnych
vztahi se pouziva tzv. Portiear model g@#ti sil. Tento model vychazi zigdpokladu, ze
strategicka pozice firmy v odtvi je predevSim ufovana [isobenim pti zakladnich

faktond.
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Témito faktory jsou:

» Rivalita

» Hrozba vstup

* Vyjednavaci sila dodavatel
» Vyjednavaci sila odivateli

* Hrozba substituit

Rivalita

Sledovany podnik isobi v od¥tvi stavebnictvi, kde se vSeobécprojevuje
vysokd mira konkurence, a kde nabidka sluzébvySuje poptavku po préaci.
Konkurereni prostedni firmy Zlinterm, s. r. o. je tedy silné. Mezbrikurenty paf
piedevsSim regionalni stavebni firmy se specializaai topengstvi, vodo-topo
instalatérstvi, montaz katla energetickych siti kterych je ve Zlinském regiogkolik.
PredevSim jde o stdre velké firmy, které jsou svou organtrd strukturou blizké
spole&nosti Zlinterm, s. r. 0. (jedna se tidgad o spolénosti Energo trading Zlin a. s.;
Teploservis, s. r. 0. Cuprotermos Zlin s. r. ogréns. r. 0.; Instop s. r. 0.). Pakspbi
na trhu také velci htg velké podniky jakymi jsou ndfklad Pozemni stavitelstvi Zlin a
IMOS Zlin. V poslednifad® podniku Zlinterm, s. r. o. konkuruji také i drobné
Zivnostenské instalatérské a topiské firmy fyzickych osob.

Hrozba vstupi

Podnik Zlinterm s. r. 0. se pohybuje v &b, kde bariéry vstupu novych firem
do odwtvi predstavuji porrné veliké pa@ateini naklady na zahajeni provozu. Tzn.
k zahajenic¢innosti je nutné wité stavebni a montazni vybaveni, stavebni stijeje,
nutné mit dostatmou skladovaci kapacitu pro skladovani objemnélavesinino
materialu, spdebniho zbozi, koll, trubek a dalSich polotovara vyrobki. V tomto
sméru ma spolénost vyhodu, protoZze v§im gebnym uz disponuje. V fibéhu svoji
podnikatelskécinnosti, nasbirala zkuSenosti a vlastni dostetevelké skladovaci
kapacity pro svoje pt¢by i pro pipad budouci expanze. DalSi bariérou vstupttitvo
nutna uéitd urover dobrého jména. Zadavatelé pozZaduji pozitivni ssfee od
piedchozich zakaznik na jejichz zakdzkach se firma podilela. Tyto nerfiee pak
slouzi jako ukita zaruka toho, Ze podnik odvede dobrou praciisikené zakazce. Tento
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predpoklad také podnik Zlinterm, s. r. o.1pe. Ritom budovani dobrého jména je
dlouhodobou a nekdaiti zalezitosti. DalSi bariéru vstupu tvgotebné know-how,
odborné znalosti, které bydahy byt na profesionalni Urovni. Podnik byéhvedét jak
jednat se zakazniky, jak vychazet iisstjejich potebam, ndl by mit pracovist
obsazené kvalitnimi lidmi, provad stavebni prace pod spolehlivym dozorem,
zpracovavat kvalith pridélené projekty a projektovou dokumentaci, planovéasné
dodavky materialu a dodrZzovat terminy dokemi praci. V posledni déblze
vysledovat naltstajici bariéra v oblasti déd kvalifikované pracovni sily, protoze jak
jsem se zminil vySe, vkraji je nedostatek kvatifianych pracovnik v oblasti
instalatérstvi a montaZze. A jsou to také i kvatifieni, zkuSeni a spolehlivi
zanestnanci, kté jsou vyznamnou sa@asti obrany proti konkurénim tlakim novych

firem v odw&tvi.

Vyjednavaci sila dodavatal

Cim vice je odbratel na witém dodavateli zavisly, tim vice roste vyjednavaci
sila tohoto dodavatele. Pro kazdou sptest je spolehlivy a solventni dodavatel
nutnym gedpokladem k usinému podnikani. &em provozu podniku musi byt
zajisen plynuly tok dodavek materialu, dodavek vyralk z&izeni, jinak by se vyroba
a montaZze museli pozastavit a vznikaly by dotfegendklady na prostoje a omezeni
provozu, coz by v korm@mém disledku mohlo firmu zavést do finamich potizi. Mezi
dodavatele podniku Zlinterm, s. r. o. ipagpol€nosti dodavajici stavebni material,
rozvody, kotle, turbiny¢erpadla, kompresory, vzduchotechniku, klimatidgednotky
a dalSi toperidkou a vodo-topo techniku, kterou pak firma montujastaluje na mist
sveho zakaznika. Dodavateha podnik gkolik, pfitom se jedna vylené o dodavatele
tuzemske, respektive tuzemské pdbo mezinarodnich spaleosti. Ritom wtSinu
zarizeni, které podnik odebira a montuje jsou ze zaéma produkce anebo jsou
vyrobeny vCR na zéklad zahraniniho know-how. Spolmost totiz dava velkyitaz
na kvalitu nakupovanych topaséiych zaizeni, a tu spluji vétSinou jen vyrobky
mezinarodnich firem. V roce 2005 byla sgolest Zlinterm, s. r. 0. ve smluvnim vztahu
s firmami Danfoss, Grundfos, Ista, Valliant, Schaifid Stern a lwkaffom veskeré
obchodni vztahy spataosti jsou palivé upraveny smlouvami, v nichZ jsou stanoveny

vSechny podstatné ailézité nalezitosti upravujici dodavatelsko-ddtielské poriry.
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Velmi dilezitym je pro spoknost zajem a snaha o zachovani trvalytdtgiskych a
velmi &€snych dodavatelsko-odiatelskych vztah Fritom za celou dobu své existence

mela firma problémy s dodavateli jeinidka.

Vyjednavaci sila odigratela

Je Zejmé, Ze vyjedndvaci sila afthtele roste tim vice&im vice je vyrobce nebo
poskytovatel sluzby zavisly na ogthteli. Pokud je oddvatel — zakaznik velky,
piedstavuje pro firmu vyznamného ddétele. Pray odbsratelé hraji v stavebnim
sektoru velkou roli. Zakazek byva toti#tginou malo, konkurence je silna a tak byva
obtizné nabizené investi projekty ziskat. #tom WtSinou byva rozhodujicim
kritériem pro zadavatele projektu realinéd cena za zakdzku. Mezi zékazniky
spole&nosti pati jak velké firmy (Barum Continental, s. r. o.; INBOZlin, s. r.
0.;Metrostav, a. s.;) tak i menSi spolesti nebo fyzické osoby. Skterymi
spol&nostmi navazala firma Zlinterm blizSi vztahy a alsktiak zakazky uz igkolikrat
po solk. Je kladen velky itaz také na zlepSovani poskytovanych sluzeb a na

dodrzovani ujednanych dohod jako figjad terminy doko&eni montazi a staveb. Na

Zzawr lzeftici, Ze ani jednoho z odkatel spol&nosti nelze ozndt za vyznamného.

Hrozba substituti

Substitut Ize popsat jako vyrobek nebo sluzbu,&kted jiny charakter, ale pini
stejné uzité vlastnosti a stejnou funkci jako piddwsluzba wtité firmy. Podnik
Zlinterm, s. r. 0. je mont&zni firmou, specializige na montéze topgského z&zeni.
Sluzby tohoto charakteru jsou specifické, ale pod@osluzby nabizi igkolik firem ve
Zlinském regionu, takZze hrozba substittu urité¢ existuje. Na druhou stranu montaze
a stavebni Upravy jsou zhotovovany podle individichd gani zdkaznika a jedna se
vétSinou o komplikovagjSi zasahy do struktur staveb nebo do stavebniiciKsiomu je
nutné mit specifické znalosti, dovednosti a prokelné vysledky své prace podlozené
kladnymi referencemi. Proto si myslim, Ze tyto blpZnemiZze nabidnout kazda
stavebni firma a je aité lepSi s¥tit praci pra¥ odborné a profesionalni fiknktera

ma s provaéhim takovychto typ praci jiz bohaté zkuSenosti.
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3.2.1 SWOT analyza

Shrnutitady strategickych analyz v kombinaci s analyzowsipedi poskytuje tzv.
SWOT analyza. Jejim cilem je identifikovat rozsalxasné strategie organizace a jeji
specifické silné a slabé stranky spolu se schopaekidnout zniny, které probihaji v
okolnim prostedi. SWOT analyza @ize byt uziténa v mnoha sirech. Mize napiklad
poskytnout wfity ramec pro hodnoceni sgasné a budouci pozice analyzované
spol&nosti anebo Ize ze SWOT hodnoceni usuzovat naegicat cesty, které by
mohly byt pro spolénost ty nejvhodsi.

S - interni silné stranky (Strengths)
W- interni slabé stranky (Weaknesses)
O - prilezitosti (Opportunities) wW)Siho prostedi

T - hrozby (Threats) wjSiho prostedi

» Uspssna historie, zavedena firma » Absence vyroby, nemoznost

Vv regionu diverzifikace podnikatelsk&nnosti

» Dobré reference od znamych firem a » Kapitdlovd a organizéni nara‘nost

spokojenych zékazniik praci a rizika z toho plynouci

» Dobra lokalita sidla, dostatma » Podnik neni drzitelem ISO certifikatu

skladovaci kapacita do budoucna

» Dobra st spolehlivych odératek: > Majetek podniku je kryt zétsiny
(sowasnych klient, ktei maji zajem cizimi zdroji — s tim spojena rizika

na dalSi spolupraci)

» Dobra st spolehlivych dodavatel » Podnik nema své internetové stranky,

na kterych by se mohl prezentovat

» Transparentni vlastnictvi » PriliS velka zavislost na pozadavcich
odbkerateli
» Jednoducha organizai struktura » Movity majetek podniku zastarava,
uvnit* podniku podnik investuje malo do obnovy
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» Rozsteni po¢domi o podniku » Tlaky konkurence, snizovani marzi

reklama, sponzoring

» Ziskani novych obchodnich partfigr » Ztrata zakazek vlivem korupcesp
a dalSich ziskovych zakazek vykérovychrizenich
» Nové kontrakty v zahradii » Legislativni, pravni apravy,

byrokracie, d@aova politika statu g

mozna rizika z toho plynouci

» Prezentovani podniku na veletrzich » Prjimani i ztratovych zakazek

v disledku udrzeni dobréh

o

obchodniho partnera

» Expanze a rozvoj podniku, rozsmi » Nedostatek dostupnych a
sortimentu sluzeb a servisu, pop kvalifikovanych pracovnik v oblasti
nabizenych z#ézeni, produkt... montéZe, instalatérstvi a topesivi

» Zavedeni certifikatu ISO 9002

v

Rychly vyvoj technologii

Tabulkac. 3-1: SWOT analyza.
Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Finanéni analyza podniku

Tatocast diplomové prace je jiZmovana komplexni finami analyze spotaosti
Zlinterm, s. r. 0.. Budu se v ni zabyvat rozboreanptlivych ukazatél analyzy a na
jejich zakla@d postupw provedu zhodnoceni finamiho zdravi podniku. i analyze
vychazim z getnich vyka# (tj. z rozvahy, z vykazu zisku a ztraty a z vykaash-
flow) které mi byly podnikem poskytnuty. fiEom provedena analyza se tyké
sledovaného obdobi let 2001 az 2005.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateh

V této ¢asti finaréni analyzy budu analyzovat a posuzovat stav, strukd vyvoj
jednotlivych polozZek &etnich vyka#. Jedna se o rozbor vyvoje poloZek rozvahy aktiv
a pasiv spoknosti. Data budou analyzovana chronologicklgdm sledovaného obdobi
let 2001 az 2005. VeSker&aini vykazy, z kterych jsem vychazel jsou uvedery v

zkraceném rozsahup#ilozec. 1 na konci diplomové prace.
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3.3.1.1 Horizontalni analyza

Posuzovéani finamiho zdravi podniku zamu pomoci metody horizontalni
analyzy. Ta porovnavadase jednotlivé polozky aktiv, pasiv a polozky z ayl4 zisku
a ztraty. Zji¥ujeme o kolik se absolutnzmenila konkrétni polozka (rozdilem mezi
z&kladnim a &nym obdobim) a dale to kolik tato #nma cini v procentech.
Horizontalni analyza n&s tedy informuje o zaklabdnijgsohybech v jednotlivych
polozkach detnich vyka# a o intenzié tohoto pohybu. Na nasledujici strance se
nachazitabulka ¢. 3-2 horizontalni analyzy, kterd zachycuje riggZitéjSi polozky

aktiv.
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Horizontalni analyza aktiv spok&osti

zména 2002/2001 zména 2003/2002 zména 2004/2003 zména 2005/2004
AKTIVA 2001 2002 Abs. Rel. 2003 Abs. Rel. 2004 Abs. Rel. 2005 Abs . Rel.
[tisKE]| [v%] [tisKE]| [vP] [tisKE] |[v%] [tisKE] | [v%]
AKTIVA CELKEM 20538| 20165 - 373 -1,8| 21405 1240 6,1| 21266 - 139 -0,6| 22684 1418 6,7
Dlouhodoby majetek (stala aktiva) 524 468 - 56 -10,7 332 -136| -29,1 221 -111| -33/4 230 -33,4 4,1
Dlouhodoby nehmotny majetek 63 63 0 0 63 0 0 63 0 0 63 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 461 405 - 56 -12,1 269 -136| -33,6 158 -111| -41.3 167 9 5,7
Samostatné movité véci a soubory
véci 461 405 - 56 -12,1 269 -136| -33,6 158 -111| -413 167 9 57
Obézna aktiva 19944 [ 19598 - 346 -1,7| 21070 1472 75| 20619 - 451 -2,1| 22278 1659 8
Zasoby 3908 5 027 1119 28,6 1979 -3048| -60,6 2745 766 38,7| 2213 -532| -19/4
Material 1585 1228 -357| -225 1188 -40 -3,3 992 -196| -16,5| 1110 118 11,9
Nedokon¢end vyroba a polotovary 2 323 3799 1476 63,5 791| -3008| -79,2 1753 766 38,7| 1103 -650| -37,1
Kratkodobé pohledavky 11447 10993 - 454 -4| 15453 4 460 40,6 | 13035 -2418| -15,6| 17054 4019 30,8
Pohledavky z obchodnich vztaht 11897 10419| -1478| -12,4| 14443 4024 38,6| 12857 - 1586 -11] 17614 4 757 37
Kratkodoby finan €ni majetek 4 589 3578 -1011 -22 3638 60 17| 4839 1201 33| 3011 -1828| -37,8
Penize 2977 3577 600 20,2 3634 57 1,6 3870 236 6,5| 2286 -1584| -40,9
Usty v bankéch 1612 1] -1611| -99,9 4 3 300 969 965 | 24 125 725 -244| -25.2
Ostatni aktiva — p fechodné 0 ¢ty
aktiv 70 99 29 41,4 3 - 96 - 97 426 423 | 14 100 176 -250| -58,7

Tabulkac. 3-2: Horizontalni analyza aktiv

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o
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Celkové aktiva se v pbéhu sledovaného obdobi méravySovala, fitom nejwtsi
narst 6,7 % jsem zaznamenal v roce 2005. DominanttdZzgami aktiv spolénosti
byla predevsSim otZzna aktiva z tohod&tSinovy podil zaujimaji kratkodobé pohledavky a
poté nasleduje kratkodoby finar majetek. Podil stalych aktiv na celkovych aktive
spolg&nosti je velmi nizky a ma v pbéhu sledovaného obdobi klesajici tendenci
(v praméru ¢ini ro¢ni Ubytek stalych aktiv 17,3 %). Netto stav poloZstavby,
pozemky, zboZi a dlouhodobé pohledavky byl zéepgiti sledovanych let nulovy.

AKTIVA CELKEM (Vtis. K&)

23 000+
22 500+
22 000+
21 500+
21 000+
20 500+
20 000+
19 500+
19 000+
18 500

2001 2002 2003 2004 2005

‘ @ AKTIVA CELKEM ‘

Graf ¢. 3-1: Vyvoj celkovych aktiv ve sledovaném obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Jak je vidt z uvedeného grafu. Vyvoj celkovych aktiv je veddvaném obdobi

stabilizovany a vykazuje pozitivni stoupajici trend

Dlouhodoby majetek

Struktura dlouhodobého majetku vypovida o tom, aesnost neni vlastnikem
pozemKki ani staveb. Prakticky veSkery hmotny dlouhodobyjetek ma podnik
evidovan v poloZzce samostatné movit&iva soubory movitych&ci. Jde pedevsSim o
majetek v podobvybaveni sidla spataosti, pracovniho adi a gkterych stavebnich
stroja a techniky pdebné k montazi topersgkého z&zeni. Podnik vlastni také
nakladni a osobni automobily, které jsouripeny na leasing. Splatky jsatasow

rozliSeny a hodnoty poloZzky ostatni aktiva teghodné &y aktiv se rok od roku
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zvySuji, p@itom nejwtSi zvySeni této polozky bylo vroce 2004. V polZc
dlouhodobého hmotného majetku jako celku dochazemibéhu sledovanych let
k razantnimu poklesu vlivem odprodeje tohoto majetkv letech 2001/2002 to bylo -
12,1 %, v letech 2002/2003 - 33, 6 % a letech 203! dokonce — 41,3 %. Postupné
shizovani majetku znamena, Ze podnik neinvestugéat®né svoje finani prostedky

do rozvoje hmotné vybavenosti podniku a stavagizeni tak spiSe zastarava. V roce
2005 jsem ale zaznamenal mirné zlepSeni tohotoepoklkdy se stav samostatnych
movitych \&ci v porovnani s rokem 2004 zvysSil o 6 %. Vysledirgnd je zachycen na

nasledujicingrafuc. 3-2.

Vyvoj struktury HmMmotného majetku
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Graf ¢. 3-2: Vyvoj hmotného majetku ve sledovaném obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Obézna aktiva

Jak jsem uz zminil jsou to pré&whkeZnd aktiva spolaosti, kter4 zaujimaji
nejwtsi podil na celkovych aktivech. @ma aktiva spolosti jsou tvéena z nejutsi
casti zejména kratkodobymi pohledavkami, z me&asti pak zasobami a kratkodobym
financnim majetkem. #tom dlouhodobé pohledavky spofest Zzadné nema. Na
nasledujici strahje uvedengraf ¢. 3-3 ktery zobrazuje vyvoj aiznych aktiv a jejich
strukturu v péibéhu sledovaného obdobi. Z grafu vyplyva mirny, ppst se zvySujici

trend nafistu olgZnych aktiv — je patrné posilovani &@mych aktiv na ukor stalych
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aktiv, tedy dochazi k nestandardnimu zvySovanitg§k velkého podilu aiZnych
aktivech na celkovych aktivech spatesti.

Vyvoj ob éznych aktiv
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Graf ¢. 3-3: Vyvoj a struktura atZného majetku ve sledovaném obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Jak vyplyva z grafu nejvice rostly kratkodobé pdalky, jejichz podil se
v prab¢hu let postup®é zvySuje. To je zfisobeno zasti i firemni politikou, kterd se
snazi vychézet vt pozadavikm a tlakim svych odbrateli. Prodlouzena splatnost
pohledavek totiz poskytuje firrjakousi marketingovou vyhodu. Pokud ale porovname
stav kratkodobého fingniho majetku, kteryistava v pitbéhu let vicemé# na stejné
arovni a polozky kratkodobych zavagkejichz hodnota naopak rok od roku insta,
dojdeme k za&kru, Ze firma by se mohla wipadt né¢jaké negativni a népdvidatelné
udalosti dostat do fin&nich potizi. Nema totiz dostétee finartni kryti a v gipac, Zze
by se dosavadni trend vyvijel st&€jako doposud mohlo by to znamenat vazné ohrozeni
likvidity.

Kratkodoby finakni majetek se drzeliblizné na stejné arovni po celou dobu
sledovaného obdobiiiBbm dochazelo v fibéhu let k ugitym vykyvam. V roce 2005
jsem zaznamenal n&€i Ubytek finadniho majetku, kteryinil piiblizné 1 828 tis. K
coz byl pokles asi 0 40 % v porovnani s rokeedphazejicim. Ze struktury majetku lze
vycist, Ze na celkové polozce kratkodobého fimino majetku se hotovostni penize
podili po celou dobu sledovaného obdobi vice neéz#8m pondrem. Z toho vyplyva,

Ze k obchodnimu styku i k jinym draim placeni vyuziva spalaost fevazri platby v
hotovosti a mé# pak jiné zfisoby Uhrad neZz hotovostni, jako H&fad platby pes
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bankovni @et. PoloZka &y v bankdch ma zia¢ kolisavy charakter a ke 31. 12. 2005
meéla spolé€nost na bankovnimctu 725 000 K.

V sledovanych letech doSlo k vyraznym &ram i v polozkach zasob u nichz
dochéazelo k vykyrm v rozmezich firastki 29 % a 39 % v letech 2002, 2004 a ubytku
60 % v roce 2003.#om Ize po roce 2002 vysledovat spiSe pozitiveiskjici trend
stavu zasob, coZz znamend, Ze dochazi k Usporanakiadech, které jsou s drzbou
zasob spojené. Ze struktury zasob také vyplyvékezenizeni nebo ke zvySeni zasob
v prislusnych letech fspélo vice nez z 50 % také snizeni a zvySeni polozky
nedokortené vyroby a polotovar Urovei zasob doklada, ze podnik v nich mé v roce

2005 vazanou asi desetinu svého majetku.

2001 2002 2003 2004 2005

(Udaje vtis. K&)

Graf ¢. 3-4: Vyvoj zasob ve sledovaném obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Vyvoj stalych aktiv
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Graf ¢. 3-5: Vyvoj stalych aktiv ve sledovaném obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s. r. o.
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Horizontalni analyza pasiv spodaosti

zména 2002/2001 zména 2003/2002 zména 2004/2003 zména 2005/2004
PASIVA 2001 2002 Abs. Rel. 2003 Abs . Rel. 2004 Abs . Rel. 2005 Abs. Rel.
[tis KE] | [v%] [tis.KE]| [V %] [tisKE] | [v%] [tis KE] [ [v%]
PASIVA CELKEM 20538 | 20165 - 373 -1,8| 21405 1240 6,2| 21266 - 139 -0,6| 22684 1418 6,7
Vlastni kapital 1753 874 -879| -50,1 471 - 403 - 46,1 523 52 11 805 282 53,9
Zakladni kapital 200 200 0 0 200 0 0 200 0 0 200 0 0
Fondy ze zisku 93 93 0 0 93 0 0 93 0 0 93 0 0
Zakonny rezervni fond 20 20 0 0 20 0 0 20 0 0 20 0 0
Statutarni a ostatni fondy 83 83 0 0 83 0 0 83 0 0 83 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 1928 559 - 1369 -71 181 - 378 - 67,6 278 97 53,6 331 53 19,1
Nerozdéleny zisk minulych let 1928 559 - 1369 -71 181 - 378 - 67,6 278 97 53,6 331 53 19,1
Vysledek hospodareni bézného
obdobi - 368 122 490| 133,2 97 -25 - 20,5 52 -45| -46,4 281 229| 440,44
Cizi zdroje 18480 19210 730 4| 20784 1574 8,2| 20694 -90 -0,4| 21872 1178 5,7
Kratkodobé zavazky 18480 18 767 287 16| 18381 - 386 -2,1| 19195 814 44| 21375 2180 11,4
Zavazky z obchodnich vztahu 17545 17 697 152 0,9| 17 317 - 380 -2,1| 18334 1017 59| 20172 1838 10
Bankovni Gvéry a vypomaoci 0 443 443 443 2 403 1960 442 .4 1499 -904| -37,6 497 -1002| -66,8
Bé&zné bankovni Uvéry 0 443 443 443 2 403 1960 442 .4 1499 -904| -37,6 497 -1002( -66,8
Ostatni pasiva - p fechodné 0 ¢ty
pasiv 305 81 -224| -734 150 69 85,2 49 -101| -67,3 7 -42| -85,7

Tabulkac. 3-3: Horizontalni analyza pasiv

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o.
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Jak lze zjistit z rozvahy, vidime Ze dominantninglgikami pasiv podniku
Zlinterm, s. r. 0. jsou cizi zdroje. Rozlozeni ktuny vyvoje pasiv ve sledovaném
obdobi je znazokmo na nasledujicirgrafu ¢. 3-6. Lze si vSimnout, Ze podil celkovych
pasiv se pozvolna zvySuje, podil celkovych cizidrofi narsta, podil vlastniho

kapitalu pozvolna klesd, ale v poslednich dvowcletease mirairoste.

\WVQj struktury pasiv
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Graf ¢. 3-6: Vyvoj a struktura hmotného majetku ve sladém obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.

Jednou z poloZek, ktera fttovslastni kapital spolaosti je zakladni kapitél. Ten
¢ini u podniku Zlinterm, s. r. 0. 200 tis.cka jeho hodnota se¢bem sledovaného
obdobi pohybovala na konstantni vySi. Neeh se vyvijela i polozka zakonného
rezervni fondu spotmosti, ktera tvéi hodnotu 10 % ze zakladniho kapitalu. Spotest
tvofi podle svych vnthich snérnic také statutarni fond, jehoZz hodnota séem
sledovaného obdobi také n&mia a byla ve vysi 83 tis. K Celkow m¢l vliastni kapital
v pribé¢hu sledovaného obdobi klesajici tendenci a jehixevehaly pongr k naopak
nestandardhvelkému podilu cizich zdrdjsignalizuje, Ze spotaost neni financovana
tim nejoptimalgjSim zpsobem. Myslim si, Ze by bylo lepsi, aby byl podésinich
zdroji k cizim vyrovnagjSi. Pokud porovname strukturu majetku s oborovym
praimérem Vv oblasti stavebnictvi zjistime, Zeuamperny podil okkZznych aktiv ku
vlastnimu kapitélu jeiblizné 71 % ku 35 %, kdeZto wipadt spol&nosti Zlinterm, s.

r. 0. je tento podil v iméru 95 % ku 4%. Z horizontalni analyzy pasiv spotesti
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muzeme dale Wist i Ubytek polozky nerozteného zisku, ktery na pétku
sledovaného obdobi hognpoklesl i vlivem prodlané ztraty vroce 2001, ale

v poslednich dvou letech sespatal zvySovat.
Cizi zdroje

Cizi zdroje spolénosti vykazuji pomaly mezitmi nagst v piméru o 4,4 %.
Rezervy ani Z&dné dlouhodobé zavazky spast Zlinterm, s. r. 0. nema. Dominantni
polozkou cizich zdrd@j jsou kratkodobé zavazky, které se ulghu sledovaného
obdobi mirg zvySovaly. Naposledy dosahly v roce 2005 objema. &L mil. K a
jejich zvySeni bylo v tomto roce 11,4 %. Jak jerpatz vySe zavazk podnik je jimi
(respektive obchodnim @rem) financovan ve zitaé mfe. Na jednu stranu je to dobré,
protoZe se jedna o levny zdroj financi, peedz jsou kratkodobé zdroje financovani
levnejSi nez dlouhodobé, ale na druhou stranu vysokyil m@vazki a pohledavek a
maly podil finagniho majetku ovliviuje zasadnim vlivem likviditu podniku. V roce
2002 se poddo firme ziskat bankovni (&, ktery navySila jestv roce 2003. Ve
zbyvajicich letech sledovaného obdobi pak uZr (splacela a polozka dlouhodobé
aveéry klesa az na&astku cca 500 tis. Kevidovanou ke konci roku 2005. Nasledujici
graf zobrazuje vyvoj vysledku hospddai EZného obdobi a vysledku hospoetai
minulych let za vSechna sledovana obdobi. Intespeetvysledku hospottni uvedu

v dalSicéasti této prace.

Vyvoj hospoda Fskeho vysledku v letech 2001 - 2005
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Graf ¢. 3-7: Vyvoj hospod&keho vysledku ve sledovaném obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

58



3.3.1.2 Vertikdlni analyza

DalSim krokem elementarni analyzy figdarho zdravi podniku je vertikalni
analyza. Ta spdva v tom, Ze zkouma objem jednotlivych poloZzekvaizy na strad
aktiv a pasiv ve vztahu Kk jejich celkovému objerdjiStuje a vyisluje podil &hto
poloZek na celkovém souhrnu. Analyzovanym obdoldongku jsou stale roky 2001 az
2005. Jednotlivé polozky rozvahy jsou pgavany ve vztahu k celkovym akfin a
celkovym pasium. Data jednotlivych let jsou uvédy v tisicich K a v procentnim

vyjadieni.

59



Vertikalni analyza aktiv

2001 2002 2003 2004 2005
Polozka
Absolutni % Absolutni % Absolutni % Absolutni % Absolutni %
Castka Castka Castka Castka Castka
AKTIVA CELKEM 20538| 100,0% 20165| 100,0% 21 405| 100,0% 21 266| 100,0% 22 684 | 100,0%
Stél4 aktiva 524 2,6% 468 2,3% 332 1,6% 221 1,0% 230 1,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek 63 0,3% 63 0,3% 63 0,3% 63 0,3% 63 0,3%
Dlouhodoby hmotny majetek 461 2,2% 405 2,0% 269 1,3% 158 0,7% 167 0,7%
Pozemky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Stavby 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Stroje, pfistroje.. (movité véci) 461 2,2% 405 2,0% 269 1,3% 158 0,7% 167 0,7%
ObézZna aktiva 19944 | 97,1% 19598| 97,2% 21070 98,4% 20 619 97,0% 22 278 98,2%
Zasoby 3908 19,0% 5027 24,9% 1979 9,2% 2745 12,9% 2213 9,8%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé pohledavky 11 447 55,7% 10993 | 54,5% 15 453 72,2% 13035 61,3% 17054 | 75,2%
Finanéni majetek 4 589 22,3% 3578 17, 7% 3638 17,0% 4 839 22,8% 3011 13,3%
Ostatni aktiva 70 0,3% 99 0,5% 3| 0,01% 426 2,0% 176 0,8%

Tabulkac. 3-4: Vertikalni analyza aktiv

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o.
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Z vySe uvedené struktury aktiv spéesti vyplyva, Ze ok¥na aktiva tvéi drtivou
vétSinu celkovych aktiv. Jejich hodnota je po celoobd sledovaného obdobi
stabilizovana a pohybuje se na celkovych aktiveatilpm 97 — 98 %. Co se tyka
stalych aktiv, je jejich podil na celkovych aktivespol€nosti zanedbatelny (cca 1 —
2,6 %) a ma klesajici tendenci. Jiejmé, Ze podnik tedy neinvestuje do nového
vybaveni, odprodava stavajici a Ze stavajici hmatajetek spiSe zastarava. PrasSv

nazornost uvadim nasledujici graf struktury rozivzelkovych aktiv.

Vyvoj aktiv
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Graf ¢. 4-1: Struktura hospodé&kého vysledku ve sledovaném obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Stala aktiva

V porovnani s okznymi aktivy tvdi dlouhodoby majetek spaleosti jenom
malou ¢ast na celkovych aktivech. Nehmotny majetek spwsti tvai podil 0,3 %
na celkovych aktivech spaleosti a pedstavuji ho programy, které sp@iest vyuziva
k projekéni ¢innosti. Hmotny dlouhodoby majetekaulstavuji movité &ci podniku jako
stroje, n&adi, auta a také tento majetek mé velice nizkylpualicelkovych aktivech
spole&nosti a jeho stav se vigchu let sniZuje az na podil pouhych 0,7 % na celkbvy
aktivech v roce 2005. V porovnani s oborovynimrem v od¥tvi stavebnictvi je
poner stalych aktiv v podniku Zlinterm, s. r. o. velmodpifimérny. ProtoZe hodnota

odwtvového ptiméru cinila v roce 2005 fiblizné 27 %.
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Obéznd aktiva

Jsou z nej§tSi casti tvadena kratkodobymi pohleddvkami, z menrgisti pak
zasobami a finamim majetkem. Vyraznou polozkou jsou kratkodobélgadvky, ty
tvoii vice jak padesati procentni podil na celkovyctivakh spolénosti a jejich stav
mé& kEhem sledovaného obdobi stoupajici trend. V roce52j@fich podil peséhl
dokonce 75 % na celkovych aktivech. Coz je uz vgsbkdnota, kteraipvySuje
oborovy ptimér odwtvi stavebnictvi o fiblizné 28 %. Druhou vyznamnou poloZzkou
ob¢Zného majetku je finami majetek. Jeho podil na celkovych aktivech §hem
sledovaného obdobi{mérne 18,6 % a tento majetek mé Vipéhu casu spise kolisavy
charakter. Jeho podil na celkovych aktivech bybeer 2005 22,8 % coZ odpovida
nadpfimérné hodnat oborového piméru, kterycini u finartniho majetku cca. 13 %.
Pritom spolénost soused’uje swij finanéni majetek pedevSim ve form hotovosti.
Posledni dlezitou poloZzkou o&nych aktiv jsou zasoby. Ty tiib v roce 2001 asi
devatenacti procentni podil na celkovych aktiveale, jejich stav se v fib¢hu let
snizoval. Na konci roku 2005 ma tak podnik Zlintesnr. 0. vazano v zasobach uz jen
piiblizné 10 % z celkového majetku. Klesajici trend znamgodtivni vyvoj, protoze
se zrychluje obrat zasob, podnik nema v zasobacdamnyavelky objem majetku a
nemusi také platit dodateé naklady, které souviseji s jejich drzbou. Vystjuktury
ob¢Zného majetku je znazam na gedchozimgrafu ¢. 3-3 a vyvoj struktury zasob

uvadim v nasledujicimgrafu ¢. 4-2.

Vyvoj struktury zasob
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Graf ¢. 4-2: Struktura zdsob za sledované obdob i
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.
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Vertikalni analyza pasiv

2001 2002 2003 2004 2005
Polozka Absolutni % Absolutni % Absolutni % Absolutni % Absolutni %
Castka Castka castka Castka Castka
PASIVA CELKEM 20538 | 100,0% 20 165| 100,0% 21 405 | 100,0% 21 266| 100,0% 22684 | 100,0%
Vlastni kapital 1753 8,5% 874 4,3% 471 2,2% 523 2,5% 805 3,5%
Zakladni kapital 200 1,0% 200 1,0% 200| 0,93% 200| 0,94% 200 0,88%
Fondy ze zisku 93 0,5% 93 0,5% 93 0,4% 93 0,4% 93 0,4%
Vysledek z hospodareni z minulych let 1928 9,4% 559 2,8% 181 0,8% 278 1,3% 331 1,5%
Vysledek hospodareni -368 -1,8% 122 0,6% 97 0,5% 52 0,2% 281 1,2%
Cizi zdroje celkem 18480| 90,0% 19210 95,3% 20784 | 97,1% 20694| 97,3% 21872 96,4%
Dlouhodobé zavazky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé zavazky 18480| 90,0% 18767 | 93,1% 18381| 85,9% 19195 90,3% 21375 94,2%
BéZné bankovni Uvéry 0 0,0% 443 2,2% 2403 | 11,2% 1499 7,0% 497 2,19%
Ostatni pasiva 305 1,5% 81 0,4% 150 0,7% 49 0,2% 7 0,87%

Tabulkac. 3-5: Vertikalni analyza pasiv

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o.

63




Z vertikalni analyzy pasiv spdaleosti Zlinterm, s. r. 0., vyplyva jak vypada
kapitalova struktura uvripodniku. Mizeme vidt z jakych zdra} spol€nost financuje
svoji podnikatelskoucinnost, tedy porr vlastniho a ciziho kapitalu na kapitalu
celkovém. V roce 200Zinil podil ciziho kapitdlu na celkovych pasivech 90 a
postupentasu se tento podil dale zvySoval az na kngieh 96, 4 % v roce 2005. Podil
ciziho kapitalu na financovani podniku je tedy roedtjici. Vlastni jréni spol€nosti
¢inilo v roce 2001 pouhych 8,5 % a jeho podil n&kaeych pasivech se v fnehu
sledovaného obdobi neustale snizoval. Na konci @805 dosahl podil vlastniho
kapitalu hodnoty 3,5 %.

\WVQj struktury pasiv
25 000

20 000 +

15 000 +

R

C

Tis. K

10 000 +

5000 -

2001 2002 2003 2004 2005
‘ O Vlastni kapitél m Cizi zdroje celkem B Ostatni pasiva

Graf ¢. 4-3: Slozeni pasiv za sledované obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s. r. o.

Vlastni jméni

Vlastni jmeni spol€nosti je tvdeno zakladnim kapitalem (ve vysi 200 tist. X
fondy ze zisku — zdkonnym rezervnim fondem, kteryytva‘en v minimélni zakonné
vySi 10 % zakladniho kapitalu, statutarnim fondenktery je tvden podnikem na
zaklad jeho stanov v wené vysi 83 tis. Ka dale hospodgkymi vysledky minulého a
béZného obdobi. Strukturu vlastnihogni spol€nosti za sledované obdobi zobrazuje

nésledujicgraf ¢. 4-4.
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Struktura vilastniho jm  éni
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Graf ¢. 4-4: Struktura vlastniho jemi za sledované obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. 0.
Struktura cizich zdrdja velikost nejdlezitejSich polozek, které se na ni podileji

je vyjadcena na nasledujicigrafu ¢. 4-5.

Struktura cizich zdroj G
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Graf ¢. 4-5: Struktura cizich zdrj za sledované obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

3.3.2 Analyza tokovych ukazateti, nakladi, vynosi a cashflow

Tato ¢ast finani analyzy se &nuje rozboru vyvoje pefinich toki spole&nosti,
tedy analyze vykazu zisku a ztraty, vyapsaklaad a cash-flow.
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zména 2002/2001 zména 2003/2002 zména 2004/2003 zména 2005/2004
VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2001 2002 Abs. Rel. 2003 Abs. Rel. 2004 Abs. Rel. 2005 Abs. Rel.
[tis.K €] [Vv%] [tis.K €] [Vv%] [tis.K €] [Vv%] [tis.K €] [Vv%]
Vykony 72 172 45 361 - 26 811 -37,1 57 952 12 591 27,8 71 351 13 399 23,1 64 631 -6 720 -9,4
Trzby za prodej vlast. vyrobk 0 a
sluzeb 70 866 43 884 - 26 982 -38,1 60 960 17 076 38,9 70 389 9 429 15,5 65 281 -5108 -7,3
Vykonova spot Feba 59 048 34 473 - 24 575 -41,6 46 940 12 467 36,2 60 078 13 138 28 53 110 - 6 968 -11,6
Spotfeba materialu a energie 30 978 17 995 - 12 983 -41,9 21 487 3492 19,4 29 359 7872 36,6 22 590 -6 769 -23,1
Sluzby 28 070 16 478 - 11592 -41.3 25 453 8 975 54,5 30719 5 266 20,7 30 520 - 199 -0,6
Pfidana hodnota 13 124 10 888 -2 236 -17 11 012 124 1,1 11 273 261 2,4 11 521 248 2,2
Osobni naklady 11 464 10 669 - 795 -6,9 10 507 - 162 -1,5 10 558 51 0,5 10 819 261 2,5
Mzdové néklady 7879 7374 - 505 -6,4 7172 - 202 -2,7 7 390 218 3 7 507 117 1,6
Odpisy dlouhodobého majetku 484 172 - 312 - 64,5 199 27 15,7 111 - 88 - 44,2 146 35 31,5
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2703 2 785 82 8 768 -2 017 -72,4 59 - 709 -92,3 41 -18 - 30,5
Zustatkova cena prodaného dl. majetku 2284 2317 33 1,4 638 - 1679 -72,5 33 - 605 - 94,8 41 8 24,2
Ostatni provozni vynosy 913 27 - 886 - 97 259 232 859,3 30 - 229 - 88,4 377 347 1 156,7
Ostatni provozni néklady 1462 378 -1084 -74,1 238 - 140 -37 271 33 13,9 348 77 28,4
Provozni vysledek hospoda feni - 320 127 447 -139,7 420 293 230,7 349 -71 -16,9 512 163 46,7
Vynosové Uroky 22 3 - 19 - 86,4 0 -3 - 100 0 0 0 0 0 0
Nékladové uroky 2 2 2 291 289 14 450 206 -85 -29,2 73 - 133 - 64,6
Ostatni finan¢ni vynosy 0 13 13 13 0 -13 - 100 20 20 20 0 - 20 - 100
Ostatni finanéni néklady 55 60 5 9,1 37 -23 -38,3 82 45 121,6 57 -25 -30,5
Finan €ni vysledek hospoda Feni -33 - 46 -13 39,4 - 328 - 282 613 - 268 60 -18,3 - 130 138 -51,5
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 22 27 5 22,7 19 -8 - 29,6 29 10 52,6 101 72 248,3
Vysledek hospoda Feni za béznou
€innost -375 54 429 -114,4 73 19 35,2 52 -21 -28,8 281 229 440,4
Mimo radny vysledek hospoda feni 4 69 65 1625 24 -45 - 65,2 0 -24 - 100 0 0 0
Vysledek hospoda fFeni za U éetni
obdobi -371 123 494 -133,2 97 - 26 -21,1 52 -45 -46,4 281 229 440,4
Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim - 349 150 499 - 143 116 -34 -22,7 81 -35 - 30,2 382 301 3716

Tabulkac. 3-6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o.
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Z vySe uvedené tabulky a jejich jednotlivych poloAgplyva, Ze spoknost
Zlinterm, s. r. 0. je vyrobni spdleosti. Trzby za prodej zbozZi, a polozky obchodni
marze ma ve vSech sledovanych obdobi nulové. dirémodnoty trzeb za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb vyplyva, Ze spdleost néla v roce 2002 problémy s
odbytem, trzby poklesly v porovnani &gdchozim obdobim o té&h27 mil K¢ (pokles
0 cca. 37 %). Situace se ale zlepSila v nasledtjitdtech, kdy se trzby spéleosti
stabilizovaly, podnik ziskal vice zakazek a objerel se postugnzvysSoval. Ale pece
jenom na konci roku 2005 podnik nedoséahl takovébjerou trzeb jako v roce 2001.
Vyvoj a slozeni trzeb v gbéhu sledovanych obdobi je znazémo na nasledujicim

grafuc. 5-1.

Vyvoj trzeb
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B Trzby za prodej zboZi @ TrZzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb B Trzby z prodeje dl. majetku a materialu

Graf ¢. 5-1: Vyvoj trzeb a jejich slozeni vigpehu let 2001 - 2005
Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s. r. o.

Na nésledujici strance uvadim dalSi graf, tentokrndehledem vyvoje fidané
hodnoty. Pokud se podivame na gorpridané hodnoty k hodnétcelkovych trzeb
zZjistime, Ze fidana hodnota vykazuje viséhu sledovanych let po pateinim poklesu
trzeb vroce 2002 (kdy se snizila o 17 %) mimostouci trend coZz je znameni
pozitivniho vyvoje. Tento pozitivni trend nid&tu z&al rokem 2003 a souvisi se
stabilizaci vyvoje stavu trzeb, které se takgatav tomto roce zvySovat. V roce 2005
dosahuji hodnoty nastu gidané hodnoty jiz 2,2 % a vypada to Zze se podnilalza
ubirat dobrym sgrem.
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obdobim. Je iejmé Ze vykonovéa sp@ba sleduje vykyvy celkovych trzeb. V dalSim

roce

Graf ¢. 5-2: Vyvoj pidané hodnoty za sledované obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.

DalSi ¢asti vykazu je vykonova spgeba. Zde také doslo k vykyvu v roce 2002,

byl zaznamenan pokles vykonové $pby o 41 % v porovnani s minulym

byl naopak zaznamenanisiro 36 % a v roce 2005 byl stav 0 11 % niZSi nez

v roce 2004.

roce

Situace se poz{l stabilizovala a od roku 2003 je spolu s trendstmupajicich trzeb

V poloZce osobnich nakladdochazi jenom k malym meztmim pohylim. V

2002 jsem zaznamenal mensi Ubytekéztmand v disledku Ubytku zakazek.

patrné i mirné zvySovani mzdovych nakiafl’ roce 2005 to byl nast 0 2,5 %)

tis. Ké
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Graf ¢. 5-3: Vyvoj a struktura osobnich nakiad
Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.
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Graf ¢. 5-4: Vyvoj pdtu zangstnana

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. 0.

Hodnota odpi& od roku 2002 stufpvité¢ klesala a rostlaifemz je dominantni
pokles, ktery souvisi i se snizovanim stavu a hoddtouhodobého majetku.éBem
obdobi let 2001 az 2005 klesla hodnota oilpigstup® az o 70 %. Rtom v roce 2005
byl zaznamenan nast 35 % v porovnani s rokentiggichozim. Na nasledujicigrafu ¢.
5-5 je znézoradn vyvoj provoznich vynas a provoznich naklad A byl to prae¢
hospodésky vysledek z provozndinnosti, ktery mdl na finartni hospodgeni firmy
zasadni vliv. Vtomto stmu se hospodani firmy ubira dobrym s@nem, porvadz

podil provozniho hospotgkého vysledku celka@wrostl.

Provozni €innost
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Graf ¢. 5-5: Provozni naklady, provozni vynosy éhgh provozniho HV

Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.
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Graf ¢. 5-6: Vyvoj celkovych nakladvynos a pribeh vysledku hospodani
Zdroj: Ucetni vykazy spat@osti Zlinterm, s. r. o.

VySe dag z prijmi za BZnoucinnost se odviji dle legislativhich norem platnych
pro dany hospodéky vysledek BZného roku. Na nasledujicigrafu ¢. 5-7 je
znazorrn vyvoj hospodiskeho vysledku a jeho jednotlivy¢hsti.

Struktura hospoda Fského vysledku v letech 2001 - 2005

2001 2002 2003 2004 2005
O Provozni wsledek hospodareni ®m Finanéni wsledek hospodareni
@ Vysledek hospodareni za béznou ¢innost m Mimoradny wsledek hospodareni

Graf ¢. 5-7: Struktura hospod&kého vysledku za sledované obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy spof@osti Zlinterm, s. r. o.

Z grafu mizeme vyist, Ze i pes vysoké trzby v porovnanim s dalSimi lety

sledovaného obdobi, dosahla spotest viivem vysokych nakladv roce 2001 ztraty.

70



A to sice ve vySi 375 tis. Kza EZnou ¢innost. Situace ale nebyla zase az tak zl4,
protoze v roce 2000 si podnik vedl velmi depntl rekordni obrat a dosahl zisku za
béZnou ¢innost 532 tis. K. Nepgiznivy vyvoj v roce 2001 byl tak vykompenzovan
kumulovanym ziskem z minulych let.

V dalSich letech se ekonomicka situaceiza stabilizovat a podnik dosahuje
narmstu trzeb i nérstu zisku za &né obdobi, kdyZz podil provozniho vysledku
hospodéeni z&ina fist a dosahuje uz vzdigrnychcisel. Negativni trend alergtrvava
u finantniho vysledku hospodeni, kde vlivem vzniklych nakladovych Urokarostla
ztrata z tohoto hospottkého vysledku v roce 2003 az na hodnotu — 32&tisktera
ale byla vykompenzovana vysokym ziskem z prov@mmosti. A tak nakonec dosahl
podnik v roce 2003 zisku. Postupeiasu se ztraty z fingniho vysledku hospodeni
zmensuji, tak jak podnik postupeplacel pijaty aver.

Celkovy vyvoj hospod&kého vysledku se Zal po roce 2002 stabilizovat a
podnik tak dosahuje zisku. Z grafu Ize takéigy Ze rok 2005 dopadl po strance Urbvn
provozniho zisku a zisku z&iné obdobi celkayvelmi dolie. To je ale pouze stavova
stranka ¥ci. Na to jaké pe¥gni toky probihaly uvnit spol€nosti se podivame
v nasledujicicasti prace, kde nastinim vyvoj cash-flow spotesti a kde zjistime, Ze

zisk a penize nejsou jedno a totéz.
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Analyza Cash-flow

zména 2002/2001 | zména 2003/2002 zména 2004/2003 zmeéna 2005/2004
Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.
CASH-FLOW 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 _ , , _
[tis.K €] [%] [tis.K €] [%] [tis.K €] [%] [tis.K €] [%]
02/01 % 03/02 % 04/03 % 05/04 %
Stav pen éznich
prost fedk ti na za€atku
Ucetniho obdobi 1620 4589| 3578 3638 4 839 2 969 183,27 -1011 - 22,03 60 1,68 1201 33,01
Cisty CF z provozni
¢innosti 4 324 27| -1606 2347] -1955| -4297 - 15915 -1633| -6048,15 3953 246,14 -4 302 - 183,3
Cisty CF z investi éni
¢innosti -386| - 1481 - 294 - 294 127] -1095 - 283,68 1187 80,15 0 0 421 143,20
Cisty CF z finan énich
¢innosti - 969 443 1 960 - 852 0 1412 145,72 1517 342,44 -2812 - 143,47 852 852
Cisté zvySeni nebo
shizeni pen éZnich
prost fedk 2969) -1011 60 1201| -1828| -3980 - 134,05 1071 105,93 1141 1901,67 -3029| -252,21
Stav pen éznich
prost fedk & na konci
Gcetniho obdobi 4589| 3578| 3638| 4839 3011 -1011 - 22,03 60 1,68 1201 33,01 -1828 - 37,78

Tabulkac. 3-7: Analyza cash-flow

Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s.r.o




Provozni cash-flow

Ma ve sledovanych obdobich 2n& kolisavy charakter. Cash-flow z provozni
¢innost je ovliwiovan vysledkem hospotni za kZnoucinnost ged zdagnim a vysi
odpidi. | pres vysokou uroveprovozniho cash-flow afes kladnou hodnotu celkového
cash-flow v roce 2001 dosahl podnik v tomto rog@tat ged zdasnim — 349 tis. K.

V roce 2002 je provozni cashflow sice kladné aporovnani s rokem 2001 pokleslo o
15915 %. Vtomto roce se firma nachazela v recesntla dostatek lukrativnich
zakazek, vykazovala mensi trzby, musela progbastnenil se 0 znané mnozstvi stav
evidovanych zasob. V roce 2003 pala@al negativni trend snizovani cash-flow, kdy
byl zaznamenan dalSi drasticky pokles provoznilsh-gow, tentokrate o 6 048 % a to
sice vlivem naistu pohledavek. Podnik si vedl debv roce 2004, kdy nastalo oZiveni,
zvysSeni trzeb a kdy ubyly pohledavky ve vySi 2 488 K¢. To vedlo také ke zvySeni
provozniho cash-flow o 246 % v porovnanim s roked®32 Na konci sledovaného
obdobi v roce 2005 ale zase kboash-flow z provozniinnosti véervenycheislech na
hodnot — 1 955 tis. K coZ je velmi negativni stav, ktery byl Z&nén naiiistem

kratkodobych pohledavek.

Penézni tok z investitni ¢innosti

Uroveir cash-flow zinvestni ¢innosti ma ve v3ech sledovanych obdobich
zaporny stav. V roce 2002 se stav cash-flow z ims@tinnosti vyvijel nejdynandié;i,
kdyZz podnik dosahl sniZzeni cash-flow z invé&sticinnosti o 284 % vlivem investic a
vydaji za stala aktiva. Jako kladny se ukazal jenom 1@B52kdy jsem zaznamenal
pozitivni stav 123 tis. K

Cash-flow z finanéni éinnosti

Ma stejré jako provozni cash-flow zie¢ rozkolisany charakter. V roce 2001
jeho hodnota&inila — 969 tis. K., kdy byl jeho vyvoj hlavé ovlivnhén platbami na vrub
fondd a vyplacenymi podily spataikim. V roce 2002 ovlivnila pozitivh financni
cash-flow zng¢na stavu zavazk Cash-flow z finadni ¢innosti tak dosahlirastku 145
% oproti fredchozimu roku a dostal se &ernychcisel. Rok 2003 fedstavuje nejtsSi
prirastek finagniho cash-flow, ktery dosahl v tomto ra&stky 1 960 tis. K, ktery byl

73



opétovre zpasobeny zminou stavu zavazk konkrétg pak O¥rem. Dostavam se jiz
k poslednimu roku finamiho cash-flow, kdy prathla rgjakd zng¢na a to sice k roku
2004. Zase tu gsobily zmeny vyvolané vzniklym Usrem a také z#mou vlastniho

kapitalu a konény stav finakiniho cash-flow v roce 2004 byl tak — 852 tig. K

Cash-Flow
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Graf ¢. 5-8: Struktura cash-flow v fibehu sledovaného obdobi

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. 0.

3.3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, znamy jako ukazatele fofidancnich prostedki slouzi
k zhodnoceni finami situace spotmosti, redevsim pak jeji likvidityCisty pracovni

kapital je nejpouzivaijsi ukazatel.
Jedno z &kolika vyjadreni pro vypdet cistého pracovniho kapitalu je:
Cisty pracovni kapitaE obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Jeho vysledky vSak musi byt brany olmtzs. Tato opatrnost vychazi z faktu, ze
pii vypoctu se uvazuje, Zze vesSkeraiha aktiva Ize progmit v hotovost, ve skut@osti
ale musime bréat tuto hypotézu s rezervOisty pracovni kapital spoteosti funguje

jako ochranny polStapodniku pro pipad poteby likvidnich progedki. Jedna se o
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kapital, ktery nize spolénost vyuZzit pro zajighi své podnikatelsk&nnosti v gFipadt

negiznivého vyvoje finadni situace.

Polozka 2001 2002 2003 2004 2005
Obézna aktiva 19944 19 598 21 070 20619 | 22278
Kratkodobé zavazky celkem | 18 480 19 210 20784 20694 | 21872
Pracovni kapitél (netto) 1464 388 286 -75 406

Pracovni kapital netto
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Graf ¢. 5-9: Pracovni kapitél
Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.

Z uvedenych vyslednych hodnot vyplyva, Ze spodst ngla cisty pracovni
kapitdl po dobu 4 let k dispozici. Coz je pozitivinend. Jen v roce 2004 vlivem
mensiho porru obéZnych aktiv doSlo k tomu, Ze byla hodnatistého pracovniho
kapitalu zaporna, coz signalizovalo mozné probléntikviditou, resp. se ziskavanim
zdroji. Koneiny kladny stav v roce 2005 vSak jiz byl zase peoaitia ukazuje na to, ze

se situace v podniku stabilizovala.

3.3.4 Analyza pomérovych ukazatek

3.3.4.1 Analyza rentability

Rentabilita je schopnost podniku vyfeé zisk, a pra¥ tato schopnost je

viv s

z dlouhodobého hlediska prosfeni UsgsSnosti podniku asi nejdkzitéjSi. Rentabilita je
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pouzivana, chceme-li vyjétl pomér vynosu kapitélu k jeho objemu, vztah mezi
vloZzenymi prostedky a efektendinnosti, do které byly tyto pragdky vlozeny. Zajima

nas tedy, do jaké miry se nam vklad vloZzeny do padrhodnotil nebo nezhodnotil.

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita aktiv (ROA) -1,81%| 0,61%| 0,45% | 0,24% | 1,24%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -21,16% | 14,07% | 20,59% | 9,94% | 34,91%
Rentabilita trzeb (ROS) -0,50% | 0,26%| 0,16%| 0,07%| 0,43%
Rentabilita dlouhodobého kapitalu -21,16% | 14,07% | 20,59% | 9,94% | 34,91%

Vyvoj rentability viastniho kapitalu
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Graf ¢. 6-1: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi k zhodnoceyrosnosti kapitalu, ktery byl
do spoleénosti vloZzen vlastniky. Vzhledem Kk riziku, kteréntd vlastnici podstupuiji, by
méla byt tato rentabilita vySSi nez-li rentabilitalkaevych aktiv. Z tabulky ukazateél
rentability vyplyva, Ze je finami paka kladna tedy Ze ROE > ROA. Vidime, Ze haanot
ukazatele ROE u spdaieosti Zlinterm, s. r. 0. ve sledovaném obdobi ptmvooste a to
piedevsim diky zniované finatni pace, kdy velky podil ciziho kapitalu diana fist
ROE. Vroce 2001 dosahl podnik ztratu a tak i reitita byla zaporna. Situace
v podniku se ale v gbéhu let stabilizovala a zopodni hodnoty — 21 % v roce 2001
stoupla hodnota ROE v roce 2005 na &85 %. Vzhledem k gimérnym hodnotam

ukazatele ROE za rok 2005 z oboru stavebnictviktrgstatovat, Ze ROE spoteosti
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Zlinterm, s. r. 0. je nad oborovymupnérem (ktery¢inil v roce 2005 14,89 %) to je
dano velkou mrou prag faktem, Ze podnik ma& nadpnérny podil ciziho kapitélu,

ktery se v piibéhu sledovaného obdobi jesvySuje.

Vyvoj rentability trzeb a rentability celkovych akt iv (ROA)
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—e— Rentabilita aktiv (ROA) —e— Rentabilita trzeb

Graf ¢. 6-2: Vyvoj rentability trzeb a rentability celkgsh aktiv
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Rentabilita celkovych aktiv ROA

Jak lze vyist z vySe uvedené tabulky a grafu, hodnoty tohdatazatele ve
sledovaném obdobi rostou, coz &nalepsujici se stav rentability. Ziypodni hodnoty
- 1,81 % roku 2001, kdy podnik vykazal ztratu, gtioukazatel ROA v roce 2005 na
hodnotu 1,24 %. Vzhledem k oborovémuirpiru stavebnictvi, kterginil v roce 2005
7,69 % a v zhledem k vySi bezrizikové arokové gakberacinila v roce 2005 3,54 %
Ize tici, Ze spolénost Zlinterm, s. r. 0. za oborovymuprem hodg zaostava a
rentabilita celkovych aktiv je celkéwelmi nizka. Pozitivnim signalem ale je, Ze se
ukazatel hodnoty ROA od roku 2004 zvysil.

Rentabilita trzeb ROS

Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele tim lépe. j@akidét z jiz zmiiované

tabulky hodnot ukazatilrentability dosahuje spaleost jen velice malychifristki a
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celkow je vysSe rentability trzeb na velmi nizké Grovniitgm nejvynosijSim byl rok
2005.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu ROCE

Analyza tohoto ukazatele rentability kopiruje stawtability vlastniho kapitalu.

Vyslo tak, Ze nejfiznivéjSim rokem ve vynosnosti dlouhodomvestovaného kapitalu
byl pro spolénost rok 2005.

3.3.4.2 Ukazatelé aktivity

v

Pati k dilezitym ukazatdim finartni analyzy, nebdse jimi nefi jak efektivré
firma hospod# se svymi aktivy. Zjisuje se tak vlasthintenzita vyuziti aktiv, ktera se
nakonec promitne i do ziskovoskiizeni a optimalizace v této oblasti fpat zakladnim
ukolaim finanéniho tizeni. Proto je nutné analyzovat &fih hodnoty obratovosti a
k tomuto @&elu jsou konstruovany prévponmerové ukazatele aktivity. V nasledujici
casti prace provedu vypet a interpretaci obratu celkovych aktiv, doby dbraasob a

doby obratu pohledavek.

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Vazanost aktiv 0,30 0,46 0,35 0,30 0,35
Obrat celkovych aktiv 3,58 2,31 2,88 3,31 2,88
Obrat zasob 18,13 8,73 30,80 25,64 29,50
Obrat stalych aktiv 140,40 | 99,72| 185,93| 318,77| 284,01
Obrat ob éznych aktiv 3,69 2,38 2,93 3,42 2,93
Doba obratu stalych aktiv (ve dnech) 3 4 2 1 1
Doba obratu HM (ve dnech) 2 3 2 1 1
Doba obratu ob éZnych aktiv (ve dnech) 99 153 125 107 124
Doba obratu zasob (ve dnech) 19 39 12 14 12
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 57 86 91 68 95
Doba obratu zavazk G (ve dnech) 108 187 135 111 139
Doba samoreprodukce 0,2 -0,5 55 0,2 -0,1
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Casovi ukazatelé Aktivity
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Graf ¢. 6-3: Ukazatelé aktivity
Zdroj: Ucetni vykazy spod@osti Zlinterm, s. r. o.

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv udava pet obratek celkovych aktiv za rok. Podle
literarnich zdraj, je nutné zhodnotit moznost efektivniho sniZzenlkagch aktiv
pokud je hodnota ukazatele nizsi nez 1,5. Dagré hodnoty jsou v rozmezi 1,6 — 2,9.
Ve sledovaném obdobi doSlo u sgolesti k fistu i k pokle@m hodnot tohoto ukazatele
piitom se hodnota roku 2005 v porovnani s rokem 20@dnila z 3,58 az na 2,88 coz
napovida, Ze se obrat celkovych aktiv glard snizil, ale i pesto spolénost dosahuje

pozitivhiho vyvoje tohoto ukazatele.

Véazanost celkovych aktiv

Véazanost celkovych aktiv slouzi k zhodnoceni vykasin efektivnosti, intenzit
vyuzivani aktiv spokgnosti s cilem dosazeni trzebim je hodnota ukazatele nizsi, tim
firma Iépe a efektivE]i vyuziva sva aktiva. Ve sledovaném obdobi do&oskagnaci
hodnot tohoto ukazatele, které se drzalgdm sledovaného obdobi pohybovaly kolem
hodnoty 0,35.

Obrat zasob

Hodnota tohoto ukazatele udava, kolikrat je &#ghu roku kazda polozka zasob

firmy prodana a znovu usklagim. Cim vy33i pdet obratek, tim efektivijsi ma
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spolg&nost skladovou politiku. Z vySe uvedené tabulky rmtd zjistime, Ze Ize u
spol&nosti Zlinterm, s. r. 0. v poslednich dvou letegfsledovat fistovou tendenci
tohoto ukazatele, coz je pozitivni jev znamenagecizovani zbytného vazani

pertznich prostedki v zasobach spalaosti.

Doba obratu zasob

Tento pongrovy ukazatel vyjathje paet dni, po réZ jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spteby (jde-li o suroviny a material), nebo do dobjycle
prodeje (pokud se jedna o zasoby vlastni vyroby)spdl€nosti Ize v péibéhu let
vysledovat klesajici trend tohoto ukazatele. Tov&dus postupnym sniZujicim se
stavem zasob (materidlu) a vypovida to také o dabsdbovaci politice, kterou se

spole&nost v poslednich letech sledovaného obdobi ubira.

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek udava obdobi odnakai prodeje, po které
musi podnik v piméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych zaka#nikla tuto dobu
spole&nosti poskytuji odérateiim tzv. obchodni . Z toho vyplyva,cim je doba
obratu nizS8i, tim lépe. Z tabulky ukazatehiZzeme vyist spiSe negativni tendenci ve
vyvoji tohoto ukazatele. V roce 2001 byla doba tbohledavek 57 dn v roce 2002
uz 86 drii, vroce 2003 91 dn vroce 2004 68 dna vroce 2005 se stav obratu
pohledavek prodlouzil az na 95wr¥itom doba obratu pohledavek delSi jak 9@ de

bere za rizikovou, tudiz v tomto $m se podnik nachazi spise v negativnim trendu.

Doba obratu zavazki

Tento ukazatel aktivity duje ve dnech mimérnou dobu, ktera uplyne mezi
nadkupem zasob a jejich uhradou. Tento ukazateblgédsledovat, pawadz nakup na
obchodni Gvr predstavuje pefEni prostedky, které podnik po titou dobu zadrZuje a
vyuziva k uspokojovani svych vlastnich it Ve spolénosti dochazelo dhem
sledovaného obdobiép let k vykyvim tohoto ukazatele. Po razantnim usin
ukazatele v roce 2002 (zvySeni doby obratu o 78),dktery byl zmisoben Ubytkem

trzeb vtomto roce, nasledoval mirny pokles a dap%latebni moralky podniku.
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Pfitom v poslednim roce sledovaného obdobi jsem zaenal postupny dagpovny
narst tohoto ukazatele, tudiz firma splaci své zavawzkyco pomaleji nez v minulosti.

Srovnani period obrat G zavazk  a pohledavek

2001 2002 2003 2004 2005

‘ m doba obratu pohledavek m doba obratu zavazku

Graf ¢. 6-4: Srovnani obratovosti zavaiz pohledavek

Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

3.3.4.3 Ukazatelé likvidity

Trvald platebni schopnost je jednou ze zakladntmimpnek Usgdné existence
podniku. Jeieba, aby spotmost zajistila takové mnoZstvi pgmich prostedki, které
bude moci v fipad potreby gemenit na hotovost a splatit dluh. DalSich WeaFitych
pon¥rovych ukazateél jsou proto ukazatele likvidity. Mezi ukazatele Viility pati
likvidita okamzit4, pohotova a ébna. Abych mohl ziskané hodnoty srovnat
s odwtvovym primérem, provedu vypéet podle metodiky Ministerstva jmyslu a
obchoduCR, takze ke kratkodobym zavdzk piipoctu je$t kratkodobé bankovni
avéry. Krome¢ srovnani s gimeérem stavebnictvi srovnam vysledky také s obBecn

stanovenymi bankovnimi standardy.

Ukazatel 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
BéZna likvidita 1,08 1,02 1,01 1,00| 1,02
Pohotova likvidita 0,87| 0,76| 092| 0,86| 0,92
OkamzZitéa likvidita 0,25 0,19| 0,18 0,23| 0,14
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Bézna likvidita

U financné zdravych spoknosti, se pozadované bankovni standarty ukazatele
béZzné likvidity pohybuji v mezich hodnot 2 az 3. Oleenizeme konstatovat, 28m
vySSi je hodnota ukazatele, tim je prgwodobrjSi zachovani platebni schopnosti
podniku. V sektoru stavebnictvi byly zjsty hodnoty ukazatele ébné likvidity
vrozsahu 1,5. Jak je tedy patrnotfeqchozi tabulky vypgenych hodnot i z grafu,
spol&nost doportiovanych optimalnich hodnot ani zaznamenanych stdfidaoboru
stavebnictvi nedosahuje&Bha likvidita se pohybujes$ng nad hranici hodnoty 1,0 coz
znamena, Ze by se podnik mohl dostat vlivetfakych nedekavanych negativnich
udalosti do vaznych problémkteré by souviseli prévs nedostataou likvidnosti

majetku spolénosti.

Ukazatelé likvidity

2001 2002 2003 2004 2005

\ —e— Bé&Zna —a— Pohotova —a— Okanwita

Graf ¢. 6-5: Ukazatelé likvidity
Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.

Pohotova likvidita

Doporwené hodnoty ukazatele pohotové likvidity by sdynu finantné zdravych
spole&nosti pohybovat v rozmezi 1 — 1,5itBm hodnoty v rozmezi mensi jak 1&evi
0 vazném riziku, vyplyvajicim z mozné nelikvidnostajetku spolénosti. Steji jako u
predchoziho ukazateleginé likvidity i zde niizeme vidt, Ze doportienych hodnot za

sledované obdobi firma nedosahuje. Ukazatel se oot okolo 0,9.
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Okamzita likvidita

U ukazatele okamzité likvidity se poZzadované optitn&odnoty pohybuji mezi
0,2 az 0,5. Rtom vySSi hodnoty se povaZuji za neefektivni hdsfEni s kapitalem. |
v tomto gipad jsem zaznamenal nizké hodnoty tohoto ukazatedeg lde v prméru
drzely €sné¢ pod hranici hodnoty 0,2.fiom stav rok 2005 se v tomto 8m vyvijel

spiSe negativhvlivem nizSi arova peréznich prosiedki.

3.3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti udavaji vztah mezi cizinmogda vlastnim kapitalem,
nebo jejich slozkami. N do jaké miry jsou ve spdleosti k financovani aktivit
pouZity cizi zdroje financovani.

Nyni se podivAme na finami strukturu podniku, tedy na to, nakolik firma
vyuZziva ke svému financovani vlastni a cizi zdrdpo ukazatele jsou pro firmu velice
dulezité a pi feSeni struktury financovani se vyZzaduje maximalpiatmost.
Zadluzenost firmy tak nemusi byt pouze negativesji dist mize pgispét k rastu
rentability vlivem misobeni finatni paky. S jejimistem vSak mohou vzniknoutdite
problémy. RiliS velka zadluZenost totiz ivie vést k finatni nestabilié, nesolventnosti
a v kongéném disledku aZz k zaniku samotného podniku, financovangku pouze
vlastnimi zdroji zase fite podnik pipravit o zbyténé mnoho prosedki, neba je
znamo Ze vlastni kapital je drazsi nez cizi. V naol@zatel zadluZzenosti provedu
komentde celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancgviaoéficientu urokového

kryti a finareni péky.

Ukazatel 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Celkova zadluzenost 0,90 0,95 0,97 0,97 0,96
Zadluzenost vlastniho jm éni 10,54 | 21,98| 44,13| 39,57 | 27,17
Koeficient samofinancovani 0,085| 0,043| 0,022| 0,025| 0,035
Finan €éni paka 11,72| 23,07 | 45,45| 40,66| 28,18
Urokové kryti 0| 6350 1,44| 1,69 7,01
Doba néavratnosti Gv éru 0 150| 8,12 9,20 1,16
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Celkova zadluzenost

Hodnota tohoto ukazatele vzrostakhém sledovaného obdobi z 90% na hodnotu
pohybujici se kolem 97 %. Tyto vysledky napovidajtom, Ze spol#ost vyuziva
k financovani své podnikatelskénnost z drtivé¢asti cizich zdraj a to pak pedevsim
kratkodobych zavaZzk Pokud srovnam tento ukazatel s oborovyifimgrem v odwtvi
stavebnictvi zjistime, Ze pokud jde o cizi zdrayetvori v odwtvi stavebnictvi v roce
2005 pfiimérné 62 %. Podnik Zlinterm, s. r. 0. se tedy vymykanmfru. Podoba je
tomu u vlastniho kapitalu, ktery za rok 2005ifwoodwtvi stavebnictvi pimérné 35 %
celkovych pasiv, a u podniku Zlinterm, s. r. o.mlil vlastniho kapitalu pohybuje
kolem 3,5 %, tedy hodnoty oprotitnéru jsou desetkrat mensi. Vyhodou moZznosti
financovani cizimi zdroji jsou nizSi néklady cizitkapitdlu v porovnani s naklady
vlastniho kapitalu, ale na druhou stranu je tuzjiinované rostouci riziko, které plyne z
financovani cizimi zdroji. Navic takto vysoké hotihaelkové zadluzenosti firmy
napovidaji o tom, Ze v budoucnu by mohla mit spaet problémy $ piripadném

dalSim ziskavani @va.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani davdebled o finatni struktde podniku — do jaké
miry jsou celkova aktiva financovana vlastnim kalein. Je domkem ukazatele
celkové zadluZzenosti a vyjage finartni nezavislost firmy. Hodnoty ukazatele ve
sledovaném obdobi se mezin® spiSe snizovaly aZz na kam®u hodnotu 3,5 % v roce
2005. Tento stav je adekvatriedchozimu ukazateli a jen potvrzuje &§wychazejici

z celkové zadluzenosti, tedy Ze financovani cizdmji prevaZzuje.

Urokové kryti

Ukazatel arokového kryti informuje o tom, kolikr@ifevySuje zisk placené
nékladové uroky. Praktick§ést zisku vyprodukovana cizim kapitalem blarst&it na
pokryti naklad na vypij¢eny kapital. Bankovni standart je roven hodnatazatele 3.
Pritom dolie fungujici podniky dosahuji hodnot 6 - 8. Obeghati, Zec¢im vyssi je
hodnota tohoto ukazatele, tim vySSi je schopnodhia splacet G&ry. V tomto sndru
vykazuje podnik relativhdobré vysledky ukazatele. V roce 2001 podnik rnié@adné
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nakladové uroky, patvadz nendl Zadny Uér. V roce 2002 byl ukazatel Urokového
kryti nebyvale giznivy, podnik si v tomto roce sice vzaldiyale splatky nakladovych
aroki byly nizké. V dalSich letech se placené nakladowky z Gru jiz zvysSili a tak
hodnota ukazatele nedosahuje téizmivého vysledku jako v roce 2002. Situace se ale
zlepsila v roce 2005, kdy je hodnota ukazatele ao¥n Podnik v tomto roce splatil
velkoucast svych usra a tudiz se fiblizil optimalni hodnot Grokového kryti.

Finanéni paka

Ukazatel finatni paky namiika, kolikrat je jngni vlastniki firmy zvétSeno
pouzZitim cizich zdrdgj. Cim je zadluZenost podniku vy3si, tim vy3si je iaskal
finanéni paky. Vyuzivani dluhu neboli efektu finam péaky ovliviuje jak riziko, tak i
vynosnost podniku. Je-li ROE > ROA, pak podnik &fe¥€ vyuziva cizi zdroje — tedy
projevuje se pozitivni vliv finaini paky. Ripojeni cizich zdraj potom misobi na
zvySeni ziskovosti vlastniho kapitalu. V épém gipad s rostoucim zadluZzovanim
klesa ziskovost vlastniho kapitalu. Ukazatel je ¥iygSi,¢im vySsi je podil cizich zdrj
na celkovém financovani. Vigséhu celého sledovaného obdobi tento ukazatel
vykazuje vysoké hodnoty vlivem vysokého podilu dizizdrofi financovani na
celkovém majetku. Projevuje se tak pozitiviispbeni finatni paky, kdy po celou
dobu sledovaného obdobi je ukazatel ROE > ROA atlgplnakladovych urak

Z prijatych Gwra jsou relativi nizké a nefedstavuji velké riziko pro spaieost.

3.3.45 Provozni ukazatele

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Produktivita prace z p Ffidané hodnoty 273 253 250 251 250
Produktivita z vynos G 1503,58(1054,91|1317,09 |1 585,58 |1 405,02

Produktivita prace z pridané hodnoty

Ukazatel udava informace o tom, jaka j@lpna hodnota na jednoho pracovnika.
Ve vyvojovéradt by mél tento ukazatel vykazovat rostouci tendenci a potdy se nél
shazit o soustavné zvySovani produktivity Zdané hodnoty. Ze zji&hych hodnot

tohoto ukazatele vyplyva, Ze vyvoj] ukazatel ulghu sledovaného okoli spisSe
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stagnuje. Hodnota ukazatele dosahovala v roce 2@86tky 273 tis. K na jednoho
pracovnika. V roce 2002 nasledoval pokles a pakaskedna stagnace trvala az do roku
2005. Pro srovnani siomérem v oboru stavebnictvi jde spiSe o po@ihpirné hodnoty,

porgvadz paimer se pohybuje za rok 2005 kolem hodnoty 596 tis. K

Produktivita z vynosu

e

Pro znazoréni kolik korun vykor piinaSi podniku jeden zatstnanec slouzi
ukazatel produktivity prace z vykdn Fritom jsou samazjm¢ zadouci co nejvyssi
hodnoty tohoto ukazatele. Jak je &tiG tabulky hodnot trend tohoto ukazatele je ma
zase kolisavy charakter, kdy po poklesu hodnotce 2002 nasleduje postupny mirny

vzestup.

Mzdové néklady a plimérnd mzda

VySe pimérné mzdy v podniku po roce 2002 stagnuje a drzegetas na stejné
arovni. Ritom vyvoj pridané hodnoty v fiibéhu sledovaného obdobi mérmarista.
Dale jsem zjistil, Ze vySe pmérné mzdy v oboru stavebnictvi, postdpnafista
kazdym rokem. Rimérna mzda v podniku Zlinterm, s. r. 0. tak nedosalogj&tvoveho

praméru a jeji naiist je niZsi nez nést gridané hodnoty - coz je pozitivni vyvo.

Porovnani p Fidané hodnoty s pr mérnou m ésiéni mzdou
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Graf ¢. 6-6: Porovnani pidané hodnoty s gmernou mzdou
Zdroj: Ucetni vykazy spof@osti Zlinterm, s. r. 0.
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3.3.5 Analyza vybranych soustav ukazatai

3.3.5.1 Altmansav index finanéniho zdravi

Altmanav model vychazi z vyzkutn analyz Prof. Altmana uskutenych
koncem 60. let a revidovanych v 80. letech. Modgldtanoven zvlaSpro podniky s
akciemi véejr¢ obchodovatelnymi na burze a zvlgdro ostatni podniky. Tento model
je sestaven z &i pomerovych ukazateél, které jsou dopkny o pgislusné vahy
vyjadiujici vyznamnost jednotlivych hodnot. Pro posouZerdncni situace firmy jsou

stanovenyif pasma, ve kterych seithe podnik nachazet.

Ptitom hodnoceni vyptienych hodnot interpretujeme nasledujicimisgbem:

Hodnota indexu > jak 2,9» jednd se o finamé silny podnik

Hodnota indexu mezi hodnotami 1,2 — &9podnik ¢eli uritym finantnim obtizim a

nachéazi se v tzv. Sedé&on

Hodnota indexu < jak 1,2 podnik se nachazi ve Spatné fitiainsituaci, hrozi bankrot

Rovnice Altmanova indexu je nasledujici:

Z=0,717 % +0,847 % +3,107 % +0,420 % +0,998 %

Kde:

X1 = Cisty pracovni kapital/ Celkova aktiva

X2 = Kumulovany nerozileny zisk minulych let/ Celkové aktiva

X3 = Zisk gred zdagnim + nékladové uroky (EBIT) / Celkova aktiva
X4 = Ugetni hodnota vlastniho kapitalu/ Celkové dluhy

X5 = Celkové trzby/ Celkova aktiva
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Polozka 2001 2002 2003 2004 2005
X1 0,07 0,02 0,01 0,00 0,02
X2 0,09 0,03 0,01 0,01 0,01
X3 -0,02 0,01 0,02 0,02 0,02
X4 -0,02 0,05 0,02 0,03 0,04
X5 3,58 2,31 2,88 3,31 2,88
Vysledny koeficient 3,64 2,39 2,96 3,39 2,98

Altman av koeficient

5,00

4,00

3,00

2,00 +

1,00 A

0,00

2001 2002 2003 2004 2005

Graf ¢. 7-1: Altmanv index finagniho zdravi
Zdroj: Ucetni vykazy spol@osti Zlinterm, s. r. o.

Z vyslednych hodnot Altmanova indexu fidaho zdravi mizeme vyvodit
relativre pozitivni zav¥ry. Jak je patrné z tabulky i z grafu, podnik sé&hdm
sledovaného obdobi, kr@énroku 2002, nachazel nad Sedou z6nou. To znamena, z
vysledky vypovidaji o stabilit a celko¢ relativie dobrém ekonomickém stavu
podniku. Ritom, ale hodnota ukazatele mirklesa koncem roku 2005 a proto by bylo

dobré dalSi vyvoj spobmosti dale sledovat.

3.3.5.2 Index diavéryhodnosti IN 01

Altmaniv model, ktery se u nas &l po roce 1990 Siroce vyuzivat,cah byt

postupi casto kritizovan Ze neni vhodny pro nase podminkgtdPza&ali manzelé
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Neumaierovi na VSE Praha vyvijet ve spolupraci sMiodely IN, které by vice
vyhovovali ceskému prosedi. Postup byly vyvinuty modely IN 95, IN 99 a IN 01,
kdy ¢iselné hodnoty odpovidaji roku uvedeni do pouzivaytio indexy byly postuph
prowieny na datech tisic ¢eskych firem a dokazaly velmi dobrou vypovidaci
schopnost pro odhad fin&mi tisré. Hodnoceni pomoci Indexu IN se zaklada stgko
Altmaniv index na sousta@vponmérovych ukazatél. Tyto ukazatele jsou z oblasti

aktivity, vynosnosti, zadluZzenosti a likvidity.

Rovnice tohoto indexuiréryhodnosti pro rok 2001 je nasledujici:

IN01=0,13"akFI\{acelk_em T EBIT” +3.92¢ .EBIT +0.21* yynosy N
cizizdroje nakladovairoky aktiva celkem aktivacelkem
0,09 obeznéaktiva

kr. zavazky krbankovnfer

Ptitom hodnoceni vyptienych hodnot interpretujeme nasledujicimisgbem:

Pokud je hodnota indexu IN > jak 1,% podnik tvdi hodnotu
Pokud je hodnota indexu IN v mezich 1,77 - 8y7podnik se nachazi v tzv. Sedé &on
Pokud je hodnota indexu IN < jak 0,%b podnik sgje k bankrotu

Index IN 01
3,50 4

3,00 +
2,50 +
2,00 +
1,50 -
1,00 -

0,50 FEEEEEEEE=— T e qe e
| | |
| | |

0,00

2001 2002 2003 2004 2005

Graf ¢. 7-2: Index IN 01
Zdroj: Ucetni vykazy spot@osti Zlinterm, s. r. o.
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Jak miZzeme vyist z hodnot znazoénych na grafu, vidime Ze spotost se
v pribéhu let 2001 az 2005 pohybovala v Sedéézdedy jeji ekonomicka situace byla
nerozhodna a podnik tak nevyteéjistou hodnotu pro svého majitele. Vyjimkou byl
pouze rok 2002, kdy hodnota ukazatele IN 01 byky diizkym nakladovym Grakm
vysoka a vySplhala se tak nad heamipozitivni hodnotu 1,77 indexu ukazatele IN.
DalSi rok vlivem jiz podstathvétSich nakladovych drdgkhodnota ukazatele znatéln
poklesla a dale se vyvijela mérrostoucim trendem k horni hranici indexu.

Jako zagrem hodnoceni pomoci vybranych soustav ukazdigth chél dodat,
Ze z ukazatél Altmanova indexu a Indexu IN 01 popisuje |épe stavoj spolénosti
index IN 01, coz vychazi z faktu, Ze Index IN 01 bgecial® prizptisoben prateské

podniky.
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3.4 Zhodnoceni finareni situace podniku a navrh gistupu k jejimu

zlepSeni

Z vySe uvedengasti prace vyplyva, Ze &ité oblasti finakniho zdravi podniku
Zlinterm, s. r. 0. lze ohodnotit poziti#nv jinych oblastech ale dosahuje podnik
neuspokojivych vykot V nasledujicicasti prace tak zrekapituluji ziskané vysledky
finanéni analyzy podniku Zlinterm, s. r. 0. a na jejicAklact zhodnotim finalni
finanéni situaci. Na z&r se pak pokusim navrhnout vedeni spadesti moZznaeSeni
zjistenych nedostatk

3.4.1 Tokové ukazatele a rentabilita

Trzby

V prab¢hu sledovaného obdobi jsem ve vyvoji trzeb vyslatloxité rozkolisani
- trzby klesaly i rostly. NejvySSich trzeb dosétddpik v roce 2001, kdy byla ale
zarover vysoka i urove provoznich nakladl a spolénost tak v tomto roce vykazala
ztratu. Rok 2002 byl ve znameni recese a uUtlumibylklesly vice jak oréetinu, coz
bylo zpisobeno tim, Ze podnik neziskal dostatek zakazekseMpropustit #kolik
svych zamistnand@, ale diky Usporam a také diky vysoké vySi neétatbho zisku
z minulych let dokazal vtomto roce dosahnout dnehéejvysSiho zaznamenaného
zisku za sledované obdobi. Po roce 2002 uz se akoka situace podniku vice
stabilizovala a podnik vykazovaléhem let 2003, 2004 nést trzeb. V roce 2005
nasledoval mensi uUtlum v ziskavani zakézeksa trzeb se tak pozastavil. Na druhou

stranu v tomto roce podnik vykazal nejvysSi zislsleglované obdobi.

Pridana hodnota

Vyvoj podilu gidané hodnotyna trzbach tégt kopiroval vyvoj objemu trzeb a
meél ve sledovaném obdobi mérmrostouci celkovy trend. V roce 2001 byl&dana
hodnota nejvyssi vzhledem k tomu, Ze se podnik@idodlosahnout i nejvysSich trzeb
za sledované obdobi. V roce 2002, vlivem jiz zZimérecese, v podniku doSlo ke
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skokovému ubytkuiidané hodnoty. Situace se akhbm nasledujicich let stabilizovala
a od roku 2002 podnik dosahoval mirného kaz&ltw girastku gidané hodnoty.
Porovnam-li ale stavifwlané hodnoty podniku Zlinterm, s. r. 0. se s obgma pramery
sektoru stavebnictvi, zjistime, Ze podnik dosalpajeze podpimérnych hodnot fidané
hodnoty, tudiz m4 v této oblasticité rezervy. Mlezity je ovSem fakt, Ze dochazi
k prirastkim pridané hodnoty a tento byl sghn

Naklady

s

Nejdilezit¢jSi poloZzkou naklafl byly do roku 2002 materialové vstupy a energie,
které edstavovaly téi 52 % celkovych néklad Pak se na nakladech podilely
sluzby a mzdové néklady. Po ztrdtroce 2001 podnik zal intenzivigji vyjednavat
s dodavateli a usiloval o zefektium své skladové a zasobovaci politiky s cilem Uspor
nakladi v oblasti materidlovych vstuip Tato snaha se vigschu dalSich let projevila
kladrg, protoze doslo k postupnému sniZzovani objemu zasknizeni naklad které
souviseji s jejich drzbou. Od roku 2003 se na stieknaklad podilely hlave sluzby,
kterych je podnik ke své podnikatelski@nosti nucen hodhvyuzivat. Ritom se jedna
hlavré o sluzby externich firem, které podniku progagrace na které sam nevlastni
piislusné technologie nebo provozni predky. Jedna se hla¥m pronajem stavebnich
stroji, zaizeni a n#adi.

Ve vyvoji osobnich nakladjsem zaznamenal mirny propad v roce 2002, kdy se
podnik nachéazel v recesi. V dalSich letech pakeatsial mirny postupnyast, ktery ale
v roce 2005 nedosahl uravymzdovych naklail roku 2001. Etom primérna mzda v
podniku rostla jen pozvolna a v porovnani snmrnou mzdou v oboru stavebnictvi

vykazuje po celou dobu sledovaného obdobi podpmych hodnot.

Provozni vysledek hospodieni

| pfes vysoké trzby dosahla spétest Zlinterm, s. r. 0. vroce 2001 vlivem
vysokych provoznich nakladztratu. ProtoZe vSak bykgdchozi rok nebyvale U&ny
a ziskovy, podélo se spolénosti kumulovat dostatek zadrzeného zisku, kterym
zmirnila negativni disledky plynouci z této ztraty a ekonomickou situaaalSich
letech se tak podido stabilizovat. V roce 2002 préthl podnik recesi a Utlum trzeb,

plynouci z jiz zmigného nedostatku zakazek. Vlivem politiky Uspor aékl(snizeni
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vydaji za externi sluzby, mzdovych nakiadprodlouzenim doby dodavatelskych
avéria) se vSak poddo docilit kladného provozniho vysledku hosptefd. Pozitivni
trend Gstu provozniho vysledku byl zaznamenan i v dal$&tbch. Jen v roce 2004,
provozni vysledek trochu poklesl. V roce 2005 rlastalSi vina oZiveni, kdyZz se
spole&nosti podélo snizit naklady za spibu materialu a energie a tim zvysit vynosy i
pies mensi pokles trzeb. Podnik tak v tomto roce ldosySsiho provozniho vysledku
za sledované obdobi a i Urdvlospodéskeho vysledku zaélinou ¢innost byla ze

vSech sledovanych let v roce 2005 r&ji.
Cash-flow

Cash-flow z provoznéinnosti nel v prabéhu sledovanych let kolisavy charakter.
Vroce 2001 bylo provozni cash-flow nejvice oviuo znEnou stavu opravnych
polozek. V tomto roce dosahl jeho stav nejvysSinatyl ze vSech sledovanych obdobi.
V roce 2002 se cash-flow z provozfimnosti rapid@ snizilo. Vliv na tom nila recese
v podniku, a velkou grou se negativhpromitlo i pdizeni zasob. Nicmén pies tyto
skute&nosti Zistala arové provozniho cashflow wernych ¢islech. V roce 2003 &h
nej\etsi vliv na provozni cash-flowipristek pohledavek, ktery se negatiygromitl do
tohoto ukazatele a cash-flow tak poklesla‘ddu rekolik tisic procent v porovnéni
s predchozim obdobim. V roce 2004 se situace obrakith;z se vlivem Ubytku
pohledavek urove provozniho cash-flow rapidrevySila a dosahla @p ¢ernychdisel.
Koneiné v roce 2005 se negativni vyvoj cash-flow znovu almval, kdy se ofi
vlivem prirastku pohledavek provozni cash-flow propadl, terdbkra nejnizsi Urove
kterou jsem Bhem sledovaného obdobi zaznamenal.

Co se tyka cash-flow z investii ¢innosti, tak ta se pohybovala krémoku 2005
v zapornych hodnotach. Tzn. Ze sgolest v ptibehu let investovala dité finarcni
prostedky zejména do kodpstalych aktiv. Hitom jsem ale zaznamenal v hospiwid
spole&nosti WtSi ubytky stalych aktiv nez jejichipastky.

Stav finaniho cash-flow byl poznamenan vapéhu sledovaného obdobi
znanymi vykyvy. V roce 2001 dosahl zapornych hodnad. Aylo zpisobeno vlivem
plateb na vrub fonda vlivem vyplacenych podil Situace se z#mila nasledujici rok,
kdy doSlo vlivem zminy stavu zavazk naopak kiistu cash-flow. Pozitivni tendence
pokraiovala i v roce 2003, kdy jsem zaznamenattopné zvySeni stavu finaniho
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cash-flow zase vigledku zrény stavu zavazk Rok 2004 byl pak ale ve znameni
poklesu, kdyz ubylo zava#ka hodnota finatniho cash-flow se ocitla zase v zapornych

hodnotach
Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu spolesti vykazuje po roce 2001, kdy podnik
vykazal ztratu, powrné vysokych hodnot. Ty byly ale #pobeny pozitivnim viivem
efektu finakni paky. Podnik takéFil z toho, Ze wtSina jeho majetku je kryta cizimi
zdroji. Uplrg jina je ovSem situace rentability celkovych akifato rentabilita byla po
celou dobu sledovaného obdobi na nizké Urovni evéep roce 2005 i@séhla hranici
jednoho procenta. V porovnani s oborovymunmrem odwtvi stavebnictvi a
s bezrizikovou urokovou sazbou vyplyva, Ze hodnetatability celkovych aktiv je
ponerné hodreé nizka a podnik tak vyt¥éjenom malou hodnotu pro svého maijitele.
Nijak riZovy je i stav rentability trzeb a stéistého ziskového rozgi. Ve vSechdchto
aspektech dosahuje podnik Zlinterm, s. r. 0. valieg&ych hodnot a je pa¥m¢ daleko

od oborovych pimérnych hodnot sektoru stavebnictvi.

3.4.2 Vyvoj stavu majetku a jeho vyuzivani

Stav majetku - Aktiva

V prab¢hu sledovaného obdobi jsem zaznamenal jen mirnyobogz nasist aktiv
spole&nosti. Ritom byly patrné malé ubytky (stagnaceéjrfsstki aktiv zejména v letech
2002 a 2004. Struktura majetku se po celou doblyamzaného obdobi #&mila jen
mélo. Dominantni poloZkou aktiv byla &tna aktiva, ktera se podilela na strit&tu
celkového majetku imeérné 97 %. Stala aktiva zaujimala tgonérné jen 1,7 %
z celkového objemu aktiv. Jako pozitivni tendenoblasti okznych aktiv 1ze oznat
klesajici stav polozek zasob. Tento trersgiva ke snizeni naklad které vznikaji
v disledku jejich drZzeni a zaroese taky sniZzuje vazanost geénich prostedki
v zasobach. Znepokojujici je fakt, Ze rok od rokibyva kratkodobych pohledavek,
které zarove tvori ¢im dal wtSi podil na celkovém majetku sp&testi. Finadni
majetek sice trochu roste (jehoapwrny podil na celkovych aktivech je 16 %), ale

zarovei se zvySuje i Urovea doba obratu kratkodobych zavazkoz by mohlo H
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néjaké nenadalé situaci vést k moznym prohléms jejich splacenim. Pozitign
hodnotim stawistého pracovniho kapitélu, ktery jéhem sledovaného obdobi krém
roku 2004 kladny, a ktery e poskytnout wity financni polStd v piipact nenadalé
potreby finarkniho kryti. V pabéhu zkoumaného obdobi jsem vysledovat po
silny trend Ubytku stalych aktiv. Dochézelo k odpep dlouhodobého hmotného
majetku potazmo movitychéei a souboru movitychéei. Behem sledovaného obdobi
dochéazelo i k investicim do stalych aktiv, ale @kybhmotného majetku bylét8i nez
jeho girastky a nedochéazelo tak k modernizaci stavajicihothého majetku - ten tak
postupr spiSe zastaraval. &Asti ostatni aktiva —ipchodné &y aktiv doslo jen
k malym mezirénim nafstim, wtSi pohyby byly zaznamenany pouze v letech 2003 a
2004, které byly zjpsobeny poklesem a pak naslednymuastam polozky néaklady
priStich obdobi.

Vyuziti majetku, obrat pohledavek a zavazk

Z analyzy aktivity vyplyva, Ze podnik vyuzivd sv&tiga celkem efektiva.
V oblasti obratu celkovych aktiv doSlo vifhu sledovaného obdobi u spsiesti
k mirnému #stu i k poklem hodnot tohoto ukazatele. Byl zde ale patrny pozit
trend, kdy se hodnota ve vSech sledovanych letemHadnad dopokiovany stav.

Véazanost celkovych aktiv se také vyvijela docelaipmé. Cim je hodnota
ukazatele vazanosti nizsi, tim firma lépe a efekjivvyuzivA sva aktiva. Ve
sledovaném obdobi jsem zaznamenal stagnaci hodnotot ukazatele, které se drzely
nizko kolem hodnoty 0,35.

V oblasti obratu zasob se situace také vyvijelaielo poslednich dvou letech
zkoumaného obdobi bylo mozné vysledovatovou tendenci tohoto ukazatele, ktera
souvisela s firemni politikou Uspor a snizovaninjeofu zasob a materialu. Ta sama
pozitivni tendence se tyka doby obratu zasob, kéerdaké postugnsnizuje. Coz je
pozitivni jev jeZ znamena, Ze se sniZuje vazanestZmich prostedki v zasobéach.

U ukazatele doby obratu pohledavek to uz takow nevypadalo. Z ukazatele
doby obratu pohledavek vyplynula spiSe negativhdéace vyvoje saasného stavu,
kdy se doba obratu postupnvySovala z p&ateinich 57 dii v roce 2001, az na 95 éin
v roce 2005. Musim dodat, Ze toto bylaigpbeno dilem i tim, Ze spohost se snazi
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poskytovat delSi obchodni &vsvym odirateiim, jako jistou marketingovou vyhodu
oproti konkurenci.

Z oblasti ukazatele obratu zavazkem zachytil uité vykyvy zjiS€nych hodnot.
V roce 2002 doslo k poemné velkému propadu doby obratu zavazHiky ubytku trzeb
vtomto roce. V dalSich letech se situace postugtabilizovala a hodnota obratu
zavazki se stupovité snizovala. Nakonec pak v roce 2005 se doba olz@atazk o
néco zvysSila a dosahla tak 139tdrCoz jist neni pozitivni vysledek a napovida to o
nizké platebni moralce spoéfeosti Zlinterm, s. r. o.. @ezité ale je, Ze dhem
sledovaného obdobi nebyla nikdy doba obratu zavaakatsi nez doba obratu
pohledavek.

Stav majetku — Pasiva

Z provedené vertikalni analyzy vyplynulo, Ze sgalest Zlinterm, s. r. 0. vyuZiva
ke svému financovani revazri cizich zdroji. Primérny podil cizich zdrdj na
celkovych pasivech je 95 %fifom jsem zaznamenal ve vyvoji podilu ciziho kapita
mirn¢ se zvysujici trend, ktery byl #poben narstem kratkodobych zavaila @ijetim
bankovniho G¥ru. V porovnani s oborovym fomérem v sektoru stavebnictvi vychazi,
Ze pongr cizich zdrofi ku vlastnim je se ve firnZlinterm, s. r. 0. vymyka pmeru.
Kdy predevSim arouve kratkodobych zavazk je tén&r dvojnasobna v porovnani
s oborovym pimérem. NejvyznamésSi polozkou cizich zdrgj jsou tak kratkodobé
zavazky, které se podili na celkovych pasivechivnpru 91 %. Ritom se jejich stav
béhem sledovaného obdobi pravidekvySuje. Stav viastniho kapitalu se vilmthu let
snizoval. Byl tvéen gedevsim vysledkem hospddai minulych let, fondy ze zisku a
z&kladnim kapitalem a jehotpnérny podil na celkovych pasivech byl pouhych 4,2 %.
Ostatni pasiva thy také sestupny trend a podilela se na celkovyasivech ani ne

procentnim podilem.

3.4.3 Likvidita

V nedostaténé likvidité podniku spauji nejvétsi hrozbu pro jeji usgny budouci
vyvoj. Je to dano tim, Ze jsem dle vypeych ukazatéllikvidity doSel ke zji&ni, Ze

likvidita podniku je ve sledovaném obdobi veésmna hranici minimalnich
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doporienych hodnot anebo pod dop&nymi hodnotami, respektive pod oborovym
primérem. Nizké hodnoty jsem zaznamenal u vSechidslgdovanych likvidit - tedy u
likvidity pohotove, okamzité i&né. To znamend, Ze sp@est neni moc likvidni a i
kdyZz se ji vsotasné dob docela dd mohla by mit v budoucnu Wipad n¢jaké

nep‘edvidatelné negativni udéalosti problémy dostat sggnazkm.

3.4.4 Zadluzenost

Jak jsem uvedl jiz vySe, hodnota celkové zadluzZémusiniku Zlinterm, s. r. o.
v pribéhu sledovaného obdobi vzrostla z 90 % na hodnotyhpgici se kolem 97 %.
Tyto vysledky napovidaji o tom, Ze sp#iest vyuziva kfinancovani svoji
podnikatelskécinnost z drtivécasti cizich zdraj a to pak pedevsSim kratkodobych
zavazki. Podil vlastniho kapitalu se pohybuje kolem 4 é6lytdosahuje hodnoty, ktera
je oproti paméru v sektoru stavebnictvi desetkrat nizSi. Vyhodplynouci z
financovani cizimi zdroji jsou nizSi naklady cizitkapitalu v porovnani s drazsimi
naklady vlastniho kapitalu, ale na druhou strantu jeostouci riziko, které financovani
cizimi zdroji nese. Navic vysoké hodnoty celkovélaaenosti firmy vypovidaji o tom,
Ze by podnik mohl mit v budoucnu probléem§j ptipadném dalSim ziskavani d.

Z hlediska urokového kryti vychazi hodnoceni sgrobsti dolie. To je dano tim, Ze si
spol&nost vzala v pibéhu let 2002-2003 mensi kratkodobyednktery v dalSich letech
postupi splacela. Nakladové uroky nebyly vysoké a spudst je nerdla potize
splacet.

Z hlediska ukazatele finani paky jsem dospp k vysledku, Ze ta pozitivh
pusobila na rentabilitu viastniho kapitalu. Na zaklagipoitenych ukazatél rentability
jsem zjistil, Ze v pibéhu sledovaného obdobi platil vztah ROE > ROA. [Raelo tak
k efektivnimu vyuZivani cizich zdrinj které tak psobily na fist rentability vlastniho

kapitalu.
3.45 Zavéreéné shrnuti

Podnik vykazoval ve sledovaném obdobi z hledisiaeb urcitych vykywi.
V roce 2001 podnik vykazakrekordni Uroven trzeb i celkového obratu V roce2002
ale doslo k ubytku zakazek a k celkovéntlumu podnikatelské ¢innosti. Situace se

zmenila v roce 2003, kdy podnik uzésl nové kontrakty a vlivem dobrych zakazek se
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objem trzeb z&al zvySovat. Tenttrend rustu trval do roku 2005 V tomto roce doslo

k mirnému sniZeni trzeb. Z hlediska trzeb to tegipada, Ze po roce 2002, kdy se
podnik nachazel v utlumu, se situace stabilizovBladnik dokazal ziskatétsi paet
ziskovych zakéazek a situace se tak vyvijela paztiVozitivné se vyvijela i arovei
piidané hodnoty,ktera od roku 2002 pomalu rigtala. Na druhou stranu tytdifiistky
byly pouze mirné a tak vidim v tomto &m urité rezervy.

Cash-flow spole€nosti bylo stidaw kladné i zaporné Negativik se do
provozniho cashflow promitlo piaeni zasob a zvySeni pohledavek v letech 2002 a
2003. V dalSim roce se provozni cashflow zvysiiwerh pohledavek a opaa situace
nastala vroce 2005, kdy zase vlivem pohledavekloddéSopstovnému poklesu.
Z hlediska toku pefz tedy podnik zaznamenalposlednim rocesledovaného obdobi
spiSe Ubytek majetku Investeéni cash-flow bylo po celou dobu kr@nroku 2004
zaporné, coz znamend Ze podnik investoval aredgqySim do stalych aktiv. Investice
ale nebyly nijak veliké a ubytek hmotného majetkyipvysoval.

Uroveii rentability a likvidity byla v pabghu sledovaného obdohizka. Podnik
nedosahoval dopotenych bankovnich standd@rdani oborovych prméra v oblasti
stavebnictvi. Vyjimkou byl jenom stav rentabilityastniho kapitélu, ktery byl vysoky
diky pozitivnimu efektu finatni paky.

Z hlediska majetku byl vyrazny postupnyibytek dlouhodobého hmotného
majetku, resp. polozky samostatnych movitychciva soubar movitych \&ci, kde
dochéazelo k odprodeji majetku¢iBem sledovaného obdobi dochazelo i k investicim do
stalych aktiv, ale f@ce jenom jejich Ubytek byl vySSi nefirstky. Obézny majetek se
zvySoval kdy nejwtSi slozkou ktera se na tomto zvySeni podilela ytkodobé
pohledavky Stav zasob se v pibéhu sledovaného obdobi snizovapritom vyrazrejsi
pokles byl patrny od roku 2003. V tomto & vidim kladny trend v oblasti snizovani
zasob a naklad které jsou s drzbou zasob spojené. Negativhimdam se jevi
prirastky pohledavek a Ubytky movitého majetku. Dochézipkodlouzeni doby
obratu pohledavek kteracini v roce 2005 uz 95 dni. Nedochazi také k dostdte
obnow stavajiciho majetku a vybaveni spwmiesti tak spiSe zastarava. Na druhou
stranu jsem zaznamenal Cité pozitivni vysledky z oblasti aktivity. Kde jsem
zaznamenapozitivni trend u doby obratu celkovych aktiva u doby obratu zasob,

kde spolénost dosahuje pozitivnich dopdéanych hodnot.
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Z hlediska pasiv vyplynulo z &etnich vykan, Ze jespol&nost financovana
pirevazré cizimi zdroji, kdy je jejich podil na celkovém majetku vice Rk %. Tento
podil se neustalebéhem sledovaného obdolzvySoval NejwtSi podil na cizich
zdrojich zaujimalyvySujici se kratkodobé zavazkyU vlastniho kapitalu s nejvétsi
podil na jeho vySi vysledek hospddai z minulych let. Velky podil cizich zdfgjktery
se vymyka piméru v oblasti stavebnictvi kladrnpasobi na finatni paku. Na druhou
stranu to vypada, Ze ma spiest utité problémy se splacenim svych zavaika
platebni moralka klesa.

Podle vyvojelndexu IN 01 se podnik nachazel vigréhu sledovaného obdobi
pievazrie v Sedé zoM, hodnoty ukazatele se ale rok od roku zvySovalgkovy
vysledek poukazuje nadite potiZze, souvisi to s néjpsi prav@dpodobnosti s problémy,

které se mi poddo identifikovat — tedy s nizkou rentabilitou &viditou.

Pro dalSi rozvoj podniku vidim jakaikZité tyto kroky:

zintenzivnit vyjednavani s obchodnimi partnery
zlepsit platebni moralku (jak svych aatbteli tak i svoji)
shazit se soustavrzvysSovat miru trzeb

zlepsit stav likvidity a rentability

® 6 ®© 0 O

optimalizovat provozni naklady
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4 NAVRHY NA OPAT RENi A ZHODNOCENI O CEKAVANYCH
PRINOSU

Na z&klad vysledki provedené analyzy fin&niho zdravi spolaosti Zlinterm,

S. 1. 0. jsem zjistil, Ze &které stavy hodnot ukazailefinantniho zdravi Ize hodnotit
kladre - jako dobré, uspokojivé primérné, jiné naopak nedosahovaly Zadouciho stavu
a spolénost v nich nila urité rezervy. Z celkového pohledu se podnikatel&kaost
firmy jevi jako relativie UsgSna s didimi problémy. Podle ukazatele Indexu IN 01 se
sice podnik nachazi v Sedé Zpmle splgni hlavniho finatniho cile podniku - tedy
zvySovani trzni hodnoty pro majitele bylo vicermé&plreno. Vysledky hospodani
byly krom¢ roku 2001, kdy se podnik ocitl ve z#akladné a postugnse zvySovaly.
Relativre dobry byl i vyvoj cashflow, kdy ifes Ubytek v poslednim rocéstal stav
pertznich prostedki na konci obdobi kladny.

Identifikaci zjiS€nych probléni jsem proved! v fedchozicasti prace a té se
zanEiim na nejzavaifSi nedostatky, které by bylo vhodnéeSit. Mezi hlavni
identifikované problémy p#tpodle mého ndzoru zejména nizka urolikvidity, nizka
rentabilita a dale spaifji urcité rezervy v oblasti provoznich nakiadBylo by poteba
také zlepSit problémy souvisejici s velkou a styigi se zadluZenosti, respektive se

snizujici se platebni morélkou cathtel.

4.1 ZlepSeni platebni moralky odbateli

Problematickou oblasti je znepokd@jivse zvySujici podil kratkodobych
pohledavek a stim souvisejici zvySujici se dobeatabpohledavek. Doba obratu
pohledavek dosahovala vroce 2005 jiz 951 dn podil pohledavek na celkovych
aktivech se zvysil v roce 2005 az na 75 %.

Spole&nost by ngla zvazit jak moc je pro nitdezitd marketingova vyhoda, ktera
vyplyva z moznosti pozii uhrady pohledavek, kterou v sasné dob nabizi svym
odkeratelim. Vzhledem k stufujici mu se negativnimu trendu dopéuji podniku, aby
piehodnotil svoji strategii v oblasti o&tatelsko-dodavatelskych vztahMyslim, Ze je
namist prestat byt tak velkorysy a && vyjednavat s odisateli s cilem zkraceni doby
Uhrady pohledavek a tia tak na snizovani doby poskytnutych obchodnickriiv
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V¢asrgji obdrzené pegni prostedky by pak podnik mohl vyuZivat efektijn Toho
muze byt dosazeno n#plad tim, Ze spolhost bude nabizet zainteresovanym
situace by mohlo byt pozadovani zalohovych platébdgm, pofipad procentni
zvySeni zalohovych faktur. Ale lepSi se mi zd4 aatia vytvdeni systému rabata
skont.

Obavam se, Ze pokud spédest nezmani svij dosavadni fistup k otazce
pohledavek, mohl by se negativni vyvoj prohlubowatzpisobit tak v budoucnu
problémy souvisejici s platebni solventnosti aitlkeu. (nag. by se mohla projevit
absence provozniho kapitalu naigeni zasob anebo byl by mozny vznik dlouhyait |h
splatnosti vedouci k navySovani dodavatelskéloujviziko by vzistalo).

Na druhou stranu pokud spéiest i vyjednavani s odiyateli usgje a podil
pohledavek spolu s dobou obratu pohledavek geezaniZzovat, znamenalo by to pro
spol&nost to, Ze by pak &a rychleji k dispozici kapital, a byla by rychlegichopna
splacet svoje zavazkyuwi dodavatelm. To by se pak jigtpromitlo pozitivie¢ jak do
likvidity tak do Uspor naklall protoZze v dsledku dlouhé doby splatnosti
dodavatelskych (&ra musi spolénost Zlinterm, s. r. 0. platit vy3Si ceny za nakugty

material a z&zeni.

4.2 Snizeni naklad

Ucelné zlepSeni by bylo vitano samemé i v oblasti zvySeni ziskovosti
podniku. S tim souvisi i mozna optimalizace naklada kterych by podnik mohl
uSetit. Ktomu aby Uspora naklédbyla co mozna nejefekti¢jsi by ale bylo iteba
provést dkladnou nékladovou analyzu. Jelikoz ktomu nemanstaté&ne velky
prostor, zarim se tak jenom na dil oblasti ve kterych vidim mozné rezervy na
ZlepSeni.

Jednou zd&chto oblasti je optimalizace osobnich naklady se podileji na
celkovych vykonech fimérnym podilem asi 18 %. Jednim z faktokteré pisobi na
osobni naklady spataosti Zlinterm, s. r. 0. je sezénnost prau@gth montazi. | kdyz
se nejedna o ryze stavebrinnost, je nejutSi paet zakazek realizovan v

pribéhu obdobi jara az podzimu. TakZe v zimnim obdobi¢j8ina praci utlumeno a
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obvykle je zakazek jen malo. Na zakiaéto skuténosti, bych navrhnul snizeni stavu
zamestnand@ Useku montdZze, a nahradil bych jeji¢hst sezonnimi pracovniky.
Samozejme, Ze zkuSené pracovniky bych se snazil udrzetea makivovat k osobnimu
rozvoji, protoze jejich zkuSenosti a znalosti jgmo firmu nepostradatelné. Snizenim
poctu zangstnand, by se uSetly urcité finareni prostedky, které by mohly byt pouZzity
do rozvoje jinych oblasti podniku. (nama obnovu majetku spdleosti, ktery Bhem
sledovaného obdobi spiSe zastaraval).

DalSi moZnou rezervu v oblasti nakladidim v omezeni vyuzivani sluzeb
externich firem. Ze struktury nakldvyplyva, Ze spolost po roce 2003 zala
vydavat tSi podil naklad za gjimané externi sluzby. Tyto sluzby souvisely
scinnostmi externich dodavatel kteti pro firmu vykonavaly prace, které podnik
Zlinterm, s. r. 0. nemohl provéid sam, protoZze nevlastni vSechny technologie a
pracovni prosedky, kterych je krealizaci prové&aych Ukorii potreba. Jednalo se
hlavné o prongjmy stavebnich stiigjdiagnostické techniky, nakladnich aut a dalSich
pracovnich progedki.

V piipact, Ze by podnik prbézneé zatal investovat alesgiodo ¢asti potebného
vybaveni, které mu chybi k vykonavani jeho podrlske ¢innosti a které je nucen
vyuzivat ve ford pronajmu od externich firem, mohl by uf#eturcité finarcni

prostedky.

4.3 Zadluzenost

DalSi oblasti, kterd by &a byt podle méeho nazoru zlepSena je celkova
zadluzenost podniku. Ta se pohybuje #hu sledovaného obdobi nadapwrné
hodnot 90 %. Ritom podil ciziho kapitalu neodpovidaiprérnym hodnotam v oditvi
stavebnictvi a je celk@hodre vysoky.

z moznychreSeni sniZzeni zadluZzenosti je zvySeni zakladniptdda. Ten u spolosti
Zlinterm, s. r. 0., ktera ma pravnickou formu spotssti s ré¢enim omezenym, tvo
200 tis. K a od zaatku podnikani se nijak nezml. Tato skuténost by se mohla
zmeénit navySenim podilu vlastnika sp&besti popipad vstupem strategického

partnera anebo vstupem investora rizikového kapital
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4.4 Propagace

DalSi oblasti, kde ma podnik Zlinterm, s. r. oergy je oblast propagace podniku
na venek. Podnik nevlastni své webové stranky. iysi Ze je to chyba a proto bych
mu dopordil vyuZivat reklamu prosednictvim internetu. Prvnim krokem by bylo
ziizeni vlastnich internetovych stranek, kde by pkdnohl prezentovat svoje nabizené
sluzby, poukazat na 8y dosavadni vyvoj a dosazené vysledky své podrigiate
¢innosti. Soudasti stranek by mohla byt i sekce referenci, kde pbyencionalni
zékaznici mohli shlédnout i vysledky provedenycacpifirmou Zlinterm, s. r. o.. Déle
vidim moznost zviditelnit se v ¢asti podniku na sponzorstviéhem utitych
regionalnich akci, ndfklad na regionalnich sportovnich utkanich nebcstaaebnim
veletrhu, ktery se kona jednoucrg v nedalekém krajském gste¢ Zlin. Jako dalSi
moznost propagace bych podniku dogdrprezentaci spokosti odborné Jejnosti
na brrenském stavebnim veletrhu, jehoz névabst a prestiz se rok od roku zvySuje a
kteryzto je jednim z neftSich stavebnich veletihve stedni Evrog. Pra¢ tady by
mohl podnik najit nové potencialni zakazniky a afstoveé slibné pracovni kontakty.

VySe uvedena navrhova dopoeni na zlepSeni fingni situace podniku mohou
prispet ke zlepSeni identifikovanych problémke zvySeni Usgnosti podnikani a k
dosahovani vysSich zigk Je jen na spoateosti jak s mymi dopokienimi naloZi.
V kazdém pipact je nutné provést jeStalSi analyzy, které by kvantifikovaly mozné
naklady a vynosy afifpadné dopady na hospddai spolénosti, jez by vznikly
zavedenim mych népravnych ofati. Navrhy na op#gni je tak mozné povaZovat
pouze jako naznakeSeni zji&nych nedostatk protoZze rozsah této diplomové prace

74

neumozuje podrobs rozpracovat jednotlivéifstupy a jejich dopady.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni fitraho zdravi podniku Zlinterm,
S. r. 0. prosednictvim vybranych metod fina&ni analyzy a naslednpak navrhnout
kroky, postupy a mozn& opahi, kterd by vedla ke zlepSeni stavajici fimarsituace.

K hodnoceni finatniho zdravi jsem pouZil zejména elementarni metédgncni
analyzy, vybrané po#nové ukazatele a bankrotni modely. Mym¢iii cilem bylo také
Zjistit silné a slabé stranky spoisti, identifikovat problémové oblasti &ipadné
hrozby. Ritom zkoumanym obdobim byly roky 2001 az 2005. Rém&a analyzu jsem
provadl na zaklad dat ziskanych zagtnich vyka# spolé&nosti a abych mohl spragn
interpretovat ziskané vysledky, pracoval jsem soaodu literaturou a informacemi,
které mi byly poskytnutyifimo spolénosti Zlinterm, s. r. o..

Z vyslediki provedené finami analyzy jsem zjistil, Ze se jedna o vyrobni
spole&nost, kterd pouziva ke svému financovaiivazie cizi zdroje. Spoknost krong
roku 2001 vykazovala ve vSech letech sledovanéhdolmb kladného vysledku
hospodéeni a v roce 2005 dosahla nejvyssi hodnoty ziskamZdi tok z provozni
¢innosti kolisal, pitom v poslednim roce sledovaného obdotdvpzoval Ubytek nad
piirastky. Jako nej§tSi nedostatky a hrozby budouciho vyvoje sfobsti jsem
identifikoval vysokou miru zadluZzenosti a dale paizkou rentabilitu a likviditu.

V téchto oblastech ma spdéleost znané rezervy a proto by bylo Zadouci provést,
pokud mozno co neftle, ukité zmeny, které by mohly vést ke zlepSeni stavajici
situace. Z hlediska soustav bankrotnich midgsgm pouzil Altmafv index finargniho
zdravi a Index IND1. Podle &chto indexi, zejména pak podle Indexu IN 01, se podnik
nachazel v Sedé zénktera signalizuje @ité problémy chodu podniku, coZz odpovidalo
zjisttnym nedostatikm plynoucich z nizkého stavu rentability a likwydit

Za elem zlepSeni stavajici finam situace a zastavenékterych negativnich,
trend, které se v poslednich letech sledovaného obdaipévmvaly, jsem spot@osti
doporuil urcita opateni, kterd by mla vylepSit gedevsSim stranky nékladovosti,
likvidity a rentability. Je samdejmé, Ze k detaik)Simu posouzenitfpadnych efeki
mnou navrhovanych z&n na dopad finamiho zdravi, je pdeba jedt provést dalSi
podrobrjSi propdty a analyzy fipadnych pinosi. K tomu ale nemam v této praci jiz

dostateny prostor.
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Cilem této mé prace bylo provedeni fitah analyzy podniku, odhaleni
skute&nosti jez negativhovliviiovaly ekonomicky vyvoj podniku a nasledné navrzeni
postu a opateni pro jejich odstrami. To si myslim, Ze bylo spino. \&tim, Ze tato
moje diplomova prace bude vedeni podniku péspa jako poriicka pro jeho
rozhodovani o budoucnosti spatesti.

Zawrem lze pak jen dodat, Ze finan analyza je komplexni a dlouhodoby
proces, ktery bych dopafilifirm & provadt disledré a soustavi Kvalitni tizeni se bez
financni analyzy neobejde a jsou to ptdeji vysledky, na jejichz zakladsi mize
podnik fipravit podklady ke zlepSeni ekonomické situace zajiS€ni dalSi budouci
prosperity.
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