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Abstrakt

Diplomova prace hodnoti ekonomickou situaci podrfdlLCO, a. s.. Pro&tdnictvim
analyzy vigjSiho a vnitniho prostedi podniku a finatni analyzy je posouzeno zdravi
firmy. Po provedeni analyz nasleduje komemgsledki a porovnani s konkurénim
prostedim. Vysledkem jsou navrhova ofmti, kterd jsou nejen aplikovatelna v praxi,

ale zejména mohou bigSenim problénfirmy v budouci dob.

Kli ¢ova slova

Finartni analyza, ekonomicka analyza, ekonomické zhodripcekonomické

posouzeni, finami zdravi, finagni fizeni.

Abstract

The diploma thesis focuses on economic situatigesssnent of the company PULCO,
a.s. By the business analysis and financial aralyauges the health of the company.
The analysis is followed by comments and comparisith result for the competitive

environment. As a result is suggestions that apticgble in use and may be solutions

of the future problems in company.

Key words

Financial analysis, economic analysis, economicluewi@n, economic assessment,

financial health, financial management.
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Uvod

VSechno slozité se sklada &rho jednoduchého. Ekonomicka analyza ssip tak
skladd zvelkého mnozstvi peémé jednoduchych vypsia. Jeji  vysledky

v komplexnim pojeti mohou podniku mnoho nafui#t.

»Analyza je prvni krok k moudrému rozhodovani."
Zdenek Sid Blaha, Irena Jifichovska

.Kazdého podnikatele zajima, jaka je solventnolbjebchodnich partnier Kazdého
investora zajima, jakd je bonita jeho inva&sith gilezitosti. Pro vSechny je pak
dulezité, jakeé riziko je s investovanim anebo s pkénim spojené.”

Zdenek Sid Blaha, Irena Jtichovska

Finartni analyza je fedpokladem k prové&di spravnych krok firmy, vede

k rozhodovani. Je veliceilkzitd acasto opomijena. Vdiné praxi se igdevsSim malé

a stedni podniky z Uspornychudodi ubiraji k pouhému sestaventemni zaérky

a vystuf financnimu Gadu. Takové zjednoduSeni bohuzel nevede k odhaleni
piipadnych nedostatk Ziskané informace z finani analyzy by totiz byly nap@dou,

co by bylo dobré zgnit a v jakém rozsahu. Posouzeni firmy z ekononfiokiélediska

je komplexni proces. Pro analyzovani stavu jdeiité zvolit spravnou literaturu
a efektivie aplikovat vybrané ukazatele. kg3 to, Ze toto téma neni jednoduché,
smefovala jsem k jeho zvoleni z viceiwbdi. Tim nejdilezitéjSim, co bych rada
zminila je, Ze citim, Ze prévoto téma diplomové prace automaticky shrnuje @wina
vesSkeré poznatky, které jsem v raméiiletého studia na podnikatelské fakuttiskala.

Podle ng je tedy idealnim vystupem a zejména aplikaci ztabo praxe.

Tato prace se bude dotykatdevsim praxe. Je zaloZzena na aktivnim pozorovémi d
ve firmé, konzultacich a iedevsSim detailnim zkoumani vyslédks naslednym
navrhovanim fijatelnych ieSeni. Rada bych také posoudila ¥miita vrEjSi prostedi
podniku, ¢ili vlivy, které na ni isobi. Vysledkem bude SWOT analyza, ktera napovi,
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jakéd budou nasledovat navrhova dpat pro firmu. Velmi dlezité je porovnat, jak si
firma ekonomicky stoji oproti svym konkurémt. Pak je mozné se od konkurence
I néco nauit a zjistit, co @la jinak, co lépe, cotte. | z této techniky je mozné vyveést
dusledky a navrhnout opani.

Analyzovana firma se nazyva PULCO, a.s. éliend v oboru povrchovych uUprav
praskovym lakovanim. Seasna ekonomicka situace na celdsvém trhu neni velmi
piizniva, coZ se projevuje ve vSech oblastech podinikévSechna odiwvi, vcetrg
oboru, ve kterém podnika analyzovana s@mbst, jsou do @ité miry zasazena. Mohu
konstatovat, Ze se jednd o velmi konkdrénprostedi, coZz hodnotim velmi kladn

a @izniveé pro budouci vyvoj na tomto trhu.

Prvni ¢ast diplomové prace bude obsahovat teoretické piogzn&ada bych také
porovnala @zné nazory ekonotn na finagni ukazatele, pdfpact na rozdily
ve vypdtech. Ta druha bude analyzou hodnot ziskanychtetnich vykaa.

Nejdilezit¢jSi casti bude jeji vystup. Tedy navrhova dpaf pro firmu nejen

ekonomicka, ale i organizai ¢i technicka.

11



1 Cil a metody diplomové prace

1.1 Cile diplomové prace
Cilem diplomové prace je posouzeni ekonomické s@upodniku a navrhy na jeji

ZlepSeni. Takové posouzeni je mozné provést nadégjisteni dostaténého mnozstvi

teoretickych poznatk

1.1.1 Zmapovani teoretickych poznati

Zjisténi dostateného mnoZzstvi teoretickych poznatje dikim cilem, kl€ovou ¢asti

pro spravné pochopeni problematiky a naslednéiefgktpracovani diplomové prace.

1.1.2 Analyza vnit¥niho a vrgjSiho okoli firmy, SWOT analyza

Pomoci analyz w)jSiho a vnitniho prostedi je mozné vytiit SWOT analyzu.
Analyzou vnitniho okoli ziskdm informace o silnych a slabychargtach firmy,

a naopak analyzou ¥$iho o filezitostech a ohrozenich.

1.1.3 Provedeni finakni analyzy a zhodnoceni finatniho zdravi firmy

Finartni analyza je komplexni proces, ktery je nastedtaké podkladem
pro zhodnoceni fungovéni firmy, proéesa zejména finamiho zdravi firmy.
Informace, které budou vystupem figaih analyzy, mohou podniku poslouzit pro lepsi

powdomi o spravnosti jejiho fungovani a zejménamtrpiipadné zasadni nedostatky.

12



1.1.4 Navrhova opakeni

Mrivrw s

NejduleZit¢jSi c¢ésti diplomové prace budou névrhova ogeit, ktera budou
zhodnocenim vysledk financni analyzy. Na z&klad porovnani s dopotgnymi
hodnotami a pozorovani¢di ve firme je cilem podat &kolik navrhi, jak zlepSit

politiku acinnost firmy. Vysledky by rély byt aplikovatelné v praxi.

1.2 Metody diplomové prace vztahuijici se k praci

Analyza pouZiva pro svou diagnostiku nasledujictoahe vypatovou, kvantitativni
a kvalitativni. Oilezita je také metoda srovnavanii které zjifujeme co je moc nebo
malo, co je dobré nebo 3patné. Srovnavani jedeotlirovie ukazated,
charakterizujicich aktivitu podnikugi jeji vynosnost, jsou typickym fikladem.
Pro zhodnoceni pyramidovych soustav ukaiaelve finatini analyze vyuziva metody
kauzalni analyzy, ktera rozklada syntetické ukdeatio fady vzajemn spjatych
analytickych ukazaté| z nichz kazdy charakterizujetugobeni jednoho &nitela

ovliviujicich synteticky ukazatel.

V diplomové praci budou vyuZity metody systémovalgry. Pro stanoveni zémi
analyzy budou pouzity metody indukce a dedukceo Tgetody spolu Uzce souvisi.
Indukci dospivAme na zakkadzkoumani jednotlivych jev praxe k teoretickym

zobecrnim, naopak teoretické z&y si dedukci o¥tujeme v praxi.
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2 Teoreticka vychodiska

Posouzeni ekonomické situace firmy je komplexnirape ktera zahrnuje vigasti.
Tou nejdilezitéjSi je provedeni finatni analyzy. Neopomenutelné jsou v3ak takeé
analyzy vnitniho a vi§jSiho prostedi firmy a SWOT analyza.

Charakteristika finan ¢ni analyzy

Finartni analyza je oblast, kter&quistavuje vyznamnouwast soustavy podnikového
fizeni. Je Uzce spojena s figafim Wetnictvim a finatnim fizenim podniku, propojuje
tyto dva nastroje podnikovéhiizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuje
vyrazré do pogedi. Jejich vzajemny vztah je obvykle vystiztharakterizovan tak, Ze
Gcetnictvi je jazykem financi v tom smyslu, Ze posigtdata a informace pro finém
rozhodovani progednictvim zakladnich fingnich vyka#: rozvahy, vykazu zigk
a ztrat a pehledu o pe¥enich tocich (cash flow). Tyto vykazy jsou sestaverm
podklad financniho (etnictvi jako procesu, ktery shromiage, eviduje, tidi
a dokumentuje udaje o hospoelai podniku.

(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 7).

Ucelem finagni analyzy je pedev3im vyjatit pokud mozno komplexn finanéni
situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozlyipadré pri podrobrjSi analyze
zhodnotit kkterou ze slozek finami situace. Finammi analyza pedstavuje ohodnoceni
minulosti, sodasnosti a fedpokladané budoucnosti firariho hospodani podniku.
Zakladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou finafni pormérové ukazatele.
Téch se postupentasu vyvinulo znéné mnozstvi. Prosté nahrontad velkého
mnozstvi tiznych ukazatél které jsou schopny vyprodukovatkteré nabizené
pocitatové programy, nelze j@Spovazovat za provedenou firar analyzu. Hlavni
duraz z hlediska finamiho manaZera i ostatnich uzivatgé kladen na vypovidaci
schopnost pogrovych ukazatél, vzajemné vazby a zavislosti a tigpb jejich
interpretace a hodnoceni.

(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 7).
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Finartni analyza je prové&ta z nejizr¢jSich divoda. Mezi ty pati zejména el
optimalizace finatniho planu, stanoveni efektivnosti invéstho zandru, nebo
z divodu posouzeni spaleosti z utitého hlediska. ® analyze spoknosti je nutno
piihlédnout k jejimu postaveni v ramciigiuSného odstvi a narodniho hospotkivi.
Provadi se analyza kvantitativni i kvalitativni kvalitativnich aspekit se zpravidla
uvaZzuje: image spoaleosti, cile a strategie, kvalita managementu a eiravzeni,
struktura vlastnictvi, konkuréni schopnost podniku, zag#iost diverzifikace odbytu
a sluzeb v. exportu, kvalita zakladnich prostki, informani technologie atd.
Pfi hodnoceni kvantitativnich aspékse vychazi z dat, které ma analytik k dispozici.
Jde zejména o data obsazena ve finaih vykazech.

(SEKERKA, s. 8).

Externi zjemci o finanéni analyzu

Finartni analyza ma nefSi vyznam a vyuziti igdevSim pro firmu jako takovou.
Prostednictvim vystup z provedenych analyz seua#e poudit z chyb provedenych
v minulych letech aiimout opateni pro roky nasledujici. Neopomenutelnymi zajemci

o tyto informace jsou vSak i stakeholdeiis,tyto subjekty:

Zaméstnanci

* Obchodni partnefi
- dodavatelé ktei si podle finadni analyzy vybiraji nejvhodisi odkEratele
- odbératelé se uji$uji o seridznosti a stabiitdodavatelskych podnik- zajimaji

se i o rizikovou marzi
* banky a obdobni &ritelé

- finanéni analyza podkladem pro rozhodnuti, zda podnikrawat (nap.
leasingové spotmosti)
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stat a jeho organy
pro tvorbu a korekci deveé politiky, pro monitorovani vladni politiky, pro

statistiku

konkurenéni firmy
pro srovnavani s vlastnimi vysledky a odhadovaastiich slabych a silnych

mist

investori (akciondi, spolenici, drzitelé obligaci)
sowasni i budouci

zajimaji se zejména o vynosnost podniku a jejiitelnost
burzovni makléFi
pro usgsné rozhodovaniipobchodovani s cennymi papiry (u sgolesti, ktera

ma véejrn¢ obchodovatelné cenné papiry)

audito¥i, uéetni a daiovi poradci

pro identifikaci nedostatka formulaci doporéeni
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2.1 Ponérové ukazatele

2.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability charakterizuji Urdvevykonnosti a hospodarnosti. Vyjagi
se jako porir zisku ke zdrajm pouzitym k jeho dosazeni. Jsou vzdy pogm
dosaZzeného zisku k podnikovym zdimj, které byly pouzity na jeho dosaZzeni.

Ukazatelé ziskovosti zobrazuji vliv likvidityizeni aktiv &izeni dluhu na zisk firmy.

(SID BLAHA, JINDRICHOVSKA, s. 54).

Ziskovost je vysledkem slozitého strategického oamidvani. U vSech ukazatel

rentability je trend rostouci.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Vynos na aktiva je po#n cistého zisku k celkovym aktivn. Mé&ii vynos na aktiva
po odeteni Uroku a dani. Vyjddje se téZ v procentech.
(SID BLAHA, JINDRICHOVSKA, s. 66)

Byva povazovan za Klové netitko rentability, protoZe po#tiuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu naztigkych zdraj jsou financovany.
Cisty zisk je pouzeasti vysledného efektu. Druh@ést tvdi efekt zhodnoceni ciziho
kapitalu neboli odrgna \&fitelim. Trend je rostouci.
(DLUHOSOVA, s. 77).
sty zisk

RDA = x100

celkova aktiva

(DLUHOSOVA, s. 77).
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Rentabilita ulozeného kapitalu (ROI)

ROI je zkratka z anglického Return on Investmetatdy navratnost investic Jako ROI
ozna&ujeme pondr vydélanych pelz k pergzaim investovanym. ROI tedy udava zisk
v procentech z utraceri@stky. Doportena hodnota by sedka pohybovat na hladén
12 - 15 %.

EBIT
RO = ——— — x 100
vlozeny kapital

(SYNEK, KOPKANE, KUBALKOVA s. 215).
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Metoda ROE porovnavésty etni zisk wci velikosti majetku, ktery vlastnik podniku
do rgj vlozil. PrestoZze se jedna o zZim& nespolehlivy ukazatel, objevuje se snad

v kazdém hodnoticim projektu. Hodnotu ROE je vhobrét pouze jako orientai.

Hlavnim divodem pro nespolehlivost ROE je fakt, zZ&itateli zlomku se nachazisty
ucetni zisk. Wetni zisk se velméasto lisi od ekonomického zisku a je oviurmnoha
faktory. Nasledujici jsou zékladni faktory, kterédeu k odchyleni ekonomického
vysledku hospodani podniku nebo projektu odetns vykazované hodnoty.

Trend by mél byt rostouci. Idealné by se vysledek rél pohybovat kolem 10%.

EAT

x 100
vilastni kapital

ROE =

(DLUHOSOVA, s. 78).

! Steovevropské centrum pro finance a managenjenline]. 2010 [cit. 2010-02-20]. Dostupné z
WWW: <http://www.finance

management.cz/080vypisPojmu.php?X=Return+On+EqRIQE&IdPojPass=3>.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Ziskova marze se paa jakocisty zisk dtleny trzbami. Ukazuje zisk na korunu obratu,
udany v procentech. Jestlizedeta ziskova marze pod oborovymip@rem, znamena
to, Ze jsou ceny vyrolikrelativre nizké, nebo Ze jsou nakladyili$ vysoké, pipadré
oboji.

(SID BLAHA, JINDRICHOVSKA, s. 66).

(DLUHOSOVA, s. 78).

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Timto ukazatelem se hodnoti vyznam dlouhodobéhesitmvani na zaklgdurceni
vynosnosti vlastniho kapitalu spojeného s dlouhgduokedroji, tj. zvySeni potencialu
vlastnika vyuzitim dlouhodobého ciziho kapitaluvdstovany kapital se vztahuje jen
ke zpoplatinému kapitalu. Jednd se o ukazatel, ktery gasto vyuzivan
k mezipodnikovému porovnavani. Trend byl oyt rostouci.

(DLUHOSOVA, s. 77).

ROCE = EBIT 100
~ Ylastni kapital + dlouhodobé dluhy

(DLUHOSOVA, s. 77).

2.1.2 Ukazatele likvidity

Schopnost firmy uhradit své zavazky zjistime pomakazatei likvidity. Vyjadiuji
vztah tohogim se plati, a to, co se plati. Jedna se tedy cépolznych prostedki
a kratkodobych zavadk Podle miry likvidnosti ok¥nych prostedki ziskdvame

ukazatel bzné, pohotové a okamzité likvidityrifhodnoceni likvidity je nutné provést
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dusledny rozbor jednotlivych slozek &mych aktiv, pedevSim zasob a pohledavek.
Pro objektivizaci Orové ukazatel je nutné vylodit z vypaitu nevymahatelné
pohledavky, neprodejné vyrobky nebo vyrobky pod ocera nepdebné zasoby.
Ukazatelé likvidity jsou systémeév spjaty s ukazatelem pracovniho kapitalu
a s procesemniizeni pracovniho kapitalu. Tento ukazatel char@dgr i Grove fizeni
managementu firmy.

(PAULAT, s. 17).

Pod likviditou chapeme schopnost podniku hradit saé&vazky, ziskat dostatek
prostedki na provedeni p&bnych plateb. Likvidita tedy zavisi na tom, jakhie je
podnik schopen inkasovat své pohledavky, zda mdejmé vyrobky, zda je vifpact
potreby schopen prodat své zasoby apod.

(DLUHOSOVA, s. 79)

Bézna likvidita

Current Ratio neboli ukazatel celkové likvidity hoetaké ukazateldné likvidity. Jeho
smysl spoiva vtom, Ze powiuje objem obznych aktiv jako potencionalni objem
peréznich prosiedki s objemem zavazk splatnych v blizké budoucnosti.
je srovnani s podniky s obdobnym charakter&@mosti, ¢i s primérem za odutvi.
Trend by ndl byt stabilni.Hlavni slabina tohoto ukazatele gp@ v tom, Zetasto neni
splrén hlavni gedpoklad, Ze veSkera @ma aktiva bude mozné v kratkédase
pienenit v hotovost.

(DLUHOSOVA, s. 79)

abéina aktiva

bézna likvidita =
kratkodobé zavazky

(DLUHOSOVA, s. 77).
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Pohotova likvidita

Nedostatky fedchoziho ukazatele eliminuje ukazatel nazyvang takhotova likvidita.
Tady je idealni trend rostouci. Dopdema hodnota tohoto ukazatele by sélam
pohybovat v rozmezi,0 — 1,5 Z&lezi samazjm¢ na typu podniku. V ifpads naSi
finanéni analyzy bude vysledek likvidity 3. Stupa 2. Stup# stejny, protoZze analyzuji

podnik poskytujici sluzby, nema tedy zadné zasoby.

obéina aktiva — zasoby

ohotova likvidita =
P kratkodobé zavazky

(DLUHOSOVA, s. 80).

Okamzita likvidita

Z kratkodobého hlediska je vyznamny ukazatel Jyfdi okamzitou likviditu
(pokladni). Veitateli jsou tedy jen penize v poklagnna &tu a Seky. Ukazatel je
ponerné nestabilni, a proto fZe slouzit zejména k dokresleni aréviikvidity
podniku.

(DLUHOSOVA, s. 80).

Trend by mél byt rostouci a hodnota by nenla byt mensi nez 1.

pohotové penézni prostredky

kratkodobé zavazky

okamzitd Lkvidita =

(DLUHOSOVA, s. 80).

2.1.3 Ukazatele aktivity

DalSi oblasti hodnoceni podnikatelské efektivithgelnoceni Growhaktivity vioZzenych
prostedki do pracovniho procesu. Tyto ukazatele hodnoti dgloukterou setrvava

vloZzeny majetek v ¢ité konkrétni fornd. Ukazatel ma tedy podobu obratuité

21



majetkové slozky a je ten z pondru majetku a trzeb. Sleduje se, kolikrat se dany
majetek zatasové obdobi obrati. Pouzijeme-Ili obraceny gmmiska se tak obratkovost
majetku. Obeachje treba co nejkratSi doba obratu, tj. co nejvysSi &brxtst.

(PAULAT, s. 17).

Jako ukazatele aktivity jsou souh&nnazyvany ukazatele relativni vdzanosti kapitalu

v riznych formach aktiv, jak kratkodobych, tak dlouhbych. Prakticky se jedna

0 ukazatele typu doby obratu nebo obratovostigsu vyuzivany préizeni aktiv.
(PAULAT, s. 17).

Obrat celkovych aktiv

Prvni ukazatel aktivity je obratka celkovych aktMeri obrat neboli intenzitu vyuziti
celkového majetku. Tento ukazatel je zejména p@mwpro mezipodnikové srovnavani.
Cim je hodnota vy3si, tim efektigjn podnik vyuziva majetek. Trend je tedy rostouci.
Doporwené hodnoty jsou 1,6 — 3.

(DLUHOSOVA, s. 83).

trzby

celkovi aktiva

obrat celkovych aktiv =

(DLUHOSOVA, s. 83).

Obrat dlouhodobého majetku

Podobnym zfisobem se vypita obrat stalych aktiv, ktery je oéldje od olgZnych.

Vyuziva se v fipac, Ze spolénost by rada pidila novy majetek.

trzby
dlouhodoby majetek

abrat dlouhodobého majetku =

(DLUHOSOVA, s. 83).
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Rychlost obratu zasob

Tento ukazatel je také vice efektivni v souvislestnalyzou vyrobniho podnikRika,
jak rychle je firma schopna své vyrobky prodat. fbarkazatel ma gy nedostatek a to

ten, Ze trzby jsou uvédy v trznich hodnotach, a zasoby v ndkladovych dena

trzby

rychlost obratu zdsob= ————
stav zasob

(SID BLAHA, JINDRICHOVSKA, s. 57).

Doba obratu zasob

Ukazatel charakterizuje Grovebézného provoznihdizeni. M& klesajici trend. Cili
mela by se snizovat. Ukazatel je citlivy na &amy v dynamice vykol a je Siroce
pouzivan. Nkdy se pouziva tento ukazatel v jiné férkdy ve jmenovateli vystupuji
pramérné denni naklady. ivodem je skuténost, Ze vySe zisku je vzhledem Kk rychlosti
obratu zasob irelevantni.

(DLUHOSOVA, s. 83).

stawv sasob
doba obratu zasob= ————— (ve dnech)
denni trzby

(DLUHOSOVA, s. 83).
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je ukazatel aktivity s Kiega trendem. Vypovida o strategii
fizeni pohledavek a udava, za jak dlouho jsoamprné placeny faktury. Pokud
ukazatel trvale fekrauje doby splatnosti, je nutné prozkoumat platebakzek
odkerateli. Tento ukazatel jetdeZity z hlediska planovani p&mich tok.
(DLUHOSOVA, s. 84).
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pohledavky
doba obratu pohledavek = ——————— (ve dnech)

denni trzby

(DLUHOSOVA, s. 84).

Doba obratu zavazki

Tento ukazatel vyjadje paet dni, na které dodavatele poskytli obchodni drok.
Charakterizuje platebni disciplinu podnikicvdodavateim. Trend by nil byt stabilni.
(DLUHOSOVA, s. 84).

zavazky
doba obratu zivazki = —————— (e dnech)
denni trzby

(DLUHOSOVA, s. 84).

2.1.4 Ukazatele zadluzZenosti a finami struktury

O pon®ru mezi cizimi a vlastnimi zdroji majetku nas infarji ukazatele zadluZzenosti
a finartni struktury. Tyto ukazatele jsouuldzitym kritériem @i posuzovani
investiniho rizika a nasledné navratnosti vyvolané ingestle vSakiéba zdraznit, Zze
stanoveni optimalniho paimu mezi vlastnim a cizim kapitalem je némé dlouhodobé
a analyticka faze finamihotizeni kazdého podnikatelského subjektu. Vzajemmggpo
ciziho a vlastniho kapitalu je ¢en naklady, které souviseji sifenim tohoto kapitalu.
Obecr lze dedukovat, Ze vkladatel vlastniho majetkiekéva vysSi zhodnoceni
vkladu, nez kdyby tento kapital ulozil do bankybao# podstupuje riziko, zZe vifpac
ztratového hospodeni nedostane za vklad zaplaceno. Pro podnik jelaggni jneni
vyhodné, neb naklady na jeho pgzeni plati pouze vifpad zisku, a to jest pri
rozhodnuti valné hromady. Za cizi kapital se plabky v pipact kladného i zaporného
hospodéského vysledku a urok je tim vys&im je doba fjcky delSi. Plati téz, z&m
je firma finarkn¢ stabilrgjsi, je zatizena nizSim Urokem. K ukazatelzadluZzenosti

pati predevSim porr dlouhodobych dluln a vlastniho jmani, piipadré celkového

24



jmeéni. Celkovou zadluZzenost vyjage ponér celkovych dluli a celkového majetku.
Finareéni strukturu vyjaduje pongr vliastniho jnéni na celkovych aktivech.
(PAULAT, s. 18).

Ukazatel celkové zadluzenosti

Celkova zadluzenost@dstavuje podil celkovych dlttk celkovym aktivim a n&fi tak
podil &iitelt na celkovém kapitalu, zhoZ je financovan majetek firmgim vy3si je
hodnota tohoto ukazatele, tim vy3sSi je rizikeritela. ZadluZzenost ovlikuje jak
vétitelské riziko, tak i vynosnost podniku. Tento ulited ma vyznam zejména pro
dlouhodobé #titele, jako jsou komeni banky. ZadluZzenost sama o &oleni negativni
charakteristikou podniku, neldoneni nezbytne, aby podnik vyuzival k financovard s
¢innosti pouze vlastni kapital. Trend bylnbyt klesajici a hodnota bydia byt 50 : 50
nebo 60 : 40 &i koeficientu samofinancovani. Pojem celkové zaghasti aktiv je

casto vyjadovan anglicky: debt ratio.

i ) . cizi zdraoje
ceklova zadluzenost aktiv = ———
aktiva

(SYNEK, KOPKANE, KUBALKOVA s. 216).

Koeficient samofinancovani

Pontr je opakem ukazatele celkové zadluzenosti ($polevoii 100%). Charakterizuje
dlouhodobou finaéni stabilitu a samostatnost. Udava, do jaké minggenik schopen
pokryt své paeby viastnimi zdroji. Hodnota ukazatele > 40% ckimdzuje gFiznivou
finan¢ni situaci a Ize z ni usoudit, zda podnik dosaklgigtaténé velky zisk. Ukazatel
se posuzuje v souvislosti s rentabilitou celkovéhwlastniho kapitalu a ukazatel
likvidity prvniho az tetiho stupi. Vysoky pongr maze byt gicinou poklesuentability
vlastniho kapitaluNeni efektivni, aby veskeré peby byly kryty vlastnimi zdroff.

2 Finanéni  ukazatele [online]. 2008 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z  WWW:

<http://bilana.cz/KoeSam.htm>.
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viastni kapital

koeficient same financovani = :
aktiva

(SYNEK, KOPKANE, KUBALKOVA s. 216).

cizl zdraoje

vlatni kapital

zadluzenost viastniho jméni =

(SYNEK, KOPKANE, KUBALKOVA s. 215).

Urokové kryti

O zisk ged urokova darmi EBIT se @li vétitelé a vlastnici, proto i pouziti ukazatele
arokového kryti v této podébma swij smysl. Na zaklagl docilenych hodnot tohoto
ukazatele Urokoveho kryti v této podaima swij smysl. Na z&klagl docilenych hodnot
tohoto ukazatele podnik vyt pouze na uroky, tedy vytieny zisk je nulovy. Je-li
ukazatel nizSi nez 100%, znamena to, Ze podnigwsidila ani na uroky.

(DLUHOSOVA, s. 76).
Firmy, které jsou stabilni, maji vysledekip@erne 6 - 8.

EBIT

nakladové uroky

turokové kryti =
(DLUHOSOVA, s. 76).
Doba splaceni dlufi
Udava, za kolik let by byl podnik za s@msné vykonnosti schopen splatit své dluhy.

Doporwena hodnota zavisi na oborovyclimpegrech, obecéidosahuije 4 let, ale

u maloobchodu ndpaz 8 let.
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doba splatnosti dluhn

cizi zdroje — pohotové financni prostredky
= p (v letech)
provaznl CF

(GRUNWALD, HOLECKOVA s. 61).

2.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyzeojoyych trend — horizontalni
analyze a k analyze komponent — vertikalni analiAmizontalni a vertikalni analyza
jsou vychozim bodem rozborwetnich vykan, méla by pomoci snadiji nahlédnout
do vyka#i, o nichz bychom @i mit jiz celkem dobrou fedstavu. Oba postupy
umoziuji vidét pavodni absolutni Udaje zc¢étnich vyka# v uritych souvislostech.
Predstavuji z&kladni vychodisko analyzyetnich vyka# a slouzi nam k prvotni
orientaci v hospodani podniku. Upozdiuji na problémové oblasti, které je falia
podrobit podrob&Simu zkoumani.

V pripact horizontélni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané&céugy v case, najastji
ve vztahu k gjakému minulému &etnimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu
finantniho vykazu vztazenou kéaké smysluplné veling (nag. celkova bilagni
suma). Cilem horizontalni a vertikalni analyzy jedevsim rozbor minulého vyvoje
financni situace a jehoifEin, s omezenymi moznostmicinit zawry o finartnich
vyhlidkach podnikd.

® Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.
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2.2.1 Horizontalni analyza (téz analyza vyvojovyctrendii)

P absolutni zména 100
TOCETILI ZTeTid = x
P ukazatel v predchozim obdobi 4

Zkouma znény absolutnich ukazafelv case, vyjatlje zménu v ukité polozce

v procentech nebo indexem (bietzovym, nebo bazickym). Porovnani jednotlivych
poloZzek vykah v case se provadi poadcich, horizontally proto tedy hoviime

o horizontalni analyze absolutnich ukazatélorizontalni analyza si klade za cil &ih
pohyby jednotlivych vetiin a to absolutéia relativié a znfit jejich intenzitu.

Jiz v tomto stadiu analyzy se daji gesinout momenty, kdy vyvoj dvou
korespondujicich polozek se dostava do kolize sengmi finargnimi pravidly — nap

Ze index vyvoje dlulkh neni v nalezitém souladu s indexem vysledku hoaipod

Finartni Cetni vykazy obsahuji jak Udaje tykajici se€Zfeho roku, tak Udaje
z predchézejicich let nebo alespp minulého roku. Je nutné mit k dispozici Udaje za

minimalné dw¢ po sols jdouci obdobi.

Hledame odpov¥d’ na dw zakladni otazky:
O kolik jednotek se z#mila prisluSna polozka vase? — (absolutni zma)
O kolik % se zmnila prislusna poloZka ¥ase? — (procentni zma)

Technika rozboru je jednoducha:
vypaite se rozdil hodnot z obou po goldoucich let (absolutni vySe zmy)
absolutni zmina = hodnota— hodnota_;

vyjadii se procentem k hodriotychoziho roku

Kromé procentni zrény lze zménu vyjadit indexem, a to hdi fettzovym, nebo
bazickym. Bazické indexy porovnavaji hodnotyitého ukazatele v jednotlivych

* Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.
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obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvolenéim stiEjném obdobi (vychozi baze),
které je vzato za zéklad pro srovndReétizové indexy srovnavaji hodnoty &itého
ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téllazatele v fedchazejicim obdobi.
V ramci horizontalni analyzy rozvahy se stanovi exy mezirgnich znén
agregovanych polozek. Rozdilnd tempa vyvoje jednath sloZzek majetku a kapitélu si
Z&daji vys¥tleni, protoze mohou mit vliv na vyvoj finam situace.
V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztragystanovi indexy mezitnich znén
hlavnich polozek vynds a naklad. Rozdilna tempa vyvoje vynbsa nakladovych
druhi si Zadaji vysstleni, protoZze mohou mit pozitivni nebo negativiiv v

na vykonnost.

2.2.2 Vertikalni analyza (téz procentni rozbor kompnent nebo strukturalni

analyza)

Spaiivad v tom, Ze se na jednotlivé polozZk§etnich vykaia pohlizi v relaci k gjaké
veli¢ing, zjistuje procentni podil jednotlivych poloZek vykaaa zvoleném zakladuiiP
analyze rozvahy byvaji polozky vykazu vyjady jako procento z celkovych aktiv,
resp. z celkovych pasiv, tedy z bitauh sumy. Ve vykazu zisku a ztraty se jako zaklad
pro procentni vyjéigbni ukité polozky bere obvykle velikost celkovych vyiosebo
trzeb.

Tato technika umozni zkoumat relativni strukturuivala pasiv a roli jednotlivych
¢initelu na tvork¥ zisku. Pracuje sdagtnimi vykazy v jednotlivych letech odshora ol
nikoli nagxi¢ jednotlivymi lety, proto se ozigje jako vertikalni analyza. Mame-li navic
vedle sebe Udaje za dva roky za vice let, mZeme identifikovat trendy nebo

nejzavazgyjsi casove zminy komponent. Relativizovany rozmvelicin [v %] (angl.

® Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.
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common sized financial statement&)i vertikalni analyzu velmi vhodnym néstrojem

pro meziréni a mezipodnikové srovnavéhi.

absolutni hodnota

procentni zména = — x 100
spoletny fmenovatel

7

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Absolutni hodnoty na jednotlivydladcich se zpracovavaji trojimtgmbem: stanovi se
rozdil mezi Udaji za dva (zpravidla po sohasledujici) roky, obvykle se otte
od Udaje za &ny rok Udaj za rok minuly. Pozornost senuje nejétSim kladnymgi
zapornym rozdilm, vypaite se podil (index) Udaje za rokZmy a za rok minuly.
Pozornost sednuje relative znané vysokym i nizkym indexim, zejména kdyz jde
0 polozky s absoluth nejwtSimi rozdily, kazdé polozce setijadi jeji podil
(v procentech) na celkovych aktiveah pasivech. Pozornost seénuje napadé
vysokym znmgnam procentniho podilu na rozvahovémdcouZmeny zjis&né v aktivech
se srovnavaji se zZmami v pasivech, a zkoumaji se jejich vzajemné mdwsti,

a [icinné souvislosti sacnymi vnitnimi a vejsimi vlivy.®
Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztaty

Analyza vykazu zisku a ztraty se odehrava v pédehativnich ukazatél meziranich

indexi, které odhali nerovno¥mosti v relativnich z@gnach vynosovych a nakladovych

® Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.

" Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.

8 Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.
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poloZek (horizontélni analyza), procentnich pingdtdnotlivych polozek na trzbach, kde
zmena podilu niZe signalizovat zému sortimentu, cen, nehospodéarnost aj. (vertikalni
analyza). Vykaz zisku a ztraty je citlivy na extewtivy (ceny, uroky, da z prijmu) i
vlivy na arovni podniku: vyvoj objemu prodeje, ceryrobreé technologické zmny,
zmeny vyrobniho sortimentu. Vystleni je teba hledat nejen ve vyioi zpraw,

ale i v obecnych hospoitkych informacich. Nevyhodou horizontalni a vettika
analyzy je hlava to, Ze zminy pouze konstatuje, neukazuje vSak jejidgftipy, je
vychozim krokem % orientaci v konkrétnim podniku
a mize upozornit na problémové oblasti, které bugbd podrobit hlubSimu rozboru.
Je-li k dispozici kvalitni vyréni zprava, Ize vyznamné pohyby komentovat podietjej

finanénich i nefinatinich gicin.®

2.3 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapitél je velice dlezity ukazatel. Vy3eCPK je ukena skladbou
bilance podniku. Pokud ma podnik zaji#bu likviditu, pak kratkodoba aktiva maji byt
vySSi nez kratkodobé zavazky. Jinakeno: dlouhodobé zdroje, tj. vliastni kapital a
dlouhodobé zavazky, majigvysSovat fixni aktiva. Jestlize se dlouhodobym tapm
financuje kratkodoby aifny majetek, hovéme o prekapitalizovani podniku. Cast
ob¢Zného majetku se ovSem trvale nachazi v podnikuwpt niZze, dokonce musi byt
kryt dlouhodobymi zdroji, co neni v rozporu s efekim vyuzitim kapitélu. A op&né:
jestlize kratkodoby cizi kapital se podili na krgiouhodobého majetku, hokime
o odkapitalizovani podniku. Tento jev je mnohem emt@ngjsi. CPK ma
bezprostedni vliv na likviditu podniku. Charakterizujegbytek olznych aktiv nad
kratkodobymi pasivy, a tedy platebni schopnost padnVyse a #ést CPK
charakterizuji finaéni a investini ¢cinnost podniku a celkovou U&nost jehdizeni.
(DLUHOSOVA, s. 82).

Muze se vypoitat dema zpisoby: manazerskym a investorskym.

® Techniky a metody finani analyzy [online]. 2009 [cit. 2010-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetmftetchniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/>.
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2.3.1 Manazersky ffistup

tisty pracovni kapital = dlouhodobé zdroje — dlouhodoby majetek

(DLUHOSOVA, s. 81).

2.3.2 Investorsky [Fistup

tisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zdvazky

(DLUHOSOVA, s. 81).

2.4 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele jsou pouzivankegevsSim manazery spotosti. Slouzi k réfeni
efektivnosti prace za#stnand. Tento ukazatel vyjadje, kolik zisku vyprodukuje

jeden pracovnik za rok, neboli kolik 1 zéstmanec vyda.

pridana hodnota

produktivita = - —
pocet pracovniku

(SYNEK, KOPKANE, KUBALKOVA s. 216).
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2.5 Analyza soustav ukazatdal

2.5.1 Index Bonity

Metodalndexu Bonity pati taktéZ mezi metody matematicko-statisticke. &dkavy
za&wr je tvaeny sodtem Sesti parcidlnich finanich ukazovatél kterym jsou
piidéleny vahy podle vyznamnostiim vy33i vyjde vysledek vygtu, tim je prognéza

finansns-ekonomické situace firmy lep4.

mdex bonity = 16 (A'a+Ee+L1+Pp+Tit+Un) [bodi] ,;

2.5.2 Altmaniv index (Z — skore)

Je mozno vyuzit pro vyjddni celkovée finaéni situace. Diskrimingni funkce
vyjadiend tzv. ,Z faktorem" mize pomoci v identifikaci globalniho finaniho zdravi

podniku.

Altmanav index finagniho zdravi i INDEX INO1 jsou vhodné proétéi firmy

a umo#uji sledovani vyvoje ¢ase.

1 Finanénik : Index bonity [online]. 2004 [cit. 2010-04-07]. Dostupné z WWW:
<http://www.financnik.sk/financie.php?did=24>.
' Financnik : Index bonity [online]. 2004 [cit. 2010-04-07]. Dostupné z WWW:

<http://www.financnik.sk/financie.php?did=24>.

33



Hodnoty k porovnani:*2

Z|> 2,9 | zOna prosperity uspokaoijiva firdau situace

12< |Z|< 2,9 |Sedazbna nevyhragné vysledky

hrozi vazné finatni
Z|< 1,2 | z6na bankrotu |problémy

Tabulka 2.1: Vyhodnoceni Indexu INO1
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z=0,717x, + 0,847x, + 3,107x, + 0,420x; + 0,998x

Cisty pracowvni kapital
x, =

Aktiva celkem

_ Zadrzené vydélky

n
s

Aktiva celkem

_ EBIT
 Aktiva celkem

Xg

Trini hodnota viastniho kapitalu

X, = -
* Uéetni hodnota dluhu

Trzby

B Aktiva celkemn
14

Xg

w

r13

2 Finance podniku[online]. 2010 [cit. 2010-02-14]. Dostupné z WWWhttp://www.finance-

podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-altuv-index>.

13 Finance podniku[online]. 2010 [cit. 2010-02-14]. Dostupné z WW\Wehttp://www.finance-

podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-altuv-index>.

4 Finance podniku[online]. 2010 [cit. 2010-02-14]. Dostupné z WW\Whttp://www.finance-

podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-altun-index>.
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2.5.3 Index IN 01

Indexy IN jsou ukitou reakci na Altmanovu analyzu, snazi se akcett@ongrné
odlisné prosedi Ceské republiky, kde jeStzdaleka neni kapitalovy trh tak rozvinuty,

jak predpoklada Altmanova analyza.

Altmanav index finagniho zdravi i INDEX INO1 jsou vhodné proétgi firmy

a umo#uji sledovani vyvoje ¢ase.

Hodnoty k porovnani:*

INO1|> 1,77 | zbna prosperitypodnik vytv&i hodnotu

0,75< |[INO1|< 1,77 |Seda z6na podnik nevytvéi hodnotu

INO1|< 0,75 | zbna bankroty podnikép k bankrotu

Tabulka 2.2: Vyhodnoceni Altmanova indexu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktiva celkem EEBIT EEBIT
N =013 —————+00M4d X —————— . — —
Cizi zdraoje Naklodowvé Oroky Aktiva celkem
UVROSY ObéEnd aktiva
+ 0,09 =

0,21 x

Aktiva celicem Kratkodobé zavasky + Kratkodobé bankovni dvéry 16

2.6 Analyza cash-flow

Analyza cash flow je od zmdvanych analyz odliSna. Vychazi totiz z vykazu eash

flow. Ukazatele cash-flowcasténé prekonavaji staticky charakteriq@chozich

> Finance podniku[online]. 2010 [cit. 2010-02-14]. Dostupné z WWWhttp://www.finance-
podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-xae01>.
® Finance podniku[online]. 2010 [cit. 2010-02-14]. Dostupné z WW\Whttp://www.finance-

podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-ide01>.
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ukazatel, kterécerpaji udaje z rozvahy a vykazu Zisi ztrat sestavenych kditemu
¢asovému okamziku tim, Ze vyuZivaji tokove &iely cash flow.

(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 61)
Ukazatel odvozeny z tokové wéhy cash flow je konstruovany jako pémcash flow
z provoznic¢innosti k pamérnému stavu kratkodobych zavazR/ zahranini literatue
se uvadi, ze pro fin&né zdravou firmu by tento ukazateléhmabyvat hodnot &tSich
nez 40%.

(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 70)

o cash flow z provozni Cinnosti
penézni likvidita = . — x 100
kratkodobé zavazky

(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 70)

Pro finartni analyzu je podstatné ukazatele na bazi cash dledovat, protoze tak ma
pod kontroloutizeni svych tok. Podnik by nil sledovat i cash flow samotné, nélje
nezbytnéridit hospodeeni tak, aby v jakémkoli okamziku byl k dispozicbstiatek
pohotovych finatnich prostedki.

Mezi dalSi ukazatele analyzy cash flowifiat

) provoznl CF
rentabilita trzeb z CF= ——— x 100
trzby

i L. . . provozni CF
vynosnot vloZenych prostiedkaz CF = : x 100
aktiva celkem

i i i provozni CF
urokové krytiz CF = — — x 100
nakladové uroky
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oL cizli zdroje
uvérova zpusobilost z CF = ————— x 100
provoznl CF

(SEDLACEK, s. 65).

2.7 Analyza vrgjSiho prostredi

Faktory obecného okoli spéleosti nejsou snadno ovlivnitelnéiddevsim proto je
podstatné je spragna detaild analyzovat. Obecnym okolim je praypddobré stat
Ceska republika. Zgmy v ramci statu nefitze spolénost, ktera neméa monopolni ani
oligopolni silu, téns nijak ovlivnit. Dalezité je spravé vyuZivat situaci aizpusobit

se podminkam, které jsou jednoduSe dané.

2.7.1 SLEPTE analyza

Mezi faktory, které jereba analyzovat, piat

S sociélni faktory

Tyto vnaSeji do podnikového rozhodovani Sirsi afmyiskou odposdnost
L legislativni faktory
Cinnost podniku je ovliiovana zakony, normami a vyhlaskami. Tyijeba dodrzovat

za jakychkoli okolnosti.

E ekonomické faktory

Ekonomické faktory ovlistuje predevSim hospodska politika statu.

P politické faktory
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Politické faktory, dané mocenskymi zajmy tluteaymi prostednictvim politickych
stran. Aby byl oban statu schopen ovlivnit politickou situaciglnby splnit svoji

ob¢anskou povinnost a vzdy se dostavit k volbam.

T technologické faktory
Technické nebo technologické faktory jsou dané dir@statnich subjekt s nimiz se

podnik srovnava.

E ekologické faktory

Pismeno E, znamenajici ekologické, je novytankem mvodni SLEPT analyzy.
Ekologie je velice tllezita, a i lidé si z&naji uwdomovat jeji vyznam. Ekologické
faktory vnasSeji do podnikového rozhodovani kriterivodpo¥dnosti za Zivotni

prostedi, coz je veliceidezité.

2.7.2 Porteniv model konkurenénich sil

Portefiv model utuje konkuremni tlaky, rivalitu na trhu. Rivalita trhu zavisi na
pusobeni a interakci zakladnich sil (konkurence, gatié, zakaznici a substituty) a
vysledkem jejich spol@mého pisobeni je ziskovy potenciél ogtvi. Model rivality na
trhu popsal Michael E. Porter z Harward School n$iBess Administratic. Vyvinul &i
kterda pomaha manaZen analyzovat konkuremi sily v okoli firmy a odhalit

prileZitosti a ohroZeni podnikid.

Model ukuje stav konkurence v odtwi, ktera zavisi nagsobeni pti zakladnich sil viz

nasledujici obrazek.

" Porteniv. model konkuremich sil [online]. 2010 [cit. 2010-01-30]. Dostupné z WWW:

<http://www.vlastnicesta.cz/akademie/marketing/netirig-metody/porteruv-model-konkurencnich-sil/>.
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Potencialni novi
konkurenti

(OhroZeni ze strany novych
potencidlnich konkurent()

Dodavatelé Odbératelé
(Dohadovaci schopnaost (Dohadovaci schopnost
dodavatell) ‘odbératell)

Nahradni (nové)
vyrobky

(OhroZeni ze strany
nahradnich vyrobkd -
substituta)

Graf 2.1: Portetv model konkureénich sil
Zdroj: Porteniv. model konkurefnich sil [online]. 2010 [cit. 2010-01-30]. Dostupné z WWW:

<http://www.vlastnicesta.cz/akademie/marketing/netirig-metody/porteruv-model-konkurencnich-sil/>.

1. riziko vstupu potencialnich konkurenti — Jak snadné nebo obtizné je pro nového

konkurenta vstoupit na trh? Jaké existuji bariétypu?

2. rivalita mezi stavajicimi konkurenty — Je mezi stavajici konkurenty silny

konkurerini boj? Je na trhu jeden dominantni konkurent?

3. smluvni sila odigratel — Jak silné je pozice odtateli? Mohou spolupracovat a

objednéavat #tSi objemy?

4. smluvni sila dodavatal — Jak silna je pozice dodavdi®lJedna se o monopolni

dodavatele, je jich mélo nebo naopak h#tin
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5. hrozba substit@énich vyrobkia — Jak snadno mohou byt naSe produkty a sluzby

nahrazeny jinymi?®

Nekdy je pouzivana i6-ta sila, za kterou je povabhav&lada. Vysledkem jejich
spolé&ného misobeni je ziskovy nebo ztratovy potencial &gz Portetiv model je
jeden z velmi silnych nasttipjpro stanovovani obchodni strategie s ohledem opibk

prostedi firmy®

2.8 Analyza vnitrniho prostredi

Tato analyza je veliceutezita pro efektivnicinnost firmy. Posuzuje zdravi vhitiho

okoli firmy. Je dleZité tyto faktory stimulovat jiz od 2atku podnikéni.

2.8.1 Analyza 7S

Jednim zcil strategické analyzy by #o byt odhaleni rozhodujicich fakigr
podmiujicich asgch firmy @i realizaci strategie, tzv. Kidvych faktoi Usgchu. Ri
jejich identifikaci mize byt uziténou pontickou ,7S mode“, metodika strategické
analyzy poradenské firmy McKinsey, dle niZz je nustmtegickérizeni, organizaci,
firemni kulturu a dalSi rozhodujici faktory pojimat analyzovat v celistvosti, ve
vzajemnych vztazich aupobeni, systéema@v V tomto pojeti je nutno na kazdou
organizaci pohlizet jako na mnozinu sedmi z&klaunfizktori, které se vzajenn
podmiiuji. PredevSim v harmonickém souladu meanito faktory je nutno hledat
klicové faktory uspchu kazdé firmy. Nazvy fakt@rzatinaji v anglétiné na pismeno S:
(VYKYPEL, KERKOVSKY, s. 68).

8 porteniv model konkuremich sil [online]. 2010 [cit. 2010-01-30]. Dostupné z WWW:

<http://www.vlastnicesta.cz/akademie/marketing/natirig-metody/porteruv-model-konkurencnich-sil/>.
9 Viastni cesta [online]. 2009 [cit. 2009-11-12]. Dostupny z WWW:

<http://www.vlastnicesta.cz/akademie/marketing/netiig-metody/porteruv-model-

konkurencnich-sil/>.
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» Strategy (strategie) je strategie, kterou si vioha.

e Structure (struktura) v podstathape obsahovou a futtk naph organiz&niho
uspdadani.

* Systems (systémyizeni) jsou prosedky, procedury a systémy, které slouzi
k fizeni (komunikani, dopravni, kontrolni, inforngai atd.).

» Style (styl) je vyjagenim toho, jak managementigiupuje kiizeni aieSeni
vyskytujicich se problétn

» Staff (spolupracovnici) jsou lidé, z&stnanci a jejich funkce.

» Skills (schopnosti) je mima profesionalni zdatnost a zdatnost pracovniho

kolektivu.

» Shared values (sdilené hodnoty) odrazeji zaklakinieshosti, ideje a principy
respektované pracovniky a dalSimi stakeholdery.
(VYKYPEL, KERKOVSKY, s. 69).

2.9 SWOT analyza

Analyza, kterd vychazi z analyz &giho a vnitniho okoli. Je to metodafigkteré jsou
identifikovany Kkltové faktory ve ¢étyfech zakladnich oblastech: silné stranky
spole&nosti (strenght), slabé stranky spwiesti (weakness),ifjezitosti (opportunities)

a hrozby (threats).
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3 Prakticka ¢ast

3.1 Popis spolénosti

Spol&nost PULCO, a. s. je certifikovana praskova lakowiara provadi povrchovou
Gpravu praskovym lakovanimcetre chemické pedupravy pomoci nejmodeigi
technologie na trhu. Je dg®ou spolénosti firmy KAROSERIA, a. s.

I..
:pulco

Obrazek 3.1: Logo spairosti PULCO, a. s.

Zdroj: www.pulco.cz

l‘ KAROSERIA a.s.

Herapicka 758/13, 656 52 Brno
Obrazek 3.2: Logo spalaosti KAROSERIA, a. s.

Zdroj: www.pulco.cz

3.1.1 Motto

-R0zz&Ime s\t..."

Obrazek 3.3: Upravené profily

Zdroj: www.pulco.cz
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3.2 Hredstaveni spolénosti

3.2.1 Obecné informace

Nazev PULCO, a. s.

Pravni forma akciova spolénost

Sidlo Herspicka 758/13, 656 92
1ICO 262 79 843

Povrchové Upravy a sk@vani
Predmét ¢innosti kova

Datum vzniku 11. 3. 2002

Organy
spolenosti:

JUDr. Martin Knoz
Predstavenstvo JUDr. Hana Tiskova
Pavel Franz, MBA
Ing. Miroslav Kitera
Ing. Lubomir Pokorny

Dozoréi rada

Akionar KAROSERIA, a. s.
Reditel spolé&nosti | Pavel Franz, MBA
Vklad 10 000 000,-k
Splaceno 100%

Tabulka 3.1: Obecné informace o sgolesti PULCO, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.2 Technologie praskového lakovani

Je zaloZena na principu statického naboje. Draséce praskové barvy se vizeni
elektricky nabiji a misi s tlakovym vzduchem, ktgrytransportuje do 8kacich pistoli
umisgénych ve stikacim boxu odkud se elektricky ,nabity* praSek praSovanim
nanese na uzerdmy material. Tim dojde kipnuti suchého prasku k povrchu a ten se
ve vypalovaci peci ip teplo€ 180 — 200°C po roztaveni slije a vytvchladkou
povrchovou vrstvu. Takto upraveny lakovany povrchrug vyrobku dokonalé

povrchoveé vlastnosti jako néglad odolnost uci otéru, korozi a zétrani.
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3.3 Historie spol€nosti

Akciova spolénost PULCO, a. s. vznikla 11. 03. 2002ivEdre ji viastnili dva
zakladatelé — fyzické osoby. Od saméhdatky byla gedmétem cinnosti technologie
prasSkového lakovani, ktera v roce zalozZeni bylapwBrre. Spol€nost se zagtovala
nejen na praskové lakovani pro stavebni zakazkyhladala i odbytigtv strojirenském

a automobilovém sektoru.

Vroce 2005 mni svého vlastnika, kdy agodni dva vlastnici prodavaji firmu
spol&nosti KAROSERIA, a. s.. PULCO, a. s. se tedy stswdasti tohoto holdingu.
Spol&nost si vSak i nadale podrzela velice plochou $tmuka jednoduché a pa@nmé

pruznétizeni.

Obrazek 3.4: Kovovy material upraveny praskovynolanim

Zdroj: www.pulco.cz
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3.4 Organizani struktura

Vedouci
technolog

Reditel
firmy

1 I |
Oblsuzny
personal

Graf 3.1: Organiz&ni struktura podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolgnost PULCO, a. s. je s&éistni holdingu KAROSERIA, a. sReditelem
spol&nosti PULCO, a. s. je pan Franz. Jdmym nadizenym vSem odtenim
spole&nosti. Ekonom firmy je samostatnytankem a nema zadné pgackné. Porérné
novou, ale nemeéndilezitou pozici je vedouci technolog a také techgokbery pracuje
vice ve vyrol. Odctlenim, které tvéi hodnotu podniku je samigmeé vyroba. Vyroba
se d&li na dalSi i oddkleni: expedice, vedouci $my a OTK. Vedouci sémy ma na
starosti obsluzny personakigalipravu a lakyrniky. V s@asné chvili ma spaoteost 38
zamestnand, z toho je 7 na technicko-hospdskéé pozici a ostatni na pozicildicke.

Mangement je zastupitelny pouze ze 20%.
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3.5 Analyza vrgjSiho okoli - SLEPTE analyza

3.5.1 Sociélni a demografické faktory

Ve vSech zemich Evropské Unie se vletoSnim roageyuje zlom, souvisejici
s celos¥tovou ekonomickou krizi ve vyvoji neza&stnanosti. Zatimco v letech 2005 —
2008 se mezine potet lidi bez prace v EU sniZzoval, v roce 2009 nagalprudky
vzestup. Stejn tak tomu bylo i WCeské republice, kde se mezin v 2. &tvrtleti
lonského roku mira nezasstnanosti zvysila o 2,2 procentnich bot. na 6,3 %. Také
v regionu zkoumané firmy se projevuje &tajici mira nezadstnanosti. Lidé jsou
stéle vice ochotni za praci cestovat, coZ je daremlgySim vySe zmémou krizi

a vysokou neza#stnanosti. Podnikyip hledani potencialnich novych zastnand,
maji tedy moznost vybirat zvelkého ¢po (mnohdy velmi kvalifikovanych
a schopnych) uchaé& V Unoru 2010 dosahla mira nezstmanosti 9,9%."

3.5.2 Legislativni faktory

Spole&nost PULCO, a s. je povinna dodrZzovat a respektoedkeré zakony a jiné
pravni edpisy v platném zmi. Tedy je povinna dodrZzovat zakony vztahujici
se koboru podnikani, obchodni zéakonik, zakon ¢etnictvi atd. Wetni zéavrka
se sestavuje podleeskych detnich standafd a je vyjadena v korunachteskych.
Odpisoveé plany jsou vyt¥eny pro jednotlivé odpisové skupiny podleiidini majetku
do odpisovych skupin podle zakoka 586/1992 Sb. v platném &m. V personalni
oblasti se daléidi zakonikem prace.

46



3.5.3 Ekonomické faktory

Vstup Ceské republiky do Evropské uniginesl zménu cen a podminek ve vdech
oblastech tuzemské ekonomiky. Zakladni sazb& damidané hodnoty se od 1. &wna
2004 snizila z 22 % na 19 % a od roku 2010 naopak avySila na 20%. Zarowvese
vSak do ni ze snizené 5% sazligqunularada zbozi a sluzeb. Tato sazba se zvysila na
9% a od roku 2010 na 10%. ZvySovani ekonomickéh&ony bylo i vroce
nasledujicim, a to dikyastu zandstnanosti. V lsském a letoSnim roce naopak dochazi
diky pretrvavajici ekonomické krizi k poklesu HDP. Hlavnidivodem snizeni
dynamiky HDP je vyrazné zpomalenfistu poptavky po produkci pro kofreou
spotebu.

mid. K¢ 2002 2003 2004 2005 2006 200 uvdviers 2009
HDP 2464,43| 2577, 2814,76 2983,86  3222|37  35JKlstlcReIRReIovANRe)

Tabulka 3.2: Vyvoj HDP eské republice v mid. &*°
Zdroj: Cesky statisticky /@d [online]. 2010 [cit. 2010-05-06]. Dostupné z WWW:
<http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.presmsocas>

HDP

® HDP

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Graf 3.2: Vyvoj HDP \Ceské republice

Zdroj: Vlastni zpracovani

2 (Cesky statisticky i@ad [online]l. 2010 [cit. 2010-05-06]. Dostupné z =~ WWW:

<http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.presmsocas>
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V souvislosti se vstupeitieské republiky do Evropské unie do3lo i kesmtnmetodiky
ve vypatu zakladniho makroekonomického ukazatele — hrulmimaciho produktu.

Cesky statisticky fad zrevidovatasovouradu HDP podle unijnich pravidel ESA 95.

% 2002 2003 2004 2005 2006 plold 2008 2009
Inflace 1,8 0,1 2,8 1,9 25 2,8 6,3 1

Tabulka 3.3: Vyvoj inflace ¥ eské republice(v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Inflace

Ljiiiil

2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009

H Inflace

Graf 3.3: Vyvoj inflace WCeské republice v %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celosw¥tova ekonomicka krize byla v roce 2008 nazmma rkolika dilezitymi
indikatory. Prvotni ficinou byla americka hypotai krize 2007, kter4 postupn
pierostla ve sétovou finargni krizi 2008, vyznamnou roli sehréla ramvysoka cena
ropy v prvni polovig roku 2008, ktera vedla k poklesu realného HDP adlay
spotebitelské ceny. Cenu ropy hnaly vizh spekulativni obchody (penzijni a

hedgingové fondy nakupovaly komodity, aby snizilgiko portfolia pramenici z

21 Finance  [online]. 2010 [cit. 2010-02-086]. Dostupné z WWW:

<http://www.finance.cz/ekonomika/ceny/cpi/>.
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akciovych triii), slaby dolar a rostouci poptavkény pied olympiadou. KdyZ na
podzim 2008 naplno udié financni krize, smetla nejenedni s¥tové banky a akciové
trhy, ale i cenu ropy. Ta setervencového maxima (147 USD za barel) propa¢hesin
dvou mesiai o tretinu, jeji pad pokrsoval, az na konci roku 2008 prolomila hranici 40
USD za barel. Stdle nedoSlo k obnoverivay investofi a spotebiteli v reSeni
podnikanych na zachranu ekonomik. Nadale klesajiy caktiv, ubyva bohatstvi

domacnosti a tim pAdem klesa s$pbitelska poptavk&

Obrazek 3.5: Mapa sta — postizeni ekonomickou kiZi
Zdroj: Wikipedie [online]. 2009 [cit. 2010-05-06]. Dostupné z WWW:
<"http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:2007-2009_WbrFinancial_Crisis.svg>.

22 Ekonomick&d  krize [online]. 2009 [cit. = 2010-04-21]. Dostupné z = WWW:

<http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomick%C3%A1 _kriz2008-

2009#Krize_v_.C4.8Cesk.C3.A9 republice>.

2 Wikipedie  [online]. 2009 [cit. 2010-05-06]. Dostupné z WWW:
<"http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:2007-2009_WébrFinancial_Crisis.svg>.
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3.5.4 Politické faktory

Souwtasna politicka situace je jizekolik let stidava. K nejetsim ,drakim* Ceské
republiky pati ODS aCSSD, které se jizakolik let drzi stidaw u moci, gficemz jedna
je ryze pravicova a jedna ryze levicova. Ani jegemtr neni ve vyhrainé mfe dobry.
A proto existuje sed, ktery je oviem nestaly. Mezi mensi stranyi pe8CM, TOP 009,

Véci verejné, Strana zelenych a KDUGSL.

3.5.5 Technologické faktory

Firma PULCO,a.s. je certifikovanou lakovnou dle GS&era provadi povrchovou
Gpravu praskovym lakovanimcéetne chemické pedpravy pomoci nejmodefjSi
technologie IDEAL LINE, SAMES.

Material vhodny k povrchové Uprazeleznych a nezeleznych mateijdkteré vydrzi
teplotu vypalovaci pece az 220°C .

Maximalni rozngr dilce: 7000 x 2000 x 700 mm (délka x vySkaika)

Maximalni hmotnost dilce: 200 kg

3.5.6 Ekologicke faktory

PULCO, a. s. je drzitelem certifikatGSB, ISO 9001, AKZO NOBEL a TIGER.
Sphuje tedy i ekologické parametry, které jsodieqpokladem k ziskani¢dhto
certifikata.
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Obrazek 3.6: Certifikaty GSB, ISO 9001, AKZO NOBHUGER
Zdroj: www.pulco.cz
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3.6 Analyza vrgjSiho okoli - Porteniv model konkurenénich sil

3.6.1 Riziko vstupu potencialnich konkurené

Reditel firmy PULCO, a. stika: ,Na3i konkurenci je aiie byt kazdaieti vesnice”.
To proto, Ze praskové lakovani je mozné preévasa nizSi Urovni kvality a bez
cerfitikace. Bariérou vstupu je konkurence, ktezana trhu psobi. DalSi bariérou je

potizeni pondrné drahé technologie jako nutna vstupni investice.

3.6.2 Rrivalita mezi stavajicimi konkurenty

V Ceské republice jsou pouze 4 velké certifikovanévaly wetrg PULCO, a.s. Uiité
konkurertni nagti na trhu je, ale neda sé&t, Ze se jednd o boj. Neexistuje zadny

dominantni konkurent.

Mezi stavajici konkurentiadime:
* Radan Jirdk — AISA (Plzg
+ ALU-COLOR, s.r. 0.ermna ve Slezsku)
 Building PlasticCR, s. r. 0. (Velka Bite3)

3.6.3 Smluvni sila odbBratela

V tomto pipact plati, Ze 20% zakazniktvoii 80% trzeb. Praskova lakovna PULCO,
a. s. ma stalé zakazniky, Ktese vraceji. Odiyatelé v pipact spokojenosti pokeauji

ve spolupraci a objednavajétgi objemy, vzdy je ovSem nutné sledovat, aby rebyl
piesahnuto meznich odlti (velké navazani na pouhého jednohoddtele by mohlo

byt pro firmu rizikem).
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3.6.4 Smluvni sila dodavatdé

Akciova spoleénost PULCO dlouhodab spolupracuje s vybranymi a&ienymi

dodavateli, jejichz produkty jsou zarukou kvalitg @ijatelnou cenu. Mohou si je
vybirat individualg dle nabidky a podle poskytovanych sluzeb.éwterych gipadech,
zvlast jde — li o dodavatele praskovych barev, gin@p zakaznik rze stanovit,

od jakého vyrobce si tuto komoditiege.

3.6.5 Hrozba substiténich vyrobkia

Produktem praskové lakovny je velice kvalitra trvanli¥ upraveny povrch
praskovanych fedneta. Pomysinym substitutem je nanasSeni trvanlivychstplaych
povrchovych Uprav na kovové i nekovové materialyaSRové lakovani je velmi
specifické. Lze fedpokladat, Ze itve nebo pozgi tato nova technologiefjjde na

¢esky trh nova substitni technologie vyroby.

3.7 Analyza vnitrniho prostredi — Analyza 7S

3.7.1 Strategy

Firma ma stanovenou strategii, a to udrzet stavajpolehlivé zakazniky, ale také
zaujmout a ziskat nové. Specifickou strategii j3eni vysoké uroenpohledavek
po splatnosti, které #gobuji druhotnou platebni neschopnost. Strategickilem je

jejich optimalizace.
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3.7.2 Structure

Organiz&ni struktura firmy PULCO, a. s. je velmi jednoduchélocha. Bli se na
ekonomické odéeni, vyrobu a technologie. Vice Graf 3.1: Orgatidastruktura

podniku.

3.7.3 Systems

Komunikace probiha ipmym kontaktem mezi pozicemi. Technicko — hospsila
pracovnici sdileji jednu velkou kanceléopen office) a jsou tedy schopni veSkeré

problémyiesit operativa.
Dopravni systém je vybudovan na tom, Zze dodavatelteridl dopravi a odbatelé si
svoje produkty odvazeji. Firma PULCO, a. s. sidbezprostedni blizkosti dalnice

a proto je dote pongrné dostupna.

Spole&nost dlouhodob vyuZivala systém inforngai systém HELIOS, ktery naslegn
nahradila novym komplexysim softwarem.

3.7.4 Style
Ridici zangstnanci pistupuji ke svym Ukdim velmi zodpo¥dné a maji mezi sebou
Uzké vazby. Se svymi zdkazniky funguji diky dlouttoél spolupraci s mnohymi z nich

na [atelské urovni. Problémy, které nastanou se steit velmi operativé a ke
spokojenosti svych zakaziiik

3.7.5 Staff

Zamestnanci maji velmi proaktivnirfstup k praci. ¥tSina z nich je v ramci spaleosti

dlouhodols zanmestnand, fedevSim technicko — hospd8f pracovnici. Na velké
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zakazky firma PULCO, a. s. najim& sezénni brigagmi& vypomoc. Tito pracovnici,
piijimani na kratkodoby uvazek, nedisponuji dostayeni znalostmi a zkuSenostmi

z daného oboru.

3.7.6 Skills

VétSina zamistnand@ je pro svoje pozice dostéte kvalifikovana, fidici pracovnici
maji vysokoSkolské vzthni. Profesionalita vyplyvd ze zkuSenosti a stalos
zanestnand. Firma se snazi svoje zastnance neustale rozvijet a poskytovat jim dalSi
vzklavani. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o dynamiclorgle vSak nutné své znalosti

a obchodni dovednosti neustale prohlubovat.

3.7.7 Shared values

PULCO, a. s., musi najvat nejen hodnoty a principy fungovani sebe sateamusi
dohe znat a dodrZzovat stanovené hodnoty platné v raocelého holdingu
KAROSERIA, a. s., ktery {sobi nepruz& a zakonzervovana mnohdy zasahuje do
hospodé&eni analyzované firmy nesysténgav kontraproduktivé
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3.8 SWOT analyza

S: vnitini silné stranky

W: vnit ¥ni slabé stranky

- Jedind certifikovana prasko

lakovna v Brig
- Kvalitni produkt
- Stabilita zamistnand
- Pruznost podniku
- Komunikace uvnitpodniku
- Pracovni prosedi

- Neustalé zkvalitovani

technologickych procés

a

Ekonomicka nestabilita holdingu

Nizkd Urové znalosti a zkuSenos

v déInickych profesich

Moznost vzniku odbdr
Nezastupitelnost managementu
Stav pohledavek
Neaktualizované www stranky

Chybi specialista obchodu

O: vnégjsi prilezitosti

T: vnéjSi hrozby

- Oziveni trhu
- Vstup do novych oblasti

- Investovani do dopkovych

technologii

- Klienti se vraceji =teknou o

spokojenosti ostatnim

Konkurence v oboru praskovych Upra

Rozvoj novych technolog

povrchovych Uprav
Nedostatek zakazek
Ekonomicka krize

Pravni a politicka nestabilita po volba

—_—

O
>

Tabulka 3.4: SWOT analyza
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Finanéni analyza

Po prostudovani teoretickych vychodisek jsem zihdjnarcni analyzu na zaklad
predanych finaénich vyka# za roky 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 a 2Da&
popiSu alespo zkracew fundamentalni analyzu, ve které fistanou bez povSimnuti

zakladni vystupy spodaosti.

Finartni analyzu jsem provéth ve vlastnim software, ktery jsem wgpbila ,na miru*

své diplomové praci.

Rada bych také zminila, Ze spolest se v poslednicliech letech snazi strategicky
zametit na zlepSovani likvidity podniku, coZ by selm projevit jak v ramci ukazatel
trech stupu likvidity, tak také u vysledk cistého pracovniho kapitalu.

Vysledky finaréni analyzy porovnavam jak s oborovymimp&rem (finaréni analyzou
odwtvi), tak také s dopotenymi hodnotami uvedenymi v pouzité odborné litgeat
Vysledky ukazatel odwtvi byly verejné dostupné na webovych strankach Ministerstva
Primyslu a obchodu. V ramci komehiak financni analyze se vzdy zminim o dob
pied krizi a po krizi, icemz za zlomové obdobi budu povazovat rok 2007/2008.
Obdobi 2008 a 2009 byda byt krizi poznamenéana.

V prab¢hu sledovaného obdobi doSlo k mnohéleditym zn€nam, které jsem
zaznamenala do tabulky, viz nize. Tyto &y mohly ovlivnit znény hodnocenych
ukazatel.

2003 2004 2005

rozSiteni podnikatelské
navyseni ¢innosti (technologie
ZK svalcovani profit) zmgna majitele (akciova spairost KAROSERIA, a.s.)

zakoupeni sluzebniho
vozidla
a nové technologie Piaeni novych technologii

Tabulka 4.1: Znany ve spolénosti PULCO, a.s. 2003 — 2005
Zdroj: Vlastni zpracovani
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2006 2007 2009

nakup
ZvySeni pétu zangstnand | praSkovac shizeni pétu THP o
v délnickych profesich kabiny EiERCESONEYE 2 zaméstnance

Rozsteni vozového parku nabor ¥tsiho pétu klInika

nakup nové technologie

Tabulka 4.2: Znany ve spolénosti PULCO, a.s. 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj zakladnich absolutnich ukazatell
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Graf 4.1: Vyvoj zakladni absolutnich ukazatefmy
Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2003 doslo k velké zim¢ a to ke splaceni zakladniho kapitalu. V dalSimeroc
spole&nost PULCO, a. s. zvySila svoje vykony, ale tak&onpvou spatbu a takeé
produkovala zisk. V roce 2005 doslo k vyraznémusSewy vyno8, které zgsobilo
predevsSim roz&éni podnikatelské ¢innosti a tedy i zvySeni vykdn a to o 34%.
Soul#zne s nafistem naklad. Firma dosahla vyznamného zisku. V roce 2005 tak#&
sveho vlastnika, kterym se ayodnich dvou fyzickych osob stava jedinim vilastmke
spol&énost KAROSERIA, a. s.. PULCO, a. s. se tedy stéaw&asti holdingu. Byti
souwasti holidngu s sebou nese spoustu vyhod i nevyldzi vyhody pat

samozejm¢ fakt, Ze v pipact problént s cash flow mohou byteSeny z Growvh
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holdingu. To se v3ak iie stat i nevyhodou, protoZe \igact problémi matky,
spole&nosti KAROSERIA, a. s., sef@dpoklada vypomoc jedné z firem, které jsou
souwasti holdingu. Tyto operace mohou zasahnout vSechtwy chvili prosperujici
firmy, a tak i firma PULCO, a. s. ide byt ovliviena €mito vynucenymi operacemi

v dok, kdy ma naplanovanu obnovu technologii, nakupesiekych materidl apod.

Vyvoj vynodi a naklad je logicky. Spolénosti se z&lo ddit v letech 2005 a 2006.
Produkovala v této d@bnejvyssi zisk. V ,krizovych letech” byla vSak p@menana
a jak vynosy, tak naklady rapiélklesly a v roce 2009 se po sedmi letecht @ostava
do zapornycltisel. Podle informaci od vedeni spwiesti byla situace v prvni polowin
roku 2010 podobna jako v roce 2009, ovSem v ramdi@ho pololeti je PULCO, a. s.
optimistou a ¢ekava oziveni trhu a zlepSeni situace. Roky 20@80®, které jsou jiz
hospodéskou krizi poznamenany, nabmasahly i analyzovanou spéiest a doslo ke
snizeni vynos i vysledku hospodani. Je to zfisobeno pedevsim poklesem poptavky

po produkci, ktera byla vazangepevsim na stavebni advi.

Vyvoj vynosi a nakladu
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Graf 4.2: Vyvoj vynosé a naklad
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dlouhodoby majetek firmy by #h byt kryt dlouhodobymi zdroji a analogicky i &ny
majetek kratkodobymi zdroji. To wipadt firmy PULCO, a. s. platilo az do roku 2005.
Vroce 2006 ma firma vice kapitdlu v&imych aktivech a tato zakonitost je také

porusena.
Vyvoj struktury aktiv
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Graf 4.3: Vyvoj struktury aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj struktury pasiv
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Graf 4.4: Vyvoj struktury pasiv
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.1 Ponérové ukazatele

V ramci pongrovych ukazateél jsem se zabyvala posouzenim ukaZatentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti.

4.1.1 Ukazatele rentability

Nazev
ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2008 2009
ROI 3,26 2,90/ 9,85 15,43 1,11
ROA -0,64 1,20 7,12 8,72 -0,15 -1,48
ROE -5,07 8,15 32,51 27,51 -0,44 -4,42
ROS -0,81] 1,27/ 4,88 5,85 -0,12 -1,23
ROCE -1,62| 3,95 10,60 12,55 -0,17 -1,78
Tabulka 4.3: Ukazatele rentability
Zdroj: Vlastni zpracovani
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20,00 ®RQI
m ROA
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Graf 4.5: Ukazatele rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.6: Rentabilita investic (navratnost)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatele ROI by seém dle dostupné literatury pohybovat v intervalu

12 — 15%. Tato kritéria smliji vS8ak pouze vysledky v letech 2006 a 2007. To je
zpiusobeno pedevSim zvySenim provozniho vysledku hospedia v €chto letech.

V ostatnich letech se hodnoty pohybuji vzdy k haémonizSim, nez k odpovidajicimu

intervalu.

Co se tye finartni analyzy odvtvi za obdobi 2009, tak rentabilita ROI byla v &V
pramyslu 7,54% a v ramci oboru sluzeb 5,73%. NaSe tiadrirROIl v roce 2009
se bohuZel s odwim neshoduje. Prochazi finari krizi.

Ukazatel ROA hodnotici EAT misto EBIT byehvyjit vétSi nez 10%. V tomtoifpads
neodpovida hodnétani jeden vysledek, coz je velmi iigemné. Je to z&finéno bul’

vysokym podilem aktiv, nebo nizkou hodnotou vysietkspodieni.

V ramci vypa@tu rentability trzeb jsou dopotané hodnoty 2 — 6%. Rentabilita trzeb
byla tedy idealni v letech 2005 — 2007.
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Graf 4.7: Rentabilita vioZzeného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

K mnohem optimistitéjSim vysledkm jsem se doptala vyislenim rentability
vlastniho kapitalu, kdy dopotanych hodnot okolo 10% bylo dosazetiyti roky

z celkovych analyzovanych sedmi let. Timtdizmivym obdobim® jsou roky 2004 —
2007. Finanni krize zde ot poznamenala vyvoj. Loni se PULCO, a. s. dostalo
dokonce do zapornych hodnotjggmz od¥tvovy pramér byl v roce 2009 na hodniot
10,02 v ptimyslu a 7,2 ve sluzbéach.

4.1.2 Ukazatele likvidity

2003]2004| 2005| 2006| 2007 gslsisppde(eie

Bézna likvidita 0,36/ 0,36| 1,03 | 1,46 | 2,32 praawa:s

Pohotova likvidita 0,30{0,28] 0,96| 1,39 2,21 A |omwwg:

Okamzita likvidita 0,02] 0,00] 0,14 0,19 1,04 LN

Tabulka 4.4: Ukazatele likvidity
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.8: Ukazatele likvidity
Zdroj: Vlastni zpracovani

Obecny interval &né likvidity neboli likvidity IIl. stupg je 1,5 — 2,5. Hodnota
oborového piméru v oblasti pimyslu byla v roce 2009 1,48, v oblasti sluzeb 1,28.
PULCO, a. s. se od roku 2006 pohybuje, co ge tborového piimeéru, okolo tchto
hodnot. Od roku 2007 je vSak nad hranicitZzeme tedy konstatovat nadmou
vazanost finaénich prostedki v obéZznych aktivech. To je vyhodné, jelikoZ firmaiae

byt potencialnimi ¥fiteli posuzovana jako likvidni a nebude mit tedypudoucnu
problém se ziskdvanim fin&mich prostedki. Nadn@érna likvidita ovSem niZze
zpasobovat problémy s rentabilitou, protoZe pfedky nejsou vazany v aktivech, které

by mohly ginést &tSi miru vynos.

Trend likvidity Il. stupr, cili pohotové likvidity, by n&l byt dle autorky citované
literatury, DluhoSové, rostouci. Toto kriterium gplnino. Dopordené hodnoty by
nently byt nizsi nez 1. Od roku 2006 tomu tak je. Datadwtvi za rok 2009 udavaji,
Ze firmy zabyvajici se pmyslem se obe&npohybovaly v otazce likvidity Il. stugn
okolo 1,15, v oblasti sluzeb je pohotova likvidita Aktualni hodnoty firmy PULCO,
a. S. jsou vysSi. Toto hodnoceni je velmi zkreslgmétoze ¥tSinu olEZného majetku

tvori pohledavky, kteréiedstavuji poloZzku v rozvaze.
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Graf 4.9: Okamzita likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani

Okamazita likvidita vystihuje podil kratkodobéhodimtniho majetku (¥tSinou bankovni
Gcty a pokladni hotovost) na kratkodobych zavazciginddkodobych Ggrech. Interval
doporienych hodnot je 0,2 — 0,5. Qdvovy praimér v oblasti pimyslu vykazuje
hodnotu 0,33, sluzeb 0,2. Tomuto vysledku se anaba spolénost iblizila pouze
v roce 2006, ktery byl celk@vasi jejim nejlepSim rokem, co se&gyfinartniho zdravi
firmy. V pifedchozich letech této hodnoty dosazeno nebylo, okd 2007 dale je
hodnota naopak vysocégsaZzena. Firma zbyie vaze hodnotu wthto pohotovych
zdrojich. Vyuziti finakniho obnosu by mohlo byt v jinych aktivech vyngsn
V poslednim roce se situace zlepSila, coz jéisapeno snizenim kratkodobého
finantniho majetku meziné o témer 50%. Okamzita likvidita je v rdmci firmy
PULCO, a. s. v podstajedinym objektivnim ukazatelem likvidity, protozele nejsou

zohledrgny kratkodobé pohledavky.

Souhrni Izetici, Ze v ramci likvidity analyzovana firma nebylaznamenana fingni

krizi. Finargni krize vSak na tuto oblast nema takovy vliv jaka jiné ukazatele
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(predevsim rentability), nelfor ukazatelich nejsou zohletity vykony. Finagni krize
se v podnicichtasgji projevuje poklesem vynas ztratou klient a dalSimi dsledky
ztraty WtSiho p@tu zakazek.

4.1.3 Ukazatele aktivity

Nazev ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 pedeelpmwieioie
Obrat aktiv 0,80 0,94| 1,46| 1,49 1,22 Wrriaivil
Obrat dlouhodobého majetku 1,03] 1,27 2,24] 2,71 1,94 ARy
Obrat zasob 22,15 17,77| 59,68 79,85 69,57 YRR
Doba obratu aktiv 451,31/ 381,67 246,57, 241,47 295,40p AW Rl y@:ie)
Dobra obratu zasob 16,25 20,26/ 6,03 4,51 5,17
Doba inkasa pohledavek 75,36| 74,33 65,71 88,84 54,01 KRz yH

Doba splatnosti zavazk 110,16 143,50 69,10 70,26| 31,87 ARl KRy
Tabulka 4.5: Ukazatele aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.10: Ukazatele aktivity
Zdroj: Vlastni zpracovani

Statistika udava, Zze oborovyipnér v ramci obratu aktiv je v odwi praimyslu za rok
2009: 0,98 v odktvi sluzeb: 1,25. To je ovSem velmfimive, protoZze spobmost
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PULCO, a. s. se od roku 2004 pohybuje mennito hodnotami a trend je min

rostouci. V pipadt obratu aktiv plati, Z&im je hodnota vy3Si, tim efektigjin podnik

vyuZiva majetek.

2009
2008

2007

Dobha splatnosti zavazki
2006

B Dobainkasa pohledavek

2005 B Dobra obratu zasob

2004

2003 ‘

0,00 50,00 100,00 150,00 200,00

Graf 4.11: Doby obratu ve dnech
Zdroj: Vlastni zpracovani

Diky dobke obratu vime, kolik di jsou vazany finaimi prostedky v zasobach do jejich
prodeje ¢i spoteby. Je ufit¢ priznive, kdyZz dosahuje co nejnizSich hodnot, ale to
samozejme také zavisi na zvolené metoskladovani. Z grafu fiZeme vidt, Ze firma
PULCO, a. s. metodu JUST IN TIME pgémepouziva. Doba obratu zasob se snizuje.
To je vyborny trend. Za sedm let se snizila zerdivrh 6. V zasobach se tedy zhiyie

nevazou finaéni prostedky a snizuji se i naklady na skladovani.

Doba obratu zavazk by méla dle doportienych pravidel fevySovat dobu obratu
pohledavek. Tohotoifznivého trendu analyzovana spmlest dosahovala v minulosti.
V sowasnosti nabrala Spatny — @p# trend. Firma se sice zé&taje na to, aby ®la

v parddku likviditu, ovSem ji plati firmy pozd

Ve sledovaném obdobni postépkiesa i doba splatnosti zavdizke 111 dia na 34.

Doba inkasa pohledavek ji naopak vzrostlagteon20 dni.
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4.1.4 Ukazatele zadluzenosti

Nazev ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [gdelelsqmwie[ee]
Koeficient samofinancovani 0,13 0,15 0,22 0,32
Celkové zadluZenost aktiv 0,87| 0,85 0,78 0,68
ZadluZenost vlastniho jnéni 6,85 5,76| 3,55 2,15
Urokové kryti -0,13| 0,31 2,25/ 3,15
Doba splaceni dluhi -18,13] 4,11 2,50 4,74

Tabulka 4.6: Ukazatele zadluzenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.12: Porér samofinancovani a zadluZzenosti aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

V literature se uvadi, Ze hodnota cizich zdrby méla byt v pongru ku vlastnimu kryti
60:40. V grafu je krasn vidét, kdy spolénost splatila vysi zakladniho kapitalu.
V letech 2007 — 2009 jsou vysledkyiznivé. Firma méa ukazatele debt a equity ratio

v poneru zhruba 65:35.
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Doba splaceni dluhi
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Graf 4.13: Doba splaceni diuh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba splaceni didhobecr dosahuje 4 let. Z vyptu plyne, Ze spolmost PULCO, a.
s. by vroce 2004 a 2006 mohlé pané vykonnosti splatit své dluhy odpovidajici
pavodnimu obdobi za 4 roky. V letech 2005, 2007 a82bthem dvou let. Zaporné

hodnoty nemaji vypasdni hodnotu, protoze v letech 2003 a 2009 byl z&pdisty
perezni tok z provoznéinnosti.

Urokové kryti
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Graf 4.14: Urokové kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hodnota 3,15 v roce 2006 znamena, Ze zigklgzdasnim a uroky pokryly nakladové
aroky 3,5 krat. Tato hodnota se bohuzel sniZujé, lrmdnotim jako tkledek finagni
krize a povaZzuji tuto situaci za kratkodobou. Tenggtiznivy stav ale neni Zgoben
zvySovanim nakladovych urék ale zapornym vysledkem hospéeiai v poslednich

letech.

4.2 Absolutni ukazatele

Mezi nastroje spadajici do skupiny absolutnich atedr pati horizontalni a vertikalni

analyza provatha na bazi €etnich vykaa.

4.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza aktiv relativni
2003/2004 2004/2005 2005/2006| 2006/2007jAeloxgpisleiplelsisIpleels)

aktiva -6,43 -0,11 3,93
dlouhodoby majetek -10,25 -12,04 -12,56
obézna aktiva 10,14 34,28 37,18
casove rozliseni -46,15 28,21 -36,57

Horizontalni analyza aktiv absolutni
2003/2004 2004/2005 2005/2006| 2006/2007jAeloxgpislsiplelesTpdeols)

aktiva -0,06 0,00 0,04
dlouhodoby majetek -0,10 -0,12 -0,13
0béZn4 aktiva 0,10 0,34 0,37

¢asoveé rozliseni -0,46 0,28 -0,37

Horizontalni analyza pasiv absolutni
2003/2004 2004/2005 2005/2006| 2006/2007jAelogpisls:iplelsisTpleels)

pasiva -0,06 0,00 0,04
vlastni zdroje 0,09 0,48 0,50
cizi zdroje -0,08 -0,09 -0,09
ostatni pasiva -0,42 0,01 -0,98

Horizontalni analyza pasiv relativni
2003/2004| 2004/2005 2005/2006 2006/2007jge{sleygiislsl:gpdelolTiie]ole

pasiva -6,43 -0,11 3,93
vlastni zdroje 8,87 48,17 50,47
cizi zdroje -8,48 -8,50 -8,80
ostatni pasiva -41,77 1,09 -97,85
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Horizontalni analyza vykazu zisla ztrat absolutni
2003/2004 2004/2005 2005/2006| 2006/2007jAelogpislsiplelesTpleols)

vykony 0,12 0,49 0,08 -0,13

vykonova spofeba 0,07 0,32 0,03 -0,13

osobni naklady 0,25 0,74 0,22 -0,12

provozni VH -0,17 2,40 0,63 -0,20
vysledek hospod#eni za &Znou

¢innost -2,59 4,91 0,27 -0,24

VH za GEetni obdobi -2,75 4,91 0,27 -0,24

VH po zdaréni -2,75 4,91 0,81 -0,25

Horizontalni analyza vykazu zisla ztrat relativni

2003/2004 2004/2005 2005/2006 2007/2008 2008/2009
vykony 11,62 49,49 7,86 - -11,64 -5,99
vykonova spofeba 7,06 32,26 3,31 - -3,78 -7,97
osobni ndklady 24,59 74,29 21,96 - -18,10 12,67
provozni VH -17,01 239,85 62,82 - -59,03 -80,48
vysledek hospod#eni za Eznou
dinnost -259,44 491,44 27,30 -23, -102,06 868,00
VH za GEetni obdobi -274,89 491,44 27,30 -23, -102,06 868,00
VH po zdaréni -274,89 491,44 81,05 -25, -80,61 -173,05

Tabulka 4.7: Horizontalni analyza

Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza je zajimava v hodnoceni zepnegkazu zisk a ztrat, kde je
evidentni pedevsim zréna vysledku hospodeni. Jiz v této fazi jeiejme, jak si firma

stoji v otazce rentability.

4.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza aktiv absolutn

2003| 2004| 2005| 2006 | 2007 jpdslsls]

SA/A | 0,77] 0,74 0,65/ 0,55| 0,63 esste)

OA/A | 0,21] 0,25] 0,34| 0,44| 0,36meN:e

OsA/A| 0,01] 0,01} 0,01] 0,01] 0,01 gueKexl

Vertikalni analyza aktiv relativn

2003| 2004| 2005| 2006 | 2007 jpdsls}s]

SA/A | 77,29/ 74,13) 65,28/ 54,92| 62,7 6K R UMK

OA/A |21,27)25,04| 33,66|44,43| 36,27 EEERIEIAS)

OsA/A| 1,44 0,83] 1,06] 0,65/ 0,96 RriAmNR:X}

Tabulka 4.8: Vertikalni analyza aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.15: Rozlozeni aktiv v roce 2006 Graf 4.16: Rozlozeni aktiv v roce 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani Zdroj: Vlastnirapovani

Vyrobni podniky mivaji ¥tSinou z dvodu narénéjSiho vyrobniho programu &tsi
podil stalych aktiv na aktivech celkovych. V naSeiipact ale nejde o vyrobni
spole&nost, ale firmu, ktera jéinna v oblasti sluzeb pmyslovému trhu. Podnikatelska
¢innost pradskové lakovani se sl@zitaazuje do ufitého odwtvi. V roce 2003 réla
vétSi podil stélych aktiv. Jak uz ukazaly ukazatéeidity, firma vadze porarné hodre

kapitalu v olgznych aktivech.

Zvolila jsem porovnani let 2006, kdy byla firma melUusgsna a rok 2009, ktery je
ovlivnén krizi. Spolénost ma tendenci §@tna stalych aktivech,ifliS nenakupuje nové
technologie, ale spiSe udrzuje vysSi hladinu khapita obsznych aktivech a
kratkodobém finatnim majetku. Mnozstvi dlouhodobého majetku je nizkélivodu

toho, Ze nakoupené technologie jsou velmi kvahtuoirahé a opttbeni je u nich tudiz

ponerné nizkeé.
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Vertikalni analyza pasiv absolétn
2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007 pA8es]
VzZ/P | 0,13] 0,15 0,22| 0,32| 0,35
cz/P | 0,87 0,85 0,78 0,68 0,65Kxg
OsP/P| 0,00/ 0,00] 0,00/ 0,00 0,00 eNe¢]

Vertikalni analyza pasiv relatign
2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007 [pAele}s]
VZ/P |12,69|14,76|21,89| 31,70
CZ/P | 86,87|84,96| 77,82/ 68,29
OsP/P| 0,45/ 0,28 0,28 0,01
Tabulka 4.9: Vertikalni analyza pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

M vlastni M vlastni
zdroje zdroje

M cizi zdroje M cizi zdroje
ostatni ostatni
pasiva pasiva

Graf 4.17: RozlozZeni pasiv roku 2003 Gra®4 Rozlozeni pasiv roku 2009 Zdroj:

Vlastni zpracovani Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci vertikalni analyzy pasiv jsem zvolila roRQ03 a 2009 z prostéhdvbdu. Rist
podilu vlastniho kapitalu probihal rovnéme, az v roce 2009 ziskal témidealni

pomer vlastnich zdraj k cizim 40:60.
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4.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou vy§ty ziskané prostym rozdilem. Jedna se 0 nast&sicin
likviditu manazerskym nebo investorskyriigtupemgisty pracovni kapitél.

4.3.1Cisty pracovni kapital — manaZersky fFistup

Cisty pracovni kapitakadime mezi ukazatele likvidity. Spétest PULCO, a. s. se
strategicky zariuje na likviditu. Je jejim cilem j&izeni finagnich toka tak, aby byla

schopna dostat svym zavank, a sousedi se i na to, aby jeji pohledavky byly hrazeny.

2003 | 2004 |2005|2006|2007 JRloeLRPAeleke]
CPK
manaZersky | -13 582 -14 622 358|4767| 7567 ALY

Tabulka 4.10Cisty pracovni kapital — manaZersk§igiup

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.19:Cisty pracovni kapital — manazerskgiiup
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu je zejmé, Ze hodnoté&istého pracovniho kapitalu vzrostla v roce 2005 &0
doby ma plynule rostouci trend. Jeho vyvoj odpovémau, Ze ve spotmosti dochazi
k vytvéreni finaréniho polStée, ktery niize spolénost vyuZzit pro kryti negkavanych
nakladi.

4.3.2Cisty pracovni kapital — investorsky péistup

2003 | 2004 |2005| 2006| 2007 [EPAJol:EPIee]:)
CPK
investorsky | -13 233 -14 441 615| 4 987 7 920 VIR ReI0N4

Tabulka 4.11Cisty pracovni kapital — investorskyigtup

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.20:Cisty pracovni kapital — investorskyigtup
Zdroj: Vlastni zpracovani

Investorsky pistup kcistému pracovnimu kapitadlu je vygen rozdilem mezi
dlouhodobymi zdroji a dlouhodobym majetkem. Evidense firmg dai naphovat
svoje strategické cile. Stgjfjako @i manazerskémifstupu se zaporné polozky v roce
2005 zngnily na kladné hodnoty a do stasné doby maji podobny trend. Tosdi

i 0 tom, Ze Bhem sledovanych let spéleosti nevznikla pdeba vynaloZeni prastdki
neaiekavar, coz vede v dksledku k akumulacithto prostedki.
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4.4 Provozni ukazatele

2003| 2004{ 2005| 2006| 2007 pAslsliwielele]
@ pocet
pracovniki 24| 27| 27| 38| 35
@D 16| 19| 19, 29| 26
@ THP 8 8 8 9 9 9 7

Tabulka 4.12: P&t zanéstnand ve spolénosti PULCO, a. s.

Patet pracovnil neni udajem ke konci roku, ale je vZzdyuperem za hodnocené
obdobi. V roce 2009 opustili management 2 technlobspod&sti pracovnici. Tmto
zameéstnandm vlivem krize ubylo¢ast prace a stali se tak tedy nadbgfeni. Jejich
praci v tuto chvili zastavaji ostatni stali zestmanci. Firma PULCO, a.s. si najima

i pomocnou silu (brigadniky) v situaditgiho p@tu zakazek.

40

35 o
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25

20 B THP
15 EmD
10

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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1

Graf 4.21: Poet zangstnand ve spolénosti PULCO, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nazev ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [EEPIC:EEEPINY
Osobni naklady ku pfidané hodnot 0,53 0,54 0,52 0,55 0,56 0,58 0,67
Produktivita prace z piidané hodnoty 373,08] 403,04] 735,33] 596,50| 568,34 sistsiNARicioNels)
Produktivita prace z trzeb 1172,92| 1153,56| 1783,70 1344,89] 1276,11ENEIsRe]e/Iey{ Reyi

Tabulka 4.13: Ukazatele produktivity
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.22: Ukazatele produktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani

Produktivita prace by se da zvySovat. Tyto ukazatele vyjagi, kolik zisku
vyprodukuje jeden pracovnik za rok, neboli koligdmestnanec réné podniku vydla.
Ukazatele produktivity poukazujit@devSim na fungovani uvhitspole&nosti. Jak
muzeme vidt, produktivita prace nejprve vzrostla a poslézet dgesala. Ve vSech
letech kromd roku 2006 je to zapinéno kolisanim vySefiané hodnoty. V roce 2006
bylo prijato wtSi mnoZstvi pracovnik (vzrist o 10 pracovnik oproti predchozimu

roku), coz zjisobilo i pokles produktivity prace.

2003 2004 2005 2006 2007 2009

@ mzda/rok | 146 333,33 K| 162481,48 K| 271481,48 K| 230 526,32 K| 223 600,00 K | ZiuvyR:o) S ich fer{sRcyy 3

@ mzda/meés 12 194,44 K 13 540,12 K 22 623,46 K 19 210,53 K 18 633,33 K 18 678,57 k 15 918,86 k

Tabulka 4.14: Rmérnd mzda zagstnand
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.23: Vyvoj pimérné mzdy zaréstnané
Zdroj: Vlastni zpracovani

VysSe pamérné rani mzdy se v satasné dob sniZzuje. Je to Zjsobené Ubytkem
pracovni sily. Mezirén¢ (2009 versus 2008) spoteost opustilo 10 zasstnand.
Osobni naklady totiz meziéo¢ vzrostly. Pimérna mesicni mzda se pohybuje

dlouhodok na podobné arovni.

4.5 Analyza soustav ukazat@l

V ramci analyzy soustav ukazatdbyly pouZzity dva typy indek Altmaniv index a
Index INOL. Index IN 01 byl vyvinut vyhradnpro poteby ¢eskych podnik. Jejich
hodnoceni je oS&tno v odborné literata. Diky €tmto soustavam ukazateje mozne
Zjistit, zda podnik tvi hodnotu (uspokojiva finami situace), nebo se pohybuje v Sedé
zore (kde se nachaziétsina ¢eskych podnik). V nejhorSim pipackt mize byt
vysledkem fakt, Ze podnik nevyttidhodnotu a hrozi mu tedy vazné figahproblémy

az bankrot.
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2.5.1 Altmaniv index

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2008 2009

Altman av

index 0,63 0,73 1,86 2,30 1,80
Tabulka 4.15: Altmaiiv index

1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani

(=] -
Altmanuv index
2,50
N
2! il O
S Ry -
1,00 N
[}
0,50
0,00
2003 5004
2005
2006
2007 2008
2009

Graf 4.24: Altmaidv index

Zdroj: Vlastni zpracovani

zb6na
> 29| prosperity | uspokojiva finami situace
12<| Z | < 29| Sedazona| nevyhragné vysledky
hrozi vazné finatni
Z | < 1,2|zb6na bankrotu problémy
Tabulka 4.16: Dopokiené hodnoty Altmanova indexu

Zdroj: Vlastni zpracovani

N

Podnik nedosahuje ani v jednom roku ze sledovaon®édobi stavu uspokojivé finani
situace. V letech 2005- 2009 se ovSem dostava de zeény, coZ je hodnoceno
nevyhragnymi vysledky. Do Sedé zony se dostaé&waceskych podnik. PULCO,

a. S. neni imo ohrozeno bankrotem, ale zarttveeni vylogeno, Ze se do é&n
v budoucnu nerize dostat.
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2.5.2 Index IN O1

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 pwdelolcummmpieol
Index INO1 0,51 0,54 1,09 1,47 1,31 0,98 0,77
Tabulka 4.17: INDEX INO1
Zdroj: Vlastni zpracovani
Index INO1
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Graf 4.25: INDEX INO1

Zdroj: Vlastni zpracovani

INO1|> 1,77 | zOna prosperitypodnik vytv&i hodnotu
0,75< |[INO1l|< 1,77 |Seda z6na podnik nevytvéi hodnotu
INO1|< 0,75 | zbna bankroty podnikép k bankrotu

Tabulka 4.18: Dopokiené hodnoty INDEXU INO1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Index INO1 je taky nazyvan jako indexwtryhodnosticeského podniku. Tento vzorec
byl vytvoren specialé pro ¢eské podniky. Zona prosperity neni pfeské podniky
typicka. PULCO, a. s. se bohuZzel v ani jednom stadém obdobi nedostava na unove
zony prosperity. Jak sitmeme vSimnout, fibéh kiivky je v podstat totozny s kivkou
Altmanova indexu. Od roku 2005 se analyzovana gpokt pohybuje v Sedé z8ncoz
opét znamena, Ze ji nehroziimo riziko krachu, ale rowZ mizZe nastat situace, kdy se

muze dostat do néfjemné situace.
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4.6 Analyza cash flow

Nazev ukazatelg 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisté provozni
CF -1672 | 6800 9683 4523 7076 6455 -1655
Cisté investni
CF 0 -658 -823 -1060 | -8727 -426 -625
Cisté finargni CF| 1767 | -6401 | -7440 | -2989 | 5624 [EESIyKEESyIe
Tabulka 4.19: Hodnoty cash flow
Zdroj: Vlastni zpracovani
15000
10000
5000 m Cisté provozni CF
m Cisté investi¢n’ CF
0 Cisté finanéni CF
03 2004 2005 2006 2007 2008
-5000
-10000

Graf 4.26: Vyvoj hodnot cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomoci analyzy cash flow Ize posoudit platebni pobst firmy. Cash flow je, jak uz

jsem se zminila, tokovy vykaz, jeho vystupy nejtaustatické, jako vystupy rozvahy a

vykazu zisk a ztrat. Firma rize produkovat zisk, ale nemusi byt platelschopna.

Cili nemaZe dostat svym zavaii.

2008 2009

16,36 -4,46

% 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rentabilita trzeb z CF -5,94 21,83 | 20,11 8,85 15,84
Vynosnost vioZ.

prostedki z CF -4,74 20,59 | 29,36 13,19 19,31

20,00

-5,39
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Urokové kryti z CF -93,72 528,77\ 927,49 | 477,11 | 779,30 EGIZEEEEEVNENI]
Uvérova zmisobilost z
CF -1 833,43 | 412,57 | 265,10 | 517,60 | 334,84 EECKXECHEEENRYXYNY,

Perezni likvidita -19,41 54,77 | 104,75 | 45,35 | 178,96 ErkEI I YNV
Tabulka 4.20: Analyza cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.6.1 Cash flow z provoznéinnosti

Provozni cash flow by #&o byt co nejvysSi nebo alespikladné. Mizeme vidt, Ze

v roce 2003 tomu tak nebylo, stejtak v ,krizovém roce* 2009 je provozni cash flow
bohuzel zaporné. Ukazatele, které potom nabyvapordch hodnot, nemaji
vypovidajicich schopnost. deme vidt, Ze rentabilita trzeb z cash flow byla az do
roku 2009 rostouci. Ro¥# pergzni likvidita byla rostouci. Ekonomicka krize¢ta na

cash flow vliv.

4.6.2 Cash flow z investini ¢innosti

Jediné hodnoty, které souviseji s cash flow, jsowwmto gipad: vydaje spojené
s nabytim dlouhodobého majetku. Cash flow z ingestinnosti je zaporné. Zapornost
cash flow z investni ¢innosti v roce 2007 koresponduje s aktivni investpolitikou

spole&nosti, ktera je zagtena na modernizaci poskytované sluzby.

4.6.3 Cash flow z finagni ¢innosti

Hodnota cashl flow z finami ¢innosti je krong let 2003 a 2007 zaporn4, takze analyza
tohoto ukazatele nem&ili§ vypovidajici hodnotu. V roce 2003 byla kladw@devsim
proto, Ze doslo k navySeni zakladni kapitalu firmay2 000 000,-K

82



5 Zhodnoceni

Vytvorila jsem vlastni software, pomoci kterého jsem pdba finagni analyzu.
SnaZila jsem se vzdy odi sledované obdobi na obdobfed krizi a po krizi (v
tabulkdch vzdy ozrino cerrg). Krize v hospodiéstvi nastala koncem roku 2007
a proto roky 2008 a 2009 povaZzuji za roky ,poznaamei krizi. Toto sledovani bylo
velmi zajimavé, protoze se krize opravdu na &ffULCO, a. s. podepsala. Vysledky
finantni analyzy jsem porovnavala vzdy i s oborovym akolNebylo Uplé snadné
prifadit firmu k jednomu oborovému okoli. Jéjhnost je velmi specifickd a&tsina
odborniki se shodla, Ze je optimalni porovnat Udaje jaka@ @i sluzby, tak s oborem
pramysl. Vystupem praskového lakovani neni produkie @le spiSe o sluzbu
povrchového zpracovani material. Rozhodla jsemesly wysledky porovnavat jak
s hodnotami oboru sluzby, tak s oboreminpysl. Tyto hodnoty jsem ziskala ze zdroj

Ministerstva piimyslu a obchodu.

Pro akciovou spol#most PULCO bylo fiznivé gedevSim obdobi 2005 — 2007, kdy
v pripadt vétSiny ukazatel dosahovala firma dopatenych hodnot a hodnot, kterych
bylo nabyto také vifijpadt oborového odétvi. Mezi slabSi obdobi patzejména roky
2003 a 2009. Rok 2003 je rokem nasledujicim pozeslb podniku. Na hodnotach
z roku 2009 je vyrazhpodepsand ekonomicka krize. Dotkla sedevsim vykod,

které se sniZily.

Pfi hodnoceni struktury aktiv a pasiv plati, Ze diodbby majetek by &t byt kryty
dlouhodobymi zdroji a kratkodoby kratkodobymi. Fionu to tak platilo v obdobi
2004 — 2008. Spotmost ma tendenci &@tna stalych aktivech,iflis nenakupuje nové
technologie, ale spiSe udrzuje vysSi hladinu Kkhpit& obéznych aktivech
a kratkodobém finamim majetku. Co se & vyvoje vynos a naklad spole€nosti, tak
se potvrdilo, Ze se firmzatalo ddit v letech 2005 a 2006. Produkovala v této &ob

nejvyssi zisk.

VySe kratkodobych zavai#k by mela pievySovat nebo se rovnat kratkodobym

pohledavkam. Pokud to je naopak, znamena to, u® fjnlati odiératelé pozdji, nez
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ona plati svym dodavateh. Tento zfisob fizeni likvidity neni z dlouhodobého
hlediska efektivni. V fipadt akciové spolénosti PULCO zavazky ipvySovaly
pohledavky na zstku sledovaného obdobi. Na konci sledovaného dhaay. doba

obratu pohledavek (90 dntrojnasobs prevySuje dobu obratu zavazk30dmn).

V ¢eské i zahrakihi literatde se uvadi, Ze hodnota cizich zdrby mgla byt v pongru
ku vlastnimu kryti 60:40. Firma ma ukazatele debecmity ratio je v poslednim

analyzovaném roce v pamu zhruba 65:35, cozZ je dobry staviépivy trend.

Vysledky ukazatele produktivity prace byypnmit v pribéhu ¢asu rostouci trend.

Ve firm¢ PULCO, a. s. produktivita na fé@tku sledovaného obdobi vzrostla a posléze
opt klesala. Ve vSech letech krénmoku 2006 je to zaginéno kolisanim vySeijané
hodnoty. V roce 2006 bylofijato vétSi mnozstvi pracovnik(vzrist o 10 pracovnik
oproti p'edchozimu roku), coZ Apobilo i pokles produktivity prace. #nérna nesicni
mzda se pohybuje dlouhodoba podobné arovni. Je totigmbeno Ubytkem pracovni
sily. Mezirané (2009 vs. 2008) spalaost opustilo 10 za#éstnand. Osobni naklady

mezira@ng vzrostly.

Pti analyze Altmanovym indexem a Indexem INO1 se POL@. s. v letech 2005- 2009
se pohybuje v Sedé z&nDo Sedé zony se dostavétsinaceskych podnik. PULCO,
a. S. neni imo ohroZzeno bankrotem, ale zarttveeni vylogeno, Ze se do é&n

v budoucnu nerive dostat.

Analyza cash flow je velmitideZita, protoZe se zaiftuje na rozdil od rozvahy a vykaz
ziski a ztrat na platebni schopnost podniku. Rentakdli@F byla az do roku 2009
rostouci. Rov&Z perézni likvidita byla rostouci. V roce 2003 byla hodmoCF
z finareni ¢innosti kladna pedevsSim proto, Ze doSlo ke splaceni zakladni d&apit
firmy na 2 000 000,-K
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6 Navrhova opatweni

V Sesté kapitole, kapitole navrhovych deat, se zadtim predevsim na dobu inkasa
pohledavek, dale na majetkovou strukturu podnikgySeni vykori a snizeni naklad

Na tyto faktory n& upozornily provedené analyzy.

6.1 Optimalizace cash managementu (efektivifizeni pohledavek)

Ukazatele likvidity a aktivity poukazaly na problése splatnosti pohledavek. Doba
inkasa pohledavek by seél jednoznané zkratit a doba splatnosti zavdzkase

prodlouzit.

6.1.1 Zavedeni rabatové politiky

Navrhovala bych, aby zafstnanci PULCO, a. s. svoje agthtelecastji upozornili na
Ihatu splatnosti. Aby svoje odmatele v piibéhu doby splatnosti vyzivali k zaplaceni.
V piipac, Ze by to opaeni nenglo spravny dinek, dopordila bych zavést rabatovou
politiku. V podstat by se jednalo o politiku fungujici na bazi motigadPokud by
odkeratelé nap zaplatili do tydne od vystaveni fakturyginby slevu 1% z hodnoty
faktury, pokud by zaplatili do konce doby splatmostli by slevu 0,5%. Doba inkasa
pohledavek je velmiidezitd gedevSim proto, aby v kratkodobych pohledavkach Ineby
vazan finagni kapital. Tyto zdroje jsou sice pohledavkou, adslouzi jako okamzity
mozny prostedek k uhradl Mgl by byt vytvaren novy pistup k posuzovani odiatelr

a Zivotnosti jejich pohledavek imzenim doiznych kategorii (nap dle spolehlivosti

apod.).

6.1.2 EfektivniFizeni pohledavek

Firma by ntla svoje zékazniky znat a mit o nich co nejviceorimiaci. Pak rize

ovliviovat jejich splatnost individu&ndle objemu trzeb, platebni schopnosti, stability,
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cenovych relaci konkurence, ziskovosti édlbeli, tedy pomoci bonitniho systému
odkerateli. Je to jedna z moZznych variant efektivnifimeni pohledavek. Z celkového
poctu odlEratel pak vznikne #kolik skupin. Ti, ktéi ptinaseji nej¥tsi zisky (odebiraji
velké mnozZstvi zakazek), ti, kiedby mohli ginaSet ¥tSi zisky nez doposud (odebiraji
mensi mnoZstvi zakazek) a ti, Ktby meli byt sledovani nejvice — ti, kieptinaseji
nejmért ziska (Cili Spatre platici odigratelé).

6.1.3 Faktoring

V piipact, Ze by navrzené nastroje (rabatova politika atefekiizeni pohledavek)

nebyly &inné, existuje moznost vyuzit faktoringu.

Faktoring pedstavuje kompletni fingni sluzbu. Jde o metodu financovani a
zaji¥ovani kratkodobych @i poskytovanych i dodavkach zbozi a sluzeb. Jeho
podstatou je postoupeni (cese) kratkodobych powddaznikajici pi prodeji zbozi a
sluzeb, na specializovanou faktoringovou spobst (faktora), kterd zaji§je jejich
inkaso. Postoupeni pohledavek s&dy uskuténuje bez postihu (regresu) navodni
vétitele (dodavatele), pokud faktoringova spolest gebira réeni za zaplaceni.
(KOLENAK, SYCHROVA, s. 102).

6.1.4 Doba splatnosti zavaak

Doba splatnosti zava#lkse snizuje. V roce 2009 je tato doba 30.d?okud by zavedeni
rabatove politiky v ramci pohledavek nebyl@inné, bylo by dobré vyjednavat o
docasném prodlouzeni splatnosti faktur do doby, kdwars&lyzované firm stabilizuje
cash flow, pipadre zjistit, ktera firma si nehlida doby splatnostktizr a pak je mozno
platit faktury nepatré pozdji, nez je doba splatnosti. Vyrovné se tak aléspo ukité

doke velky rozdil mezi dobou Uhrady zavdizk inkasem pohledavek.
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6.2 ZvySeni vykori

V akciové spolénosti PULCO, a. s. té# kopiruje Kivka vynosi kiivku nékladh.
NaSla jsem ale oblast, kde je prostor pro zvySgnosi. VySe trzeb je imo ovlivnéna

poétem zakazek a nasletlmiskem z nich plynoucim.

6.2.1 Fijmuti obchodniho zastupce

V analyzované firmad zasteSuje oblast marketingu a obchaeditel spolénosti. Ten by
se ovSem Rl zamgfovat na vytvéeni a dodrZovani strategickych icib spiSe na
kontrolni ¢innost. Navrhovala bychimout nového specialistu na prodej, ktery by
cilerg oslovoval potencialni odbatele, a tedy se snazil i o zvySenictpozakazek.
Marketing je oblast, ktera se v poslednich leteglijvvelmi rychlym tempem a jgeba

s pipadnou konkurencifmejmensim drzet krok a v nejlepSintigads prijit na trh

s novymi marketingovymi postupy. Dobry obchodnitagse je schopnyimést firmg
kvalitni zakazky. Oblast praskového lakovani mé&yegbotencial, coz by #io byt

VyuZzito.

6.2.2 ZvySeni po¥domi o existenci na trhu

Firmé by urité prosgla vétSi reklama, rla by vstoupit do SirSiho peédomi okoli.

Reklama je zakladnim nastrojem marketingu.

* Optimalizace webovych stranek (CEO)

Akciova spoleénost PULCO méa samigjmeé svoje webové stran .pulco.cz
Stranky jsou ovSem velmi strozedehé a obsahuji pafmé malo informaci. Mly
by se castji aktualizovat a mly by predevSim oslovit klienta, ktery stranky
navstivi. Prosfla by fadna optimalizace.iPzadani kléovych slov do vyhledava
(lakovani, praSkové lakovani, praskova lakovnac®uke firma PULCO dbec
nezobrazi na prvnich strankach. To je Spale chyba jednoziee v optimalizaci a
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to pouze zakladni — vloZeni &ivych slov, zadani Kovych slov do textu a do
zahlavi stranky. PULCO, a, s. je jedina certifiko&gdakovna v Bré a ngla by to

umet prodat.

* Umiseni transpareritnebo billboardu u dalnice

Bylo by dobré vyuZit na prvni pohled rieStnou polohu sidla podniku. Budova
spol&nosti PULCO, a. s. se napoprvé velmi Spdtieda, pitom je situovanaipmo

v nedaleké blizkosti dakmiho uzlu ze s®ru Mikulov, Bratislava a Olomouc.
Umisgni transparentu nebo billboardu byitk zvySilo powdomi nejen o existenci

firmy, ale taky jeji dobré dostupnosti pro ,neémeké“ zakazniky.

6.2.3 Roza&teni portfolia sluzeb

Analyzovana spolmost poskytuje sluzby v praSkovém lakovadédevsim firmam
pusobicim ve stavebnim jomyslu. Protoze seé&Sina sluzeb provadi &n¢é, je mozné
piijmout i zakazky z jiného oboru jako je rfamabytkdstvi (stavebni dilce apod.).
Urcit¢ neni od ¥ci oslovit nové trhy, nap fotovoltaiku a navrhnout lakovani

konstrukci na fotovoltaické panely.

6.2.4 Expanze na zahraini trhy

Tento navrh vyplyva ze strategické polohy sidlalesfrmsti, diky niZ jsou pro ni velice
blizké trhy na Slovensku, v Rakousku, &éaisku nebo Polsku. O tyto by mohla réiSi
sve ciloveé trhy a roz8i tak i portfolio stavajicich klietit V danych statech je peba
provést nejprve itkladnou analyzu potenciélu trhu, segmentaci zakazaipodrobnou
analyzu konkurence. Spaéleost by také la uvazovat nad moznymi logistickymi toky.
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6.3 Snizeni naklad, zvySeni produktivity

Spole&nosti PULCO, a. s. bych dopgaila snizit naklady. KdyZz srovname gih
funkce vynoé a naklad, mizeme vidt, Ze se kopiruji a v prvnim a poslednim
analyzovaném roce byly naklady dokonce vyssi. IZkgypustim, Ze krize tento trend
vyrazre ovlivnila, naklady by ufité¢ bylo dobré snizit. ¥Sinu naklad tvori vykonova
spoteba, ale také osobni naklady. Osobni naklady bylanalepsit efektivajsi
organizace vyroby a tim dojde ke zvySeni produltiwétSina lakovani se také provadi
ru¢né. Bylo by dobré provad analyzu naklai, aby nélo vedeni pehled, zda jsou ty
nejwetsi naklady fixni¢i variabilni a nasledh zjistit, jak dané naklady lépé&dit.
Zvyseni hladiny vynas do ugité miry znamena rozpus$ti stale stejnych rezijnich

nakladi do celkovych naklada tim dojde ke snizeni jednicové ceny produkce.

A Yd

dv¢é zakladni moznosti. Bl management firmy bude uskéfievat strategii dosazeni
minimalnich néklad v celém od¥tvi, pak hovéime o tzv. strategiiwdc¢iho postaveni
v nizkych nakladech (Cost leadership strategy) reebéirma sousédi na dosazeni co
nejnizSich naklatl pouze v jednom nebctkolika segmentech odtvi — tzv. strategie

pozornosti na minimalizaci naklaqCost focus strategy}.

VSechna tato op#ni by si néla klast za cil zachovani dobré kvality sluzeb.

6.4 Organizani zmeény

6.4.1 Personalni zrény

V souwasné chvili zakstnava PULCO, a. s. 7 technicko — hosgiskigch pracovnik,
u kterych nenireSena zastupitelnost, coz jgejmé i z organizéni struktury uvedené

v kapitole 3.4. Jde ipdevsSim oreditele, ekonoma firmy a expedici. Tytfi bsoby

24 ESF [online]. 2007 [cit. 2010-05-07]. Dostupné z WWWx=<http://vzdelavani.esf-

fp.cz/results/results_02/edumat_pfo.htm>.
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nemaji pravou ruku, anifimého podizeného, ktery by vykonaval alespasistentskou
¢innost a byl zasiceny do zavedenych postupNahlé udalosti by mohly chod firmy
vyrazre ovlivnit. Doporiila bych zvySeni zastupitelnostigstrukturovanintinnosti.

To znamena do aitych klicovychinnosti za¥stit vice zamstnand

6.4.2 Ziskani dotaci z ESF

My jako oltané Ceské republiky mame do roku 2013 jedin@u moznost pozadat
Evropskou unii o dotace.dpe se tak na zakladzadosti o dotace v ramci Evropského
socialniho fondu. | kdyZ je vypracovani Zzadosti, @ity byla Usgsna, ponirné slozity
proces, existujedkolik odbornych firem, které se préma zadosti o dotace specializuiji.
Tyto dotace by posléze mohly byt vyuzity na &agani zamistnané a jejich dalsi
rozvoj nejen v oblasti jazyka tak i ziskani &tSiho p@tu zahraninich zakazek, ale také

v odborné oblasti praskového lakovani.

6.5 Investovani

Jak uz bylo nazri@no ve SWOT analyze, pro podnik je mimo jiné hrazkekt, Ze je
souasti holdingu KAROSERIA, a. s. Je tak ohroZzenatipgut, Ze holding bude
v budoucnu pdtbovat finatni zdroje a bude chtit vyuzit piaedrop firmy PUCO,
a. s. Moznosti, jak se vyhnout tomu, aby firma nassvoje zdroje nabidnout
k dispozici, je volné zdroje investovat. Investojatmize bul’ do stalych aktiv, pokud
je to zadouci, nebo do finémich instrumerit (akcie, dluhopisy apod.). V tomtdipact

je omezenim fakt, Ze PULCO, acsrpa dlouhodoby @ od banky a v fipadt investic
je posuzovana bankou. Banka firmu posuzuje takédigka holdingu, proto je otazka

investic velmi komplikovana.
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6.6 Dodavatelé

Opateni, diky #muz spolénost ziska #Si pehled o potencialnich dodavatelich,
mozny zaklad konkureémi vyhody a sniZzeni nakladebo zvySeni kvality poskytované
sluzby, speéiva v inovaci dodavatelskéhdzeni. V této oblasti dopokuji spole&nosti
zmapovat trhy v zahratii zjistit ceny, kvalitu, rozsah sluzeb a porovrzata by nebylo
vyhodrgjSi odebirat od zahrafnich dodavatél NavStvovat veletrhy a zjiovat
kontakty a novinky na trhu v oboru praskového lakdy Spolénost v sodasnosti totiz
musi spolupracovat s dodavateli gtavajicich cenach, ale fipnenSich odérech, coz
vede k tomu, Ze jsou zbyi® skladovany zasoby, které na sebe vazou 2byteysoke

skladovaci naklady, které tak zvySuji naklady chlgby.
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Zavér

Tématem moji diplomové prace bylo posouzeni ekookénsituace firmy a navrhy na
jeji zlepSeni. Mezi cile paélo zjisténi teoretickych poznatk SnaZila jsem se
prostudovat #&kolik knih zabyvajicich se problematikou finamich a ekonomickych

analyz a porovnat nazory ekondnyjistila jsem, Ze se vékterych ¢astech lisi, ale

v naprosté #Siné se shoduji. Rozdily v ndzorech panuggevsim v oblasti rentability
a pouzivanych adajich (EAT x EBIT), ale také v dagenych hodnotach vysletik

ukazateh a dirazu kladeném na analyzu cash flow. Dale jsem Isi da cil posoudit

vnitini a vrEjSi okoli firmy. Z toho naslednzpracovat SWOT analyzugghto cili bylo

také dosazeno.

Tretim cilem diplomové prace bylo provedeni fit@nanalyzy. V ramci spodmosti
PULCO, a. s. jsem analyzovala vykazy rozvahy, vykaski a ztrat a cash flow za
celkem 7 let za obdobi 2003 — 2009. VeSkeré ziskaa&e jsem doprovodila
komentdem a rozdlila je na obdobi fed krizi a po krizi.

Nejdilezit¢jSim a zarovie poslednim cilem bylo vyj&dni navrhovych op#gni
pramenicich z provedenych analyz. Téittnost jsem pojala komplera snazila jsem

se byt co nejvice objektivni. Zatila jsem se na problémy spojené s dobou inkasa
pohledavek, majetkovou strukturatizenim naklad a vynosi a personalni strukturou
podniku.

Spole&nost PULCO, a. s. povazuji za pé&me finanéné problematickou. Povazuii ji ale
za pimérného hrée na trhu a &im, Ze ma velky potencidl, ktery v budoucnu vyuzije
Rozhodi by mela vyuzit faktu, Ze v Brawv sowtasné chvili v podstatnemé odbornou
konkurenci. Nesmim opomenout, Ze firma neni nef@vade jeclenem holdingu, coz
sebou nese vyhody i nevyhody. Pokud holding nebuoiddinancni probléemy a tedy i
potrebu manipulovat kapitdlem svych firem, bude si éirmést velmi doke. | na tento
podnik nEla ekonomicka krize vliv. Negati¢nse na hospodeni firmy podepsala
piedevsim v roce 2009. Prvni polovina roku 2010 gglbv manaZera také ovlima.

Nejen panteditel firmy, ale i ja jsme do budoucna velkym agtou a ja ¥im, Ze
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nejhlubSi obdobi krize pominulo a bude nasledowstypna stabilizace tiihv celém
swté i v Ceské republice.

Upiimné doufam, Ze moje prace bude pro analyzovanou &paée finosem, Ze moje
vysledky zhodnoti a porovna se svymi vystupy. VeSKkaoky, které jsem provedla, a
navrhy, které jsem uvedla, jserglala s nejlepSim domim a svdomim. Dakladns
jsem zvézila i vyhodnotila vSechny faktory. Po zngani diplomové prace se citim
obohacena cennymi informacemi. Jsem moc rada,ebe $ vybrala pravtoto téma,
protoze si myslim, Ze ze studia na Podnikatelskélta Vysokého deni technického
v Brné vybér tématu tykajici se hospa@mi firmy, vyplyva. Ja jsem si tak mohla
upevnit a rozgit ziskané znalosti v praxi a havic pomoci analya/firne vidét jejich

problémy jinyma 6éima, atima absolventa vysoké Skoly s ekonomickym &amim.
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AKTIVA

2003

2004

2005

2004

200

204

20&)9

AKTIVA CELKEM

35 290

33 021

32 985

34 280

36 649

32 275

30 699

POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL

Dlouhodoby majetek | 27 276| 24 480| 21 533| 18 828| 23 002| 19 198| 15 666
I Dlouhodoby nehmotny majetek 49 17 5 0 133 185 250
I. 1| Ziizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
3| Software 44 17 5 0 133 185 250
4] Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
5| Goodwill 0 0 0 0 0 0
6| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
7 | Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 O 0 0 0 0 0
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 00 0 0 0 0 0
II. Dlouhodoby hmotny majetek 27 227) 24 463| 21 528| 18 828| 22 869| 19 013| 15 416
II. 1| Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
2| Stavby 0 0 0 0 0 0 0
3| Samostatné movitéwi a soubory movitychaci 26 780] 23 847| 20 918| 18 215| 22 334| 18 624| 15 249
4| Pestitelské celky trvalych porast 0 0 0 0 0 0 0
5| Z&kladni stddo a tazna raia 0 0 0 0 0 0 0
6| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 447 616 610 613 535 389 167
7 | Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 0
8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0
9 | Oceaiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
Ml Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Ill. 1| Podily v ovladanych &zenych osobach 0 0 0 0 0 0
2| Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 O 0 0 0 0 0
3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 O 0 0 0 0 0
41 Pajcky a Uvry - ovladajici &idici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
5| Jiny dlouhodoby finaini majetek 0 0 0 0 0 0 0
6 | Paizovany dlouhodoby finami majetek q 0 0 0 0 0 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitkahmajetek [0 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA | 7 507| 8 268| 11 102| 15 230| 13 294| 12 764] 14 601
. Zasoby 1271] 1753 807 640 642 767 550
. 1| Materidl 1024 956 807 640 642 767 550
2 | Nedokorgena vyroba a polotovary 247 797 0 0 0 0 0
3| Vyrobky 0 0 0 0 0 0 0
4| Zvitata 0 0 0 0 0
5| Zbozi 0 0 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Il Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
II. 1| Pohledavky z obchodnich vziah
2 | Pohledavky - ovladajici &dici osoba




3| Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4| Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0
5| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
6| Dohadné @ty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
7| Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
8| Odlozené d&ova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
1. Kratkodobé pohledavky 5893] 6431] 8791] 12612 6701] 3940{ 10003
Ill. 1| Pohledavky z obchodnich vziah 5554 4604] 8589 12189 6456] 3723] 9928
2 | Pohledavky - ovladajici &dici osoba ol 1777 0 0 0 0 0
3| Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4| Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0
5| Socialni zabezgeni a zdravotni poji&hi 0 0 0 0 0 0 0
6 | Stat - daové pohledavky 277 0 0 0 211 204 46
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 38 49 11 102 11 11 28
8| Dohadné &ty aktivni 24 189 303 0
9| Jiné pohledavky 0 0 2 18 14
V. Kratkodoby finan éni majetek 343 84| 1504 1978 5951] 8057 4048
IV. 1| Penize 97 55 4 39 96 12 434
2| Ucty v bankach 246 29| 1500 1939] 5885 8045 3614
3| Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
4| Paizovany kratkodoby finami majetek q 0 0 0 0 0
I Casové rozliseni 507 273 350 222 353 313 432
I. 1| Néklady gistich obdobi 507 273 350 222 353 313 432
2 | Komplexni naklady fistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
3| Prijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0




D9

PASIVA 2003 | 2004| 200§ 200 20017 20(1)8 20
35 33 32 34 36 32 30
PASIVA CELKEM 290 021] 985| 280| 649 275] 699
10 12 10 10
VLASTNI KAPITAL 4477) 4874| 7222 867] 956| 760| 305
10 10 10 10 10 10 10
. Zakladni kapitdl 000 000 000 000 000 000 000
10 10 10 10 10 10
I. 1 | Z&kladni kapital 6000 000] 000| O000f O000f 000| 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0 0
Zmeny zakladniho kapitalu 4000 0 0 0 0 0 0
Il Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
II. 1 | Emisniazio 0 0 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
3 | Oceovaci rozdily z feceréni majetku a zavazk 0 0 0 0 0 0 0
4 | Ocaovaci rozdily z peceréni pii premenach 0 0 0 0 0 0 0
Fondy tvorené ze zisku- Rezervni fondy, nétiteny fond a ostatni
MIl. fondy ze zisku 79 197| 346| 461| 461
Ill. 1 |Zakonny rezervni fond 79| 197| 346| 461] 461
2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
-5 -5 -5 -2
V. Vysledek hospoda&eni minulych let 296 523] 205| 319| 326 346] 299
IV. 1 | Nerozdleny zisk minulych let 0 0 0 0] 326] 346] 299
-5 -5 -5 -2
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 296 523] 205| 319 0 0 0
V. Vysledek hospodieni béZzného &etniho obdobi —227| 397| 2 348| 2 989| 2284 —47| —455|
) 30 28 25 23 23 21 20
ClzI ZDROJE 655 055| 670] 411] 693 515] 394
I Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
. 1 | Rezervy podle zvlaStnich pravnicegpig 0 0 0 0 0 0 0
2 | Rezerva naitthodya podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
3 | Rezerva na diaz pijmi 0 0 0 0 0 0 0
4 | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
14 12 13 14 14
II. Douhodobé zavazky 2025| 2100] 926| 832 510 172| 177
Il. 1 | Zavazky z obchodnich vztah 2 025 2100 2200f 100 0 0 0
12 12 12 12 12
2 | Zavazky - ovladajici édici osoba 0 726| 126| 126| 126| 126
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4 | Zavazky ke spobaikiam, ¢lenim druzstva a kdastnikim sdruzeni [t 0 0 0 0 0 0
5 | Hijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
7 | Snménky k Ghraa 0 0 0 0 0 0 0
8 | Dohadné &ty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
9 | Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
10| OdloZeny d#&ové zavazek 0 0 0| 606] 1384| 2046 2051




1. Kratkodobé zavazky 8 614 4]J-.§'> 9244 9974] 3954| 2887] 3490
. 1 | Z&vazky z obchodnich vztah 5578] 9210 5499| 5205 2282] 1950| 1850
2 | Zavazky - ovladajici #dici osoba 0 0 600| 600] 600 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4 | Zavazky ke spobaikim, ¢lenim druzstva a k dastnikim sdruzeni [t 0 0 0 0 0 0
5 | Zavazky k zagstnaém 244 296 517 605 592 509 556
6 | Zavazky ze socialniho zabezeei a zdravotniho pojisti 151 181| 255| 254| 266| 171| 268
7 | Stat - daové zavazky a dotace 32| 516] 238 190] 215 51| 381
8 | Rijaté zalohy 14 6 6 2 2 2 2
9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
10| Dohadné &ty pasivni 119| 105 712] 1288 580| 179| 415
11| Jiné zavazky 2476] 2101] 1417| 1830 17 25 18
20 13
V. Bankovni Uvéry a vypomoci 016| 540| 1500| 605| 6229| 4456| 2727
IV. 1 | Bankovni G¥ry dlouhodobé 7 541| 3065 0| 116] 4456 2727] 1091
Kratkodobé bankovni éry 4% 4]7-(':2; 1500 489| 1773] 1729] 1636
3 | Kratkodobé finaini vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
I. Casové rozliseni 158 92 93
I 1| Vydaje gistich obdobi 3 3 71
2 | Vynosy gistich obdobi 155 89 22 0




VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
l. 1| Trzby za prodej zbozi
A. 2 | Naklady vynaloené na prodané zbozi
+ Obchodni marze | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 0 | 0 |
I. Vykony 28 396] 31 696| 47 383| 51 106| 44 664] 39 463| 37 100
Il 1| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 28 150| 31 146] 48 160| 51 106] 44 664| 39 463| 37 100
2| Zmeéna stavu zasob vlastéihnosti 246 550 -797 0 0 0 0
3| Aktivace 0 0 20 0 0 0 0
B. Vykonové spoteba 19 442| 20 814] 27 529| 28 439| 24 772| 23 836| 21 936
B. 1| Spoteba materidlu a energie 9 758| 9 154] 12 941| 13 834] 11 458] 10 017] 10 661,
Sluzby 9 684] 11 660| 14 588| 14 605 13 314| 13 819| 11 275
+ Piidana hodnota | 8 954| 10 882| 19 854| 22 667| 19 892| 15 627| 15 164|
C. Osobni naklady 4 729] 5892| 10 269| 12 524f 11 055] 9 054f 10 201
C. 1| Mzdové naklady 3512 4387 7330] 8760 7826] 6276 7259
C. 2 | Odmeny ¢leniam orgdri spol&nosti a druzstva 0 0 393 630 418 452 432
C. 3| Naklady na socialni zabezfgni a zdravotni poji&hi 1209] 1505 2546] 3068 2741] 2256 2414
C. 4| Sociélni néklady 8 0 0 66 70 70 96
D. Dare a poplatky 8 31 36 20 12 7 7
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3388] 3597| 3652] 3742] 3880] 4385 4371
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1 0 145 0 549 155 214
M. 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 145 0 549 155 214
2 | Trzby z prodeje materialu 1 0 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a maiélu 0 0 128 13 551 0 0
1| Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 128 13 551 0 0
Prodany materidl 0 0 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistbéa ) )
G. komplexnich néklai pristich obdobi 25 0 0 842 41 9 670
V. Ostatni provozni vynosy 745 677| 2505 710 93 280 568
H. Ostatni provozni naklady 398| 1013] 5170 946 825 865| 1697
V. Prevod provoznich vynds 0 0 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nékléd 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodieni | 1 152| 956| 3 249| 5 290| 4252] 1 742| 340|
VI. Trzby z prodeje cennych papia podi
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finatiniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podil v ovladanych d@izenych osobach a wétnich
Vil 1]. . ; .
jednotkach pod podstatnym viivem 0 0 0 0 0 0 0
2| Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodit 0 0 0 0 0 0 0
3| Vynosy z ostatniho dlouhodobého figatho majetku 0 0 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finatiniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z feceréni cennych papira derivéai 0 0 0 0 0 0 0




L. Naklady z peceréni cennych papira derivat 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fimamblasti 0 0
X. Vynosové uroky 1 17 10 4 6
N. Nakladové uroky 1784 1286] 1044 948 908| 1104 766
XI. Ostatni finadini vynosy 449 871 423 30 7 13 20
0. Ostatni finaini naklady 67 161 290 124 178 41 47
XII. Prevod finagnich vyno§ 0 0 0 0
P. Prevod finagnich naklad 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodéeni | -1 401| —559| —901| -1 039| -1 075] -1 126| —790|
Q. Dan z pijmii za BZnoucinnost 0] 1262 893 663
Q. 1 - splatna 0 115 0
Q. 2 - odloZena 0 1262 778 663
*x VYSLEDEK HODPODA RENI ZA B EZNOU CINNOST | 249] 397] 2348] 2980 2284 47| -455]
XIII. Mimoiadné vynosy 24 0 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné naklady 2 0 0 0 0 0 0
S. Dai z grijmi z mimgadnécinnosti 0 0 0 0 0 0 0
S. - splatna 0 0 0 0 0 0 0
S. - odloZena 0 0 0 0 0 0 0
* Mimo Fadny vysledek hospodgeni 22 0 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim (+/-) 0
ok VYSLEDEK HOSPODA RENI ZA U CETNi OBDOBI (+/-) | -227| 397| 2 348| 2 989| 2284 -47| -455|




CASH FLOW 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

P. Stav vaeﬂ?nich prostedki (PP) a ekvvivalevmtn’a Vzéétku Eetniho obdobi’ 248| 343 84| 1504| 1978| 5951| 8057

PENEZNI TOKY Z HLAVNI VYD ELECNE CINNOSTI (PROVOZNI

CINNOSTI)
Z. Ugetni zisk nebo ztrata 2nécinnosti ged zdagnim -249| 397| 2348| 4251| 3177| 616]| -450
A.1. | Uprava o neperéZité operace 5171| 4727| 4678| 5542| 4745| 5337| 4250
A.1.1.| Odpisy stélych aktiv (+) s vyjist.ceny a dale unimpr.pol.k majetku 3388| 3388 3661| 3742| 3880| 4385| 4371
A.1.2.| Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 70 0| 842 -41 9| -670
A.1.3.| Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv, Wido vynos-, do naklad+ 0 0 -17 13 2| -155| -214
A.1.4.| Vynosy z dividend a podilna zisku (-) 0 0 0 0 0 0 0
A.1.5. | Vyuctované nakladové uroky (+), s vyj.kap., @avané vynosové uroky 1783| 1269| 1034| 945| 904| 1098| 763
A.1.6.| Pripadné Upravy o ostatni ne@@ité operace 0 0 0 0 0 0 0
A* Cisty pergzni tok z provoznéinnosti red zdaginim, zménami pr.kap. 4922| 5124| 7026| 9793| 7922| 5953| 3800
A.2. | Zména stavu nepekznich slozek pracovniho kapitalu -4811| 5557| 3691| -4325 58| 1761 -4692
A.2.1.| Zména stavu pohledavek z provoziinosti (+/-) a was.rozliSeni -5556| -374| -2423|-5131| 5822| 2838| -5512
A.2.2.| Zména stavu kratkodobych zavark provozniéinnosti (+/-) a was.rozliSeni 1396| 3801| 5176| 639|-5762| -952| 603
A.2.3.| Zména stavu zasob (+/-) -651| -482 938| 167 -2| -125| 217
A.2.4.| Zména stavu kratkodobého finemiho maj. nespadajici do PP a ekv. 0 0 0 0 0 0 0
Ax* | Cisty penézni tok z provozni&innosti pied zdarénim a mimo¥.poloZzkami 111| 8069| 10717| 5468| 7980| 7714| -892
A.3. | Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych Gdok) -1784| -1286| -1044| -948| -908|-1104| -766
A.4. | Prijaté aroky (+) 1 17 10 3 4 6 3
A.5. | Zaplacena daza kEZnoucinnost a za dogitky za minulé obdobi (-) 0 0 0 0 0| -161 0
A.6. | P¥ijmy a vydaje spojené s mith&.pr.véetns darg z pfijmu mimd:.ginnosti 0 0 0 0 0 0 0
A+ | Cisty penéZni tok z provozni&innosti -1672| 6800| 9683| 4523| 7076| 6455 -1655

PENEZNI TOKY Z INVESTI CNi CINNOSTI
B.1. | Vydaje spojené s nabytim 0| -658| -823|-1060|-8727| -581| -839
B.2. | Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0| 155| 214
B.3. | Pijeky a Uwry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0 0 0
B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investni &innosti 0| -658| -823|-1060|-8727| -426| -625

PENEZNI TOKY Z FINAN CNi CINNOSTI
C.1. | Dopady znén dlouhodobych, papkratkodobych zavazkna PP a ekv. -2233| -6401| -7440| -2989| 5624| -1773| -1729
C.2. | Dopady znén vlastniho kapitélu na PP a ekv. 4000 0 0 0 0] -2150 0
C.2.1.| ZvySeni PP a ekv. z titulu zvySeni ZK (RF) (+) 0 0 0 0 0 0 0
C.2.2.| Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spwlé&am (-) 0 0 0 0 0] -1900 0
C.2.3.| DalSi vklady PP spotmiki a akcion&i 4000/ 6000 0 0 0 0 0
C.2.4.| Uhrada ztraty spotmiky (+) 0 0 0 0 0 0 0
C.2.5.| Pfimé platby na vrub forid(-) 0 0 0 0 0 0 0
C.2.6.| Vyplacené dividendy nebo podily na ziskietr zapl. srdzkové da&n 0 0 0 0 0| -250 0
c.x+ | Cisty perézni tok vztahuijici se k finaréni &innosti 1767| -6401| -7440( -2989| 5624| -3923| -1729
F. Cisté zvySeni, resp. snizeni péinich prostredki 95| -259| 1420| 474| 3973| 2106| -4009
R. Stav peréznich prosttedki a ekvivalenti na konci (€etniho obdobi 343 84| 1504| 1978| 5951| 8057| 4048




