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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na finan¢ni situaci podniku Stavona, spol. sr.o., ktera se
zabyva vyrobou a prodejem plastovych otvorovych vyplni. Finan¢ni situace podniku je
vyhodnocena skrze vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Akcent diplomové prace je
soustiedén zejména na aplikaci vybranych metod financni a strategické analyzy,
diagnostiku silnych a slabych stranek finan¢niho hospodafeni a navrh feSeni

problémovych oblasti fizeni podnikovych financi a strategie.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, Vykaz zisku a ztraty, Rozvaha, Vykaz penéznich toki, Aktivita,

Rentabilita, Likvidita, SWOT analyza

Abstract

The thesis focuses on the financial situation in Stavona, spol. s r.0., a company
specializing in the production and sales of plastic fillings. The financial situation is
assessed through a set of financial analysis indicators. The main focus is placed on the
application of certain methods of financial and strategic analysis, diagnostics of strong
and weak aspects of the company’s financial economy and a proposal as to the solution

of trouble spots in company finance and strategy management.

Key words
Financial analysis, Profit and loss statement, Balance, Cash flow statement, Activity,
Profitability, Liquidity, SWOT analysis
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UVvOD

Financ¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
poodhalit dilezité otazniky, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné€ svych aktiv, zda je schopen vcéas splacet
své zavazky a celou fadu dalSich naléhavych skutecnosti. Pribézna znalost finan¢ni
situace podniku umozituje manazerum vhodné se rozhodovat pfi ziskavani finan¢nich
zdrojii, pfi stanoveni optimalni financni struktury, pii alokaci volnych penéznich
prostiedktl, pfi poskytovani obchodnich avéra, pii rozdélovani zisku apod. Elementarni
znalost finan¢niho postaveni je dilezitym pfipomenutim ve vztahu Kk minulosti a

zarovén nezbytnym nasmérovanim v odhadu a prognézovani budouciho vyvoje.

Finanéni analyza tedy piedstavuje zpétnou informaci o tom, kam podnik v jednotlivych
oblastech dosel, v ¢em se mu jeho piedpoklady podatilo splnit a kde naopak doslo
v minulosti k situacim, kterym se chtél vyhnout. Vysledky finanéni analyzy formuluji
zakladni kritéria podniku jak na aktualni provozni Grovni, tak na urovni dlouhodobé —
strategické. Vystupy potom slouzi nejenom pro vlastni potfebu podniku, ale i pro
uzivatele, ktefi nejsou soucasti podniku, avSak jsou s nim spjati hospodaisky, finan¢né

apod.*

7w

Finan¢ni zdravi piinasi podniku nesporné vyhody a ptilezitosti. V dnesnich podminkach
je samoziejmé naro¢né udrzet podnik v dobré finan¢ni kondici, ale na druhou stranu i
podniky s vybornym finanénim zdravim neumi své ptednosti patfi¢né vyuzit. Finan¢ni
zdravi podniku predstavuje predevsim perfektni ptilezitost pro dal§i rozvoj a silnou
konkurenceschopnost. Nadale vSak zustava nutnou podminkou dostate¢na dynamika

podniku, pruzna reakce na zmény, aktivni a inovativni ptistup.

L KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 2010. 15 s.
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1 Vymezeni problému a cile prace

Pti velikosti podniku, jeho nadkrajové plisobnosti a tvrdém konkurencnim prostiedsi,
v kterém se pohybuje, je absence dobie zpracované finan¢ni analyzy vice ¢1 méné
rizikovou zalezitosti. Protoze podnik tuto informaci dlouhodob¢ k dispozici nema, prace

je koncipovana jako vyplnéni existujici mezery.

Cilem diplomové prace je navrhnout opatfeni vedouci ke zlepSeni stavajici finan¢ni

situace podniku Stavona, spol. s r.0. za pouziti vybranych metod finanéni analyzy.

Dosazeni vytyCeného cile je podpoieno Cerpanim vstupnich udaju z poskytnutych
finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich
za obdobi 2005 — 2010, pii¢emz samotné pocetni operace financéni analyzy jsou

provedeny interaktivné pomoci funkci v prostiedi MS Excel.

Tématicky se diplomova prace pohybuje v oblastech finan¢niho controllingu,
finan¢niho pldnovéani, manazersky orientovaného ucetnictvi a pfi zohlednéni SWOT
analyzy 1 v oblasti strategického marketingu. Pro prvni tfi zmifiované oblasti je stézejni

aplikace metod finan¢ni analyzy, pro tu posledni pak analyza strategicka.

Teoreticka Cast diplomové prace se opird o informace ziskané pomoci sekundéarniho
vyzkumu, tedy pomoci analyzy jiz existujicich dat, kdy jsou data zprihlednéna
rozborovou metodou, aby naslednou syntetickou interpretaci jednoduSe a ndzorné
vypovidala o finan¢nim zdravi podniku, o jeho silnych a slabych strankach, které je
tteba vyuZit, popfipad¢ eliminovat. K tomu nejsou pouzity vSechny mozZné typy
ukazateld, ale jsou dedukci vybrany ty, které popisuji situaci podniku z pozadovaného
hlediska nejlépe a zajisti tim srozumitelnost vysledkii. Na zakladé zjisténych skute€nosti
je provedena komparace velikosti a vyvoje vybranych ukazatelii v ¢asovém horizontu.
V navaznosti na provedenou analyzu je predikci navrzeno doporuceni a vyhodnocen

jeho ptinos z pohledu sledovaného podniku.

11



2 Teoretické podklady z oblasti financni analyzy

Tato kapitola je zamétfena na poznatky z oblasti finan¢ni analyzy a na vybrané metody

pouzité pro posouzeni finan¢ni situace podniku z nastudovanych zdrojt literatury.

2.1 Finan¢ni analyza a jeji cile

Finan¢ni analyza poskytuje informace o komplexnim zhodnoceni financni situace
podniku. Jedna se o logicky prostiedek hodnoceni, porovnavani udaji a vytvareni
novych informaci, které jsou ptehlednéjsi, s lepsi vypovidaci hodnotou nez ptvodni

jednotlivé vstupni tidaje.

Z hlediska fidiciho cyklu je finan¢ni analyza spojovacim ¢lankem mezi finanénim
ucetnictvim, ze kterého piebira potfebné informace a finanénim planovanim, které

zobrazuje budouci predpokladany vyvoj podniku.?

V zemich s rozvinutou trzni ekonomikou mé finan¢ni analyza jako soucast podnikového
tfizeni dlouhodobou tradici. V Ceské republice se dostava tento néstroj do poptedi zajmu
v poslednich patnécti letech a vyuziva se predevsim pii komplexnim hodnoceni realné

ekonomické situace spole¢nosti.

Jeji hlavni vyznam tedy spoCiva Vv ,, poskytovani managementu dostatecného mnozstvi
relevantnich informaci pro posouzeni minulého, soucasného i budouciho stavu
hospodareni podniku, a ddle potrebné podklady pro riizna operativni, taktickda a

strategickd rozhodnuti. “3

Pti potiebé zakladniho rozdéleni krokd finanéni analyzy lze pouzit formulaci, ktera
uvadi, ze ,,financni analyza se sklada ze trech na sebe navazujicich postupnych fazi,
konkrétné: diagnoza zdkladnich charakteristik (indikatorii) financni situace, hlubsi
rozbor pricin zjistéeného stavu, identifikace hlavnich faktoru nezadouciho vyvoje a navrh

v r o
opatreni.

2BLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2006. 76 s.
$RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 25 s.

* DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oceiiovani, riziko,
flexibilita. 2008. 68 s.
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V zavislosti na ¢ase se finan¢ni analyza skladd ze dvou rovin. Retrospektivni ex post
znamena ohled do minulosti a nésledné hodnoceni podniku od samotnych pocatkii az po
soucasnost. VySetiovat data ex ante znamena orientaci na budoucnost a slouzi jako

zéklad pro finanéni planovani a vyjadfovani perspektivy daného objektu.
Dle objektu zkoumani se finan¢ni analyza mize d¢lit na:

Mezinarodni analyzy — Jedna se rozbor aspektti nadnarodniho charakteru, ktery je
zpravidla zpracovavan specializovanymi institucemi zabyvajici se hodnocenim

(ratingem) jednotlivych ekonomik ¢i firem pracujicich v mezinarodnich vztazich.

Analyzy narodniho hospodarstvi — Analyza je realizovdna specializovanymi
institucemi nebo organizacnimi slozkami spole¢nosti. Obsahem téchto analyz je
mnozstvi informaci reprezentujici vnéj§i prostfedi firem, napf. mira ekonomického
rustu, mira inflace, mira nezaméstnanosti, urokovd mira, analyza vyvoje cen a

urokovych mér, vyvoj devizovych kurzt, apod.

Analyzy odvétvi — Dochazi ke srovnavani skupin subjektli provozujici podobnou
¢innost z pohledu uziti technologickych postupi ¢i poskytovanych sluzeb apod.
Vysetiuji se predev§im odbytové moznosti, stav nasycenosti doméciho a zahrani¢niho
trhu, citlivost na technologické zmény, importni naro¢nost, investi¢ni naro¢nost, apod.

Analyza odvétvi je podstatna pro srovnavani podnikt navzajem.

Analyzy podniki a spolecnosti — Analyza dava odpovédi na otdzky o aktudlnich
stavech a pfedpokladanych vyvojich spole¢nosti. Pro vyssi vypovédni hodnotu je tieba
pfihlédnout 1 k postaveni spoleCnosti v ramci piislusSného odvétvi a narodniho
hospodarstvi. Tato analyza se d€li na dvé casti — kvalitativni a kvantitativni cast.
Kvalitativni ¢ast vychazi zejména z financnich informaci firmy (image spolecnosti,
kvalita vedeni, uroven fizeni, podilnictvi, likvidita akcii na kapitdlovych trzich a
ekologicky faktor). Naopak kvantitativni ¢ast vychdzi primarné z ucetnich vykazi

daného podniku.®

> RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 10 s.
® Tamtéz, 13 - 16s.
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2.2 Uzivatelé ucetnich vykaza a financni analyzy

Vysledky finanéni analyzy neslouzi pouze podnikovému managementu a potiebam jeho
dal$iho rozhodovani. Z pohledu uzivateld vysledk se finan¢ni analyza rozdéluje do

dvou oblasti:

e externi finanéni analyza, kterd vychazi ze zvefejiiovanych a vefejn¢ dostupnych
finan¢nich, zejména tcetnich informaci;
e interni finan¢ni analyza, pii které jsou analytikovi k dispozici veSkeré udaje

Z informacniho systému podniku.7
Externi finanéni analyza slouzi predevSim externim uZivateliim, ke kterym patfi:

e Investori — Zajem investorl se soustied'uje pfedev§im na miru rizika a ziskovost
vlozeného kapitalu. Kontroluji stabilitu a likviditu podniku, disponibilni zisk, trzni
hodnotu podniku, zajisténi trvani a rozvoj podniku. Pravidelné vyZzaduji zpravy o
finan¢nim stavu podniku.

e Obchodni partnefi — Mezi obchodni parnery patii dodavatelé a odbératelé.
Dodavatele (obchodni véfitelé) zajima ptredev§im platebni schopnost, likvidita,
dlouhodoba stabilita. Odbératelé (zakaznici) Si vybiraji své dodavatele podle toho,
zda budou schopni splnit své zavazky.

e Banky a jini véfitelé — Banky urcuji riziko navratnosti poskytnutych zdroji. Pro
rozhodovani o poskytnuti Uvéru, jeho vysi a podminkach poskytnuti pozaduji,
prostiednictvim finan¢ni analyzy, co nejvice informaci o finanénim stavu
potencialniho dluznika (prioritou je likvidita a zadluzenost), 0 moznych negativnich
disledcich nezaplaceni dluhu. Drzitele dluhopisti zajima ptedevSim platebni
schopnost, likvidita a finan¢ni stabilita.

e Konkurenti — Konkurenéni podniky maji zajem o informace plynouci z finan¢ni
analyzy pro srovnani s vlastnimi vysledky.

e Stat a jeho organy — Stat vyuziva hodnot financni analyzy pro kontrolu danovych

povinnosti, kontrolu podnik se statni majetkovou ucasti, rozd€lovani financni

"RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 16 s.
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vypomoci podnikiim nebo ziskdni piehledu o finan¢nim stavu podnikd se statni
zakazkou.

e Burzovni makléri — Pro rozhodovéni o obchodech s cennymi papiry.

e Analytici, daniovy poradci, tcetni znalci, ekonomicti poradci — Finan¢ni analyza
slouzi ke spravné identifikaci nedostatkii a doporuceni ke zlepseni stavu.

IS . . e rwe eve wr v e 8
e Odborové svazy, univerzity, novinari, nejsirsi verejnost.

Vedle uvedenych externich uzivatelli existuje pocetnd skupina uZivatelii internich,

ktera zahrnuje:

e Manazery — Vysledky finan¢ni analyzy jsou managementem vyuzivany pro
dlouhodobé i operativni financni fizeni (pfi ziskdvani finan¢nich zdroji, pii
zajiStovani optimalni majetkové struktury v¢. vybéru vhodnych zpuasobi jejiho
financovani, pfi alokaci volnych penéznich prostiedkii, pii rozdélovani
pouzitelného zisku pfipadné pii uhrad¢ ztraty, pii rozhodovani o podnikatelskych
zamérech, pfi srovnavani s konkurenty, vybéru dodavateld, posuzovani zdkazniki
apod.). Pro potiebu kvalitné fidit musi znat ziskovost provozu, efektivnost vyuziti
zdroju, likviditu podniku a dal$i doplnujici informace.

e Majitele — Majitelé si finanéni analyzou ovétuji, zda prostiedky, které do firmy
investovali, jsou nalezité zhodnocovany a fadné vyuzivany. Zajimaji se zejména o
vyvoj ukazatelli trzni hodnoty firmy, ukazateli vynosnosti, sleduji rovnéz vztah
pen¢znich tokli k dlouhodobym zavazkim podniku. Pomoci vyvoje téchto
ukazatell také hodnoti praci manazert firmy, ktefi s jejich majetkem disponuji.

e Zaméstnance — Zijmem zameéstnancll je posouzeni jistoty zaméstnani, stejné tak

perspektivy mzdové i socialni.”

2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Je patrné, ze vSechny skupiny uzivateli financni analyzy spojuje potieba veédét, aby
mohli fidit. K tomu potiebuji velké mnozstvi dat rizné povahy a z nestejnych

informacnich zdroji. ™

8 HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 2008. 13 — 14 s.
° Tamtéz, 14— 15.
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Vstupni data finan¢ni analyzy pochézeji ze tii velkych skupin zdrojt:

1) Uletni data podniku, Gerpana z:
e ucetnich vykazl finan¢niho ucetnictvi, ptiloh k Gcetni zavérce;
e vnitropodnikového ucetnictvi a dalSich ¢innosti controllingu (plany, kalkulace,
rozpocty, ¢lenéni trzeb, nakladu, atd.);
e vyrocnich zprav, udaji o vyvoji a stavu zakéazek, zprav o strategii podniku,

planovych propoctt, prizkumu trhu a jinych, jiz provedenych analyz.

2) Ostatni data o podniku, ziskana z:
e podnikovych statistik (poptavky, vyrobki, prodeje, zaméstnanosti), podkladia
useku prace a mezd;
e vnitinich smérnic, ptedpovédi a zprav vedoucich pracovniki podniku, atd.;

e progndz, planovaciho systému.

3) Externi data, tj. data z vnéjsiho ekonomického prostedi podniku, kterymi jsou:
e udaje statni statistiky, ministerstev, dal$ich statnich organizaci,
e udaje z odborného tisku, burzovni zpravodajstvi, zpravy o vyvoji ménovych
relaci a trokovych mér;
e komentafe manaZeri, nezdvisld hodnoceni a prognézy analytikii rdznych
nstituct;

. . 11
e internetové servery.

Vybér zdroji informaci je podfizen konkrétnimu ucelu finanéni analyzy a vybrané

y ‘. .12
metod¢ finan¢ni analyzy.

2.3.1 Uketni vykazy a uéetnictvi

Ugetni vykazy piedstavuji zakladni zdroj informaci pro finanéni analyzu. Zachycuji
pohyb podnikovych financi ve vSech jejich podobach a ve vSech fazich podnikové

¢innosti. Dulezitou podminkou UspéSnosti finan¢ni analyzy je jak dostatecna kvalita

Y DLUHOSOVA, D, Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovdni, riziko,
flexibilita. 2008. 33 s.

1 KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 15 s.

2 Tamtéz.
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informaci, tak i vérny odraz skuteéné situace podniku zachycené ve vykazech. Pres
snahu 0 komplexnost je vSak nutné podchytit vS§echna data, ktera by mohla jakymkoliv

zpusobem zkreslit vysledky hodnoceni financniho zdravi spolecnosti.
Podle ucelu rozliSujeme vykazy finan¢ni a vykazy vnitropodnikové.

e Vykazy financ¢niho uéetnictvi poskytuji informace 0 stavu a struktuie majetku,
o zdrojich jeho kryti, o tvorb¢ a uziti vysledku hospodaieni. Dale rovnéz informace
0 pohybu penéznich toki a zménach ve vlastnim kapitalu. Vzhledem K vefejné
dostupnému charakteru a povinnosti zvefejiiovat tyto vykazy alespoin jedenkrat
ro¢né, tvoii finan¢ni Géetni vykazy i datovy zaklad této prace.

e Vykazy vnitropodnikového tucetnictvi nemaji pravné zévaznou Upravu
a vychazeji z vnitinich potieb kazdého podniku. Slouzi pfedevsim ke zptesnéni dat
uvedenych ve finanénich vykazech a poskytuji informace o Cerpani a spotiebé
podnikovych nékladii na jednotlivé vykony. Neziidka maji divérny az utajovany

charakter.'®

V Ceské republice strukturu udetnich vykazi zavazné upravuje vyhlaska 500/2002 Sb.
Ministerstva financi CR, ktera vychazi ze zakona ¢ 563/1991 Sb.** Vykazy finanéniho
ucetnictvi jsou stézejni soucasti ucetni uzaveérky. K témto ucetnim vykaziim musi byt
dale piiloZzena ptiloha ucetni zavérky, kterd poskytuje informace o pfisluSné ucetni
jednotce, dale informace o ucetnich metodach, obecnych tcetnich zasadach a zptsobech

ocenovani. Jeji forma je dana témito predpisy:

%

e vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nektera ustanoveni zikona

¢. 563/1991 Sb. ve znéni pozdéjSich predpisti, pro ucetni jednotky, které jsou

. PR ey 7 . W . 7 row . 4 1
podnikateli uctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi. >

¥ SLADKOVA, E. Financni uicetnictvi a vykaznictvi. 2009. 330 s.

4 Odkaz na vyhlasku MF 500/2002 Sb. je pouzit ve legendach veli¢in vstupujicich do vypoéti ukazateli
kapitol 2.6 a 2.7. V legendé zlstdva pouze oznaceni fadku a typ vykazu korespondujici s vykazy
upravenymi touto vyhlaskou.

. Ministerstvo financi. Vyhldska c. 500/2002 Sb. [online]. 2011.
<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/>.
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A tvori ji:
e rozvaha (bilance);
e vykazy zisku a ztraty;

. pfﬂoha.16

a) Rozvaha

Rozvaha umoziuje dvoji pohled na majetek podniku. Lze ji definovat jako ,,zdkladni
ucetni vykaz, ktery zachycuje bilancni formou stav dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku (aktiva) a zdrojii jejich financovani (pasiva) vidy k urcitéemu

{(17
datu.

Frekvence sestavovani rozvahy je zpravidla jednou ro¢né. Na levé aktivni strané je
zachycena struktura aktiv podniku. Jinymi slovy to, co podnik vlastni. Prava strana
zachycuje strukturu zdroju financovani (kapitalu) spole¢nosti, tedy to, z ¢eho byl tento
majetek financovan. Stav majetku a kapitalu podniku se znazornuje vzdy k ur€itému
okamziku. Porovnanim rozvah za vice navazujicich ¢asovych obdobi lze vysledovat
vyvojové tendence finan¢ni situace podniku. Sledovani zmén majetku a kapitalu v case
umoznuje zjistit, zda firma zvySuje hodnotu majetku vlastnikd. Jde o zachycovani
majetkové podstaty podniku nebo o zachovéni jeho &istych aktiv. Cistd aktiva jsou
zachovéana, jestli jejich stav na konci ucetniho obdobi je shodny nebo vyssi, nez byl
jejich stav na zaatku obdobi. Tento rozdil, vypolteny ze srovnani konec¢ného
a pocatecniho stavu, je vlastné pfirtistkem vlastniho kapitdlu podniku nebo vysledkem

hospodaieni podniku (ziskem & ztratou) dosazenym za dané obdobi.*®
Uskali rozvahy je mozno spatiovat v tom, Ze:

e rozvaha nezobrazuje zcela pfesnou souCasnou hodnotu aktiv apasiv —
pro ohodnocovani aktiv a pasiv se pouziva n¢kdejsi pofizovaci cena, piestoze je

pravidelné upravovana o Gcetni odpisy;

18 Kolektiv autort. Ucetni izdvérka a zdvérka. [online]. 2011. <http://www.az-data.net/ucetni-uzaverka
zaverka.php>.

Y RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 46 s.

8 SEDLACEK, J. Ucetnictvi pro manazery. 2007. 26 s.
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e hodnoty nékterych rozvahovych polozek jsou pouze odhadovany — naptiklad
pohledavky (odhadnuté z hlediska navratnosti), zasoby (hodnota je zalozena
na jejich prodejnosti) a stala aktiva (hodnota je odhadnuta dle doby pouzitelnosti
a zivotnosti);

e pii ohodnocovani stalych aktiv se postupné snizuje jejich hodnota odepisovanim.
Rozvaha v§ak nebere v potaz zhodnocovani aktiv (napi. zhodnoceni orné ptdy);

e rozvaha nezahrnuje polozky, které maji vnitini finan¢ni hodnotu (napt. lidské

zdroje, zkuSenosti, kvalifikace zatméstnancﬁ).19

Pro potiebu finan¢ni analyzy je vhodné setadit polozky aktiv z hlediska likvidity —
od nejvice likvidnich po nejméné likvidni. Podobné setadit i zavazky podle splatnosti —
od téch s nejkratsi dobou splatnosti po ty s nejdelsi dobou splatnosti. Z upravené¢ho
vykazu tak lze snadno zjistit, které polozky se vztahuji k béZzné, kratkodobé cinnosti

(kratkodobd aktiva), a které se vztahuji k delSimu obdobi (stala aktiva).zo

b) Vykaz zisku a ztraty

Vynosy podniku jsou finance, které podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za urcité
obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich thradé. Naklady snizuji
hodnotu aktiv podniku nebo zvySuji zdvazky. Nasledkem tohoto poklesu je snizeni
vlastniho kapitalu jinak, nez jeho vyplacenim vlastnikim podniku. Vykaz zisku a ztraty
obsahuje vynosy, naklady a hospodaisky vysledek z provozni, finan¢ni a z mimotadné
¢innosti za b&zné obdobi. I tentokrat se ucetni vykaz sestavuje zpravidla jedenkrat

roéng. 2
Vykaz zisku a ztraty ma taktéz slabé stranky:

e (isty zisk (vysledna polozka vykazu zisku a ztraty) neni roven Cisté hotovosti
vytvofené podnikem za dané ucetni obdobi a nevycisluje skuteCny hotovostni

pfijem;

YBLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA, |. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2006. 26 — 27 s.
2 Tamtéz, 28 — 29 s.
2l KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 18 s.

19



e nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né hotovostni toky (piijmy
a vydaje), proto ani vysledny cisty zisk nekoresponduje se skute¢nou hotovosti
podniku;

e vynosy a naklady se objevuji v ucetnich vykazech i pfesto, ze nemuselo v daném
obdobi dojit k pohybu hotovosti;

e do trzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na uvér
Vv piedchozim obdobi;

e ngkteré naklady nejsou hotovostnim vydajem, napt. odpisy, amortizace goodwillu
¢i patentovych prav;

o mzdy, rezie, apod. nemuseji byt vzdy skutecné zaplaceny ve stejném obdobi, kdy se

objevi ve V}'Ikazu.22

V Gc¢tu zisku a ztraty lze upravit a setadit naklady a vynosy vztahujici se Kk prodejni a
vyrobni ¢innosti. Poté polozky souvisejici s finanénimi a investiénimi aktivitami,
nakonec mimotadné polozky. Nasleduje zdanéni hrubého zisku a vypocitany Cisty zisk.
Mimotéadné polozky nejsou soucasti vysledkli bézného tcetniho obdobi. Jejich vysledek

by tak nemél byt povazovan za pravidelny a plnohodnotny zdroj financovani.?

c) Vykaz Cash flow

Cash flow pfedstavuje skute¢ny pohyb — tok penéZnich prosttedkd podniku za urcité
obdobi v souvislosti sjeho c¢innosti. Je vychodiskem pro fizeni likvidity firmy.
Na rozdil od zisku (rozdil vynosti a nakladi), je cash flow rozdilem mezi piijmy
a vydaji podniku v daném obdobi. Cash flow se v zasad¢ sestavuji za cely podnik.
Sleduje tvorbu finan¢nich zdroji oddélené ve tfech hlavnich oblastech podnikového
fizeni:

e Vv hlavni vydéle¢né (provozni) ¢innosti;

e Vinvesti¢ni Cinnosti;

- 24
e ve financovani podniku.

22 BLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2006. 27 — 28 s.
% Tamtéz, 31 s.
# KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 19 s.
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d) Priloha k ucetni uzavérce

Ptiloha tvofi podstatnou ¢ast ucetni zavérky podniku. Sklada se z informaci, které
nejsou v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty. Jedna se predevs§im o vysvétleni téchto
vykazi a doplnéni informaci v nich obsazenych. Konkrétni uspotfddani a obsahovou
napln dopliujicich informaci v G¢etni uzavérce vymezuje opét vyhlaska MF 500/2002

Sb.25

2.3.2 Provazanost ucetnich vykaza

Mezi zminénymi vykazy existuje vzajemna provazanost, kterou dokumentuje obrazek 1.

Obriazek 1 — Provazanost udetnich vykazi®®

CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni
stav pen. Vlastni
b Dlouhodoby| . oo
prostiedku kapital
majetek
Vydaje | | = |eeemeee——- - Naklady
VH za VY
Gdetni obdobi ynosy
PHiim Obézna
my aktiva
preenenamae — Cizi kapital - -
Koneény stav > Pen. VH za aéetni
pen. prostredkd prostiedky obdobi

Zasadnim vyznamem z analytického hlediska je vztah ucetniho vysledku hospodateni a
penéznich tokd. Vykazany vysledek hospodaieni nema zadnou vypovidajici schopnost
o tom, jak se spolecnosti dafi z hlediska finan¢nich prostfedkli. Také zkoumanim vyse
penéznich prostfedku nelze jednoznacné urcit, jakého vysledku hospodateni spole¢nost
dosahla. Pro zdravé fungujici spolecnost je nutné vykazovat kladny vysledek
hospodafeni a souCasné zajistit dostatecné mnozstvi penéznich prostfedki pro bézné

fungovani ﬁrmy.27

2 KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni privodce s priklady. 2010. 57 s.
% Tamtéz, 56 s.
2" RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 38 s.
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2.4 Metody finan¢ni analyzy

Prvocinitelem Uspésného aplikovani celé fady metod hodnoceni finan¢niho zdravi
spoleCnosti  je rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd.
Je vSak potfeba si uvédomit, ze se pfi realizaci financni analyzy musi dbat

na priméienost volby metod analyzy. Ta by méla byt realizovana s ohledem na:

e Uctelnost — Finanéni analytik vytvaii své analyzy na zakladé vné&jsiho podmétu
a musi si tedy uvédomit, k jakému ucelu mé vysledna analyza slouzit a jestli
odpovida pfedem zadanému cili. Je tedy vice nez dilezité, aby vysledna analyza
korespondovala s ucelem, pro jaky byla sestavena. Ne vzdy stejnd soustava
ukazatelti ¢i jedna konkrétni metoda se hodi pro kazdy podnik. Interpretace musi
byt vzdy provedena citlivé, s individualnim pfistupem, ale s dirazem na mozna

e Nakladnost — Kvalitni analyza pottebuje Cas a kvalifikovanou praci, coz Vv sobé
vaze celou fadu nakladli, které by vSak mély byt umérné¢ navratné takto
vynalozenym nakladim. Hloubka a rozsah analyzy musi odpovidat o¢ekavanému
ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim.

e Spolehlivost — Kritérium, u kterého plati, ze ¢im spolehlivéjsi budou vstupni

informace, tim spolehlivéjsi by mély byt vysledky plynouci z anal}'lzy.28

Obvykle se podle tucelu a pouzivanych dat rozliSuji dva pfistupy Kk hodnoceni

hospodaiskych jevi:

e Fundamentalni analyza: Jedn4 se o rozbory zalozené na rozsdhlych znalostech
vzajemnych souvislosti napfi¢ ekonomickymi 1 mimoekonomickymi jevy,
na zkuSenostech odbornikd, na jejich kvalifikovanych odhadech i na citu pro
situace atrendy. lkdyz se tato analyza opira o velké mnozstvi informaci,
zpracovava udaje spiSe kvalitativni a pokud vyuziva kvantitativni informaci,

odvozuje zpravidla své zavery bez pouziti algoritmickych postupi.

2 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 40 s.
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e Technicka analyza: Analyza vyuzivd matematickych, matematicko-statistickych
a dalsich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych

dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledki.”

V praxi jsou zejména uplatnovany metody technické financni analyzy. Jsou relativné

obsahlé a umoziuji interpretovat i slozitéjsi jevy.

2.5 Absolutni ukazatelé

Jedna se o nejjednodusi a zpravidla nejdiive uvadénou metodu technické financni
analyzy. Tato analyza vyuziva ke sledovdni a hodnoceni finan¢ni situace podniku
hodnot, které jsou obsazeny v ucetnich vykazech. Umoziiuje posoudit zmény
ve struktufe aktiv i pasiv podniku a jejich vyvoj v ¢ase (horizontalni analyza) nebo
porovnat jejich relativni zmény mezi podniky navzajem pomoci techniky procentniho
rozboru (vertikdlni analyza). Pokud vyjadiuji stav k ur¢itému datu, jedna se o stavové
ukazatele (rozvaha), pokud vyjadiuji hodnoty za Casovy interval, oznacuji se jako

ukazatele tokové (vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich).30

Horizontalni analyza

Tato analyza vyuZiva absolutnich a rozdilovych ukazatelll. Zjist'uje procentni zmény
jednotlivych polozek ucetnich vykazl oproti minulému obdobi. Ze zmén lze odvozovat
1 pravdépodobny vyvoj pfisluSnych ukazateld v budoucnosti. Je vSak tfeba mit
k dispozici dostatecné¢ dlouhou Casovou fadu a v Casové fad¢ zajistit srovnatelnost
udaji. Do odhadu budouciho vyvoje je nutno zahrnout pfedpokladané zmény jak uvnitf
podniku, tak zmény ve vnéjSim ekonomickém prostiedi. U delSich ¢asovych tad se
pocitaji absolutni rozdily 1 jejich procentni vyjadfeni mezi kazdymi dvéma sousednimi

vy , . , .31
roky, pti¢emz piedchozi rok se bere jako vychozi.

® RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 41 s.
% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 13 s.
¥ Tamtéz.
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Vzorec 1 — Horizontélni analyza®

absolutni zména = ukazatel; — ukazatel;,

procentni zména = absolutni zména / ukazateli., * 100 [%]

| SRR pfislusny rok

Vertikalni analyza

Posuzuje jednotlivé ¢asti majetku a kapitalu, tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku.
Jednotlivé komponenty ucetnich vykazi se vyjadfuji jako procentni podily jedné
z téchto komponent. Zakladem pro procentni vyjadieni se bere ve vykazu zisku a ztraty
obvykle velikost trzeb a v rozvaze hodnota celkovych aktiv ¢i pasiv podniku. Vyhodou
vertikdlni analyzy je, ze nezdvisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy srovnatelnost
vysledkl analyzy z riiznych let, srovnavani vyvojovych trenda za vice let i srovnavani

riznych podnika.®

2.6 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se oznacuji také jako fondy financnich prostredkd. Jednéd se
0 rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a souhrnem urcitych
polozek kratkodobych pasiv (tzv. Cisty fond). Nejcastéji jsou pouzivany tii zakladni

ukazatele — Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové prostiedky a Cisty penézni maj etek.>

a) Cisty pracovni kapital

Je nejéastdji pouzivanym ukazatelem. Cisty pracovni kapitéal (zkratkou CPK) umoziiuje
oddélit v obéznych aktivech tu ¢ast penéznich prostiedkil, ktera slouzi k thrad¢ vsech

kratkodobych zavazki, od casti, kterd je relativné volnd a miZe tim padem slouZit

%2 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 14 s
% SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manaZera — financni analyza v Fizeni firmy. 2001. 26 s.
% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 35 — 36 s.
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manazerim k finan¢ni politice v podniku. Pokud je jeho hodnota kladna, da se

piedpokladat finanéni stabilita podniku.*®
Existuji dva rizné pohledy na Cisty pracovni kapital:

e manazersky pohled,

e pohled vlastnika podniku.

Obrazek 2 — Cisty pracovni kapital (manaZersky pohled)®

Dlouhodoby Viastni kapital A
majetek
_— Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
EPK dlouhodoby
- Obézny )
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

1) Pohled manazera podniku: pracovni kapital je ¢ast ob&éznych aktiv, ktera je kryta

dlouhodobymi finanénimi zdroji.

Vzorec 2 — Cisty pracovni kapital (manaZersky pohled)*’

Cisty pracovni kapital = Obéznd aktiva — Krdtkodobé cizi zdroje

Kde je:
Obézna aktiva ...........ccovueeeeeciiieeeiiiinenenn, fadek C., rozvaha — A
Krdtkodobé cizi zdroje ............................ radek (B.IIL. + B.IV.2. + B.IV.3.), rozvaha — P

% KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 40 s.
% KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyz: komplexni privvodce s piiklady. 2010. 82 s.
3" SYNEK, M., kol. Manazerské ekonomika. 2003. 339 s.
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2) Pohled investora/vlastnika podniku: pracovni kapital je c¢ast dlouhodobych

finan¢nich zdroji, ktera slouzi ke kryti obéznych aktiv.

Vzorec 3 — Cisty pracovni kapital (z pohledu vlastnika podniku)®

Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje) — Stdla aktiva

Kde je:

Vliastni kapital ..............cccoooviiiiniiiiiiiniins fadek A., rozvaha — P

Dlouhodobé cizi zdroje .............ccoooueuviinnnnnnn. fadek (B.I. + B.1l. + B.1V.1.), rozvaha — P
Stala aktiva ..o fadek B., rozvaha — A

b) Cisté pohotové prostiedky

Pro sledovani okamzité likvidity se pouziva ukazatel Cistych pohotovych prostredku
(zkratka CPP), ktery iika, zda je spole¢nost schopna okamzité uhradit svoje pravé

splatné kratkodobé zaivazky.39
Vzorec 4 — Cisté pohotové prostiedky™

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové financni prostiedky — Okamzité splatné zdvazky

Kde je:
Pohotové financni prostredky ...............c.cocoou... fadek (C.IV.1. + C.IV.2.), rozvaha — A
Okamzité splatné zavazky ...........ccceevveeerveennnnn. tadek B.III., rozvaha — P

Ukazatel ptedstavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité
splatnymi zavazky. Pokud se do pohotovych penéznich prostiedkli zahrnuje pouze
hotovost a penize na béznych uctech, jedna se o nejvyssi stupen likvidity. Je mozné
vSak zahrnout 1 kratkodobé cenné papiry (Seky, sménky) a kratkodobé terminované

vklady (vypovéditelné do 3 mésictr), nebot’ jsou v podminkach fungujiciho kapitalového

% SYNEK, M., kol. ManaZerska ekonomika. 2003. 339 s.
% KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 30 s.
0 Tamtéz, 29 s.
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trhu rychle preménitelné na penize. Vyhodou tohoto fondu je mald souvislost
s ocenovacimi technikami dané spolecnosti, je vSak snadno ovlivnitelny zadrzovanim ¢i

predCasnou realizaci plateb k okamziku zjistovani likvidity.41

c¢) Cisty penéZni majetek

Ukazatel ¢istého pendzniho majetku (zkratka CPM) piedstavuje stiedni cestu mezi
Cistym pracovnim kapitdlem a cCistymi pohotovymi prostiedky. Obézny majetek je
upraven o zasoby a dlouhodobé pohledavky. Takto ziskand hodnota je poté snizena

o hodnotu kratkodobych zavazk(.*

Vzorec 5 — Cisty penezni majetek*

Cisty penézni majetek = Obéznd aktiva — Zdasoby — Nelikvidni pohleddavky — Krdatkodoba

pasiva
Kde jsou:
ZASODY ..o fadek C.I., rozvaha — A
Nelikvidni pohledavky .............cccociiviiiiiiiiiiiiiiieie e fadek C.II., rozvaha — A
Kratkodobd pasiva ... fadek B.III., rozvaha — P

2.7 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanou rozborovou metodou z hlediska
vyuzitelnosti i zhlediska jinych trovni analyz (napf. odvétvova analyza). Tento fakt
vychazi z divodu, ze analyza pomoci pomérovych ukazateld se tvoii vyhradné z tidaji
ze zakladnich ucetnich vykazi, které maji vlastnosti vefejné dostupnych informaci a

k nimZ ma pfistup 1 externi finan¢ni analytik. Pomérovy ukazatel se vypocita jako

* KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady. 2010. 82 s.
*2 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — finanéni analyza v Fizeni firmy. 2001. 38 s.
* KONECNY, M. Financni analyza a planovdni. 2004. 30 s.
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pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek zakladnich Gcetnich vykazl k jiné polozce

nebo k jejich skuping.**
Clenéni pomérovych ukazatell z hlediska zaméfeni:

e ukazatele rentability;

e ukazatele aktivity;

e ukazatele zadluzenosti;
e ukazatele likvidity;

e provozni (vyrobni) ukazatele.®®

Pomérova analyza je nastroj sledovani, méfeni a hodnoceni interni i externi hodnoty
finan¢ni vykonnosti podnikil. Zejména v oblasti generovani zisku, solventnosti a oblasti
investi¢ni (ve smyslu hodnoty podniku pro jeho vlastniky). Finanéni analyza ma pomoci
pomérovych ukazatelii tim vyS$$i piinos, ¢im vice jejich konstrukce respektuje tyto

predpoklady:

e pomérové ukazatele jsou schopny transparentné zobrazit faktory, které nejvice
ovliviuji finan¢ni vykonnost podniku;

e pomeérové ukazatele jsou pravidelné poc€itany na zékladé konzistentnich postupli a
plati, Ze ¢im vice existuje méfenych obdobi, tim jsou vysledky finanéni analyzy
presné€j$i a maji vetsi vypovidaci schopnost;

e finanéni pomérové ukazatele Ize srovnavat sjinymi stejné konstruovanymi
pomérovymi ukazateli dosazenymi jinymi srovnatelnymi podniky v odvétvi i trhu

jako celku (tzv. benchmarking).*®

“RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 47 s.

* \/ predlozené diplomové praci véetné elektronické piilohy jsou uvadény pouze ukazatelé s vhodnou
vypovidaci schopnosti. Vycet ukazateli tedy neni kone¢ny, nybrz se jedna o soubor, se kterym je mozné
dale pracovat.

*® SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — finanéni analyza v Fizeni firmy. 2001. 61 s.
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Rentabilita

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadfeni miry zisku z podnikéni a brana
jako vrcholovy ukazatel efektivnosti podniku. Ukazatele rentability zobrazuji
kombinovany vliv ukazatelti zadluzenosti, platebni schopnosti a aktivity na vysledky
hospodareni podniku. Patii do tzv. mezivykazovych pomérovych ukazatelt — vyuzivaji
udaju jak zrozvahy (obvykle stavova veli¢ina), tak z vykazu zisku a ztraty (tokova
veli¢ina). Obecné plati, ze tyto ukazatele slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané
¢innosti, proto tato oblast finan¢ni analyzy nejvice zajima akciondie a potencidlni
investory, Ukazatele rentability by v ¢asové fadé mély mit obecné rostouci tendenci.
Jiné doporucené hodnoty nebyvaji u vétSiny bézn€ pouZivanych ukazateli uvadény.

K zjistovani rentability jsou pouzivany v praxi nejvice tyto ukazatelé:*’

a) Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA — Return On Assets)

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez
ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana. Je-li dosazen do citatele vysledek
hospodateni za Gcetni obdobi zvyseny o zdanéné troky, pak ukazatel poméfuje vlozené
prostfedky nejen se ziskem, ale 1 s uroky, jeZ jsou odménou véfitelim za jimi zaptjceny
kapital. Zahrnuti urokt do nakladd vede ke snizeni vykazaného zisku a tim i k niz§i dani
Z ptijmi. A prave o takto usetfenou ¢astku dan€ byva cena ciziho kapitalu nizsi.*®

Vzorec 6 — Rentabilita celkovych vloZenych aktiv*®, *°

ROA — EBIT
 Celkova aktiva
Kde je
EBIT oo fadek (VH pred zdanénim + N. + Q.1.), VZZ
EAT fadek (VH za ucetni obdobi), VZZ

" RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 50 — 51 s.

*® SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 2007. 56 s.

* SYNEK, M., kol. Manazerskd ekonomika. 2003. 362 s.

%0V ukazateli ROA lze do &itatele dosazovat zisk pred zdanénim a aroky (EBIT) nebo &isty zisk (EAT).
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V praxi je tedy mozné se setkat s riznymi modifikacemi zisku. EBIT (zisk pted
odectenim nakladovych urokl a dani) odpovidd provoznimu vysledku hospodateni a
méii hrubou produkéni silu aktiv firmy pted zaplacenim dani a urokt. Tento ukazatel je
vhodny pfi porovnavani firem s rozdilnymi podminkami zdanéni a rozdilnou
kapitalovou strukturou. EAT je Cisty zisk urceny k rozdéleni mezi majitele prioritnich
akcii a k reprodukci v podniku. Cistého zisku se vyuZiva ve viech ukazatelich, které

hodnoti vykonnost firmy.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Common Equity)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimz vlastnici zjistuji, zda jejich
kapital pfindsi dostateCny vynos a vyuziva se s intenzitou odpovidajici velikosti jejich
podstoupeného investi¢niho rizika. V Citateli se obvykle uvadi ¢isty zisk po zdanéni, ve
jmenovateli pak vlastni kapital. Pro investora je dilezité, aby ROE byl vyssi nez troky,
které by obdrzel pfi jiné formé investovani (z obligaci, akcii apod.). Bude-li tedy
hodnota ukazatele dlouhodobé niz$i nebo rovna napf. vynosnosti cennych papird
garantovanych statem, podnik bude nejspi§ odsouzen k zéniku, nebot” investor se bude

wo. . O * . 14 .. 7 W erwr o 2
snaZit investovat sviij kapitél jinde, vynosn&jsim zpiisobem.”

Vzorec 7 — Rentabilita vlastniho kapitalu®®

EAT

ROE =
Vlastni kapital

c) Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital Employed)

V citateli ukazatele jsou celkové vynosy vsech investori (Cisty zisk pro akcionafe
a uroky pro véfitele) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finan¢ni prostiedky, které ma
firma k dispozici. Ukazatel tedy méti vynosnost veskerého investovaného kapitalu a

vyjadfuje miru zhodnoceni vsSech aktiv podniku financovanych vlastnim i cizim

' SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 56 — 57 s.
52 Tamtéz, 57 s.
¥ KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 53 s.
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dlouhodobym kapitadlem — komplexné¢ znazornuje efektivnost dlouhodobého

hospodaieni podniku. Plati, Ze &im vy3§i hodnota, tim 1épe.>*
Vzorec 8 — Rentabilita dlouhodobych zdroji*

EAT + Nakladové aroky

ROCE =
Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky
Kde je:
NAKIAdove Uroky .........ccccoviiiiiiiiiiiii s fadek N., VZZ
DIouhodobé zavazky ...........cccouvcvivieiiiiiiiiiiienieie e fadek B.1l., rozvaha — P

d) Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)
Ukazatel piedstavuje schopnost podniku dosahovat zisk pii dané urovni trzeb, tedy
kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Na trzni Gspé$nost ma velky

vliv mnoho faktorii (marketingova strategie, cenova politika, reklama, atd.)*®

Vzorec 9 — Ukazatel rentability trzeb®’

ROS = EAT
"~ Triby
Kde je
THZEBY oo tadek (L +111.), VZZ
Aktivita

Ukazatelé¢ aktivity méfi efektivitu podniku pii hospodafeni se svymi aktivy.
Pii nadmérném drzeni vznikaji zbyte€né naklady a o n€ se posléze snizuje zisk i

prohlubuje ztrata. VV opacném piipadé, pii nedostatku, se musi vzdadt mnoha potencidlné

* RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 53 s.
> KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 64 s.

% SYNEK, M., kol. Manazerskd ekonomika. 2003. 361 s.

*" Tamtéz.
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vyhodnych podnikatelskych pfilezitosti a smifit se s uslym vynosem. Ukazatelé se
nejCastéji vyjadiuji pomoci pocétu obrati (tedy obratovosti — napi. kolikrat trzby
prevysuji hodnotu zasob, které jsou sledovany) nebo doby obrati (udava pocet dni,

za kterych se dané obratka uskuteéni).58

Pti analyze doby obratu jednotlivych polozek je zapotfebi dodrzovat pfedem stanoveny
model piepoctu dennich trzeb. Pro potieby této diplomové prace je vyuzivan vzorec
pro vypocet dennich trzeb jako podil trzeb (ro¢nich) a hodnoty 360 (dle némeckého

standardu).

a) Obrat celkovych aktiv

Ukazatel udava kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval (zpravidla rok) a spolu
s rentabilitou trzeb ma podstatny vliv na rentabilitu aktiv. Pokud je intenzita vyuzivani
aktiv podniku nizsi nez pocet obratek celkovych aktiv zjisténych jako oborovy priameér,
mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera aktiva. Dobré hodnoty jsou mezi 1,6
—2,9. Pokud je pocet obratek za rok mensi nez 1,5, mél by podnik zvazit, zda je mozné

nékterd aktiva zredukovat. Hodnota vé&tsi nez 3 signalizuje nedostatek aktiv v podniku.*

Vzorec 10 — Obrat celkovych aktiv®

Triby

Obrat celkovych aktiv = = = e

Kde jsou:
TEEDY coeeeeeeeeeeeeeeveeee ettt tadek (I +IL1.), VZZ
CellkoVa AKEIVA ...ttt rozvaha — Aktiva celkem

b) Doba obratu zasob a obrat zasob
Obrat zasob (obratovost) udava pocet obratek zasob za sledované obdobi. Cim je jeho

v

hodnota vyssi, tim je situace pfizniVéJSL61

 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 60 — 61 s.
% KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 62 s.
% KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 34 s.
61 s

Tamtéz.
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Vzorec 11 — Obrat z4sob®

Obrat zésob = Triby
rat zasob = Zasoby

Doba obratu zasob ukazuje, kolik dnii jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich

cvwr

Vzorec 12 — Doba obratu z4asob®

) Zasoby
Doba obratu zasob = ———————
Denni trzby

Kde je:
ZASODY .ot tadek C.I., rozvaha — A
DEnni trZDy ...c.ouovveiiiiiii i radek (I. + II.1. / 360), VZZ

Obecné plati, ze ¢im vysSi je obratovost zasob a kratSi doba obratu zasob, tim
pfiznivéjsi je situace. Neni vSak dobré uplné opomijet modely ur€ujici optimdlni
velikosti zasob. V soucasnosti je vSak zasobovaci politika vétSiny firem nastavena tak,
ze ma tendenci klonit se k systému just-in-time, coz je systém nejvice spojovany V

souvislosti se zakdzkovou vyrobou.

c) Doba obratu pohledavek

Vysledkem ukazatele je pocet dnii, po které je trzba zadrzena v pohledavkach. V Citateli
je pocitano s primeérnou hodnotou pohledavek (primér stavu na konci bézného a
minulého obdobi). Delsi primérna doba inkasa pohledavek piedstavuje vétsi potiebu
uveérl a tim i vétsi naklady. Vzhledem Kk politikam soucasnych podniki, kdy je vétSina
zbozi expendovana na fakturu, je doporu¢enou hodnotou ukazatele bézna doba
splatnosti téchto faktur. Pokud je doba obratu pohledavek delSi nez bézna doba

splatnosti faktur, znamena to nedodrZovani obchodné&-tivérové politiky ze strany

%2 KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 34 s.
%% Tamtéz.
* Tamtéz.
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obchodnich partnert, pficemz obecné plati, ze vétsi podnik je schopny tolerovat delsi

prodlevu doby splatnosti.®®

Vzorec 13 — Doba obratu pohledavek®

Pohledavky

Doba obrat hledavek = ——————
oba obratu pohledave Denni tr2by

Kde je:
PORIedavky .........cccoooviiiiiiiiiiiiiiieieee e fadek (C.II. + C.IIL.), rozvaha — A

d) Doba obratu zavazki
Ukazatel urcuje, jak dlouho trvd podniku zaplaceni faktur. Ndkup na obchodni Uvér
predstavuje penezni prostfedky, které podnik po urcitou dobu vyuziva k uspokojovani

vlastnich potieb. Je viak nutné, aby v dobé& splatnosti byl podnik platebné schopny.®’

Je vzajmu kazdého podniku, aby byl doba obratu zavazki del§i nez doba obratu

pohledavek a nebyla tak narusena finan¢ni rovnovaha podniku.
Vzorec 14 — Doba obratu zavazki®®

Zavazky

Doba obratu zavazkli = — - —
Denni vykonova spotieba

Kde je:
ZAVAZKY oo fadek B.III., rozvaha — P
Denni vykonova spotieba ..............c.ccocuviioviniiiiiciiinieicne radek (B./360), VZZ

% KONECNY, M. Financni analyza a planovdni. 2004. 62 — 63 s.

% KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 34 s.
" KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 63 s.

% KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 34 s.
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ZadluzZenost

Ukazatele zadluzenosti méfi rozsah, v jakém je podnik financovan cizimi zdroji.
Poskytuje obraz finanéni struktury podniku, to znamena podil vlastnich a cizich zdroju

na financovani ¢innosti podniku.

Celkova zadluzenost byva téz oznacovana jako ukazatel vétitelského rizika. Celkové
zdvazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, vcetné
bankovnich uvérd, které jsou v rozvaze uvedeny oddélené od ostatnich zavazkt. Obecné
plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost celkového
majetku podniku a zvySuje se tim i riziko véfitell, ze jejich dluh nebude splacen. Na
druhé strané pifi dodrzeni urcitych podminek miize pouziti cizich finan¢nich zdroji
pfispivat ke zvySovani vynosnosti celkového a zejména vlastniho kapitalu podniku a tim

byt pro podnik piinosné.*

Pro potieby této diplomové prace jsou vybrany nize uvedené ukazatelé zadluzenosti:

a) Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Tento ukazatel je povazovan jako zakladni v oblasti analyzy zadluzenosti. Cizi kapital
podniku, zahrnujici zavazky dlouhodobé i kratkodobé zavazky, je v tomto ukazateli
pométovan k celkovym aktivim podniku. Ukazatel véfitelského rizika je nékdy
oznacovan i jako celkova zadluzenost. Optimalni hodnota se pohybuje mezi 40 az 60 %

v

v zavislosti na typu podniku. V piipadé vyssich hodnot se zvysuje riziko vétiteld, ktefi

vV

véhaji s poskytnutim Gvéru a pokud nakonec zaavéruji, zpravidla pozaduji vyssi arok.”
Vzorec 15 — Ukazatel vétitelského rizika'

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Kde je:
Cizl KAPITAL ... radek B., rozvaha — P

% SYNEK, M., kol. Manazerskd ekonomika. 2003. 46 — 49 s.
" SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manaZera — financni analyza v Fizeni firmy. 2001. 69 s.
T KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 54 s.
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b) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Koeficient samofinancovani informuje o tom, do jaké miry jsou aktiva financovana
vlastnimi zdroji. Vyjadiuje tedy finan¢ni nezavislost firmy. Je doplitkem k ukazateli
celkové zadluzenosti (jejich soucet dava hodnotu 1). Prevracend hodnota koeficientu
samofinancovani pak vyjadfuje finanéni paku, kterda vede k finan¢nimu zadluzeni

podniku.”

Vzorec 16 — Koeficient samofinancovani”

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

c) Doba splaceni dluhu
Ukazatel udava, za kolik let je podnik pfi stavajici vykonnosti schopen splatit své dluhy.

Primé&rna hodnota je 4 roky."™

Vzorec 17 — Doba splaceni dluhi”

Cizi zdroje — Kratkodoby finantni majetek

Doba splaceni dluhti =
oba splaceni dluhti Provozni cash flow

Kde je:

Provozni cash flow ... fadek A.***, CF

d) Urokové kryti

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat prevySuje zisk placené troky (nebo také, kolikrat by se
mohl provozni zisk snizit pfed tim, nez se podnik dostane na troven, kdy jiz nebude
schopen zaplatit své trokové povinnosti). V dobie fungujicim podniku by mél tento
ukazatel mit hodnotu 6 az 8, takze pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na

zaplaceni urokd je tieba celého zisku a na akcionafe (vlastniky) nezbude nic.”

"2 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 58 s.
® KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 54 s.

" KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 57 s.

" Tamtéz.

" Tamtéz.
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Vzorec 18 — Urokové kryti’’

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

Likvidita

Ukazatele likvidity srovnavaji ,,¢im je mozné platit™ (Citatel) s ,,co je nutné zaplatit*
(jmenovatel). Ve jmenovateli pomérovych ukazateli likvidity jsou pouzity hodnoty
kratkodobych dluhii vcetné kratkodobych smének k thradé a kratkodobych zavazki
Z leasingu. Aby mél tento ukazatel ekonomicky smysl, maji byt soucasti této hodnoty
I splatné anuity dlouhodobych zavazki. Podobné kritérium je tieba uplatnit
I Upohledavek v Citateli ukazatele a vyjadfovat pouze ty pohledavky, které budou

. . wrxer s . 78
inkasovany v pfistim c¢etnim obdobi.

Pojem likvidita také tzce souvisi se solventnosti, kterd by se dala definovat
jako schopnost firmy splacet své zavazky ¢i témto zavazkim dostat. Podminkou
solventnosti je, aby podnik m¢l ¢ast majetku vazanou ve formé, jiz mtze platit — tedy ve
formé pohotové pfeménitelné na penize. Likvidita je tedy definovana jako schopnost

podniku pfemé&nit majetek na prostredky, jeZ je mozné pouZzit na thradu zavazki.”

Z pohledu vlastnikd podniku je pfili§ vysokd mira likvidity negativni vysledek, nebot’
jsou finan¢ni prostfedky vazany v aktivech, které nepracuji ve prospéch zhodnocovani
finanénich prostfedkd a snizuji tak rentabilitu. Vétitelé podniku, ale i zakaznici a
dodavatelé spojuji piipadny nedostatek likvidity s odkladem inkasovani urokd a jistiny
(jejich castecnou nebo tplnou ztratou) a se zhorSenim dodavatelsko-odbératelskych
vztahti. Z téchto poznatkli vyplyva, Ze pozitivnim vysledkem analyzy ukazatelt
likvidity je vyvazena likvidita, popfipad¢ uvédomély postoj vzhledem k cilové skupiné

uzivatelil finanéni analSIzy.SO

" KONECNY, M. Financni analyza a plénovdni. 2004. 57 s.
® Tamtéz, 52 s.
" RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010, 48 — 49 s.
80 Ly
Tamtéz.
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Nejcasteji se v oblasti likvidity pouzivaji nize uvedené ukazatele:

a) Bézna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel udava, kolikrat pokryji obé€zna aktiva kratkodobé zavazky. Pokud ma podnik
nevhodnou strukturu obéznych aktiv (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky, nizky
stav penéznich prostiedkil), miize se snadno ocitnout v obtizné finan¢ni situaci. Citlivost
ukazatele na strukturu zasob je zpiisobena spravnym (realnym) oceniovanim vzhledem k
jejich prodejnosti. Rozhodujici je také velikost zasob — cyklus pfemény zasob na penize
muze trvat velmi dlouho. Nejprve musi byt zasoby spotiebovany, poté preménény ve
vyrobky, prodany (na obchodni uvér) a az poté nasleduje Cekédni na uhradu
od odbgératele. Citlivost ukazatele na strukturu pohledavek je spojena s jejich neplaceni
ve lhiité ¢i nedobytnosti. Vysledek ukazatele je métitkem budouci solventnosti podniku.

Postadujici je pro hodnotu vyssi nez 1,5.%
Vzorec 19 — Bézni likvidita®

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita Kratkodobé zavazky

b) Pohotova likvidita (Quick Ratio)

Ukazatel odstrafiuje nevyhody bézné likvidity a ze svého vypoctu vyluCuje zasoby.
V (itateli ponechdva pouze penézni prostiedky (v hotovosti a na bankovnich uctech),
kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky ocisténé od téch t€Zko vymahatelnych, protoze
rovnéZ neopravnéné zlepsSuji hodnotu ukazatele. Ve financ¢ni analyze se mnohdy
zkouma také vztah mezi béznou a pohotovou likviditou. Pokud je pohotova likvidita
vyrazné niz8i nez bézna, zasoby hraji v obéZznych aktivech firmy vyznamnou roli (napf.
u obchodnich subjekti zabyvajici se prodejem zbozi — predpokladd se zde vysoka
likvidita zasob). Pro zachovani likvidity podniku by se mély vysledné hodnoty drzet v

intervalu 1 — 1,5.%

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 66 s.
8 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s.
8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 66 s.
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Vzorec 20 — Pohotov4 likvidita®

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

c) Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Ukazatel vyjadiuje schopnost firmy hradit své pravé splatné zavazky. Do (itatele
dosazujeme penézni prostiedky v hotovosti a na béznych uctech a jejich ekvivalenty
(napft. voln€ obchodovatelné kratkodobé CP, splatné pohledavky, sménecné pohledavky

a Seky). Likvidita podniku je zajiSténa pii hodnoté vyssi nez 0,2.%
Vzorec 21 — Okamzita likvidita®

Kratkodoby finanéni majetek

Okamiita likvidita = — —
OkamiZité splatné zavazky

Kde je:
Kratkodoby financni majetek ...............c.ccccovviiiiiiiininnnn, fadek C.IV., rozvaha — A

Provozni ukazatele

Ukazatele produktivity umoziuji managementu sledovat vyvoj zakladnich aktivit ve

vnitinim fizeni podniku. Pro potieby této diplomové prace jsou vybrany dva ukazatele:

a) Produktivita prace z pridané hodnoty
Ukazatel méfi kolik podniku pfinese jeden zaméstnanec, tedy vysi pfidané hodnoty na

zamé&stnance. Hodnota by méla byt co nejvyééi.87

8 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s.
% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 67 s.

8 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 49 s.
8 SOLAR, J. a BARTOS, V. Rozbor vykonnosti firmy. 2006. 90 s.
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Vzorec 22 — Produktivita prace z pfidané hodnoty®

Pridané hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = — — ~
Pocet zamestnancu

Kde je:
Pridand ROANOTA ...............cooeeeeiiiii ettt eenaeens fadek B+., VZZ

b) Primérna mzda
Hodnota ukazatele dopliiuje informaci, kolik naopak podnik pfinese zaméstnanci, tady
pramérnou roéni mzdu. Pfi obméné a dosazeni polozky Osobni ndklady do Citatele,

ukazatel vypovida, kolik podnik stoji roén¢ jeden zaméstnanec.

Vzorec 23 — Primérna mzda®

Mzdové naklady

Prumeérnda mzda = — - -
Pocet zaméstnanci

Kde je:
Mzdoveé RAKIAdY ...............ccoooiiiiiiiiiiiii fadek C.1.,VZZ

2.8 Analyza soustav ukazateli

Ve snaze nalézt komplexni ukazatel, ve kterém by byly zahrnuty veskeré aspekty
finan¢niho zdravi podniku a jehoZ vySe by jednoznacné vyjadfovala schopnost nebo
neschopnost podniku zabranit piipadnému Upadku, byla provedena cela fada studii.
Z nich nasledné vytvoreny soubor ukazatelti se nazyva jako systém v¢asné¢ho varovani
nebo jako tzv. predikéni modely. Ty se staly mezi finan¢nimi analytiky velice oblibené,
nebot’ soustfed’uji ve své podstaté celou finanéni analyzu do jediného vystupniho udaje.
Predikéni modely lze rozdelit na bonitni a bankrotni modely. Bonitni modely (Index

bonity, Kralicktv rychly test) odpovidaji na otazku, zda je podnik dobry nebo $patny.

% SOLAR, J. a BARTOS, V. Rozbor vykonnosti firmy. 2006. 90 s.
% Tamtéz.
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Bankrotni modely (Altmaniv index, index INO5) reaguji na otazku, zda existuje
pravdépodobnost bankrotu spolecnosti. Vystupem téchto modelll jsou syntetické

ukazatele, resp. skupina indikéatort.”

a) Altmanuv index

Altmantiv index (oznaCovany téz jako tzv. Z-skoére) je jednim z nejznadméjSich
bankrotnich modelt. Jeho autorem je Prof. Edward Altman, ktery si vybral nékolik
firem, u kterych bylo mozno ptfedpovidat finan¢ni krach. Ze ziskanych ukazatel
vybranych firem sestavil rovnici, do které se dosazuji hodnoty finan¢nich ukazatelti. Na
zakladé¢ vysledku se o firmé dé ptredpovidat, jestli se jedna o do budoucna prosperujici

firmu ¢i ji hrozi bankrot. Pro ¢eské podniky je vyuZitelny model z roku 1983:%
Vzorec 24 — Altmaniiv model”
Z=0,717 x; + 0,847 x, + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x;

Kde je:

Pracovni kapital

1= Celkova aktiva
Nerozdéleny zisk
*2 = Celkova aktiva
Zisk pred zdanénim a Groky
X3 = Celkova aktiva
Zakladni kapital
%4 = Celkové zavazky
Triby
X5 =

"~ Celkova aktiva

Pokud je hodnota Z vétsi nez 2,9, podnik je finan¢né zdravy a v dohledné dobé neni

ohrozen bankrotem. Pokud se hodnota Z pohybuje v intervalu od 1,2 do 2,9, podnik se

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 81 s.
o KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza krok za krokem. 2008. 78 s.
%2 RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010. 73 — 74 s.
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nachdzi v ,,Sedé zon¢*“ nevyhranénych vysledkt. Pokud je Z mensi nez 1,2, podnik je

ohrozen vaznymi finanénimi problémy.93

a) Index INO5

Tento index, vypracovany Inkou a Ivanem Neumaierovymi z prazské VSE, vzniknul
jako reakce na kritiku Altmanova indexu a byl vytvofen specialné pro ¢eské podniky.
Prvni verzi byl index IN 95 zaméfeny na schopnost podniku dostat svym zavazktm.
Dalsi verze, index IN 99, akceptuje pohled vlastnika podniku. Nasledné byl sestaven

index IN 01, ktery spojuje piednosti obou predchazejicich model.*

Index INO5 byl vytvofen jako posledni a je aktualizaci indexu INOI podle testt
na datech primyslovych podnikl z roku 2004. Aby se pfedeSlo problémiim s pouZzitim
indexu IN, které muze vyvolat ukazatel EBIT v piipadé¢ urokt blizicich se nule,
omezuje se v takovychto piipadech hodnota ukazatele EBIT na hodnotou 9. Eliminuje
se tak ptipad, kdy vliv ukazatele EBIT pievazi ostatni vlivy a hodnota indexu blizi

. 05
k nekonec¢nu.

Vzorec 25 — Index IN05%
INO5 = 0,13 %, + 0,04 %, + 3,97 x5 + 0,21 %, + 0,9 ¢

Kde je:

Aktiva celkem

1= Cizi zdroje
_ Zisk pred zdanénim a Groky
%2 Nakladové Groky
= Zisk pred zdanénim a uroky
3

Celkova aktiva

¥ BLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2006. 83 s.

% NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, 1. Vykonnost a trini hodnota firmy. 2002. 99 s.

% NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, |. Evropské financni systémy: Shornik pFispévkii z mezindrodni
védecké konference. 2005. 147 s. [online]. <http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-
systemy-2005.pdf.>.

% NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002. 99 s.

42



Vynosy celkem

" Celkovd aktiva
Obeézna aktiva

X — .
> Kratkodobé cizi zdroje

Hodnota indexu INO5 vétsi nez 1,6 znamena, ze podnik tvofi hodnotu. Naopak hodnota
indexu INO5 mensi nez 0,9 znamena, ze podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9
al,6 je Seda zona. Pro primyslovy podnik tedy znamena dosaZena hodnota indexu
INO5 vétsi nez 1,6, Ze s pravdépodobnosti 95 % tvoii hodnotu pro své majitele. Hodnota

INO5 pod 0,9 znamené, Ze podnik s 97 % pravd&podobnosti sp&je k bankrotu.”’

Index bonity

Index bonity (nékdy také indikator bonity) vyuziva Sest pomérovych ukazateld.
Hodnota kazdého pomérového ukazatele se vyndsobi stanovenou vahou. Nésledné se
tyto vynasobené ukazatele seCtou a jejich suma predstavuje index bonity. Rovnice ma

nasledujici tvar:®

Vzorec 26 — Index bonity®

B=15x1+0,08x2+10x3+5x4+0,3x5+0,1x6

Kde je:
Cash flow

X1=
1™ Cizi zdroje

Celkova aktiva

¥2 = Cizi zdroje
Zisk pred zdanénim a uroky
3 = Celkova aktiva
= Zisk pted zdanénim a uroky
.=

Celkové vykony

9% NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, |. Evropské financni systémy: Sbornik prispévkii z mezindrodni
védecké konference. 2005. 147 s. [online]. <http://is.muni.cz/do/1456/shorniky/2005/evropske-
financni-systemy-2005.pdf.>.

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 109 s.

% Tamtéz.
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Zasoby

s = Celkové vykony

Celkové vykony

Celkova aktiva

Vysledek lze prehledné interpretovat nasledujicim zpiisobem: 100

extrémné velmi $patna urcité dobra velmi extrémné

$patna $patna problémy dobra dobra

Kralickiv rychly test

Kralickiiv rychly test vznikl v roce 1990. Podstatou tohoto modelu je stanoveni Ctyf
pomérovych ukazatelli se stejnou vahou. Prvni dva ukazatele hodnoti finan¢ni situaci

podniku (jeho stabilitu) a druhé dva vynosovou situaci. Jedna se o ukazatele:

Vzorec 27 — Kralickiv rychly test'®!

Vlastni kapital

R1 (Kvdta vlastniho kapitalu) = Celkova aktiva

Cizi zdroje — Kratkodoby finantni majetek

R2 (Doba splaceni dluhu z cash flow) =

Provozni cash flow

Provozni cash flow

R3 (Cash flow v % trzeb) = Triby

EBIT
Celkova aktiva

R4 (ROA) =

Prvnim z ukazatell je kvota vlastniho kapitalu. Vypovid4, do jaké miry je spolecnost
schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji. Druhym ukazatelem je doba splaceni
dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit v§echny
své zavazky (kratkodobé 1 dlouhodobé), pokud by kazdy rok generoval stejné cash flow

10 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2007. 111 s.
101 ROCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. 80 s.
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jako v pravé analyzovaném obdobi. Tietim ukazatelem je cash flow v procentech

Ztrzeb a Ctvrtym ROA. Vyslednd znamka se pak stanovuje jako prosty aritmeticky

pramér z vyslednych znamek jednotlivych ukazatelt.

Tabulka 1 — Kralickiiv rychly test — stupnice hodnoceni ukazateld

103

Vyborné | Velmi dobre Dobie Spatné OhrozZeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu > 30 % >20% >10 % >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Hodnoceni podniku se provadi pomoci nasledujicich 3 kroku:

1) hodnoceni finan¢ni stability — soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2,

2) hodnoceni vynosové situace — soucet bodové hodnoty R3 a R4 déleny 2,

3) celkové hodnoceni situace — soucet hodnoceni finanéni stability a vynosové situace

déleny 2.

Interpretace analyzy celkového hodnoceni situace zavisi na dosaZzené konecné znamce.

Pokud je vysledna znamka 1 az 2, situace se jevi jako velmi dobra. Znamka 4 a 5

signalizuje Spatnou situaci v podniku.

104

102 KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2008. 74 — 75 s.

103 Tamtéz, 75 s.
104 Tamtéz, 76 s.
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3 Analyza soucasného stavu

Skrze metody SWOT analyzy a déale na zakladé internich konzultaci je provedena
analyza soucasného stavu okoli 1 podniku samotného. Nasleduje zpracovana finan¢ni

analyza.

3.1 Piedstaveni podniku Stavona, spol. s r.o.

Stavona, spolecnost s rucenim omezenym, vznikla roku 1991 a téhoz roku v mésici
prosinci byla zapsana do Obchodniho rejstiiku v Hradci Kralové. Na pocatku roku 1992
se majitelé podniku rozhodli zapocCist s vyrobou plastovych otvorovych vyplni. Od
pocatku tedy ptisobi v 0boru vyroby oken, dvefi, vyloh, zimnich zahrad, posuvnych stén
a rolet. Od doby vzniku se podnik zna¢né rozrostl technicky, persondlné i objemem
vyroby. V roce 1995 byla vyroba ptestéhovana do vétSich pronajatych prostor, které
byly k tomuto ucelu piebudovany a v roce 2000 se podnik koupi stal jejich vlastnikem.
V roce 2004 zapocaly projektové prace spojené s vystavbou nového vyrobniho,
administrativniho a obchodniho centra a v listopadu téhoz roku byly stavebni prace
zahajeny. Objekt byl dokonéen koncem 1éta roku 2005 a v mésici zati byla zahajena
¢innost v nové budové€. Plivodni budova se stala montdzni zakladnou a byla v ni také v
roce 2006 zahajena zkuSebni omezena vyroba hlinikovych otvorovych vyplni. Roky
2007 a 2008 se nesou v duchu modernizace a automatizace vyroby pfikoupenim novych
vyrobnich stroji. Od doby poc¢atkli podniku v devadesatych letech bylo vyrobeno pies
130 tisic kust oken, provedeny instalace na tisicovkach malych staveb a na stovkach
staveb velkych. K dal$im cilim podniku v budoucnu lze zatadit rozsifovani obchodnich
zastoupeni v Ceské republice a navazovani mezinarodni obchodni spoluprace. V oblasti
vyroby se jednd o urychleni rozSifovani vyroby hlinikovych oken, dvefi a dalSich

konstrukei. '

1% Interni materialy a vyroéni zpravy podniku Stavona, spol. s r.o.
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Obriazek 3 — Soutasna tvar podniku’®
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Podnik ma témét celorepublikové pokryti, vyroba probiha ve nové zafizenych
vyrobnich prostorach v obci Ceské Libchavy cca 5 km od Usti nad Orlici smérem
na Hradec Kralové. Zde sidli také centrala podniku. Obchodni zastoupeni lze vsak

naleznout i v Praze, Koling, Liberci, Pardubicich, Pelhfimové nebo Boskovicich.

Obriazek 4 — Alokace podniku™

o

Liberecx

0 Fraha

. e -
Hradec Kralows

Kalin™ |
Fardubice.  fazpé"
~ N Libham) "
PelhFiron D Boskayice

® Brmo

V soucasnosti podnik Stavona spol. s r.0. se sidlem v Ceskych Libchavach (dale v textu
jiz jen jako Stavona) vlastni Ctyii majitelé — Ing. Antonin Sychra, Ladislav Cink, Ivo
Dvordak a Hana Skokanova (vSichni vlastni 25 % spole¢nosti). Podnik pro své
odbératele zajisStuje nejen vyrobu a montdz, ale navrhuje technicka feSeni vyplni,

zamétovani, ptipadné technické konzultace s projektanty, apod. Od roku 2003 zapocala

1% profil budovy. [online]. <http://www.stavona.cz/stavona-o-firme/profil-firmy>.
197 Alokace podniku. [online]. <http://www.stavona.cz/stavona-kontakty>.
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Stavona i s prodejem ve vyse zminénych lokalitach. V téchto ,,dcefinych* podnicich ma
»libchavska®“ Stavona mensinovy podil a pfi rozkolu taméjSich vlastniku si
spolecenskou smlouvou vyhradila pravo veta. Rovnéz dochéazi k drobné regulaci
prodeje (je nafizeno prodavat pouze vyrobky Stavony). Vse spiSe v duchu hesla

e R oo 108
»ochrana vlastnich zajmii*“ nez ve formé ptisného diktatu.

Obrazek 5 — Organizaéni struktura'®

valnad hromada

feditel

zmocnénec pro EMS =
|
| | | | | | | |

ekonomicky tisek vyrobné-technicky usek montazni Gsek informacni usek obchodni Gisek

|— ucetni

technické oddéleni ==l asistent montaze == cenoveé oddéleni

vedouci vyroby || vedouci montaznich L obchodnici
Cet

=== piiprava vyroby [ montazni délnici === administrativa

= asistent vyroby

=== vyrobni délnici

3.2 Konkurenéni postaveni podniku

Stavona, stfedné velky podnik Sro¢nim obratem cca 150 mil. K¢ a s2 % podilem

na trhu vyrobku, se pohybuje na vysoce konkurencnim poli a o rdda o sobé prohlasuje,

1% Interni materialy a vyroéni zpravy podniku Stavona, spol. s r.o.
199 y/lastni zpracovani.
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ze ma nadkrajovou pusobnost. Absence schopného konkuren¢niho subjektu v regionu
tomuto faktu dava za pravdu. Pti globalnim pohledu se v§ak pohybuje na trhu spole¢né
s dalsimi cca 250 firmami, z nichZ ty nejvétsi (prazska Vekra, jihoGesky Otherm,
moravska AQ okna, Sulko v Zabiechu na Moravé...) pfeci jen trh ovliviiuji podstatné

vice.

Pro pochopeni mechanismti a filozofie podniku jsou pftiblizeny charakteristické

elementy podniku:

a) Vyrobek

Podnik sazi na Sirokou nabizenou S$kalu, resp. jejich nejruznéjsi kombinace svych
vyrobku. Pfi aplikované zakazkové vyrobé se zpravidla vychazi z pozadavki
odbératelt, kdy je nutné urcit tvar, rozméry, druh profilu, material, pouzité sklo, druh
klik a barvy jednotlivych komponent. Kvalita vyrobkii podniku vychéazi ze dvou

parametrd. Jedna se o:

e material — podnik vyuziva profilové systémy od némeckého vyrobce VEKA, ktery
je nejveétsi vyrobee profili pro plastova okna a dvefe na svété. Z ¢asti proto ma
nejvetsi renomé a to zejména v zapadnich zemich Evropy. Kovani zajist'uje od roku
1995 od rakouska spolecnost MACO, ktera taktéZ patii mezi piedni dodavatele
kovani nasvété. Spoluprdce navySila bezpecnost oken proti vloupani az
na certifikovanou tifidu VK2. Sklo je pouzivano, podle pozadavki projektantd,
investorti a zakazniki, od spole¢nosti AGC, Pilkington i Saint-Gobain. Hlinik
dodava belgicka firma Reynaers;

e technologické vybavenost — vyroba je nyni fizena pomoci on-line systému, coz
znamena, Ze pozadavky zdkaznika jsou pomoci interniho konstrukéné-technického
programu ADULO okamzit¢ pieneseny piimo do vyroby. Na pilu pfijde ptes
datovou vétu konkrétni pozadovany rozmér, pila se nastavi a spravné ufizne okenni
ram nebo kiidlo. Pomoci programu pro optimalizaci narezl je pak zbytek profilu
ulozen a zaznamenan do evidence zbytkt. Pokud pfijde v dalsi zakazce pozadavek
na stejny profil a ve zbytcich je dostate¢n¢ dlouhy zbytek profilu z minulé zakazky,
automaticky je opét tento zbytek ptfednostné dodan na pilu, ¢imz dochazi

k maximalni mozné uspote materialu. Zajimavym pfistrojem, ktery podnik pouziva,
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je Sestihlava svarecka, ktera umi vyvafovat sloupky a poutce do oken natupo.
Svaruje s presnosti 0,1 mm a kvalita takového spoje je diametrdlné odlisSna
od bézné montovanych sloupki pomoci kovovych spojek. Tato svafecka je opét

v vre v v v o7 r vew ,..r 110
fizena pocitaCem vcetn¢ nasledného zacistovani.

b) Cena

Pii stanoveni ceny vyrobku vychazi Stavona z nakladové kalkulace. Tento druh
kalkulace je specificky tim, Ze nepatrnd zména ve vyrobku se projevi také v cené. Mize
se jednat, napf. 0 odlisné kliky, odlisné délky profil, pouzité sklenéné vyplné atd.
Podnik dlouhodob¢ zastava filozofii ,,kvalitniho vyrobku za piijatelnou cenu* a nesnazi
neni hlavni konkuren¢ni pakou, ktera by podniku poskytovala naskok na konkuren¢nim

poli.

c) Cerfifikace

Z vlastnich zdroju probihaji kontroly certifikatii, na kterych podnik demonstruje svij
ptistup k zdkonnym povinnostem. Podminky, které uklad4 zékon, totiz, ze vyrobce musi
prokazat shodu na zakladé zkousky jednoho vzorku vyrobku, si Stavona sama sobé
zptisfiuje. V praxi to znamend, Ze namisto povinné zkousky, plni uloZené podminky
autorizovanou osobou, tzn. statni zkuSebnou, kontrolovany trvale (z hlediska
dodrZzovéani patficné kvality vyrobku). Naproti tomu zkouSka obnasi pouze
jednorazovou akci ze strany statni zkusebny. Stavona v roce 2003 re-certifikovala a je
nyni drzitelem certifikatu jakosti dle normy CSN EN ISO 9001:2001. Taktéz se stala
drzitelem certifikatu environmentélniho fizeni dle normy CSN EN ISO 14001:1997.**

d) Znacka
Podnik se snazi byt aktivni také v otazce znackové politiky, kterou vnima jako zakladni
kamen v pilifich obchodnich tspéchd. V roce 1993 si nechala registrovat znacku

Stavona do rejstiiku ochrannych znamek, aby se tak vyhla v budoucnu pfipadnému

19 Interni materialy a vyroéni zpravy podniku Stavona, spol. s r.o.
! Interni materialy a vyroéni zpravy podniku Stavona, spol. s r.o.
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zneuziti. Design loga navrhla spole¢nost Velebny And Fam., které podnik v nezménéné

podob¢ pouziva na svych vyrobcich, ale nejenom na nich, dodnes.

Obrizek 6 — Logo podniku**?

Jednim z hlavnich cilt je tedy, aby znacka Stavona byla v o¢ich odbératelti, dodavatelt

a Sirok¢ verejnosti dlouhodobé vnimana jako nositel tradice, kvality a prestize.

e) Zaméstnanci

O odbeératele a plnéni jejich zakazek se v soucasné dob¢ stara 80 pracovniki, a to

Vv tseku obchodnim, vyrobnim a montdznim.

K poslednimu fijnu 2011 Stavona ukoncila projekt “Zvysovani kvalifikace a vzdeélavani
zaméstnancii spolecnosti Stavona, spol. s r.0.“, kterym soustavné zvysSovala uroven
profesnich kompetenci, konkurenceschopnosti a komunika¢nich dovednosti svych
zamé&stnancl. Pfinos pro cilové skupiny tedy spociva v komplexnim pfistupu k jejich
vzdélavani, které napomuze dal$imu rozvoji podniku. Tento projekt byl financovan z
prostfedkit Evropského socidlniho fondu (ESF), ktery je jednim ze tfi strukturalnich

. e 113
fondl Evropské unie.

f) Propagace
Podnik k své propagaci vyuziva piedevSim institucionalni reklamu, ktera je zamé&fena
pfedevsim na jeho dobré jméno. Dale také vyrobkovou, kdy se snazi vlastni vyrobky

odlisit od ostatnich stejného druhu.

12 ogo podniku. [online]. <http://www.stavona.cz/stavona-kontakty>.
W zvysovani  kvalifikace a vzdélavani zaméstancii spolecnosti Stavona, spol. s r.o. [online].
<http://www.stavona.cz/lzz.php>.
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Podnik sazi zejména na tyto formy reklamy:

e tiSténou — inzerce v MfD, Pravo, Orlicky denik;

e vysilanou — radio OK, Cerna hora;

e venkovni — billboardy a smérové cedule, firemni automobily;

e elektronickou — vlastni web s online kalkulaci, bannery na vseprobydleni.cz,

bydlet.cz a bydleni.idnes.cz.

3.3 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je identifikovat miru relevance souCasné strategie podniku s
jejimi silnymi a slabymi misty a vyhodnotit schopnost podniku se vyrovnat se zménami,

které nastavaji v prostiedi.

SWOT analyza (analyza silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb) se sklada
ze dvou analyz — SW a OT. Analyza OT (pfiilezitosti a hrozby) se zaméfuje na vnéjsi
prostfedi podniku a vychazi jak z jeho makroprostiedi (obsahuje faktory politicko-
pravni, ekonomické, socialné-kulturni, technologické), tak i z mikroprostedi (zéakaznici,
dodavatelé, odbératelé, konkurence, vefejnost). Analyza SW (silné a slabé stranky)
vychézi z wvnitiniho prostfedi podniku (cile, systémy, procedury, firemni zdroje,

materialni prostiedi, firemni kultura, mezilidské vztahy, aj.).***

U JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2008. 103 s.
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Obrizek 7 — SWOT analyza'®

Silné stranky Slabé stranky
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamenavaji skutecnosti, zde se zaznamenavaji ty véci,
které prinaseji vyhody jak zakaznikum, které firma nedéla dobre, nebo ty,
tak firmé ve kterych si ostatni firmy vedou lépe
PrileZitosti Hrozby
(oportunities) (threats)
zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, ktere zde se zaznamenavaji ty skutecnosti,
mohou zvySit poptavku nebo mohou lepe trendy, udalosti, které mohou sniZit poptavku
uspokojit zakazniky a prinest firmé uspéch nebo zapficinit nespokojenost zakazniku

Snahou podniku by mélo byt maximalizovat pfednosti a pfilezitosti a minimalizovat
nedostatky a hrozby. SWOT analyza je pro tvirce strategickych plani vyznamna
v mnoha smérech a nezaleZzi, jestli se jedna o firmu s nékolika mélo zaméstnanci ¢i o
fizeni velkého podniku. Je dobré SWOT analyzu provadét periodicky, aby manazery
informovala o tom, které oblasti nabyly nebo naopak ztratily na vyznamu vzhledem

k podnikovym &innostem a 0 dosazeni strategickych cili.*®

Na zéaklad¢ fizeného rozhovoru s feditelem podniku panem Ing. Antoninem Sychrou

byla vypracovana nasledujici SWOT analyza.

U5 JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2008. 103 s.
10 Tamtéz. 104 s.
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Tabulka 2 — SWOT analyza podniku Stavona, spol. s r.o.™"

Silné stranky Slabé stranky

e vlastni obchodni znacka — §iroka paleta |e vysSicena

vlastnich vyrobki e slabsi propagace
e technické vybaveni e vyssi fluktuace zaméstnanct
e dlouholeté zkusenosti podniku na trhu | e chybi nastroj finan¢ni analyzy
e kvalitni vyrobek
o certifikaty potvrzujici kvalitu
e dobré¢ vztahy s dodavateli a pfepravci

o alokace — pfi hlavnim tahu na Hradec

Kralové
Prilezitosti Hrozby
e cxpanze na zahranic¢ni trh e celosvétova poptavkova krize
e zaméfeni na hlinikové profily e zmeény v cendch energii
e motivacni programy pro zaméstnance e zmeény v legislativé — rlst sazby dan¢

¢ vstup novych konkurentt na trh

e platebni neschopnost zakaznikl

3.4 Financ¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza je zpracovana za poslednich 6 let a vychazi z vyro¢nich zprav
a finan¢nich vykazl podniku v plném rozsahu za hospodarské obdobi 2005 az 2010.
Nejprve je provedena a vyhodnocena dil¢i finan¢ni analyza jednotlivych ukazateld,
nasledné je zpracova analyza soustav ukazatelll, pfi¢emz jsou zdlraznény piedevSim

problémové oblasti.

3.4.1 Absolutni ukazatele

Tato ¢ast prace se zamétuje na horizontalni a vertikalni analyzu pouZitych ucetnich

vykazi. Jsou zde okomentovany meziro¢ni zmény vybranych poloZek. Pfi sestaveni

117 r o
Vlastni zpracovani.

54




horizontalni analyzy byly pouzity absolutni rozdily (v tis. K¢) i relativni zmény (v %)

jednotlivych polozek Ggetnich vykaza.'®

Horizontalni analyza aktiv
V ramci horizontalni analyzy jsou porovnany zmény ukazatelii v ¢asové fadé. Tabulka 2

uvadi vysledné hodnoty horizontalni analyzy vybranych polozek aktiv.

Tabulka 3 — Zkracena horizontalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010™°

2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v %

Aktiva celkem 12 483 13,98| 17 777 17,47|-18 384 | -15,38|-11149 | -11,02| -4 246 -4,72
Dlouhodoby majetek -5212 | -10,43| 2120 4,74] -3590 -7,66| -6122( -14,14| -5751| -15,48
DNM -52 | -42,62 -52 -74,29 -18 | -100,00 0 NA 0 NA
DHM -5160 | -10,38( 2036 457 -3572 -7,67| -6 844 -1591| -6 545 | -18,10
DFM 0 0,00 136 | 100,74 0 0,00 722 266,42 794 79,96
ObéZna aktiva 17 970 48,87( 16 908 30,89( -14 434 | -20,14| -4 995 -8,73| 1433 2,74
Zasoby 7292 | 107,52| 5106 36,28/ -4885 | -25,47| -3565 -2494| -2 310 | -21,53
Dlouhodobé pohleddvky 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA
Kratkodobé pohledavky | 10 097 53,60 -1541 -533( -4658 | -17,00( -4 222 -18,57| 10 669 57,63
Kratkodoby fin. majetek 581 5,21| 13 343 11369 -4891 | -19,50( 2792 13,83 -6 926 | -30,14
Casové rozli§eni -275| -10,81| -1251( -55,11 -360 | -35,33 -32 -4,86 72 11,48

Pii rozboru horizontalni struktury aktiv rozvahy, tedy majetku podniku Stavona je
patrny rostouci trend do roku 2008, kdy jiz doslo k poklesu dlouhodobého majetku i
obéznych aktiv. Celkova hodnota majetku podniku se od roku 2005 do roku 2007
zvysila o 30 260 tis. K¢, tedy téméf o tietinu. ObéZna aktiva se na tomto rlstu podilely
ze 52 %, ptredevSim mohutnym zvySenim stavu zasob a kratkodobymi pohledavkami. K
nejvyrazn€jSimu navyseni celkovych aktiv o 28 961 tis. K¢ (v relativnim vyjadfeni o
48,01 %) doslo i v roce 2005, kdy sice obé&zna aktiva poklesla 0 12,96 %, ale
dlouhodoby majetek zaznamenal nartst o 222,51 %. Tento udaj je sice podchycen jiz
mimo zpracovanou tabulku, ale mezi roky 2004 a 2005 se jednalo se o zajimavé obdobi,

které dalo vzniknout sou€asné struktufe majetku a analogicky 1 zdrojim financovani

18 Pro piehlednost prace jsou nkteré pocetni vystupy (jedna se piedeviim o tabulky horizontélnich a
vertikalnich analyz) zkraceny o vlastni hodnoty jednotlivych polozek rozvahy, resp. vykazu zisku a
ztraty. Rovnéz nulové polozky jsou z tabulek vypusteny. Kompletni, nezménéna podoba tabulek je
k dispozici prostfednictvim navrZzeného analytického nastroje na pfilozeném CD, které je elektronickou
soucasti této diplomové prace. Samotné hodnoty jsou rovne€z k nahlédnuti na patficném radku vyse
zminénych vykazl uvedenych v ptilohdch prace.

19 ylastni zpracovani.
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podniku. Dokoncila se vystavba nového vyrobniho a administrativniho centra, doslo ke

st€éhovani do nove vystavénych prostor a dochdzelo k mohutnym restrukturalizacim.

Graf 1 - Trend hodnot poloZek aktiv za obdobi 2005 — 2010
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Rok 2007 se vymyka pfevazné pro rozsSifeni podnikatelské aktivity o vyrobu
hlinikovych otvorovych vyplni v objektu ,staré Stavony“. Za zvySujici se hodnoty
zasob a likvidnich finan¢nich prostfedkd na bankovnich uétech (meziro¢ni narist v roce
2007 o vice jak 13 300 tis. K¢) tak z ¢asti pfipada na nezapracovany just-in-time systém
fizeni zasob, vyssi procento reklamaci atd. Déle je to potizeni novych strojli, zejména
Sestihlavé svarecky a nové pily pro optimalizaci vyroby. Graf 1 ukazuje, ze i1 pfes
pozvolna klesajici hodnotu celkovych aktiv v druhé poloviné sledovan¢ho obdobi
snesou tyto roky pfizvisko ,stabilizacni®. Dochdzi k rovhomérnému odepisovani
dlouhodobého hmotného majetku, snizeni stavu zasob (mezi roky 2007 a 2008 o 25 %),
poklesu finanéniho majetku na uétech v bankach (o 19 %). Znepokojujici je vyvoj
kratkodobych pohledavek, a to zejména kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahd.
V roce 2010 je jejich hodnota nejvyssi za celé sledované obdobi (29 181 tis. K¢). Vazou
v sobé chybgjici finan¢ni prostfedky. Pokles zaznamenava také casové rozliseni,

potazmo naklady pftistich obdobi a to v celém sledovaném obdobi o 72 % V relativnim

120 y/]astni zpracovani.
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vyjadieni. Zahrnuji v sobé leasingové splatky, domény, ochrannou znamku, inzerci,

reklamu, atd.

Horizontalni analyza pasiv
Podobné jako u aktiv, jsou i zde v tabulce 3 piedlozeny zmény ukazatelt pasiv v casové

fadeé.

Tabulka 4 — Zkricena horizontalni analyza pasiv za obdobi 2005 — 2010**
2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v %

Pasiva celkem 12 483 13,98| 17 777 17,47|-18 384 | -15,38|-11149| -11,02| -4 246 -4,72
Vlastni kapital 6 261 22,38| 5273 15,40 4979 12,60| -3 753 -8,44| 1658 4,07
Zdkladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 0 NA 0 NA 0 NA 722 NA 794 | 109,97
Fondy ze zisku 66 23,24 -116 -33,14 38 16,24 -124 -45,59 61 41,22
VH z minulych let 6581 36,94| 6395 26,22| 5189 16,85 2141 595 -551 -1,45
VH bézného
ucetntho obdobi -386 -3,95| -1006 -10,71 -248 -2,96| -6 492 -79,74] 1354 82,11
Cizi zdroje 6 222 10,15| 12 504 18,52| -23363 | -29,19] -7396| -13,05| -5904| -11,98
Rezervy -2 740 | -100,00 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA
Dlouhodobé zavazky 56 11,64 204 0,00 161 21,73 0 0,00[ -110 | -12,20
Kratkodobé zavazky 12 058 53,22 | 10 609 30,56[-19 984 | -44,09| -3 856 -15,22| -2 254 | -10,49
Bankovni uvery -3 152 -8,90( 1691 524| -3540 | -10,42| -3 540 -11,64| -3540 | -13,17
Casové rozi§eni 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA

Dle zakladniho principu ucetnictvi, tzv. bilanéniho pravidla (aktiva = pasiva) je vyvoj
hodnoty celkovych pasiv shodny s vyvojem celkovych aktiv. Mimo tabulkova
informace 1 zde tika, Ze vystavbou novych prostor v roce 2005 se navysila celkova
pasiva, coz bylo podminéno nardstem cizich zdroji o 22 287 tis. K¢ (v relativnim
vyjadieni 57,12 %). Z tabulky i grafického vyjadieni 2 lze vy¢ist, Ze vlastni kapital
v prubéhu sledovaného obdobi vykazuje kolisavy charakter, nejvice jej ovliviiuje
vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi a kumulované zisky z let minulych.
Vysledek hospodateni za tietni obdobi ma do roku 2009 rostouci (resp. setrvaly) stav,
kdy vsak jiz klesnul 0 6 492 tis. K¢ (v relativnim vyjadieni pokles o 79,74 %). Zakladni
kapital podniku nezvysil a zGstal tedy v ptvodni vysi (100 tis. K¢ zapsanych
v Obchodnim rejstiiku) po celé sledované obdobi. Na zakladé rostouciho vysledku
hospodateni z minulych let o 19 755 tis. K& za celé sledované obdobi, ktery byl

pfeveden do nerozdéleného zisku z minulych let, se 1ze domnivat, Ze se management

121 r o
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podniku rozhodl zvySovat likviditu a snizovat rizika plynoucich z nesplacenych
zavazkl. Tato skuteCnost je disledkem uvazlivé politiky podniku, kterd je patrna

pro celou druhou polovinu sledovaného obdobi.

Rozhodujicim cizim zdrojem financovani jsou bankovni uvéry (pravidelny meziro¢ni
umotovaci charakter) a kratkodobé zavazky, které maji do roku 2007 tendenci nartstat.
Na poklesu celkovych pasiv v roce 2008 se vyrazné podili snizeni cizich zdrojl
0 23 363 tis. K¢ (v relativnim vyjadieni o 29,19 %), z toho jen kratkodobé zavazky
klesly o 19 984 tis. K¢. Podniku se zlepSila platebni moralka, ale vzhledem k rostouci
dobé obratu pohledavek je to brano jako negativni jev. Do vyse cizich zdroji se
nejvyrazn&ji promita ziskany dlouhodoby bankovni uvér ve vysi 34 758 tis. K& u CSOB
a.s. Rychnov nad KnéZznou vV disledku vystavby novych prostor v vroce 2005.
Meziro¢ni narust cizich zdroju byl 22 287 tis. K& (v relativnim vyjadteni 57,12 %).
K 31.12.2010 splaci podnik bankovni avér ve vysi 23 345 tis. K& u CSOB a.s. Rychnov

nad KnéZnou.

Graf 2 - Trend hodnot polozek pasiv za obdobi 2005 — 2010'%
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Graf 2 mj. dava vzpomenout na pravidlo vyrovnanych rizik, tedy skutec¢nosti, kdy
vlastni zdroje prevysuji zdroje cizi. Je patrné, ze ve vSech letech nedoslo k naplnéni

tohoto pravidla, nicméné pozitivni mize byt rostouci trend od roku 2008, ktery se
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pfiblizuje k postacujici hodnoté, coz z hlediska praxe a modernich pfistupti

k financovani za pomoci dlouhodobych cizich zdroja, 1ze brat jako pozitivni. Soucasna

filozofie podniku je pozvolné oddluzovani.

Horizontalni rozbor vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty predkladd pisemny ptehled o vynosech, nakladech a vysledku

hospodateni za urcité obdobi. Horizontalnim analyzou jsou V tabulce 5 vysledovany

relativni zmény 1 absolutni rozdily v jednotlivych polozkach vykazu.

Tabulka 5 — Zkricena horizontalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010'%

2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v % rozdil v %

CELKOVE VYNOSY 20 740 16,60 36404 2499| -1654 -0,91| -30169 -16,72| -15 751 -10,48
Trzby za prodej zbozi 535 NA -535| -100,00 0 NA 0 NA 0 NA
Naklady na prodej zbozi 535 NA -535| -100,00 0 NA 0 NA 0 NA
Obchodni marze 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA 0 NA
Trzby za prodej vyrobkia § 17 976 14,76] 40 187 28,75 977 0,54 -31709 -17,53| -16 582 -11,11
Zména stavu zasob vl vyirq 3 130 855,19] -2682 -76,72| -4411| -541,89 2572 -71,50 -428 41,76
Aktivace -1232 | -100,00 105 NA 35 33,33 -140 | -100,00 0 NA
Spotieba materialu a energ] 8924 12,73| 27215 3445| -5456 -514( -14788 -14,68| -13 146 -15,29
Sluzby 6 514 3127 1478 541 2 705 938 -5144 -16,32| -3233 -12,25
Pfidana hodnota 4 436 1366] 8917 24,17 -648 -141] -9345 -20,69 -631 -1,76
Osobni naklady 2 946 15,77 2610 12,07 2412 9,95 -317 -1,19 -432 -1,64
Dan¢ a poplatky 22 15,28 -1 -0,60 -33 -20,00 15 11,36 31 21,09
Odpisy investiéniho majetkf 2 753 111,55 661 12,66 812 13,80 154 2,30 -303 -4.42
Trzby z prodeje dl.

majetku a materialu -382 -77,64 -97 -88,18 206 | 1584,62 -219 | -100,00 23 NA
Zména stavu rezerv a

opravnych polozek -463 21,08 4777| -179,65 151 713| -2079 -91,63 505 265,79
Ostatni provozni vynosy 222 95,28 -21 -4,62 -128 -29,49 780 254,90 681 62,71
Ostatni provozni naklady -28 -3,20 277 32,74 -522 -46,48 107 17,80 -88 -12,43
Provozni VH -954 -7,22 475 3,87| -3390 -26,62| -6 664 -71,31 360 1343
Vynosové troky -58 -7342 -2 -9,52 218 | 114737 -157 -66,24 -8 -10,00
Nakladové tiroky 564 108,67 217 20,04 287 22,08 -440 -27,73 -372 -32,43
Ostatni finan¢ni vynosy 369 50,27 -371 -33,64 1459 199,32 -1296 -59,15 563 62,91
Ostatni finan¢ni naklady -7 -3,87 669 384,48 -578 -68,56 150 56,60 -348 -83,86
Finan¢éni VH -246 | -217,70] -1259 946,62 1968 | -14138] -1163| -201,91| 1275| -21721
VH za béZnou ¢innost -576 -5,89 -825 -8,96 -245 -292| -6476 -79,55[ 1338 80,36
Mimofadné vynosy 180 | 1 800,00 -180 -94,74 -10| -100,00 0 NA 0 0,00
Mimotfadné naklady -10 -62,50 1 16,67 -7 -100,00 16 NA -16| -100,00
Mimoriadny VH 190 | -3 166,67 -181 -98,37 -3 | -100,00 -16 NA 16| -100,00
VH za ti¢etni obdobi -386 -3,95[ -1006 -10,71 -248 -296 -6492 -79,74 1354 82,11

Hlavni nakladové polozky podniku Stavona

— spotfeba materidlu a energie, sluzby

(vykonové spotieba) rostou ptimo imérné s hlavnimi vynosovymi polozkami — trzbami

za prodej vyrobkl a sluzeb, zménou stavu zéasob vlastni vyroby a aktivaci (vykony).
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Trzby za prodej vyrobki a sluzeb od roku 2005 stale rostly, pfiCemz nejvyssiho tempa
ristu dosahly v roce 2007 (v relativnim vyjadieni se zvysily o 28,75 %), vlivem
poptavkové krize a snizenim mnozstvi zakézek ze strany odbératelll vSak nasleduji
propady o 17,53 % a 11,11 % v obdobi 2008 — 2010, kdy nakladové polozky klesaly
pomaleji nez vynosové. Vysledek hospodareni za ucetni obdobi ma obdobny vyvoj jako
provozni vysledek hospodareni, ktery (s vyjimkou v roce 2007) klesal az do roku 2010.
V témze roce jiz doslo, i pies klesajici trzby, vlivem snizeni osobnich naklada
a absolutnim zvySenim finan¢niho vysledku hospodafeni o 217,21 %, Kk navyseni
vysledku hospodafeni za tcetni obdobi o 82,11 %. Lze rovnéz vypozorovat lepsi
hospodafeni podniku ze strany efektivity pierozdélovani nakladti potiebnych
na vykony. Rozdil ve vySi mezi obéma vysledky hospodateni piedevS§im v prvni ¢asti
sledovaného obdobi je zpiisoben vyssi sazbou dané z pfijmu za béznou Ccinnost.
Mimotadny vysledek hospodafeni Ize ve sledovaném obdobi povazovat

za bezvyznamny.

Graf 3 — Vyvoj celkovych vynosii, pfidané hodnoty a VH za obdobi 2005 — 2010
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V grafu 3 je znazornén vyvoj vyse celkovych vynost, ptidané hodnoty a hospodatského
vysledku v obdobi 2005 — 2010. Zatimco celkové vynosy zndzoiiuji hrubou trzni silu
podniku, pfidand hodnota je jiZ rozdilem mezi vykony a jejich spotfebou. Vysledek

.....

nakladi.
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Vertikalni analyza aktiv
Rozbor predklada odpovédi na otazky ohledné skladby majetku podniku. V tabulce 6 je

znazornéna procentni mira jednotlivych polozek rozvahy na celkové sumé aktiv.

Tabulka 6 — Zkracena struktura aktiv za obdobi 2005 — 2010'%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 55,96 43,98 39,21 42,79 41,28 36,62
DNM 0,14 0,07 0,02 0,00 0,00 0,00
DHM 55,67 43,77 38,97 42,52 40,18 34,54
DFM 0,15 0,13 0,23 0,27 1,10 2,08
ObéZna aktiva 41,19 53,79 59,94 56,56 58,02 62,56
Zdasoby 7,60 13,83 16,04 14,13 11,92 9,82
Dlouhodobé pohleddivky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 21,10 28,43 22,91 22,47 20,57 34,03
Kratkodoby fin. majetek 12,49 11,53 20,98 19,96 25,53 18,72
Casové rozliSeni 2,85 2,23 0,85 0,65 0,70 0,82

Vzhledem k pfedmétu podnikani, je Stavona kapitalové lehkym podnikem, coz ukazuje
1 struktura klesajiciho dlouhodobého majetku a pievazujicich obéznych aktiv
na bilan¢ni sumé majetku podniku v grafu 4. Pouze v roce 2005 doslo vlivem nariistu
dlouhodobého hmotného majetku (jiz zminéné restrukturaliza¢ni procesy) Kk pievazeni
podilu dlouhodobého majetku (na 55,96 %) ku velikosti ob&éznych aktiv (41,19 %)

na bilan¢ni sumé.

125 Vlastni zpracovani.
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Graf 4 — Struktura aktiv za obdobi 2005 — 2010'?
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Velikost dlouhodobého majetku podniku je z drtivé vétSiny tvorena dlouhodobym
hmotnym majetkem — Stavbami, pozemky, vozovym parkem a vyrobnimi stroji. Lehce
vypozorovatelnd je z obrazku 8 snaha o snizeni velikosti zdsob na celkovém uhrnu
obéznych aktiv (z hodnoty 16,04 % v roce 2007 na 9,82 % v roce 2010). Postupné
sniZovani zasob v podniku, lze oznacit jako pozitivni jev, protoze celkové naklady
na jejich pofizeni a udrzovani se tim snazi redukovat. Nejrobusnéjsi polozkou z pohledu
obeznych aktiv tak zistavaji kratkodobé pohledavky, které maji v obdobi 2005 — 2009
ustalenou hladinu (podil na OA je od 20,57 % az do 28,43 %), nicméné rok 2010
vykazal skok az na Grovén 34,03 % sumy obéznych aktiv. Vysledek poukazuje jak
na zhorSenou platebni moralku odbérateltl, tak i na nezadouci situaci z hlediska likvidity
(vlivem poklesu kratkodobého finanéniho majetku doprovazené skokovym naristem

kratkodobych pohledavek vzhledem k celkovym aktiviim).
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Obrizek 8 — Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010"%’
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Vertikalni analyza pasiv
Analogicky ke struktufe majetku podniku, jsou v tabulce 7 zachyceny jednotlivé slozky

zdroju financovani majetku podniku.
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Tabulka 7 — Zkricena struktura pasiv za obdobi 2005 — 2010'%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 100,00| 100,00 100,00 100,00/ 100,00| 100,00
Vlastni kapital 31,34| 3365| 3305| 43,98 4526| 49,43
Zékladni kapitdl 0,11 0,10 0,08 0,10 0,11 0,12
Kapitdlové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80 1,77
Fondy ze zisku 0,32 0,34 0,20 0,27 0,16 0,24
VH z minulych let 19.95| 2397| 2576 3557 4235| 43,80
Zfi tfff;’o’éohg obi (+1) 10,96 9,23 7,02 8,05 1,83 3,50
Cizi zdroje 68,66| 66,35 66,95| 56,02 5474| 50,57
Rezervy 3,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 0,54 0,53 0,62 0,89 1,00 0,92
Kratkodobé zavazky 2538| 3411| 3791 2505| 2387 2242
Bankovni uvery 39,68 31,71 28,41 30,08 29,87 27,22
Casové rozliSeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

V grafu 5 — struktufe celkovych pasiv podniku si Ize lehce povSimnout, ze dochazi
k posilovani podilu vlastniho kapitalu z 31,34 % v roce 2005 na 49,43 % v roce 2010 a
zrcadlové zmenSovani podilu cizich zdroji z 64,68 % na 56,02 % na celkovych zdrojich
podniku. Proces snizovani celkového zadluzeni ma za nasledek rist financni stability

podniku.
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Graf 5 — Struktura pasiv za obdobi 2005 — 2010'%°
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Posilovani podilu vlastniho kapitalu je dano pfedev$im navysenim nerozdéleného zisku
minulych let, coz znamena, ze v podniku zlstava stale vice prostfedkd ve formé ¢istého
zisku. Podil vysledku hospodateni bé&zného ucetniho obdobi, zakladniho kapitalu,
rezervnich fond, ned¢litelnych fondl a ostatnich fondl na celkovém vlastnim kapitalu
v diasledku toho v Case relativné klesa. Podnik vytvofil v roce 2009 kapitalové fondy
z diivodu precenéni majetku a zdvazkd. ZmensSeni podilu cizich zdroju je zapti¢inéno
prabéznym poklesem kratkodobych zavazki a fadnym splacenim bankovniho véru,

ktery podnik ziskal v roce 2005.
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Obrizek 9 — Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2005 — 2010™

2005 2006 2007

2008 2009 2010
2%

RN
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» VH z minulych let
VH bézného ucetniho obdobi (+/-)
Rezervy

B Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

® Bankovni uvéry

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza zavadi doplilujici informaci o podilu jednotlivych vynosovych
polozek na celkovych vynosech podniku. Z tabulky 8 lze rovnéz odvodit jak velkou
pritézi jsou nakladové polozky ku sumé celkovych vynosti podniku, tedy miru zatizeni

vynosl Stavony jejimi celkovymi néklady.
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Tabulka 8 — Zkricena struktura vykazu zisku a ztraty za obdobi 2005 — 2010™*"

2005 2006 2007 2008 2009 2010
v % v % v % v % v % v %
CELKOVE VYNOSY 100 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 0 0,37 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 0,37 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 97,48 95,94 98,83 100,28 99,31 98,61
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 0,29 2,4 0,45 -1,99 -0,68 -1,08
Aktivace 0,99 0 0,06 0,08 0 0
Spotieba materialu a energie 56,1 54,24 58,34 55,85 57,22 54,15
Sluzby 16,67 18,77 15,83 17,48 17,56 17,21
Pridana hodnota 25,99 25,33 25,16 25,04 23,84 26,17
Osobni naklady 14,96 14,85 13,31 14,77 17,53 19,26
Dang¢ a poplatky 0,12 0,11 0,09 0,07 0,1 0,13
Odpisy investi¢niho majetku 1,98 3,58 3,23 3,71 4,56 4,87
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,39 0,08 0,01 0,12 0 0,02
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -1,76 -1,83 1,16 1,26 0,13 0,52
Ostatni provozni vynosy 0,19 0,31 0,24 0,17 0,72 1,31
Ostatni provozni naklady 0,7 0,58 0,62 0,33 0,47 0,46
Provozni VH 10,58 8,42 6,99 5,18 1,78 2,26
Vynosové uroky 0,06 0,01 0,01 0,13 0,05 0,05
Nakladové uroky 0,42 0,74 0,71 0,88 0,76 0,58
Ostatni finanéni vynosy 0,59 0,76 0,4 1,21 0,6 1,08
Ostatni finanéni naklady 0,14 0,12 0,46 0,15 0,28 0,05
Finanéni VH 0,09 -0,09 -0,76 0,32 -0,39 0,51
VH za béZnou ¢innost 7,83 6,32 4,61 4,51 1,11 2,23
Mimotadné vynosy 0,01 0,13 0,01 0 0 0
Mimotadné naklady 0,01 0 0 0 0,01 0
Mimoiadny VH 0 0,13 0 0 -0,01 0
VH za udetni jednotku 7,83 6,45 4,61 4,51 1,1 2,23

Pro provedeni vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty je tedy vytvofena vztazna

veli¢ina celkovych vynosti. Do ni spadaji veSkeré vynosy zprovozni, finan¢ni

1 mimotfadné ¢innosti. V sumé celkovych vynost podniku maji zcela zasadni podil trzby

za prodej vlastnich vyrobkid a sluzeb, které tvoii ve vSech letech primérné 98,4 %

z celkovych vynosi. Pfidana hodnota se drzi primémé na 25 % ze sumy celkovych

vynosti. Po odeteni provoznich nakladii zaujima provozni vysledek hospodareni

Vv jednotlivych letech 10,58 — 1,78 % hodnoty celkovych vynost, celkovy zisk za ucetni

obdobi pak 7,83 — 1,1 %.
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3.4.2 Rozdilové ukazatele

Ukazatele pocitaji rozdily mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv
a souhrnem urcitych polozek kratkodobych pasiv. Vyuzivaji se v fizeni obéznych aktiv.

V tabulce 9 jsou uvedeny vysledné hodnoty téchto ukazateld v tis. K¢.

Tabulka 9 — Rozdilové ukazatele za obdobi 2005 — 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cisty pracovni kapital (CPK) —I. | 14117| 20029 26328| 31878| 30739| 34426
Cisty pracovni kapital (CPK) — Il. | 13922| 22299| 27347| 32537| 31366| 35125

Cisté pohotové prostiedky (CPP) | -11501| -22978| -20244| -5151| 1497| -3175

Cisty penézni majetek (CPM) 7335 5955 7148| 17583 20009| 26006

a) Cisty pracovni kapital

U obou verzi ukazatele (I — manazerska, II — investorskd) je zfejmy postupny narust
hodnot c¢istého pracovniho kapitalu. Ten je vyvolany zejména zménou v poméru
relativné stabilniho objemu obéZznych aktiv a klesajicich kratkodobych zavazkd (s
vyjimkami v letech 2006 a 2007) a naslednym rozdilem téchto hodnot. Dle ukazatele
tedy podnik vytvafi relativné dostatecny objem cistych finanénich zdroji pro kryti
budoucich kratkodobych zavazki a ma tedy zajisténou aktualni a budouci likviditu.
Pti bliz§im rozboru obé&znych aktiv zlistava vSak otazkou, zda jsou tyto penézni
prosttedky dostate¢n& likvidni. Cisty pracovni kapital by se mél piiblizné rovnat

hodnoté zasob. ™

Toto doporuceni nebylo splnéno ani v jednom ze sledovanych obdobi.
Pomeér ¢istého pracovniho kapitalu a zasob se pohyboval mezi hodnotami 1,37 — 4,08. Z
tohoto pohledu lze tvrdit, Ze pomérné velka ¢ast obéznych aktiv je kryta dlouhodobymi

finan¢nimi zdroji, se kterymi jsou spojeny vyssi néklady.

132 r o
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Graf 6 — Vyvoj rozdilovych ukazatelii za obdobi 2005 — 2010"**
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b) Cisté pohotové prostiedky

Pti zamé&feni se na likviditu z kratSiho hlediska (splatnost k datu aktualnimu a star§imu),
nabyvé ukazatel ve sledovaném obdobi zdpornych hodnot. Pfi vypoctu se vychazelo
z hotovosti a z penéz na bankovnich tctech. Jak znazoriuje graf 6, pouze v roce 2009
byl podnik schopny splatit vS§echny své okamzité splatné dluhy penézi v hotovosti
a na bankovnich uctech. Postupné se snizujicim kratkodobym zadluzenim hodnoty
ukazatele stoupaji, zustavaji vSak snadno ovlivnitelné pfesunem plateb k okamziku
zjistovani likvidity. Rozdil ¢istého pracovniho kapitalu a ¢istych pohotovych prostiedkt
ukazuje kolik penéz je uloZzeno v pohledavkach. VysSe rozdilu je vysoka, coz indikuje

problémy v oblasti vymahani pohledavek v dobé& splatnosti.

c) Cisty penéZni majetek

Ukazatel oc¢istuje obézna aktiva o jednu z hite likvidnich slozek — zadsoby. Obecné ma
uznavanou vypovidaci schopnost a byva vyuzivan finan¢nimi analytiky. Ve vSech
sledovanych obdobich je hodnota ukazatele kladna, coz napovida o0 solventnosti

podniku.
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3.4.3 Pomérové ukazatele

V piedchozi ¢asti byla provedena analyza ucetnich vykazd. V té nasledujici jsou
zhodnoceny jednotlivé ukazatele tvofici soustavu pomérovych ukazatelt. Analyza
soustavy pomérovych ukazatelti je jednou z oblibenych metod hodnoceni vykonnosti

podniku.

Rentabilita

Ukazatele rentability poukazuji, zda podnik vytvaii nové zdroje a dosahuje zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Patii piedev§im mezi investory vyhledavané
ukazatele, protoze hodnoti celkovou efektivnost dané cCinnosti podniku. Pro né je
zajimavé, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu vkladu. Hodnoty z tabulky 10 by

obecné mély mit ve sledovaném obdobi rostouci tendenci.

Tabulka 10 — Ukazatele rentability za obdobi 2005 — 2010™*

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ROA z EAT 0,110 0,092 0,070 0,080 0,018 0,035
ROA z EBIT 0,153 0,131 0,104 0,112 0,036 0,054
ROE z EAT 0,350 0,274 0,212 0,183 0,040 0,071
ROCE z EAT + nakladové uroky 0,362 0,301 0,241 0,214 0,067 0,087
ROS z EAT 0,080 0,067 0,047 0,045 0,011 0,023

VSechny ukazatele rentability maji podobny pribéh, protoZe kopiruji vyvoj vysledku
hospodateni — nejvysSich hodnot dosahovala rentabilita v roce 2005, v roce 2009
poklesem piidané hodnoty a dochazi také k poklesu zisku. Posledni sledovany rok jiz
z pravidla vykazuje rist. Pokles rentabilit je disledkem vyssi finan¢ni stability, kdy v

podniku ztstavaji kumulované nerozdélené zisky.

135 Vlastni zpracovani.
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a) Rentabilita celkovych aktiv - ROA

Ukazatel uvadi pomér zisku s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu
na to, zda byla aktiva financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu veétiteld. Mira
zhodnoceni kazdé koruny vlozené do podnikdni se v jednotlivych letech postupné
snizuje. Vyjimkou je posledni sledovany rok, kde nezdanéna ziskovost v poméru
k celkovym aktiviim, vlivem lepsi efektivity pferozdélovani nakladi potiebnych na
vykony, opét rostla a Cinila 5,4 %. Z tabulky je vidét postupné sblizovani hodnot ROA
nezdanéného (EBIT) s ROA zdanénym (EAT), to je zpusobené snizovanim danové

zatéze z piijmu pravnickych osob. Ukazatel promlouva i do Kralickova rychlého testu.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Ukazatel fika, ze nejvyssi zisk ptipadajici na 1 K¢ vloZzenou do vlastniho kapitalu ¢inil
ptiblizn¢ 3,5 haléfd (2005). Nejniz$i hodnota byla 0,40 haléid na 1 K¢ vlastniho
kapitalu v roce 2009. Podnik ukladal kladny vysledek hospodafeni do nerozdéleného
zisku, ktery mél za nasledek mirné vristajici hodnotu vlastniho kapitalu. Vysledek
hospodaieni byl v obdobi 2005 — 2008 mirné klesajici, coz sice zpusobovalo postupné
snizovani rentability vlastniho kapitalu patrné zgrafu 7, ale hodnoty se stale
nizky (ve vztahu k pfedeslym rokiim) vysledek hospodafeni vroce 2009. Pii
interpretacich ukazatele je ptihodné si v§imat, zdali je hodnota ROE vyssi neZ hodnota

ROA. V piipad¢ Stavony je podminka splnéna ve vSech letech sledovaného obdobi.
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Graf 7 — Vyvoj rentability vlastniho kapitalu za obdobi 2005 — 2010*%°
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c) Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu — ROCE

Ukazatel zhodnocuje miru zhodnoceni vSech aktiv podniku financovanych vlastnim
i cizim dlouhodobym kapitdlem a nema zadné doporuc¢ené hodnoty. Na vykyvech mezi
roky 2008 a 2009 se kmirn¢ rostouci vysi vlastniho kapitdlu a vyrovnanych

dlouhodobych zavazk, podili propad hospodarského vysledku za Gcetni obdobi.

d) Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel rentability tika, ze ve sledovaném obdobi na zisk pfipadalo od 1,1 % do 8 %
trzeb (v obdobi 2005 — 2008 vsak od 4,5 % do 8 %). Pokles v poslednich dvou letech je
zpiisoben mirnym poklesem trzeb a skokovym sniZzenim hospodaiského vysledku

za ucetni obdobi.

Aktivita

Ukazatele aktivity, zachycené vtabulce 11, vyjadiuji efektivitu s jakou podnik
hospodati s jednotlivymi polozkami rozvahy. Napovidaji, kolikrat a za jak dlouho je
podnik schopen sva aktiva, prochazejici urCitymi fazemi kolob&hu, pfeménit v trzby.

v

co nejvyssi.
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Tabulka 11 — Ukazatele aktivity za obdobi 2005 — 2010 13

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obrat celkovych aktiv 1,370 1,380 1505| 1,791| 1,658 1,547
Obrat zasob 18,029 9,976| 9,383| 12,672| 13,906| 15,755
Doba obratu zasob 19,968 | 36,087 | 38,369| 28,410| 25888| 22,851
Doba obratu pohledavek 55,458 | 74,186| 54,797| 45,182 44,663| 79,193
Doba obratu zavazkt 59,936| 82,586| 82,262 42,708| 43,935| 34,406

a) Obrat celkovych aktiv

Hodnoty obratu celkovych aktiv odpovidaji na otazku kolikrat se (za rok) majetek
podniku proméni v trzby. Doporucuji se hodnoty mezi 1,6 az 2,9." Ziskané vysledky
nejsou nijak alarmujici, povétSinou se drzi pii dolni hranici intervalu. Lze vsak z toho
vypozorovat, ze podnik sva aktiva nevyuziva zcela efektivné a mél by ¢ast svych aktiv
odprodat nebo se pokusit tato aktiva né¢jakym vhodnym zpisobem zredukovat, piestoze
ma podnik za dvacet let své existence jasnou a funkéni vizi o vysi svych zasob a
penéznich prostfedcich na bankovnich uétech, u kterych navic vroce 2010 doslo
k vyrazné korekci. Pti klesajicich trzbach, zavinénych nizsi poptavkou v odvétvi, jsou
proto moznosti redukce aktiv omezené. Jednou znich muize byt snizeni (skokové
rostouciho) podill v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem. To znamena sniZeni
poc¢tu svych obchodnich pobocek V jednotlivych destinacich, tim se vSak také snizi
radius obchodniho pokryti Stavony. Je tedy potieba vypozorovat, aby redukce pobocek
nepfinesla neumérné snizeni poctu zakazek a posléze i trzeb. Druhou doporu¢ovanou
moznosti muze byt napiiklad prodej kratkodobych pohleddvek prosttednictvim

faktoringu.

b) Obrat zasob

Pomoci ukazatele obratu aktiv Ize zjistit, kolikrat za rok je podnik schopen pieménit
zasoby na trzby a znovu je uskladnit. Poklesy ukazateli v letech 2006 a 2007 jsou
zpusobeny skokovym navySenim zdsob k ne zcela imérnému zvySeni trzeb. V roce

2006 podnik zapocal se zkusebni vyrobou hlinikovych vyplni v prostorné budové staré

37 Vlastni zpracovéni.

138 U dob obratii mohlo dojit ke zkresleni hodnot, jelikoz se ve svych strukturach poéitaji s dennimi
trzbami (pohledavky, zasoby) pfipadn€ s denni vykonovou spotiebou (zévazky), které vSak vychazeji
Z polozek VZZ (podélené ¢islem 360) a nemusi tak byt redlnou denni trzbou nebo ndkupem v hotovosti.
13 KONECNY, M. Financni analyza a planovdni. 2004, 62 s.
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Stavony, a protoze zde nefungoval zabéhnuty zakazkovy just-in-time systém, zkousely
se nové technologie a postupy vyrobég, formovala se nabidka produktt, hledal se cilovy
segment odbératelil — zakaznikl, do ukazateli se tato Cast hufe likvidnich zéasob
promitnula (obrat zasob poklesl z 18 na 9,97 obratek za rok). Jinak obrat zasob
koresponduje s pfedmétem podnikani, ktery se vyznacuje vysokou obratkovosti zasob.

Hodnoty navic v ¢ase rostou, coz je pozitivni.

c) Doba obratu ziasob

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dnli, po které jsou zasoby vazany
v podniku, nez dojde k jejich spotiebé ¢i prodeji. Od zapracovani hlinikovych profilt
do vyroby, vykazuje doba obratu zasob v podniku pozvolny pokles, coz lze hodnotit
jako Zadouci. Podnik dba a sleduje snizovani svych neefektivnich polozek zasob
z pohledu zhodnocovani finanénich prostfedkt. Da se proto ptredpokladat, ze ukazatel
bude pokracovat v tendenci poklesu poctu dni drzby zasob. Skokovy nartist doby obratu
zasob vroce 2006 (z19 na 36 dni) muze byt, vedle zminéné rozSifeni vyroby,
zpusobeny i vy$$i poctem reklamaci vadnych dili nebo vyrobkd, kdy podnik tyto vadné

kusy opravil, znovu uskladnil a pouzival pfi opravach ¢i zkusebnim provozu.

d) Doba obratu pohledavek

Ukazatel udava pocet dnli od okamZziku prodeje na obchodni Gvér do okamziku inkasa
platby. Doba splatnosti faktur Stavony je podnikem nastavena na 8 — 90 dni dle
smluvnich podminek a v celém sledovaném obdobi se hodnoty drzi v mantinelech
vytyCenych timto intervalem. Primérma doba obratu pohledavek ve splatnosti se pak
pohybuje okolo 59 dni. Nejnizsi doby obratu pohleddavek podnik dosahl na pocatku
finan¢ni krize v roce 2009 (44 dnii) a postupnym vyvojem této krize se doba zvySovala
az na koneénych 79 dnd. V podniku se to projevilo zapornym ¢istym provoznim tokem
Z ¢innosti a snizenim stavu penéznich prostiedkii a pené¢znich ekvivalentli na konci
obdobi. V poslednim sledovaném roce se vyrazné snizuje finanéni jistota z hlediska
navratnosti financnich prostfedkd, kterymi by mél podnik vcas hradit zavazky
z dodavatelskych faktur. Podnik by se mél prednostné zaméfit na obchodovani

s bonitnimi odbérateli, kteti za nakoupené vyrobky vcas zaplati.
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e) Doba obratu zavazku

Ukazatel urcuje, kolik dni uplyne mezi nakupem vstupl a jejich thradou. Hodnota
tohoto ukazatele v ramci sledovaného obdobi stfidavé roste a klesa. Platebni moralka
podniku je dobré, nejnizsi hodnoty je dosazeno v roce 2010 (34 dnii), nejvyssi v roce
2006 (82 dnti), primérna ¢ini 57,5 dne. Stavonou nastavena obvykla doba splatnosti je
piitom 10 — 90 dni dle smluvnich podminek. Casovy udaj kopirujici obvyklou dobu
splatnosti pohledavek poukazuje, Ze si podnik uvédomuje citlivou situaci dodavatelsko-
odbératelského uveérovani. Obecné by hodnota doby obratu zavazkti méla byt vyssi, nez
doba obratu pohledavek, aby mohl podnik Cerpat levny obchodni Gvér, ktery by mohl
vyuzivat pro vyhodnéjsi platebni podminky pro své obchodni partnery a zvysit tak své
trzni postaveni. V piipadé Stavony je vSak doba obratu zévazkli v druhé poloviné
sledovaného obdobi mensi, nez doba obratu pohledavek. To znamena, ze podnik
poskytuje levny provozni Gvér svym odbératelim. Nejvice transparentnim je v grafu 8
rok 2010, kdy je tento rozdil vice jak dvojnasobny. Celkové lze tedy oznacit dobu
obratu zavazku jak hodnotami, tak vyvojem za negativni. Pti pohledu na dobu splatnosti
kratkodobych zavazki, pozitivem paradoxné zUstava, ze 1 pres vyS$i miru kratkodobé

zadluzenosti se podnik nedostal se do platebni neschopnosti a stale plati fadné a vcas.

Graf 8 — Vyvoj doby inkasa pohledavek a ihrady zavazkii za obdobi 2005 — 2010
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Vyse dodavatelského uvéru, ktery podnik poskytuje svym odbératelim v poslednim
sledovaném roce, poukazuje na fakt, jak vyraznou maji odbératelé v dobé recese

vyjednavaci silu.

Zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti hodnoti finanéni stabilitu podniku, pfedev§im z pohledu rozsahu
aktiv podniku financovaného cizimi zdroji. Zbrkla hospodafeni s cizimi zdroji jsou
spojena s urcitymi finan¢nimi riziky, ktera ¢asto ovliviuji budouci vyvoj podniku. V

tabulce 12 jsou uvedeny vysledné hodnoty téchto ukazateltl.

Tabulka 12 — Ukazatele zadluZenosti za obdobi 2005 — 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mira celkové zadluZzenosti 0,687 0,664 0,669 0,560 0,547 0,506
Koeficient samofinancovani 0,313 0,336 0,331 0,440 0,453 0,494
Doba splaceni dluhi -15,096 | 15390| 2,251| 41,405| 4,585| -6,440
Urokové kl’yti 26,378 12,316 9,572 7,150 2,812 5,952

a) Mira celkové zadluZenosti, koeficient samofinancovani

Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani udédva pomér, jakym je spolecnost
financovana cizimi zdroji a vlastnim kapitadlem. Soucet vyslednych hodnot dava 1.
Z grafu 9 je patrné, ze na zacatku sledovaného obdobi ma podnik pomérné vysokou
miru zadluZenosti, ta vSak v Case postupné klesd. Podil cizich zdrojii na celkovych
aktivech klesl od roku 2005 do konce sledovaného obdobi pfiblizn€¢ z 68 % na 50 %.
Zrcadloveé tomu naopak vzrostl vlastni kapital. Ze sledovanych hodnot je patrné, ze se
podnik snazi o dosaZeni rovnovahy ve struktufe svého financovani a vyrovnava pomér
vlastnich zdrojl k cizim zdrojim financovani. Koeficient samofinancovani promlouva i

do modelu Kralickova rychlého testu.

141 r o
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Graf 9 — Porovnani miry celkového zadluZeni a koeficientu samofinancovani**
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b) Doba splaceni dluhi

Doba splaceni dluhu tikd, za jak dlouho by spole¢nost byla schopna splatit své zavazky
z cash flow. Ukazatel zaznamenava vyrazn¢ kolisavé hodnoty. Nejkratsi doba splaceni
(2,25 roku) byla v roce 2007. Nejdéle by své dluhy podnik naopak splacel v roce 2008
(41,4 let) a to piedev§im z divodu masivniho propadu propadu provozniho cash flow
(meziro¢ni pokles 0 96,4 %). Situace je o to horsi, ze v letech 2005 a 2010 vychazeji
hodnoty ukazatele dokonce zaporné. V tomto piipadé se v ukazateli naplno projevil
roustouci podil kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii na obéznych aktivech
(patrny v tabulce 6) a proti nim naopak pravidelny pokles kratkodobych zavazku
z obchodnich vztaht (tabulka 7). Struktura ukazatele je nastavenym zrcadlem aktualni
podnikové vykonnosti bez zohlednéni naakumulovaného bohatstvi z minulych let.
Vysledné hodnoty lze z ¢asti vysvétlit silnou ekonomickou recesi v odvétvi, poklesem
trzeb (VH) a zhorSenou platebni moralkou odbératelti. Pro zdravéjsi fungovani podniku
v dal8ich letech je nezbytné pomér pohledavky/zavazky stabilizovat a nadale se vénovat
pal¢ivé otdzce poklesu vysledku hospodafeni. Zejména tim se da do budoucna
stabilizovat ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti. Ukazatel se projevuje i pii aplikaci

Kralickova rychlého testu.
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¢) Urokové kryti

Ukazatel urokového vyjadfuje, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. V roce 2005
Stavona ziskala zminény dlouhodoby bankovni Gvér ve vysi 34 758 tis. K¢ u CSOB
Rychnov nad Knéznou. Od té doby ukazatel urokového kryti klesa, coz bylo zptisobeno
jak vyssi urokovou mirou nového bankovniho Ubéru, tak klesajicim hospodarskym
vysledkem pifed zdanénim a nakladovymi uroky (EBIT). Piesto dosazené hodnoty
Vv celém sledovaném obdobi poukazuji v oblasti splaceni nakladovych troku na dobrou

solventnost.

Likvidita
Ukazatele likvidity se zamé&fuji na schopnost podniku pieménit svoje aktiva

na prosttedky slouzici k thradé zavazku. Tabulka 13 uvadi vysledné hodnoty téchto

ukazatelu.

Tabulka 13 — Ukazatele likvidity za obdobi 2005 — 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bézna likvidita 1,623| 1577| 15581| 2,258| 2431| 2,790
Pohotova likvidita 1,324 1,172 1,158 1,694 1,931 2,352
Okamyzita likvidita 0,492 0,338| 0553| 0797| 1,070| 0,835

a) Béina likvidita

Doporu¢ené hodnoty b&zné likvidity by se mély pohybovat nad 1,5.** To podnik
spliuje po celou dobu sledovaného obdobi. Rostouci charakter ukazatele prezentuje
podnik jako likvidni, ale vertikalni analyza aktiv jiz dfive poodhalila, Ze ob&zna aktiva
jsou ulozena z vétsi Casti v méné likvidnich oblastech. Touto oblasti jsou napf.
pohledavky z obchodnich vztahd. Z vysledku ukazatele je vsak mozné fici, Ze soucasna
struktura podniku nema problém pii véasném splaceni svych kratkodobych zavazku,
tudiz nehrozi riziko zhor$ené solventnosti. K roku 2010 je Stavona svymi ob&znymi

aktivy schopna pokryt 2,79 nasobek hodnoty svych kratkodobych zavazki.

%3 Vlastni zpracovani.
1% KONECNY, M. Financni analyza a planovdni. 2004, 53 s.
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b) Pohotova likvidita

Ukazatel se snazi odstranit nevyhody bézné likvidity, a proto ze svého vypoctu vylucuje
zasoby. Pohotova likvidita by se méla pohybovat v intervalu 1 — 1,5.1*° Ukazatel tedy
fika, ze je podnik v roce 2010 schopen okamzité splatit 2,35 nasobku svych zavazkd.
Vysoké hodnoty ukazatele k roku 2010 vsak opét poukazuji na to, ze jsou financéni
prostfedky z velké c¢asti ulozeny v méné likvidnich aktivech (znovu kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahll) a tudiz by podnik mél mit problémy s okamzitym
splacenim svych zavazkid. Rozdil mezi béznou a pohotovou likviditou v grafu 10

ukazuje, kolik penéznich prostiedkli ma podnik ulozenych v zasobach.

c) Okamzita likvidita
Ukazatel okamzité likvidity vychazi z nejlikvidngjSich, okamzité pouZitelnych aktiv a je
tedy signalem k posouzeni schopnosti podniku kryt jeho bézné potieby. Ukazatel by se

18 pticemz podnik dosahuje podstatn&

mél pohybovat v rozmezi hodnot od 0,2 do 0,5,
vys$si hodnoty okamzité likvidity v druhé poloviné sledovaného obdobi. Ztoho lze
usuzovat, ze podnik nema problémy se splacenim svych pravé splatnych zdvazkl
plynoucich ptedev§im z dodavatelskych faktur. Na druhé strané znacny rozdil patrny
z grafu mezi pohotovou a okamzitou likviditou v grafu 10 potvrzuje fakt, ze mnoho

finan¢nich prostfedki ma Stavona ulozeno pravé v pohledavkach.

Graf 10 — Vyvoj likvidity podniku za obdobi 2005 — 2010""’

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
0,500
0,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Okamzita likvidita Pohotova likvidita ~ ®mB¢&zna likvidita

¥ KONECNY, M. Financni analyza a planovdni. 2004, 53 s.
10 Tamtéz, 52 s.
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3.4.4 Ukazatele pracovni ¢innosti

Ukazatel je zaméteny dovnité firmy, uplatiiuje se ve vnitinim fizeni a umoziuje

sledovat efektivnost provoznich aktivit.

Tabulka 14 — Ukazatele pracovni ¢innosti za obdobi 2005 — 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Produktivita prace z ptidané
hodnoty [V tis. K¢]

Primérna mzda [V tis. K¢] 199,9| 3004| 3190| 3136 3027| 3238

477,4 512,5 602,8 5314 411,7 439,9

Produktivita prace z ptidané hodnoty vyjadiuje, jaka cast pridané hodnoty podniku
pfipada na jednoho zaméstnance. Je pro vyssi informovanost a rychlejsi zpétnou vazbu
je vhodné tento ukazatel pocitat jak v ro¢ni hodnoté, tak v mési¢ni hodnoté. Za obdobi
2005 az 2007 ma ukazatel rostouci tendenci, coz je zadouci. V roce 2008 doslo
Kk poklesu, ktery byl zpiisoben navySenim zaméstnanci na pocet 85. Rovnéz pii rekordni
vysi trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v ramci sledovaného obdobi, stoupl
meziro¢n¢ stav zasob, coz prineslo zaporny vliv na vykony a tedy i pfidanou hodnotu.
V obdobi 2009 — 2010 doslo ke snizeni ptfidané hodnoty vlivem snizeni vykond,
konkrétné pak diky snizeni trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. V roce 2010 ze

Stavony odeslo sedm zamé&stnanc.

Doplitkem miize byt informace o ro¢ni primérmné mzdé zaméstnance, tedy kolik
zaméstnanec naopak dostane za tvorbu pifidané hodnoty podniku. V roce 2006 je patrné
zavedeni nového systému vySe odmén. V roce 2010 je po piepoc¢tu primérnou mésicni

mzdou témér 20 000 K¢&.

3.4.5 Analyza soustav ukazateli

K posouzeni celkové financni situace podniku se pouzivaji soustavy ukazatelli, které

vyuzivaji matematicko-statistické metody. D¢Eli se na bankrotni a bonitni modely. Z téch

148 Vlastni zpracovani.
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bankrotnich je pfedlozen Altmaniv model a index INO5, jako zastupce bonitnich

modelt je vybran index bonity a Kralicktv rychly test.

a) Altmantv model

Altmantiv model slouzi jako indikétor, ktery vypovidd o finan¢nim zdravi podniku.
Byva casto nazyvan také Z-skoére (Z-koeficient) nebo Altmanliv index. Vyjadiuje
finanéni situaci podniku a v horizontu dvou let dokaze piedpovidat bankrotni situace.
Tento model pouziva pét pomérovych ukazatelli, oznacenych X1 az X5. Hodnota
kazdého z nich se vynasobi vahou vyznamnosti pro dany ukazatel. Nasledné se tyto
souciny sectou a vysledek predstavuje Z-skore. Hodnoty jednotlivych pomérovych

ukazatelti a hodnoty Z-skore za sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15 (&4st a) — Altmaniiv model za obdobi 2005 — 2010'*°

Vstupni velic¢ina 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cisty pracovni kapital 14117 20029 26328 31878 30739 34426
Celkova aktiva 89281 | 101764| 119541| 101157 90008 85762
Kumulovany zisk 27594 33789 39178 44119 39768 40571
EBIT 13690 13338 12443 11347 3225 4613
Vlastni kapital 27978 34239 39512 44491 40738 42396
Celkové zavazky 61303 67525 80029 56666 49270 43366
Vynosy 124927 | 145667 | 182071 | 180417| 150248| 134497

Tabulka 15 (¢ast b) — Altmantuv model za obdobi 2005 — 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
X1 = Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva | 0,158 | 0,197 | 0,220| 0,315| 0,342| 0,401
X2 = Kumulovany zisk/Celkova aktiva 0,309| 0,332| 0,328| 0,436 | 0,442| 0,473
X3 = EBIT/Celkova aktiva 0,153 | 0,131| 0,104 | 0,112| 0,036 | 0,054
X4 = Vlastni kapital/Celkové zavazky 0,456 | 0,507 | 0,494| 0,785| 0,827 | 0,978
X5 = Vynosy/Celkova aktiva 1,399 | 1,431 | 1,523| 1,784 | 1,669 | 1,568
Z-KOEFICIENT: 2,440 | 2,471| 2,486 | 3,054 | 2,744 | 2,831

Podnik mél ve sledovaném obdobi 2005 — 2010 velmi dobrou finanéni situaci.

Pohyboval se sice v ,,Sedé¢ zong™, ale vzdy pii horni hranici a hlavné s roustoucim

%9 Vlastni zpracovani.
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trendem. V roce 2008 se dokonce dostal nad hodnotu 2,9, tedy do oblasti s dobrou
ekonomickou situaci. Vliv na to mél zejména naakumulovany zisk z let minulych,
z toho vyplyva vyssi procento vlastniho kapitalu a snizujici se celkové zavazky. Lze
tedy usuzovat, ze spoleCnost neni ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy, resp.
pravdépodobnost bankrotu v blizké budoucnosti je pomérn¢ mala. Celkové vysledky

Altmanova indexu lze oznacit jako pozitivni.

Graf 11 — Vyvoj Altmanova indexu za obdobi 2005 — 2010™°
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b) Index INO5

Index INOS je ukazatel vytvoieny pfimo potiebam ceského trhu. Hodnoti jak schopnost
podniku dostat svym zavazkim, tak schopnost tvofit hodnotu pro vlastnika. Také index
INO5 pouziva pét pomérovych ukazateld X1 az X5. Hodnota kazdého z nich se
vyndsobi vahou vyznamnosti pro dany pomérovy ukazatel. Nasledné jsou tyto souciny
seCteny a vysledkem je index INO5. Vzhledem k existenci dlouhodobého ivéru a a snim
spojenych nakladovych trokli, neni potieba aplikovat omezujici podminku, kdy se
hodnota EBIT nastavi na 9. Hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateli a hodnoty Z-

skore za sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce 16.

130 y/lastni zpracovani.
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Tabulka 16 (&4st a) — Index IN05™*

Vstupni veli¢ina 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkov4 aktiva (CA) 89281| 101764| 119541| 101157| 90008 85762
Cizi zdroje 61303| 67525| 80029| 56666| 49270| 43366
EBIT 13690| 13338| 12443 11347 3225 4613
Nakladové troky 519 1083 1300 1587 1147 775
Celkové vynosy 124927| 145667| 182071| 180417| 150248| 134497
Obézna aktiva (OA) 36773| 54743| 71651| 57217| 52222| 53655
Kratkodob. zavazky 22656| 34714| 45323| 25339| 21483 19229
Kratkodob. bank. uvéry 0 0 0 0 0 0
Tabulka 16 (&st b) — Index INO5

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 2010
X1 = CA/Cizi zdroje 146| 151 149 179 183 1,98
X2 = EBIT/Nakladové tiroky 2638 1232 957 715| 281 595
X3 = EBIT/CA 015| 013] o010| o011] o004| 005
X4 = Celkové vynosy/CA 1,40 1,43 1,52 1,78 1,67 1,57
fi;g{%gfﬁgg’&g:;’)ﬂky 1,62 158 158 226 243| 279
INDEX INO5: 2293| 1651| 1452 1541 1,062| 1,289

V prvnich dvou letech se index INO5 pohyboval nad hranici hodnoty 1,6. V téchto

letech se da u Stavony piedvidat uspokojiva finan¢ni situace. Od roku 2007 se

spolecnost nachazela v pasmu ,,Sedé¢ zony*, piiblizovala se vSak spiSe k jeho horni

hranici. Na propadu v roce 2009, relativné blizko kritické hodnoté 0,9, se podepsalo

snizeni ukazateli X2,

X3,

potazmo hospodaiského vysledku pied zdanénim

a nakladovych trokit (EBIT). Vysledek roku 2009 poznamenala zmiflovana

ekonomicka recese v odvétvi, sniZeni trzeb a rist dodavatelskych nékladu.

151 r o
*! Vlastni zpracovani.
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Graf 12 — Vyvoj indexu INO5 za obdobi 2005 — 2010**
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c) Index bonity

Pfi této metodé se nasobi 6 vybranych ukazateli X1 az X6 vahovymi faktory. Suma

seCtenych soucinti pak opét piedstavuje diskriminacni funkci, ktera dokaze posoudit

budouci vyvoj. Hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateli a vyslednych indext

bonity jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17 (&4st a) — Index bonity**®

Vstupni veli¢ina 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cash flow -4 401 581 13 343 -4 891 2792 -6 926
Cizi zdroje 61 303 67 525 80 029 56 666 49 270 43 366
Celkova aktiva 89 281 101 764 119 541 101 157 90 008 85 762
Zisk pted zdanénim 13321 12 311 11 346 9921 2078 3729
Celkové vykony 122273| 140402| 179957| 181140| 149212 132653
Zasoby 6 782 14 074 19 180 14 295 10 730 8 420

152 r e
°2 Vlastni zpracovani.

153 Vlastni zpracovani.
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Tabulka 17 (¢ast b) — Index bonity

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
X1 = Cash flow/Cizi zdroje -0,072| 0,009| 0,167 -0,086| 0,057 | -0,160
X2 = Celkové aktiva/Cizi zdroje 1,456 | 1,507 | 1,494 | 1,785| 1,827 | 1,978
X3 = Zisk pted zdanénim/Celkova aktiva 0,149| 0,121| 0,095| 0,098| 0,023| 0,043
X4 = Zisk pred zdanénim/Celkové vykony | 0,109| 0,088 0,063| 0,055| 0,014 | 0,028
X5 = Zasoby/Celkové vykony 0,055| 0,100| 0,207| 0,079| 0,072| 0,063
X6 = Celkové vykony/Celkova aktiva 1,370 1,380 1,505| 1,791 | 1,658| 1,547
INDEX BONITY: 2,199| 1,950 1,816| 1,471| 0,719| 0,668

Pfi vyhodnocovani plati, ze ¢im vySe, tim 1épe. Index bonity podniku nabyval dobrych

hodnot do roku 2008, i pies lehce vypozorovatelnou klesajici tendenci. Na propadu

v roce 2009 podepsalo snizeni ukazateli X3, X4, potazmo hospodatského vysledku

pfed zdanénim a nakladovych trokt (EBIT). Témto ukazatelim je v indexu pfifazena

nejveétsi vaha. Vlivem sniZzeni penéznich prostiedkt, zaznamenal pokles i jindy

vyrazngj$i rok 2010. I pies tu nepiijemné klesajici tendenci (vhodnou k dalsimu

pozorovani), 1ze podnik pro kladné hodnoty oznacit stale jako bonitni.

Graf 13 — Vyvoj indexu IN05 za obdobi 2005 — 2010™*
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d) Kralickiv rychly test

Test pracuje se Ctyimi ukazately, které reprezentuji jak financni, tak vynosovou situaci.
Kazdy z téchto ukazateli je bodové ohodnocen podle stupnice uvedené v tabulce 1.
Vysledna znamka se stanovi jako aritmeticky primér dosazenych znamek z oblasti
finanni a vynosové stability spolecnosti. Pro komplexni ptfedstavu slouzi celkové
ohodnoceni stability podniku stanovenim aritmetického priméru obou oblasti. Hodnoty
jednotlivych pomérovych ukazatelti a celkové vyhodnoceni testu jsou uvedeny v tabulce

18.

Tabulka 18 (¢4st a) — Kralickiiv rychly test'>

Vstupni veli¢ina 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 27978| 34239 39512 44491| 40738| 42396
Celkova aktiva 89281| 101764| 119541| 101157| 90008| 85762
Cizi zdroje 61303| 67525| 80029| 56666| 49270 43366
Kratkodoby finan¢ni majetek 11155| 11736| 25079| 20188| 22980 16054
Provozni cash flow -3 322 3625| 24413 881 5734 -4 241
EBIT 13690| 13338| 12443| 11347 3225 4 613
Trzby 124104 | 144353 | 181310| 177989 | 149 273| 132967

Tabulka 18 (¢ast b) — Kralickiv rychly test

FINANCNI STABILITA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Kvéta vlastniho kapitalu R1| 0313| 0336| 0331 0440| 0453| 0,494
Doba spléaceni dluhu z CF R2 | -15,096| 15390| 2,251| 41,405| 4,585 -6,440

VYNOSOVA SITUACE 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cash flow v procentech trzeb | R3 | -0,027| 0,025 0,135 0,005| 0,038| -0,032
ROA R4 0,153 0,131 0,104 0,112 0,036 0,054

R1 1 1 1 1 1 1

2 ., | R2 5 4 1 5 2 5
BODOVE OHODNOCENI

R3 5 4 1 4 4 5

R4 1 2 3 3 4 4

155 Vlastni zpracovani.
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Tabulka 18 (¢ast ¢) — Kralickiv rychly test

HODNOCENI 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
- FINANCNI STABILITA 3,0 2,5 1,0 3,0 15 3,0
- VYNOSOVA SITUACE 3,0 3,0 2,0 3,5 4,0 4,5
CELKOVE HODNOCENI{ 3,00 2,75 1,50 3,25 2,75 3,75

Ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu (koeficient samofinancovani) dosahuje po celé
analyzované obdobi hodnoty ptes 30 %, coz z pohledu tohoto testu predstavuje cilovou
hranici. U doby splaceni dluhu z CF je zadouci doba krat$i nez 3 roky. To podnik
splituje pouze v roce 2007. Vyrazné propady poslednich dvou sledovanych roku jsou
negativné ovlivnény vysi hospodaiského vysledku pred zdanénim a nakladovych troki
(EBIT), dale zménou stavu pohledavek a zménou stavu kratkodobych zavazki
a prechodnych 06ta."° Piitomnost kolisavych hodnot ¢istého penézniho toku z provozni
¢innosti V Citateli ukazatele cash flow v procentech trzeb jen dale podtrhuje mizérii
libovolného ukazatele pracujiciho s polozkami z provozniho cash flow. Ukazatel ROA
ma az do roku 2010 opét klesajici tendenci. K mirnému ristu doslo predevsim diky
lep$imu vysledku hospodaieni za ucetni obdobi (ve srovnani s rokem 2009), za kterym
stoji niz§i vykonova spotieba, resp. zlepSené hospodateni podniku ze strany efektivity
pierozdélovani nakladd potiebnych na vykony."’ Dosazené znamky podniku Stavona
vV hodnoceném obdobi jsou priamérné, ale vzhledem ke komplexnosti ukazatele
i spravedlivé. Reseni je ve sniZeni stavu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht

a ve zvyseni rentability trzeb.

3.4.6 Shrnuti finan¢ni analyzy

Pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku Stavona byly pouzity vybrané ukazatele
finan¢ni analyzy. Podklady pro vypocet jednotlivych ukazatell byly erpany z ucetnich
zéaverek podniku za obdobi 2005 az 2010, dale z dostupnych internich zdroji a odborné
literatury. Tato ¢ast funguje jako sumaf nejvyznamnégjSich skutecnosti, které byly

v pribéhu sledovaného obdobi zjistény.

1% Ukazatel Doba splaceni dluhii, jeho piiginy a vlastnosti, byl jiz detailngji popsan v kapitole 3.4.3
Pomérové ukazale/Zadluzenost.

137 Ukazatel ROA, jeho piiciny a vlastnosti, byl jiz detailn&ji popsan v kapitole 3.4.3 Pomé&rové
ukazale/Rentabilita.
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Vyvoj aktiv, po celé obdobi v podniku vykazoval kolisajici trend. Vyznamnou roli
na struktufe majetku zaujimaji obézna aktiva. Ty vroce 2010 tvoifi jiz 62,56 %
z celkovych aktiv. Snizujici se podil dlouhodobého majetku je zptisoben pravidelnymi
odpisy dlouhodobého hmotného majetku pii udrzeni stavajici technické urovné bez
vyrazngjSich investic. Ty podnik provedl v obdobi 2005 — 2007. Jednalo se o vystavbu
rozsahlych prostor, rozsifeni vyroby o novou vyrobkovou vétev a s tim spojené potizeni
vyrobnich stroji. Podnik tim cili na zlepSeni pracovnich podminek, automatizaci
ve vyrob¢, zvySeni produktivity prace a vyrobni kapacity. Nejvetsi polozkou obéznych
aktiv jsou kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht, které tvoii v prubchu
sledovaného obdobi 20,57 — 34,03 %. Podnik v nich ma tedy uloZzenu velkou ¢ast svych

finan¢nich prostiredki.

Hlavni zdrojem financovani majetku byly na pocatku sledovaného obdobi cizi zdroje,
které vyrazné prevySovaly vlastni kapital. Spolu s restrukturalizaci podniku byl v roce
2005 porizen dlouhodoby bankovni uvér. Vzhledem K mezirocné klesajicim
kratkodobym zavazkim z obchodnich vztahli, coz se pozitivné odrdzi na likvidité
podniku, a pravideln¢ umofovanym uvérem, klesa v Case podil ciziho kapitalu
az na hodnotu 50,57 % z celkovych zdrojii financovani. Analogicky k tomu dochazi
k rustu podilu vlastniho kapitalu, ktery navySuje zejména polozka nerozdéleného zisku

z minulych let, kterou podnik v celém sledovaném obdobi kumuloval.

Trzby z prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vzrostly v obdobi 2005 — 2008 0 32 %, avsak
v nasledujicich dvou letech postupné klesly 0 prumérnych 14,32 %. Na zmén¢ se nejvic
podili klesajici mnozstvi zakdzek ze strany odbératelil a slabsi Groven propagace, ktera
by jinak dokazala podnik vice zviditelnit. Nejrobusnéjsi nakladova polozka podniku,
vykonova spotieba (potazmo spotiecba energie, materidlu a sluzeb), zaznamenala
podobny trend jako je tomu u trzeb. V roce 2009 vysledek hospodateni za ticetni obdobi
poklesl 0 79,74 % na své minimum. V roce 2010 pak doslo opét k jeho ristu. Podobny
vyvoj kopiruje vétSina polozek ucetnich vykazi. Je tedy ziejmé, ze v roce 2009

na podnik a celé odvétvi dolehla ekonomicka krize.

Cisty pracovni kapital slouzi k zajisténi hladkého chodu &innosti podniku. Ten ma
Vv celém obdobi rostouci charakter, coz je pozitivni. Vliv na vysi Cistého pracovniho

kapitdlu ma predev§im struktura obéZnych aktiv a kratkodobych zavazkl, kterd ma
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v druhé¢ polovingé sledovaného obdobi klesajici charakter. Pro lepsi vypovidaci
schopnost ukazatele je dobré ptihlédnout k rozdilu ¢istého pracovniho kapitalu a Cistych
pohotovych prosttedkil, protoze je tim vyfiltrovana hodnota penéznich prostiedk, ktera
2009. Naopak nejvyssi hodnoty podnik dosahuje v roce 2007, kdy byla vyse tohoto
rozdilu 46 572 tis. Vyvoj rozdilu CPK a CPP je patrny z grafu 6.

Vsechny ukazatele rentability maji podobny prib¢h, protoze kopiruji vyvoj vysledku
hospodateni — nejvysSich hodnot dosahovala rentabilita v roce 2005, nasleduje mirny
pokles a v roce 2009 vykazuje podnik ze ziskovych obdobi naopak skokové nejnizsi
rentabilitu. Pokles je zplsoben poklesem pfidané hodnoty a dochdzi také k poklesu
zisku. Posledni sledovany rok z pravidla vykazuje rist. Pokles rentabilit je odvracenou
stranou k vys$i finanéni stabilité, kdy ve Stavoné zustavaji kumulované nerozdélené

zisky.

Kladné ohodnoceni snese zdsobova politika podniku. Od rozsifeni vyroby v obdobi
2006 — 2007 klesa doba obratu zasob, zatimco obrat zasob mirné roste. Prumérna doba
obratu se postupné blizi hodnoté¢ 20 dntl, po kterou jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby. Jejich klesajici urovenn vypovidd o snaze podniku snizit
skladové naklady. Nadéle je tfeba brat zietel na systém zéasobovani, ktery musi

odpovidat pfedmétu podnikani.

Ukazatele doby obratu pohledavek ma kolisavy trend. V roce 2010 dosahla hodnota
ukazatele svého maxima (79 dnt), coz je zarazejici v porovnani s rokem ptedchozim,
pravé rokem 2010, je wukazatel vhodny k dalSimu pozorovani. Pfi porovnani
s ukazatelem doby obratu zavazkl, kterd dosahuje vroce 2010 hodnoty 34 dni,
vyplyva, ze v podniku pfevazuje objem kratkodobych pohledédvek nad kratkodobymi
zavazky v dob¢ splatnosti. Podnik tim ztraci vyhodu ¢erpani provozniho uvéru od svych

dodavatell, naopak poskytuje levny provozni aver svym odbératelim.

Z analyzy zadluzenosti je ziejmé, Ze se celkova zadluZzenost podniku ve sledovaném
obdobi neustale snizovala. Z vysoké zadluzenosti v roce 2005 (68,66 %) se podnik

v roce 2010 dostal do zadluzenosti pramérné (50,57 %). Ukazatel doby splaceni dluht
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ma kolisavy charakter. Z diivodu zédporného provozniho cash flow by ke splaceni dluhti
v letech 2005 a 2010 vibec nedoslo. Ukazatel urokového kryti kopiruje vykyvy
vysledku hospodafeni V jednotlivych letech, pifesto podany vysledek sveédci

0 solventnosti podniku v oblasti splaceni nakladovych troka.

Ukazatele bézné, pohotové i1 okamzité likvidity vlivem klesajicich kratkodobych
zavazku dorostly v ¢ase do intervali doporucenych hodnot, coz pusobi pfizniveé
na bankovni instituce. Je zadouci se také zaméfit na strukturu a likvidnost obéznych
aktiv. Rozdil bézné a pohotové likvidity ukazuje, Ze v zasobach neni ulozeno mnoho
penéznich prostfedkl. Naopak rozdil pohotové a okamzité likvidity potvrzuje, ze
vysoka ¢ast penéznich prosttedkt je ulozena v pohledavkach. Na tuto skutec¢nost uz
vyse upozoriiuje i analyza Ucetnich vykazl. Tyto pohledavky jsou z velké ¢asti dobytné,
nicmén¢ demonstruji vysokou vyjednédvaci silu odbérateld. Podniku hrozi druhotna

platebni neschopnost.

U produktivity prace z ptidané hodnoty dochazi k podobnému koliséni jako u vyvoje
hodnot ptfidané hodnoty, tzn. nejslabsim je opét rok 2009. Na ¢astecné korekei v roce
2010 se podili i ochod sedmi zaméstnanct z podniku. Primérna mési¢ni mzda

ve Stavong je témét 20 000 K¢&.

Analyza soustav ukazatel odhalila, Zze Stavona ma urcité finanéni potize. Hodnoty
Altmanova indexu se jest¢ pohybuji pfi horni hranici Sedé zony popiipad€ kousek nad ni
(rok 2008) a podobn¢ je tomu i u (pro ¢eské podniky vhodnéjsimu) indexu INOS, kde
vysledné hodnoty indexu kopiruji vyvoj hospodaiského vysledku, tzn. nadprimérné
vysledky do roku 2009, kdy dochazi k masivnimu propadu a piiblizeni se k zoné
bankrotu a nasledné pozvolnému riistu v roce 2010. Z vypoctu indikatoru bonity je uz
zfejma pravidelné se zhorSujici situace vlivem ukazatele cash flow, ktery vykazuje Cisté
snizeni penéznich prostiedkt v letech 2005, 2008 a 2010. V poslednich dvou
analyzovanych letech dosahuje podnik vysledku ,urc¢ité problémy* v ramci této
soustavy ukazateli. Stale se vSak jednd o hodnoty kladné, tedy bonitni. Kralickav
rychly test poodkryva horsi vysledky V oblasti provozniho cash flow, které v letech
2005 a 2010 vychazi zaporné a vyrazné tak spolu s nizkou rentabilitou celkovych aktiv

promlouva do primérnych az podprimérnych vyslednych hodnot testu.
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Silné a slabé stranky finan¢niho hospodafeni Stavony jsou zachyceny v tabulce 19:

Tabulka 19 — Silné a slabé stranky finanéniho hospodaieni podniku Stavona™®

Silné stranky

Slabé stranky

Klesajici celkova zadluzenost,
piiblizovani se k hodnoté 50:50

Klesajici vysledek hospodaieni

Kvalitni hospodateni v oblasti zasob

Pokles trzeb za vlastni vyrobky a sluzby

Rostouci, pfiznivé hodnoty CPK

Kolisavé a zaporné provozni cash flow

Ptijatelné hodnoty ukazateli likvidity

Nizka hodnota ukazatelti rentability

Pokles doby obratu zdvazka z OV

Rist doby obratu pohledavek z OV

Pokles doby obratu zavazkia z OV

U podniku jako je Stavona, tim myslim 20 let zkuSenosti na trhu, zabéhnuta struktura,

hotovy koncept u zasobové politiky, zna¢ny kapital vazany v majetku nebo vyrazné

penézni prostfedky naakumulované z vysSich ziskt v ptedeslych

letech, bych

pii osobnim hodnoceni zvyraznil predev§im dilezitost ukazateld, porovnavajici dluhy

s aktudlni vykonnosti podniku, nikoliv s jeho majetkem a bohatstvim, ke kterému

se Vv Case dopracoval. Nemluvi sice pifimo o Upadku, ale S dostatecnym piedstihem

davaji tuSit nedostatky a rezervy V aktudlnim provozu podniku, které by casem

k apadku vést mohly. Délka obdobi této skute¢nosti by poté byla pfimo umérna

majetkovosti podniku.

Na zakladé vyse uvedeného postichu, doporucuji podniku Stavona sledovat zejména

Index bonity, Kralickiv rychly test ¢i Index INO5, ptipadné se zaméfit na dil¢i ukazatele

vstupujicich do téchto soustav (Doba splaceni dluhti z CF, ROA, apod.).

158 Vlastni zpracovani.
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4 Navrhy reSeni

V predchozich kapitolach byly provedeny analyzy a formulovana nasledna hodnoceni
finanéni i strategické situace podniku s jeho silnymi a slabymi strankami. Vysledky
poodkryvaji rezervy a mezery podniku, pro které jej nelze oznalit za zcela Gspésny.
Na zaklad¢ zjisténych skuteCnosti je tato Cast zaméfena na mnou vybrané oblasti

s urcitou problematikou, kterym by mél podnik vénovat ptipadnou pozornost.

4.1 Ekonomické rozbory

SWOT analyzou i dil¢imi konzultacemi bylo zji§téno, Ze v podniku chybi ekonomické
rozbory slouzici k méfeni urovné jeho funkénosti a ptipadnému zvySeni vykonnosti.
Proto je Zadouci, aby byly zavedeny a podnik tak dostal novy druh informace
pro podrobng&jsi analyzu, hodnoceni svého hospodafeni a dalSich stanoveni ¢i kontrol

plnéni ulozenych cilll za a na urcité obdobi.

Analyticky nastroj

Podnik si za dobu své existence vystacil bez hlubSich znalosti finan¢ni analyzy. Povedlo
se mu vyrobou a montazi plastovych oken vyplnit trzni mezeru v regionech
Usteckoorlicka, Ceskotiebovska i ptilehlém okoli a z projektu vytvotfeného ,,na zelené
louce* se Casem stal podnik s obratem 150 mil. K&. Jednoduchy analyticky ndstroj
jsem podniku doporucil nyni, kdy se nachazi v hubenych letech a ma vétsi prostor
pro optimalizace svych struktur. Pfi plném respektovani zkuSenosti zlet minulych
pfedstavuje finan¢ni analyza pro Stavonu dobrou zpétnou vazbu, které sniZzuje neustale
rostouci rizika plynouci z ekonomickeé recese a naopak dava silnou (o fakta se opirajici)

podporu pii progndézovani dalsiho vyvoje.

do podoby pozadovaného vystupu. Na trhu je fada hotovych analytickych systémi,
od téch placenych, az po volné piistupna webova rozhrani. Pouzivani jiz hotovych
nastrojil pfinasi ale fadu problémil. Kdyz pominu nemoZnost vytvofit kvalitni ¢asovou

fadu, tolik dalezitou pro finan¢ni analyzu, a nulovou préci s historii U vétSiny webovych
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rozhranich, pak ma kazdy podnik jesté jiné pozadavky, strukturu a jinakost, ktera by
m¢éla byt analytickym nastrojem automaticky zohlednéna. Pokud v cizim nastroji neni
kalkulovano s rozdilnymi ptistupy, a podnik chce uSetfit prostiedky za castomizaci, je
vhodné si vytvorit vlastni analyticky néstroj. S tim je spojeny i dalsi dalezity prvek —
srozumitelnost. Pro koncového analytika, v pfipadé Stavony je to ucetni
z ekonomického useku (viz. obrazek 4), je dualezité znat algoritmus ¢i funkce
analytického zpracovani, zejména pii potfebé drobnych Uprav. Navic mnohdy sama
hodnota néjaké veli¢iny nema pro podnik takovou vypovidaci schopnost bez toho, aniz
by analytik vid¢€l, z ¢eho se sklada. To plati 1 v piipadé€, kdy zna doporuc¢ené hodnoty a
intervaly. Dobry analyticky nastroj tedy vedle vysledku musi zobrazit i jeho strukturu.

vvvvvv

sam.

Resenim je zvolené prostiedi MS Excel, které svoji vybavenosti dalece piesahuje
funkce pouzité ve vytvoreném nastroji a je vhodny i pro podstatné slozitéjsi
controllingové vystupy. Navic neni potfeba ve Stavoné instalovat specidlni software.
MS Excel je soucasti kazdého pocitace ekonomického useku napii¢ fungujicimi

podniky nejen v Cesku.
Vyhody pro podnik plynouci z uzivani vytvofeného analytického nastroje:

e nova, dosud chybéjici, informace;

e zpracovanych 5 let finan¢niho hospodafeni podniku, véetné Casovych fad,
e snadnd pouZitelnost do pfistich let, moznosti rozsifeni, Gprav;

e jednoduchost, transparentnost;

e nulové pofizovaci naklady.

Ve vytvofeném seSitu je prvnich pét listh vyhrazeno vstupnim uUdajim. Jednd se
o rozvahu, vykaz zisku a ztraty, cash flow, strukturu celkovych a provoznich vynost a
pomérovych veli¢in vstupujicich do vypoctu na tfinacti dalSich listech. Pfi tvorbé jsem
pouzival zakladni metody a matematické funkce respektujici jednotlivé vzorce uvedené
Vv kapitolach 2.5 — 2.8. Déle pak podminéné formatovani Vv tabulkach u zdpornych
hodnot ucetnich vykazd, relativni a absolutni odkazy (u vertikalni analyzy pfi poméru

k sum¢ aktiv, pasiv a celkovym vynosim). Rozdilové a pomérové (mezivykazové)
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ukazatele jsou jesté doplnény o odkazy mezi jednotlivymi listy seSitu. Pouzita funkce
SUMA u tucetnich vykazii napomaha interaktivité, snizuje chybovost a automaticky
dopocitava hodnoty u jednotlivych polozek vykazii oznaCenych kurzivou. Pro vétsi

transparentnost jsou nékteré vysledky doplnény o asové rady.

Vytvoteny analyticky nastroj zastava funkénim vyplnénim existujici mezery odhalené
Vv konzultacich a SWOT analyze. Podniku byl soubor zaslan a po dohod¢ jej miize

zaradit do uzivani.

Zaméstnanci

Pozorovanim jsem shledal dalsim chyb&jicim rozborem v procesech podniku
produktivitu zaméstnancli a sni spojenou motivaci. Nevychazim pfitom z vyrocnich
zprav, které podavaji informaci o zvySeni ¢i snizeni poctu zaméstnancti za jednotliva
hospodarska obdobi. Vlastni fluktuace zaméstnanci, kdy jsou zejména na vyrobnich
brigadnickym pomérem mezi mnou a podnikem. Odtazity pfistup vedeni je pfitom léta
neménny. Pro snizeni fluktuace a tim trvalé zkvalitnéni produktivity prace bych
doporucoval zavedeni forem odménovani spojené s dosaZzenymi cily. Odména by méla
variabilni charakter a nemusi byt nutné pro podnik pouze tou finan¢ni. Vybizi se napf.

vvvvv

rozdilny stupen podnikové hierarchie. Také pocit jistoty piedstavuje druh motivace pro
pracovniky, ktefi netouzi po vyssich pfijmech, ani po dilezitém postaveni ve firemni
hierarchii, pokud jsou tim vystaveni vy$s§imu riziku. Fungovat rovnéz mohou motivaéni
programy, které obsahuji slavnostni pfileZitosti k vefejnym ocenénim pieddvanym

za pritomnosti kolektivu podniku.

Doporucoval bych vedeni spravedlivé posoudit stavajici systém odménovani v podniku
a dotaznikovym Setfenim zjistit, jaké motivacni prvky maji nejvyrazngjsi vliv
na jednotlivé zaméstnance. Podnik miize po vyhodnoceni pfijmout nalezita opatfeni a
piepracovat systém odménovani vcetné¢ zavedeni dalSich slozek zaméstnaneckych
benefiti, kterymi stimuluji jejich motivaci, ale zaroven, a to je pro podnik zasadni,

1jejich vykonnost.
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Vzhledem Kk moznostem a  obsahlosti této  problematiky, ktera vyda
na samostatnou zavére¢nou praci, zistavd namét inspiraci dalSim studentim. Do nové
sestavené SWOT analyzy v tabulce 30 se pomitne az po vytvofeni funk¢énich navrhi

feSeni této oblasti.

4.2 Propagace, ziskovost

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrny 79,74 % meziroc¢ni pokles ¢istého
zisku v roce 2009, ktery se samoziejmé promitd do zna¢ného mnozstvi ukazateli.
Doporucenim je pro management zaméfeni se na vSechny typy zakazek. Tuto snahu
bych podpofil relativné levnou formou distribuce, kterou podnik dosud nevyuziva.
V piipad¢ Stavony, podniku, ktery na tradicich stavi, bych se nebal vsadit na klasické
typy propagace cilené na zdejsi region. Sumaft tykajici se propagace podniku v oddile
3.2 odhalil, Ze ve vyctu reklamnich médii, které Stavona vyuzivd, zcela chybi TV
reklama. To maze byt, vzhledem k pfednostem, které tento druh média poskytuje,
nedostatkem. Jako chybgjici tiskovinu bych, vzhledem k ustalenému ptedmétu prodeje,
zvolil Ctvrtroéné vychazejici brozuru hodici se i jako dopliiek pro dodavatelsko-

odbératelské vztahy. 159

Obé moznosti spojuje jediny ucel — vécné vefejnosti prezentovat neménnou kvalitu

pouzivaného materidlu, unikétni vyrobni procesy a odpovidajici cenu.

TV reklama

Reklama v televizi je zejména pro své prednosti — Siroky zabé&r, pisobeni na vice smysli
atraktivni formou, moznost vécné prezentovat vyrobek a jeho vyuziti ¢i rychle zvyraznit
technické vybaveni podniku, stalici mezi vyuzivanymi reklamnimi médii. Nadale
dokaze neoddiskutovatelnou mirou piispivat ke zvyseni odbytu vyrobkd podnikt a tim

tak zvySovat jejich zisk.

19 Diplomova préce si neklade za cil zapracovat nové metody marketingu do podniku (cilem je nadéle
zlepseni situace pomoci metod finan¢ni analyzy), ale doplnit stavajici koncept sebeprezentace o chybéjici
prvky pfi zachovani nizkych naklada.
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Vytvoreny televizni spot u odbornikii v oblasti reklamy dokaze rychle a nenasilnou
formou upozornit na vyrobky, které podnik vyrabi. Od pocatkli bych propagaci cilil
smérem na vyzdvizeni kvality vyrobku, unikatniho technického vybaveni a oziejmil tak
fakt vyss$i ceny. Vyhodou je, Ze segment zakazniki, ktefi se nefidi pouze cenou, naopak

pozaduji preciznost a kvalitu, ma v soucasnosti rostouci tendenci.

Televizni reklama pro podnik Stavona by mohla vypadat takto: jednalo by se o 15

sekundovy televizni spot. Delsi spot z ¢asového hlediska bych nevolil z téchto dtvodu:

e kazda vtefina nad ramec 15 sekund neumérné zvySuje poplatky, které si televizni
spole€nosti uctuji za vysilani reklamnich spotii a celkové néklady by byly vyssi.

e pozornost divakl s rostoucim ¢asem trvani reklamniho spotu paradoxné klesa.

Pti zachovani nizkych nakladt a faktu, ze reklama bézi v regionalni televizi, by vizudlni
navrh spotu mohl vypadat nasledovné: v pribéhu jeho trvani by se na Zlutomodrém
pozadi s nazvem a logem podniku Stavona stiidaly, dle komentafe, ukazky pouzitych
profili a jiz hotovych vyrobkd podniku (dvefe, okna, parapety, atd.) s obcasnym

prostiihem na vyrobni vybaveni podniku.

Komentar k reklamé by znél konzervativng, v duchu letitych slogant podniku: ,,Stavite
Ci rekonstrujete Vas dum ¢i byt? Po 20 let nabizime nasim zakaznikiim vyrobu a montaz
kvalitnich znackovych oken, dveri, vyloh, parapeti a dalsich produktii vietné
prislusenstvi. Prijdte nds navstivit, radi Vam poradime a bezplatné navrhneme
technické a estetické reseni dle Vasich pozadavkii. Najdete nds na adrese Stavona,

spolecnost s rucenim omezenym, Ceské Libchavy 561 14, zelend linka: 800 173 983¢1%°

Navrzeny reklamni spot by se nechal prezentovat v jednotlivych regionalnich televizich
(v mistech, kde ma podnik sidlo nebo pobocky). Konkrétnim piikladem muze byt
Orlicky informac¢ni kanal. Vysilani této reklamy by bylo zajisténo vzdy mezi 18 a 20
hodinou, nejlépe v reklamnim case tésné pred zpravodajskou relaci,
zejména pro eliminaci moznosti pfepnuti divéka na jiny televizni kanal, pfipadné potom

v dalSich ¢asech.

160 Komentai k reklamnimu spotu s touto adresou by byl urcen pro region, kde méa podnik sidlo.
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Tabulka 20 — Kalkulace ceny v K& za TV reklamu®®

Kalkulace predbézné ceny za TV reklamu
Vyroba 1315,-
Odvysilani 15 s. reklamy 1 453,-
Celkem 2 768,-

Tabulka 20 vystihuje pfedbéznou kalkulaci ceny v K¢ (véetné 20 % DPH) za zhotoveni
a odvysilani televizni reklamy, kterou poskytl Orlicky informacni kanal.®®® Prvni
polozkou zaujima vyroba televizniho spotu ve form¢ komentovaného banneru. Dalsi
uvedena polozka je za odvysilani reklamy, ktera by byla odvysilana 34 x za jeden
cyklus™® vzdy u zprév regionu, které jsou vysilany v pevné Casy od rdna do vecera.
Zkusebni doba vysilani by byla jeden cyklus tydné po dobu dvou mésici v Liberci,
Pelhiimové, Usti nad Orlici a Boskovicich. Celkovy naklad je 50 000 K¢.'%*

Reklamni brozura

SpiS nez pravidelny klasicky letdk do kazdé domdacnosti mi k podniku sedi luxusné&jsi
forma papirové propagace. Tou by mohla reklamni brozura adresovana na veletrhy,
vystavy, showroomy (misto pro setkani se zakaznikem a prezentaci vyrobki) ale
I nemocni¢ni ¢ekarny a ufady. Brozura je diky svym ptfednostem — pruznost, Uiplna
kontrola nad rozesildnim, moZnost dramatizace sdéleni) pro podnik zajimavym
dopliikem. BroZzura by samoziejmé zastavala funkci jak reklamni, tak i informacni.
Obsahovala by jednak novinky a vyznamné informace tykajici se podniku jako
takového, tak i novinky a informace z oblasti materiali a technologii, které podnik pfi
vyrobé vyuziva. Nechybély by zde fotografie realizovanych zakazek, které by Ctenafti
poskytly srozumitelny obrazek o podniku a jeho vyrobcich. Dale pak naptiklad seznam
akci (napf. vystav a veletrhll se stavebni tématikou), kterych se podnik bude ucastnit a
kde bude k dispozici pro své budouci i stavajici zakazniku z fad stavebnich podnikd,

bytovych druzstev ¢i individualnich staviteld. Seznam by obsahoval i1 vycet

161 Vlastni zpracovéni, predb&znou kalkulaci poskytl OIK, s.r.0.

102 OIK vysila pro aglomeraci cca 33 tisic obyvatel v regionech Usteckoorlicko a Ceskotiebovsko.

163 Jeden cyklus predstavuje vzdy pul tydne, tj. utery aZ patek a nebo patek az utery.

164 \/ predb&zné cend nejsou zohlednény rozdily cenovych kalkulaci pro odvysilani stejného spotu
jednotlivymi regionalnimi televizemi.

97



kulturné-sportovnich akci, na nichz se bude podnik finanén¢ podilet a v neposledni fadé

také informace o probihajicich ¢i ptipravovanych slevach.

Struktura brozury by byla nasledujici. Prvni strana by obsahovala logo a nazev podniku,
pod kterym by byl vycet hlavnich informaci s odkazem na konkrétni stranku
v brozufe. Na pozadi prvni tématické fotografie. Dalsi stranky by na zéklad¢ ivodniho
obsahu obsahovali konkrétni novinky a informace, pfi¢emz hlavnim motivem je opét
poukédzat na provazanost trojlistku: materidl — vyrobni zatizeni — koncova cena. Na
posledni strané by mohl byt onen vycet akci a udalosti, kterych se podnik bude v
nasledujicim obdobi Gcastnit ¢i financné podilet.

Tabulka 21 — Kalkulace ceny v K& za brozuru v poétu vytiski 700 ks'®

Kalkulace predbézné ceny 700 ks vytiski
Graficky navrh 6 000,-
Tisk 1 290,-
Osvit filmu 200,-
CTP matrice 980,-
Papir a barva 1 300,-
Siti 880,-
Orez 220,-
20 % DPH 2174, -
Celkem 12 935,-

Vzhledem ke skutecnosti, Ze téméf pilku celkové ceny tvoii graficky navrh broZury,
neni celkova cena za zhotoveni pfimo umérna celkovému mnozstvi vytiski. Z toho

vyplyva, ze ¢im vice kusii brozur, tim bude celkova cena za tisk rtist pomaleji.

Vzhledem K nastinénému obsahu by brozura mohla mit 8 stranek formatu AS. Papir by
bylo lepsi vybrat voskovany, aby byla zajisténa dostate¢na ostrost fotografii s produkty
podniku. Pfi prvnim vydéani volit celkovy pocet vytiskii rad€ji mensi Stim, Ze Vv
nasledujicim obdobi dojde k regulaci poctu vytiska dle zkuSenosti s prvnim vydanim.
Pii snaze o zvySeni odbytu, trzeb a nakonec i zisku neni vhodné investovat zbrkle
finan¢ni prostfedky do nadmérného mnozstvi kopii, které by podnik nakonec nevyuzil.

Brozura by vychazela kazdé Ctvrtleti. Mens$i Casovy interval neni vhodny jednak z

185 Vlastni zpracovani, predb&znou kalkulaci ceny vytiskil poskytla tiskarna GRANTIS, s.r.o.

98



hlediska financi, kdy podnik musi castéji investovat nemalé penézni prosttedky na
pofizeni a vhodné to neni ani z hlediska obsahu — mensi ¢asovy interval se rovna i méné
novinkam a informacim, coz v kone¢né fazi pusobi kontraproduktivné. Navic pfi
charakteru podniku, ktery pifevazné sazi na tradi¢ni, neménné vlajkové lodé z portfolia

svych vyrobkd, je Casty pfival novinek bezptedmétnou zalezitosti.

Jedinym relevantnim métitkem zlepSené urovné propagace podniku (a tedy i funk¢énosti
predlozenych navrhil) je postupné zvysSeni poétu zakazek, narast obratu, produktivity
a posléze 1 Cistého zisku. To se nasledné projevi Vv celé fadé ukazatell, zejména pak
navySenim nevyraznych hodnot ukazatelt rentability a provozniho cash flow zminénych

ve slabych strankach finan¢niho hospodaieni podniku v tabulce 19.

4.3 Problematika penéZnich prostredku

Jednu ze slabych stranek finan¢niho hospodaieni podniku uvedenych v tabulce 19
pfedstavuji pohledavky. Ty jsou pfirozenou soucasti struktury majetku podniku a
zasahuji 1 do dalSich oblasti finanéniho hospodafenimn typu likvidita ¢i néklady a

vynosy. Pro kvalitni spravu pohledavek je nutné pravidelné monitorovani.

Tabulka 22 vy¢isluje podil kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech v podniku
Vv jednotlivych letech sledovaného obdobi. V roce 2005 podil dosahoval 21,10 %, v roce
2010 vzrostl na 34,03 %. Béhem Sesti let ma tento podil kolisavy charakter, ale hodnota

Vv poslednim roce uz vyznamné vzrostla. Rozdil je zhruba 13 %.

Tabulka 22 — Podil kratkodobych pohledavek na CA za obdobi 2005 — 2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 % | 100 %
Kratkodobé pohledavky 21,10 % 28,43 % 22,91 % 22,47% | 20,57 % | 34,03%

186 V/lastni zpracovani.
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Tabulka 23 podava obrazek podilu kratkodobych pohledavek na celkovych vynosech
podniku. Zatimco v roce 2005 byl podil pohledavek na celkovych vynosech 15,08 %,
v roce 2009 klesnul na 12,32 %, v roce 2010 jiz podil dosahoval hodnoty 21,70 %.

Jedna se tedy o nartist o 7, resp. 9 procentnich bod.

Tabulka 23 — Podil kratkodobych pohledivek na CV za obdobi 2005 — 2010™

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkové vynosy 100% | 100% | 100% | 100% | 100 % | 100 %
Kratkodobé pohledavky 1508 % | 19,86% | 1504% | 1260% | 1232%| 21,70%

Kratkodobé pohledavky jsou ve sledovaném obdobi

pohledavkami z obchodnich vztahti. Tabulka 24 udava, kolik pohledavek z obchodnich

z drtivé  veStiny  tvofeny

vztahti podnik v jednotlivych sledovanych letech evidoval a kolik z nich bylo po lhuté
splatnosti. Jednotlivy podil pohledavek po Ihité splatnosti je vysoky. Nejvyssi hodnoty je

cv v

Tabulka 24 — Pohledavky z OV pied a po lhiité splatnosti za obdobi 2005 — 2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pohledavky z OV (v tis. K&) | 18059| 27381| 24569| 21104| 15277| 26015
Pohledavky z OV po Ihité 7884| 7753| 12864 12979| 8485 7897
splatnosti (v tis. K¢)
Pohledavky z OV po lhit 436%| 283%| 523%| 615%| 555%| 303%
splatnosti (v %)

Z vySe nastinéné situace vyplyva, Ze podnik pravidelné¢ zaznamenava vysoky podil
pohledavek po splatnosti, které negativné zasahuji do dalSiho finan¢niho hospodateni.

Podnik by se tedy m¢l zaméfit na urychleni inkasa pohledavek.

167 r o
%7 Vlastni zpracovani.

188 Vlastni zpracovani.
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Faktoring

Faktoring je jednim z ucinnych zptsobi urychleni doby inkasa pohledavek. Byva
definovan jako ,,uplatné postoupeni kratkodobych pohledavek z obchodniho styku, které

nejsou zajistény (1. platebni podminka je hladkd platba), snizenych o diskont.“**®

V praxi to znamena faktorem odkoupené pohledavky pied jejich splatnosti. Faktorem je
obvykle banka nebo specializovana instituce. Po postoupeni jsou pohledavky
za odbératele ve vlastnictvi faktora, ktery se tak stava novym véfitelem. Odkupované

pohledavky vsak musi spliiovat urcité podminky:

e doba splatnosti pohledavek zpravidla neni delsi nez 180 dni;

e pohledavka neni zajiSténa a vznikla na zdklad¢ dodavatelského Gvéru;
e s pohledavkou nejsou spojena jakakoliv prava tretich osob;

e musi existovat moznost cese pohledavky na jiného véritele;

e pohledavka je za subjektem s akceptovatelnou bonitou.!™

Samotna sluzba faktoringu poskytuje zpravidla tyto funkce:

a) Finan¢ni

Faktor odkupem pohledavky tvéruje podnik do doby splatnosti pohledavky.

b) Zajistovaci

Podle stupné podstupovaného rizika je tfeba rozliSovat dva typy faktoringu:

e bezregresni (pravy) faktoring, u kterého faktor zpravidla pfebira riziko nezaplaceni
pohledavky;

e regresni (nepravy) faktoring, u kterého se faktoringova organizace omezuje pouze
na spravu pohledavek a poskytnuti zalohy za odkoupené pohledavky pro svého
klienta, pfic¢emz si vyhrazuje pravo zpétného prevodu pohledavky v ptipad¢ jejiho

nezaplaceni. Tato forma faktoringu je v Ceské republice rozsifena vice.

189 REZNAKOVA, M. Finance. Financni systémy 2. dil. 2005. 11 s.
170 Tamtéz.
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c) Poskytovani sluzeb
Tato funkce obsahuje zejména sluzby spojené Sse spravou pohledavek — inkaso,

upominani, fakturace, vedeni podnikovych statistik a poradenstvi."*

Pti pohledu na nakladovou sloZku faktoringu je dalezité zminit:

e provize za poskytnuté sluzby, které v sobé vazou rizikovou slozku obsahujici
pfevzeti uvérového rizika faktoringovou spolenosti a naklady spojené se
zpracovanim faktoringu;

e ndkladové uroky — uroky z vyplacenych zaloh za pohledavky za dobu od nakupu
do doby splatnosti pohledavky;

e poplatek za nesplaceni, ktery je ultovan pouze v piipadé bezregresniho

faktoringu.'"

Faktoring je pro prodavajici podnik vyhodné vyuzivat zejména z davodi:

e rychlého ziskani platebnich prosttedkd, urychleni obratu podnikového kapitalu;
e snizeni administrativnich ndkladl spojenych se spravou a inkasem pohledévek.173
Pro praktické vyuziti faktoringu v podniku vychazim z Gdaju za rok 2010. Finanéni

struktura podniku pted zavedenim faktoringu je znazornéna v tabulce 25.

Tabulka 25 — ZjednoduSens rozvaha pied zavedenim faktoringu'™

Rozvaha ke 31.12.2010 (v tis. K¢)

Dlouhodoby majetek 31 408 | Vlastni kapital 42 396
Obézna aktiva 53 655 | Zakladni kapital 100
Zasoby 8 420 | Cizi zdroje 43 366
Pohledavky z OV 26 015 | Dlouhodobé zavazky 23 345
Penize 460

Casové rozliseni 699 | Casové rozliseni 0
AKTIVA CELKEM 85 762 | PASIVA CELKEM 85 762

"1 REZNAKOVA, M. Finance. Financni systémy 2. dil. 2005. 12 s.

172 CSOB Factoring. Poplatky.[online]. 2011. <http://www.csobfactoring.cz/factoring/poplatky/>.
1% REZNAKOVA, M. Finance. Financni systémy 2. dil. 2005. 12 s.

174 Vlastni zpracovani.
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Doplnujicimi hodnotami vyzjiSténymi v pfedchozich oddilech, mlize byt obrat podniku
— 132 630 tis. K¢, pohledavky z obchodnich vztahit po 90-ti denni lhaté splatnosti —
7 897 tis. K¢ a doba obratu pohledavek, ktera je 79 dni.

Na ceském trhu existuje n¢kolik faktoringovych spolecnosti zastiténé velkymi bankami
jako CSOB, Ceska spotitelna nebo Komeréni banka. Pro faktoring pohledavek
v podniku Stavona jsem vybral faktoringovou spole¢nost CSOB Factoring, a.s., ktera je
dcefinou spoleénosti Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. Divody jsou zejména
pro dlouhodobou spolupraci, skrze kterou je podnik u banky jiz néjakym zpiisobem

vyprofilovany.

Vybér neni pouze subjektivni zaleZitosti, ale rovnéz striktné stanoven podminkami

CSOB Factoring a.s.:

e roc¢ni obrat ve vys$i 20 mil. K¢ (doloZeny ucetnimi vykazy);
e alespon 5 odbératell, vyjma majetkove ¢i persondlné spiiznénych spolecnosti;

e Ve smlouvach s odbérateli (Stavony) neni uveden zakaz postupovani pohledavek.

Podminky podnik spliiuje, dalS$im bodem je vyzadani nutnych podkladi k vytvoteni

nabidky:

e rozvaha;
o vykaz zisku a ztraty;

y o .17
e Seznam odbérateld; 5

e dotaznik k vypracovani nabidky na factoringovou spolupraci.'’®

Ucetni doklady jsou nasledné faktoringovou spole¢nosti analyzovany z diivodu zjisténi
kapitalové vybavenosti spoleCnosti, zjiSténi likvidity aktiv a Cinnosti ptfevladajici jako

zékladni zdroj pjma.'”" Na jejich zaklad® jsou sestaveny uvérové limity a jiné

175 €SOB Factoring. Formuldre. [online]. 2011. <http://www.csobfactoring.cz/spoluprace/formulare/>.
178 Tamtéz.

17 Cas i naklady tohoto kroku jsou usetieny z ditvodii vybéru faktora a jiz existujici dlouhodobou
spolupraci mezi podnikem Stavona, spol. s r.0. a CSOB a.s.
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parametry financovani, od kterych se odviji také vSechny dal§i poplatky. Podstatné

parametry zaznamenava tabulka 26.

Tabulka 26 — Parametry financovani bezregresniho faktoringu'”

Maximalni ramec 25 000 000 K¢

Planovany obrat v rdmci factoringové 130 000 000 K&

smlouvy

Doba splatnosti 90 dni

Factoringovy poplatek z obratu 1,1%

Urokova sazba 1MPRIBOR'" + 3,60% p.a.
Vyse zalohy 80 % (do 1 dne od doruceni faktury)
Ppplate!c za §tanoven1 uvérového limitu 200 K&

(jednorazovy)

Poplatek za monitoring (mé&si¢ni) 150 K¢

Poplatek za prevzeti rizika neplaceni z 0.5 %

obratu

Zavazkova provize 0% p.a.

Poplatek za smluvni dokumentaci 0 K¢

FactorLink (factoring on-line) (mé&sicni) 450 K¢

Po prodeji zbozi a vystaveni faktury, kterd nové obsahuje cesni klausuli (dolozku
o postoupeni pohledavky), zasila podnik faktoringové spole¢nosti fakturu. Faktor
provede piredfinancovani pohledavky, tedy proplaceni dohodnuté vysSe pohledavky
(80 %). K datu splatnosti pohledavky faktor doplati zbyvajici ¢ast pohledavky (20 %),

od které odecte cenu faktoringu.

VyuzZitim faktoringu dojde k uvolnéni penéZnich prostredki. Podnik by rad pokracoval
v sou¢asném trendu odluzeni se, takze prosttedky budou pouZzity ke splaceni
dlouhodobého zavazku, ktery ¢ini 23 345 tis. K¢ a je tiro¢en sazbou 7,25 % p.a. Tabulka
27 znazornuje zapracovani sluzby faktoringu do finan¢niho hospodafeni podniku

Stavona.

8 Vlastni  zpracovani  dle: ~ CSOB  Factoring.  Poplatky.  [online]l.  2011.

<http://www.csobfactoring.cz/factoring/poplatky/> a Ceska narodni banka: Penézni trh. [online]. 2011.
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp>.

1% PRIBOR - Prague InterBank Offered Rate. Jedna se o turokovou sazbu, za kterou si banky navzajem
poskytuji tveéry na Ceském mezibankovnim trhu. Je klicova pro vysi urokl napf. u hypotecnich aveéri.
Casto se pouziva jako referenéni, napt. "ve vysi 3 % nad sazbou PRIBOR". Pouzita je mési¢ni sazba
0,95%.
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Tabulka 27 — Vliv faktoringu na hospodaieni podniku Stavona.'®

Vyse pohledavek piebranych ze strany faktora

25 000 000 K¢

- zajisténi (20 %)

5000 000 K¢

= uvolneéni kapitalu vazaného v pohledavkach (80 %)

20 000 000 K¢

Niaklady faktoringu

faktoringovy poplatek (1,1 % * 130 000 000)

1 430 000 K¢

+ nakladové uroky z primérné hodnoty odkupovanych pohledavek
(80 % * 25 000 000 * 15 %)

3000 000 K¢

+ poplatek za nesplaceni (0,5 % * 25 000 000) 125 000 K¢
+ poplatek za stanoveni uvérového limitu 700 K¢
+ poplatek za monitoring (12 * 150) 1 800 K¢
+ FaktorLine (12 * 450) 5400 K¢

= celkové naklady

4562 200 K¢

Uspora faktoringu

Splaceni dlouhodobého zavazku (23 345 000 * 7,25 %)

1692 512 K¢

+ eliminace nesplacenych pohledavek

7 897 000 K¢

= celkova uspora

9589512 K¢

Cista wspora (celkovd tispora — celkové ndklady)

5027312 K¢

Faktoring se na bilanci podniku zachycené v tabulce 28 projevil snizenim pohledavek

Z obchodnich vztahti o 25 000 tis. K¢ a analogicky i1 poklesem ob&Zznych aktiv podniku.

Je potieba vSak zaznamenat nové vzniklou pohledavku vii¢i faktoringové spolecnosti

ve vysi 5 000 tis. K¢ predstavujici ono 20% zajisténi. Uvolnénim kapitalu ve vysi 20

000 tis. K¢ je mozné z velké Casti uhradit dlouhodoby zavazek podniku, ktery byl

koncem roku 2010 23 345 tis. K¢ a tim dojde k poklesu cizich zdrojt o stejnou hodnotu.

180 Vlastni zpracovani.
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Tabulka 28 — Zjednodusens rozvaha po zavedeni faktoringu™

Rozvaha ke 31.12.2011 (v tis. K¢)
Dlouhodoby majetek 31 408 | Vlastni kapital 42 396
Obézna aktiva 33 655 | Zakladni kapital 100
Zasoby 8 420 | Cizi zdroje 23 366
Pohledavky z OV 1 015 | Dlouhodobé¢ zavazky 3345
Pohledavka vici faktorovi 5000
Penize 460 | Casové rozliseni 0
Casové rozliseni 699
AKTIVA CELKEM 65 762 | PASIVA CELKEM 65 762

Promitnutim faktoringu do doby obratu pohledavek dojde ke zkraceni ¢asového useku
z 79 dnti na 24 dnd, coz urychlilo inkaso pohledavek. Snizeni celkovych aktiv a cizich
zdrojii podniku se pozitivné promitlo do ukazatele obratu celkovych aktiv a celkového
zadluzeni. Trend je Zadouci, nebot’ pokracuje v podnikové filozofii postupného odluzeni
se. Pozitivni pokles hodnot ukazatelii bézné a pohotové likvidity mé za ptic¢inu snizeni
stavu obéznych aktiv. Okamzitd likvidita zistdvd pii neménném kratkodobém
finanénim majetku stejna, coz je rovnéz vhodné, navySeni hodnoty nebylo tieba.
Naopak podnik ma nyni dostatek finanénich prostfedku, které muze investovat napi. do
terminovanych vkladi, kde by své finan¢ni prostiedky zurocil a navysil tim svoji
rentabilitu. Dal$i moznosti je zkvalitnit formu sebeprezentace podniku zafinancovanim
vySe uvedeného navrhu, poptipadé zvolit jesté robustnéjsi marketingové feSeni. VIiv

faktoringu na jednotlivé ukazatele shrnuje tabulka 29,182

181 Vlastni zpracovéni.

182 Pro neposkytnuté informace o struktufe odbératelii Stavony, vychazi implementovany model
faktoringu ze situace, kdy vlivem nové zavedené sluzby nedojde beéhem hospodaiského obdobi ke ztraté
novych i stalych obchodnich klientti. Pro dlouhodobé obchodni partnery Stavony se pii faktoringu méni
pouze Cislo Uctu, na které je zbozi uhrazeno. Odbératelé s nedostatecnou bonitou jiz vSak podstupuji
riziko tvrd$iho vymaéhani pohledavky specializovanou spole¢nosti. Pfesto je pied zavedenim faktoringu
nutné proSetiit profily jednotlivych odbératelll a vyhodnotit dopady sluzby na mnozstvi zakazek. Pti
negativnim vlivu faktoringu, doporucuji volit liberaln&jsi pfistup k fizeni pohleddvek, napt. zavedeni
skonta.
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Tabulka 29 — Vliv faktoringu na ukazatele finan¢ni analyzy'®®

Ukazatel 2010 2011 Doporucené hodnoty
Doba obratu pohledévek (dny) 79 24 ¢im nizsi, tim lepsi
Obrat celkovych aktiv 1,547 2,017 16-29
Mira celkové zadluzenosti 50,6 % 35,5% pod 50 %
Koeficient samofinancovani 49,4 % 64,5 % nad 50 %
Bézna likvidita 2,79 1,750 nad 1,5
Pohotova likvidita 2,352 1,312 1-15
Okamzita likvidita 0,835 0,835 0,2-0,5

Hodnoty ukazatelli po zavedeni faktoringu prokazaly, Ze 1ze podniku Stavona vyuzivani

faktoringu doporucit.

ZAPRACOVANI NAVRHU

Zapracovani ptedlozenych navrhu do mechanismd podniku a z nich nové sestavenou

SWOT analyzu predklada tabulka 30.

183 Vlastni zpracovani.
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Tabulka 30 —- SWOT analyza podniku po zapracovani navrhi'®

Silné stranky Slabé stranky

e vlastni obchodni znacka — §iroka paleta |e (vyS$icena)
vlastnich vyrobkt e vyssi fluktuace zaméstnanct
e technické vybaveni
e dlouholeté zkusenosti podniku na trhu
e kvalitni vyrobek
o certifikaty potvrzujici kvalitu
e dobré¢ vztahy s dodavateli a pfepravci
e alokace — pii hlavnim tahu na Hradec
Kralové
e kvalitni zpétna informace o finan¢nim

hospodateni podniku v minulych letech

Prilezitosti Hrozby
e cxpanze na zahranicni trh e celosvétova poptavkova krize
e zaméfeni na hlinikové profily e zmény v cenach energii
e motivacni programy pro zaméstnance e zmeény v legislativé — rlist sazby dané

e vstup novych konkurentti na trh

Vytvofenim chybéjiciho analytického nastroje doslo ke zkvalitnéni zpétné podnikové
informace o finan¢nim hospodateni, ktera je nyni jednou ze silnych stranek podniku.
Pro zvyseni ziskovosti a zlepSeni prezentace firmy volim konzervativnéjsi formu lokalni
propagace, kterd nedoprovazi nové vyrobky na trh, ale cilené odbératelim ptiblizuje
letitou kvalitu pouzitych materialti i vyrobnich postupl a z ¢asti tak déla vyssi cenu
pro mnohé vice akceptovatelnou. Pouzita faktoringova sluzba eliminovala hrozbu
platebni neschopnosti odbératelti. SniZeni fluktuace zaméstnancii a piileZitost ve formé
motivacnich programl pro zasméstnance zustava pouze formou ndvrhu, ktery otevira
potencial pro jiné zavérecné prace, ale ani vnové SWOT analyze se kladné

neprojevuje.'®

184 r o
8 Vlastni zpracovani.

18 Piivodni SWOT analyza je pro porovnani k dispozici v oddile 3.3, tabulka 2.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo prostiednictvim vybranych metod finan¢ni analyzy provést
zhodnoceni finan¢ni situace podniku Stavona a na zaklad¢ zjiSténych nedostatkl
navrhnout opatfeni vedouci k jejich zlepSeni v dalsim obdobi. Podkladem pro finanéni

analyzu jsou data Cerpana piedevs§im z ucetnich vykazii za hospodaiské obdobi 2005 az

2010 a z internich zdroju ziskanych na zakladé osobnich konzultaci s vedenim podniku.

Dosazeni cile prace bylo podpofeno studiem teoretickych poznatkd, které byly nasledné
zpracovany do prvni Casti této prace. Jedna se zejména o pouzité¢ elementarni metody,
informace o0 uzivatelich a zdrojich informaci nezbytnych pro zpracovani finan¢ni

analyzy.

Pied vlastni finan¢ni analyzou je stru¢né predstaven osloveny podnik. Je jim Stavona,
spol, s r.o. se sidlem v Ceskych Libchavéch, ktera od svého zaloZeni v roce 1991 piisobi
v oboru vyroby a prodeje plastovych oken, dvefi, vyloh, zimnich zahrad, posuvnych
stén a rolet. Je zde lehce nastinéna historie spolecnosti, alokace i organiza¢ni struktura.

Dalsi ¢ast se vénuje aktudlnimu postaveni podniku na konkurenénim trhu.

Naésledujici oddil se jiz pln€ vénuje vybranym metoddm financni analyzy, mezi které
spada analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateld, dale pak analyza
provoznich ukazatelti a soustav ukazatelti, pficemz samotné pocetni operace finan¢ni
analyzy jsou provedeny interaktivné pomoci funkci v prostiedi MS Excel. Z vystupti
jsou vyselektovany problematické ¢éasti a formulovany silné a slabé stranky podniku.
Mezi zjisténé nedostatky patii pokles trzeb vyvolany poklesem poptavky zmitajici se
Vv celosvétové recesi. To ma za nasledek i horsi platebni moralku zakazniki, resp. jejich
vys$si vyjednavaci silu, kterd zptisobuje rist podilu pohledavek z obchodnich vztaht na
obéznych aktivech. V poslednim sledovaném roce ptevysila doba obratu pohledavek
dobu obratu zavazki o dvojnasobek. Podnik tedy pokytuje levny obchodni avér svym
odbératelim. Vyjma nevyraznych rentabilit, potvrzuji ostatni ukazatele vhodné
nastavenou strukturu podniku a jeho uvédomnély postoj Ktrznim zakonistem.
Pro podnik je vsak dilezité, aby nezistalo pouze u stavajici analyzy Sesti let finanéniho

hospodafeni podniku, ale aby pravidelnym sledovanim a systematicky provadénou
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analyzou dostaval rychlou zpétnou vazbu o vyvoji sou¢asném a mohl se tak vhodné

nasmeérovat do toho budouciho.

Navrhova ¢ast je vénovana tiem oblastem. Tou prvni je pfiloZzeny analyticky nastroj —
soubor vypocta v aplikaci MS Excel, kde jsou vsechny funkce, v piipadé potieby, lehce
upravitelné a snadnym rozsifenim podniku pouzitelné i do pfistich let. Podniku jsou
poskytnuty nové informace o jeji soucasné finan¢ni situaci a zarovein je sezndmen i se
svymi problémovymi oblastmi. Pii plném respektovani zkuSenosti z let minulych je
podnik stimto zakladem schopen pfijmou rozhodnuti, kterda vedou k eliminaci

ptipadnych finan¢nich problém a k celkovému zlepSeni finan¢niho zdravi.

Druhy navrh je cileny na zastaveni poklesu trzeb zaméfenim se na vSechny typy
zakazek pfi zavedeni chybgjicich forem propagace. Jsou vytvoreny dvé kalkulace pro
zkuSebni nasazeni TV reklamy bézici na regiondlnich televizich a vytvofeni reklamni
brozury sméfované do odbératelskych vztaht, na vystavy, veletrhy, showroomy, atd.
Oba prostfedky spojuje snaha ucCelné prezentovat kvalitu pouzitého materidlu

a jedinecnost vyrobnich zafizeni, jakoZto polehcujici faktory pro vyssi cenu vyrobku.

Tteti navrh je zaméfen do oblasti dodavatelsko-odbératelskych vztaht, které byly
finanéni analyzou shledany jako nedostatkové. Proto byl zapracovan navrh zavedeni
sluzby faktoringu, ktera nasledné zkracuje dobu obratu pohledavek a zaroven uvoliuje
znaéné mnozstvi kapitdlu. Ten je podnikem vyuzit k Gmoru vétSiny z jeho
dlouhodobého tveéru. Faktoring se ve vysledku pozitivné odrazi na likvidité i celkové
zadluzenosti podniku. Tento navrh pfichazi se zna¢nou penézni usporou, avsak stale se
jedna o znaéné nakladné rozhodnuti, pii kterém se podnik navic zavazuje

k dlouhodobgjsi spolupraci s faktoringovou spole¢nosti. To uz je ta druha strana mince.

110



Seznam pouzité literatury a zdroji

Literatura a periodika

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

BLAHA, Z. S. a JINDRICHOVSKA, I. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3 rozs.
vyd. Praha : Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-145-3.
DLUHO§OVA, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 2. upr. vyd. Praha : Ekopress, 2008. 192 s. ISBN 978-
80-86929-6.

HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha : ASPI, 2008. 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8.

KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2008. 135 s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. Praha : Grada Publishing, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4.
KONECNY, M. Financni analyza a pldnovani. Brmo : Polygra a.s., 2004. 102 s.
ISBN 80-214-2564-4.

JAKUBIKOVA, D. Strategicky marketing: strategie a trendy 1. vyd. Praha : Grada
Publishing, 2008. 272 s. ISBN 978-80-247-2690-8.

NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, L. Vkonnost a trini hodnota firmy. 1. vyd.
Praha : Grada Publishing, 2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1.

REZNAKOVA, M. Finance. Financni systém. 2. dil. 1. vyd. Bmo : Akademické
nakladatelstvi CERM, 2005. 70 s. ISBN 80-214-3006-0.

RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz§. vyd.
Praha : Grada Publishing, 2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1

SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno : Computer Press, 2007.
154 s. ISBN 978-80-251-1830-6.

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

SOLAR, I. a BARTOS, V. Rozbor vykonnosti firmy. 3. vyd. Brno : Akademické
nakladatelstvi CERM, 2006. 163 s. ISBN 80-214-3325-6.

SLADKOVA, E., kol. Financni ticetnictvi a vykaznictvi. 1. vyd. Praha : ASPI,
2009. 451 s. ISBN 978-80-7357-434-5.

111



15) SYNEK, M., kol. Manazerskd ekonomika. 2. pteprac. a rozsS. vyd. Praha : Grada

Publishing, 2003. 480 s. ISBM 80-247-9069-6

Internetové zdroje

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Alokace podniku. [online]. 2007. [citovano 17.10.2011]. Dostupné z WWW:
<http://www.stavona.cz/stavona-kontakty>.

Ceska narodni banka: Penézni trh. [online]. 2011. [citovano 3.12.2011]. Dostupné
z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp>.
CSOB Factoring. Formuldre. [online]. 2011. [citovano 3.12.2011]. Dostupné
z WWW: <http://www.csobfactoring.cz/spoluprace/formulare/>.

CSOB Factoring. Poplatky. [online]. 2011. [citovano 3.12.2011]. Dostupné
z WWW: <http://www.csobfactoring.cz/factoring/poplatky/>.

Kolektiv autort. Ucetni izavérka a zavérka. [online]. 2010. [citovano 16.11.2011].
Dostupné z WWW: <http://www.az-data.net/ucetni-uzaverka-zaverka.php/>.

Logo podniku. [online]. 2007. [citovano 17.10.2011]. Dostupné z WWW:
<http://www.stavona.cz/stavona-kontakty>.

NEUMAIEROVA, I; NEUMAIER, 1. Index INO5 : Index INO5. Evropské financni
systémy: Sbornik prispévkii z mezinarodni — védecké konference. [onling]. 2005.
[citovano 22.10.2011]. 273 s. Dostupné z WWW:
<http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf./>.
Ministerstvo financi Ceské republiky. Vyhlaska ¢ 500/2002 Sb. [online]. 2011.
[citovano 16.11.2011]. Dostupné z WWW:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/>.

Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. Vyrocni zprdava Stavona, spol. s 1.0. za
obdobi hospoddrského roku 2005 — 2010. [online]. 2011. [citovano 3.10.2011].
Dostupné z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf. @typ=or&sysinf.@strana=sea
rchResults&hledani.@typ=subjekt&hledani.format.typHledani=x*&hledani.podmi
nka.subjekt=stavona/>.

Profil budovy. [online]. 2007. [citovano 17.10.2011]. Dostupné z WWW:

<http://www.stavona.cz/stavona-o-firme/profil-firmy>.

112



11) Zvysovani kvalifikace a vzdélavani zaméstnancii spolecnosti Stavona, spol. s T.0.

[online].

2011. [citovano 16.11.2010]. Dostupné

<http://www.stavona.cz/lzz.php>.

Jiné zdroje

Interni materialy podniku Stavona, spol. s r.0.

Vyroéni zpravy podniku Stavona, spol. s r.o.

Seznam zkratek

A
Bank.
CA
CF
CP

OiK
oV

SWOT
VH
\Vv4

Aktiva

Bankovni

Celkova aktiva

Cash flow

Cenny papir

Celkové vynosy

Cisty pracovni kapitél

Cisté penézni prostiedky

Cisty pracovni majetek

Cisty zisk (nebo-li zisk po zdanéni)
Zisk pred troky a zdanénim
Evropskeé socialni fondy
Ministerstvo financi Ceské Republiky
Mlada fronta Dnes

Obézna aktiva

Orlicky informacni kanal
Obchodni vztahy

Pasiva

Analyza silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb
Vysledek hospodareni

Vykaz zisku a ztraty

113

z

WWW:



Seznam grafi

Graf 1 - Trend hodnot polozek aktiv za obdobi 2005 — 2010........ccccevvriviiereniriiennn, 56
Graf 2 - Trend hodnot polozek pasiv za obdobi 2005 — 2010 .........ccccveveviereeiecienenn, 58
Graf 3 — Vyvoj celkovych vynost, ptidané hodnoty a VH za obdobi 2005 — 2010....... 60
Graf 4 — Struktura aktiv za obdobi 2005 — 2010........cccceviririniiiene e 62
Graf 5 — Struktura pasiv za obdobi 2005 — 2010 .......cccccvrriiiiriieienie e 65
Graf 7 — Vyvoj rozdilovych ukazatelti za obdobi 2005 — 2010.........ccceevvvievriiieieennnn, 69
Graf 8 — Vyvoj rentability vlastniho kapitalu za obdobi 2005 — 2010 ..........cccecuvrveennee. 72
Graf 9 — Vyvoj doby inkasa pohledavek a uhrady zavazka za obdobi 2005 — 2010...... 75
Graf 10 — Porovnani miry celkového zadluzeni a koeficientu samofinancovani ........... 77
Graf 11 — Vyvoj likvidity podniku za obdobi 2005 — 2010.........cccccvvrvririieninieceeeen, 79
Graf 12 — Vyvoj Altmanova indexu za obdobi 2005 — 2010.........ccccevvevveriereeiiesiennn, 82
Graf 13 — Vyvoj indexu INO5 za obdobi 2005 — 2010 .......ccceevveieriieneeie e, 84
Graf 14 — Vyvoj indexu INO5 za obdobi 2005 — 2010 .......ccccervevivrieiieincieeeeseseeeeen, 85

Seznam obrazku

Obrazek 1 — Provazanost ucetnich vykazll ..........ccocviiiiiiiiiiiicce 21
Obrazek 2 — Cisty pracovni kapital (manazersky pohled).........c..ccovrrrrrererrerinsnnnnnn. 25
Obrazek 3 — Soucasnd tvar POANIKU .......cccviiiiiiiiic e 47
Obrazek 4 — AlOKaCE POANIKU ......oveviiiiiiicece e 47
Obrazek 5 — Organizacni StrUKEULA .........coviiviiieiiiie e 48
Obrazek 6 — LOGO POANIKU ..o s 51
Obrazek 7 — SWOT analyza ........ccccoiiiiiiiiiiieii e 53
Obrazek 8 — Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010.........ccccceeiviniiniieiiieninns 63
Obrazek 9 — Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2005 — 2010 .........cccoovvviiiiiiiiiiicns 66

114



Seznam tabulek

Tabulka 1 — Kralickiv rychly test — stupnice hodnoceni ukazateli ............ccocceevereennens 45
Tabulka 2 — SWOT analyza podniku Stavona, SPOL. S 1.0. ....cecvevveiiiiieic e 54
Tabulka 3 — Zkracena horizontalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010 ..................... 55
Tabulka 4 — Zkracena horizontalni analyza pasiv za obdobi 2005 — 2010.................... 57
Tabulka 5 — Zkracena horizontalni analyza aktiv za obdobi 2005 — 2010 ..................... 59
Tabulka 6 — Zkracena struktura aktiv za obdobi 2005 — 2010........cccevvreiiririenininnnnns 61
Tabulka 7 — Zkracena struktura pasiv za obdobi 2005 — 2010 ........ccccceveiiivneiiniennn 64
Tabulka 8 — Zkracena struktura vykazu zisku a ztraty za obdobi 2005 — 2010.............. 67
Tabulka 9 — Rozdilové ukazatele za obdobi 2005 — 2010 ........ccevvrvrieieniniirineieens 68
Tabulka 10 — Ukazatele rentability za obdobi 2005 — 2010 ........cceveiviriiiiiniiieien 70
Tabulka 11 — Ukazatele aktivity za obdobi 2005 — 2010, ......ccceevvviievveieiiese e, 73
Tabulka 12 — Ukazatele zadluzenosti za obdobi 2005 — 2010........cccccereririiniininienenns 76
Tabulka 13 — Ukazatele likvidity za obdobi 2005 — 2010 ........ccviriiniireieeseseieeees 78
Tabulka 14 — Ukazatele pracovni ¢innosti za obdobi 2005 — 2010.........cccccvvvvervrrnennns 80
Tabulka 15 — Altmantv model za obdobi 2005 — 2010........cccevevrierenieneniieseeeeeeeens 81
Tabulka 16 — INAEX INOS .......cooiiiiieiree s 83
Tabulka 17 — INdeX DONILY ....c.oeiieiece e 84
Tabulka 18 — Kralickllv 1yChLY teSt......uiiiiiiiiiiiiieie e 86
Tabulka 19 — Silné a slabé stranky finan¢niho hospodafeni podniku Stavona............... 91
Tabulka 20 — Kalkulace ceny za TV reKIlamu...........ccooviinininiiicicieeeeees 97
Tabulka 21 — Kalkulace ceny za brozuru v poctu vytiskli 700 KS .....ocvvveriniiiiiiininnnn 98
Tabulka 22 — Podil kratkodobych pohledavek na CA za obdobi 2005 — 2010 .............. 99
Tabulka 23 — Podil kratkodobych pohledavek na CV za obdobi 2005 — 2010 ............ 100
Tabulka 24 — Pohledavky z OV pied a po lhité splatnosti za obdobi 2005 — 2010..... 100
Tabulka 25 — Zjednodusena rozvaha pied zavedenim faktoringu ............cccceevvervennen. 102
Tabulka 26 — Parametry financovani bezregresniho faktoringu.............ccocovevvvrieiennn, 104
Tabulka 27 — Vliv faktoringu na hospodateni podniku Stavona. ...........c.cccceevrenennen. 105
Tabulka 28 — Zjednodusena rozvaha po zavedeni faktoringu .............cocevvrviniieenennn, 106
Tabulka 29 — Vliv faktoringu na ukazatele finan¢ni analyzy ...........cccocoevniireniennnn. 107
Tabulka 30 — SWOT analyza podniku po zapracovani navrhil ...........coceevrinvnienieennn, 108

115



Seznam vzorcu

Vzorec 1 — Horizontalni analyza ...........ccocveiiiiiiiiiiiieee s 24
Vzorec 2 — Cisty pracovni kapital (manaZersky pohled)...........cocevvrveireesierseseeeesiennns 25
Vzorec 3 — Cisty pracovni kapital (z pohledu vlastnika podniku)..........co.cvvvrverenenee. 26
VZ0rec 4 — Cisté pOhotOVE ProSEEAKY .........cvviveervreeeieeeeieeeessesesesstssssesessesessss s 26
Vzorec 5 — Cisty penezni MaJetek ............ccrvurrueeeeveereereereisieeieseseeeseeseses s sesseseessensenean, 27
Vzorec 6 — Rentabilita celkovych vioZenych aktiv ........cccccvivieiieieiieseese e 29
Vzorec 7 — Rentabilita vlastniho Kapitalu...........cccooiiiiiiiiiii 30
Vzorec 8 — Rentabilita dlouhodobych zdrojl .........cccoovviiiiiiiiiiic 31
Vzorec 9 — Ukazatel rentability trZeb ........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 31
Vzorec 10 — Obrat celkovych aKtiV ......ccveiiiiiiiiiiciic s 32
VZOreC 11 — Obrat ZASOD.......cccvviiiiiiiiiii 33
VZOreC 12 — Doba ODIatil ZASOD .......ccuiiiiiiiiiiiie e 33
Vzorec 13 — Doba obratu pohledavek.........coovviiiiiiiiiiiiii e 34
Vzorec 14 — Doba obratu ZAVAZKUL ........cceeiiiiiiiiiieee e 34
Vzorec 15 — Ukazatel vefitelsk€ho rizika........ccoooviiiiiiiiiii e 35
Vzorec 16 — Koeficient SamofinanCOVANT..........cocuviiuiriiiiiieiie e 36
Vzorec 17 — Doba splaceni dIUhtl ........c.ooiiiiiiiiiiiiiii e 36
VZOrEC 18 — UTOKOVE KIYH w.v.eoveeveeeveevcie et s s 37
Vzorec 19 — BEZna LKVIdita........ccooviiiiiiiii s 38
Vzorec 20 — Pohotova lKVIAITA ..........cccooiiiiiiiiccc s 39
Vzorec 21 — OKkamZitd HKVIAILa .......ooviiiiiiiieiic s 39
Vzorec 22 — Produktivita prace z piidané hodnoty..........cccovvverieiiniiniieninc e 40
VzZorec 23 — PrimeErnd MzZda........cceeiiiiiiiiiiiiie e 40
Vzorec 24 — AItManty MOdel.........coouiiiiiiiiiie it 41
VZOreC 25 — INAEX INOD.......c.oiiiiiiiiiee s 42
VZ0reC 26 — INAEX DONITY .....ccueiiiiiiieie e 43
Vzorec 27 — KralicklQv ryChly test ........ccoiiiiiiiiiiii e 44

116



Seznam priloh

Ptiloha 1 — Rozvaha podniku Stavona, spol. s r.o. za obdobi 2005 — 2010

Ptiloha 2 — Vykaz zisku a ztraty podniku Stavona, spol. s r.0. za obdobi 2005 — 2010
Ptiloha 3 — Vykaz cash flow podniku Stavona, spol. s r.0. za obdobi 2005 — 2010
Ptiloha 4 — CD analyticky nastroj

117



Piiloha 1 — Rozvaha podniku Stavona, spol. s r.o. za obdobi 2005 — 2010

Aktiva
ROZVAHA 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 89281 | 101764| 119541 | 101157 90 008 85 762
Dlouhodoby majetek 49 963 44 751 46 871 43 281 37 159 31 408
Dlouhodoby nehmotny majetek 122 70 18 0 0 0
Software 122 70 18 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 49 706 44 546 46 582 43010 36 166 29 621
Pozemky 2276 2276 2276 2276 2276 2276
Stavby 44 519 40 262 36274 32016 27757 23499
Samostatné movite véci a soubory movitych véci 2911 2002 8032 8718 6133 3846
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby financni majetek 135 135 271 271 993 1787
Podily v ovladanych a fizenych osobach
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 135 135 271 271 993 1787
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
ObéZna aktiva 36 773 54 743 71651 57 217 52 222 53 655
Zdsoby 6782 14 074 19 180 14 295 10 730 8 420
Material 1 606 5402 9694 8 406 5 866 5009
Nedokonéena vyroba a polotovary 5176 8672 9486 5889 4 864 3411
Vyrobky 0 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahli 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 18 836 28 933 27 392 22734 18 512 29181
Pohledavky z obchodnich vztahti 18 059 27 381 24 569 21104 15 277 26 015
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
Stat - dailové pohledavky 587 1145 379 1211 1155 1176
Kratkodobé poskytnuté zalohy 107 270 2440 403 1761 2 460
Dohadné ¢ty aktivni 62 137 4 16 319 -464
Jiné pohledavky 21 0 0 0 0 -6
Kratkodoby financni majetek 11155 11736 25079 20 188 22 980 16 054
Penize 532 426 636 213 48 460
Uty v bankach 10 623 11 310 24 443 19 975 22932 15 594
Casové rozliSeni 2 545 2270 1019 659 627 699
Naklady piistich obdobi 2 545 2270 1019 659 627 699
Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0




Pasiva

Pasiva celkem 89281 | 101764 | 119541 | 101157 90 008 85 762
Vlastni kapital 27978 34 239 39512 44 491 40738 42 396
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100
Zékladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitdlové fondy 0 0 0 0 722 1516
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 722 1516
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 284 350 234 272 148 209
Zékonny rezervni fond/Ned¢€litelny fond 146 146 146 146 146 146
Statutarni a ostatni fondy 138 204 88 126 2 63
Vysledek hospodareni z minulych let 17 813 24 394 30789 35978 38119 37568
Nerozdéleny zisk minulych let 17 813 24 394 30789 35978 38119 37 568
Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodareni bézného vicetniho obdobi (+/-) 9781 9395 8389 8141 1649 3003
Cizi zdroje 61 303 67 525 80 029 56 666 49 270 43 366
Rezervy 2740 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z ptijmi
Ostatni rezervy 2740 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 481 537 741 902 902 792
Zavazky k ovladajicim a Fidicim osobam
Jiné zavazky
Odlozeny daniovy zavazek 481 537 741 902 902 792
Kratkodobé zavazky 22 656 34714 45 323 25339 21483 19 229
Zavazky z obchodnich vztaht 20 357 32209 41121 21489 18 210 12 678
Zavazky k ovladajicim a Fidicim osobam 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k uiastnikim
sdruzeni 95 1700
Zavazky k zamé&stnancim 966 1041 1153 1308 1302 1708
Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 528 512 644 731 671 984
Stat - dafiové zavazky a dotace 620 527 1931 1581 1059 1898
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 185 425 474 230 146 261
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
Bankovni vvéry a vypomoci 35426 32274 33965 30425 26 885 23345
Dlouhodobé bankovni Gvéry 35426 32274 33965 30 425 26 885 23 345
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0




Priloha 2 — Vykaz zisku a ztraty podniku Stavona, spol. s r.o. za obdobi 2005 —

2010
Vzz 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby za prodej zbozi 0 535 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 535 0 0 0 0
Obchodni marfe 0 0 0 0 0 0
Vykony 123379 143 253 180863 | 177464 | 148187 | 131177
Trzby za prodej v1. vyrobku a sluzeb 121781 139 757 179944 | 180921 | 149212| 132630
Zména stavu zasob vlastni vyroby 366 3496 814 -3 597 -1 025 -1453
Aktivace 1232 0 105 140 0 0
Vykonova spotieba 90 915 106 353 135046 | 132295| 112363 95 984
Spotieba materialu a energie 70 084 79 008 106 223 | 100 767 85979 72 833
Sluzby 20831 27 345 28 823 31528 26 384 23151
Piidand hodnota 32 464 36 900 45 817 45 169 35824 35193
Osobni naklady 18 685 21631 24 241 26 653 26 336 25904
Mzdové naklady 13595 15821 17 682 19470 19 626 19109
g;l;é?;ifi na socialni zabezpeceni a zdravotni 4755 5518 6206 6827 6302 6 426
Socialni naklady 335 292 353 356 408 369
Dané a poplatky 144 166 165 132 147 178
%gfétslz/udlouhodobého nehmotného a hmotného 2 468 5991 5 882 6694 6848 6 545
erzil;}rliglsrodeje dlouhodobého majetku a 492 110 13 219 0 23
if;z;l;):é cena prodaného dlouh. majetku a 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -2 196 -2 659 2118 2269 190 695
Ostatni provozni vynosy 233 455 434 306 1086 1767
Ostatni provozni naklady 874 846 1123 601 708 620
Provozni vysledek hospodaieni 13214 12 260 12735 9345 2681 3041
Vynosy z pfecenéni CP a derivati 0 0 0 0
Naéklady z pfecenéni CP a derivati 0 0 0 0
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych

osobach

Vynosové troky 79 21 19 237 80 72
Naékladové uroky 519 1083 1300 1587 1147 775
Ostatni finan¢ni vynosy 734 1103 732 2191 895 1458
Ostatni finan¢ni naklady 181 174 843 265 415 67
Finanéni vysledek hospodai‘eni 113 -133 -1392 576 -587 688
Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 3540 2916 2957 1780 429 726
splatna 3390 2860 2754 1619 429 835
odlozena 150 56 203 161 0 -109
Vysledek z hospodai‘eni za béZnou ¢innost 9787 9211 8 386 8141 1665 3003
Mimoradné vynosy 10 190 10 0 0 0
Mimoradné naklady 16 6 0 16 0
Daii 7 piijmii za mimovddnou innost 0 0 0 0 0
splatna

odlozena

Mimorddny vysledek hospodaieni -6 184 3 0 -16 0
Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi 9781 9395 8 389 8141 1649 3003
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 13321 12311 11 346 9921 2078 3729




Priloha 3 — Vykaz cash flow podniku Stavona, spol. s r.o. za obdobi 2005 — 2010

CASH FLOW 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stav penéZnich prostiedki a penéznich ekvivalenti na
P zatatku ucetniho roku 15556 | 11155| 11736| 25079 | 20188 | 22980
Ucetni zisk nebo ztrata z béZného ¢innosti pied
z zdanénim 13320 | 12311 | 11346 9921 2078 3729
Al Upravy o nepen&Zni operace -889 2319 | 10426 5 556 7875 6 800
Odpisy stalych aktiv (s vyjimkou ziistatkové ceny
A.1.1 | prodanych stalych aktiv) 1359 5221 6 249 6 694 6 848 6 545
A.1.2 | Zména stavu opravnych polozek a rezerv -2196 | -2659 2909 | -2269 -40 278
A.1.3 | Kurzové rozdily
A.1.4 | Zisk nebo ztrata z prodeje stalych aktiv -492 -110 -13 -219 1067 -23
A.1.5 | Vynosy z dividend a podilti na zisk 0 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové uroky (+) (s vyjimkou
A.1.6. | kapitalizovanych) a vyGi¢tované vynosové uroky (-) 440 -133 1281 1350 0 0
Ptiznané k datu G¢etni zaveérky nevyplacené dividendy v&.
A.1.7 | srazkové dané
A.1.8 | Nedoplatek dané z piijmi
A.1.9 | Ptipadné tipravy o ostatni nepenézni operace
Cisty penézni tok z provozni &innosti pied zdanénim,
zménami pracovniho kapitalu a mimoiadnymi
A* polozkami 12431 | 14630 | 21772 15477 9953 | 10529
A2 Zmény stavu nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu, -8843 | -6127 7044 | -10441| -3199 | -14 356
A.2.1 | Zména stavu pohledavek a pfechodnych ¢t aktiv -601 | -10 096 1541 4 658 4222 | -10669
Zména stavu kratkodobych zavazki a pfechodnych Gcti
A.2.2 | pasiv -8143 | 12058 | 10609 | -19984 | -3856| -5997
A.2.3 | Zména stavu zasob -99| -8089| -5106 4885 | -3565 2310
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku
A.2.4 | nespadajiciho do penéznich prostiedkil a ekvivalentl
Cisty penézni tok z provozni &innosti pied zdanénim a
A** | mimoradnymi poloZkami 3588 8503 | 28816 5 036 6754 | -3827
A3 Vyplacené uroky -519 | -1083| -1300| -1587 0 0
A.4 | Pfijaté uroky 79 21 19 237 0 0
Ab Zaplacena dan z ptijmi za béznou ¢innost -6464 | -3999| -3125| -2808| -1004 -414
A.6 Mimotadné piijmy a vydaje -6 183 3 3 -16 0
A7 Ptijaté dividendy a podily na zisku
A*** | Cisty penéZni tok z provozni innosti -3 322 3625 | 24413 881 5734 | -4241
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 1279 -10| -7879( -2970 0 0
B.2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 492 110 13 237 0 0
B.3 Pujcky a uvéry sptiznénym osobam -3540 | -3540
B.4 Prijaté tiroky
B*** | Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti 1771 100 | -7866| -2733| -3540| -3540
C1l Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazki 150 56 -204 161 0 0
C.2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky -3000 | -3200| -3000| -3200 598 855
C.3 Ptijaté dividendy a podily na zisku
C*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k finan¢ni Sinnosti -2850 | -3144| -3204| -3039 598 855
F. Cisté zvy¥eni, resp. sniZeni pen&Znich prostiedkii -4 401 581 | 13343 -4891 2792 | -6926
Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalenti na
R. konci obdobi 11155| 11736 25079 20188 | 22980 | 16054




Priloha 4 — analyticky nastroj na CD



