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Abstrakt:

Bakalarska prace se zabyva finan¢ni analyzou problémi souc¢asného stavu spole¢nosti
Stavona spol. sr.0., kterd se zabyva vyrobou plastovych otvorovych vyplni. V prvni
¢asti seznamuji s teoretickymi poznatky finan¢ni analyzy, bankrotnimi a bonitnimu
modely. V té druhé jsou jiz aplikovany na zminiovanou firmu. Zaverecna ¢ast obsahuje,
na zéklad¢ zjisténych skutecnosti, navrh komplexniho feSeni, rozvoje a zlepSeni

postaveni spolecnosti, ktery by mél pomoci upevnit jeji pozici na trhu.

Abstract:

My Bachelor thesis focuses on a financial analysis of the problems emerging from the
current situation of the company Stavona spol. s.r.o. which produces plastic fillings. The
first part provides theoretical findings in financial analysis and bankruptcy and
reliability models. In the second part these are applied to the specific company. The
final part is based on the results and proposes a complex solution and suggestions for
the development and improvement of the company’s situation which might help secure

its position in the market.
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UvVOD

Pro kazdy podnik je snaha o dosahovani zisku hlavnim motivem podnikani.
Zisku podnikatel dosahuje uspokojovanim potfeb zdkaznikli, naopak ty uspokojuje
prodejem vyrobku a sluzeb prostfednictvim trhu. Pro podnikéni je typicky pocatecni
vklad vlastniho nebo ciziho kapitdlu do organizace a jeho snaha o zhodnocovani.
Orientace firmy na zisk by neméla smazavat spolecenské posldni podniku. Tim je
sluzba zékaznikovi a vSem ostatnim osobam spjatym s podnikem. Na prvnim misté je
tedy princip sluzby a predpoklada se, ze jeji naplnéni povede ke kyzenému zisku. Jedna
se o dlouhodobou cestu, pii které firma napliiuje spolecenské poslani a uspokojuje své
zdkazniky.

Podnikatel je nositelem a tviircem inovaci, zmén, silné motivovany k vyuzivani
podnikového, lidského i technického potencidlu. Mezi zakladni rysy jeho osobnosti
patii kreativita, schopnost vymyslet nové myslenky, vyuzivat a vytvaret prilezitosti,
komunikace s lidmi Vysledkem jeho je novy vyrobek, technologie, ale i zplsoby
osloveni zdkaznika a segmentu trhu atd.

Z uvedenych charakteristik podnikani, mizeme vyvodit, Ze podnik je instituce
vznikla k vykonu podnikatelské cinnosti. Pro kazdy podnik pohybujicich se na
konkuren¢nim poli jsou néstroje finan¢ni analyza nedilnou soucasti finan¢niho fizeni
podniku. Skrze ni dostavd firma zpétnou vazbu o skutecném a ocekdvaném stavu
jednotlivych podnikovych sektorti a pomaha tak mapovat aktudlni stav hospodafeni
spolecnosti, ale i trendy jejitho budouciho vyvoje. Umoznuje jak identifikaci slabych
mist a tedy 1 potencidlnich hrozeb, tak téch silnych stranek, z kterych by mél podnik

vychazet.
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1 VYMEZENi PROBLEMU A CILE PRACE

1.1 Charakteristika analyzovaného podniku

1.1.1 Zakladni informace o firmé

Datum zapisu: 6.prosince 1991

Obchodni firma: Stavona, spol. s r.o.

Sidlo: Ceské Libchavy 177, okres Usti nad Orlici, PSC 561 14
Identifikacni ¢islo: 150 30 768

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Piedmét podnikani:

Koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prode;.
Vyroba plastovych vyrobki a pryZzovych vyrobku
Vyroba kovovych konstrukci, kotld, téles a kontejneri
Zednictvi

Statutarni organ:

Jednatel spole¢nosti: Ladislav Cink, r.¢. 561204/2348
Dlouhé Ttebova 328, PSC 561 17
den vzniku funkce: 6.prosince 1991

Jednatel spole¢nosti: Ivo Dvotdk, r.¢. 530524/013 ,
Libchavy, Horni Libchavy 199, okres Usti nad Orlici
den vzniku funkce: 6.prosince 1991

Jednatel spole¢nosti: Hana Skokanova, r.¢. 545411/3566
Ceska Tiebova, Lhotka 213, PSC 560 02
den vzniku funkce: 6.prosince 1991

Jednatel spole¢nosti: Ing. Antonin Sychra, r.¢. 530530/028
Dlouhé Trebova 345
den vzniku funkce: 6.prosince 1991

Zastupovani za spolecnost:
Jménem spolecnosti jednaji navenek a podepisuji za ni
jednatelg, a to kazdy samostatné.

Spolec¢nici:

Ladislav Cink, r.¢. 561204/2348
Dlouha Trebova 328

VKklad: 25 000,- K¢

Splaceno: 25 000,- K¢
Obchodni podil: 25 %

Ivo Dvorak, r.¢. 530524/013 )
Libchavy, Horni Libchavy 199, okres Usti nad Orlici
Vklad: 25 000,- K¢&
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Splaceno: 25 000,- K¢
Obchodni podil: 25 %

Hana Skokanova, r.¢. 545411/3566
Ceské Tfebova, Lhotka 213, PSC 560 02
VKklad: 25 000,- K¢

Splaceno: 25 000,- K¢

Obchodni podil: 25 %

Ing. Antonin Sychra, r.¢. 530530/028
Dlouha Ttebova 345

VKklad: 25 000,- K¢

Splaceno: 25 000,- K¢

Obchodni podil: 25 %

Zikladni kapital: 100 000,- K¢

Ostatni skute¢nosti:

- Udaje o ziizeni:

Spolecnost s ru¢enim omezenym byla zalozena spolecenskou smlouvou
dne 26.11.1991 a dodatkem ke spolecenské smlouve ze dne

4.12.1991 podle ust. par. 106 n zak.¢. 103/90 Sb.
- Pravni poméry - dodatek z 10.4.1995.

1.1.2 Alokace firmy

Obrazek 1: Alokace

Liberec o

L]
O Praha Hrades Krilovd

Kolin
Pardubice.  Ceské
O Libchawy
Pelhfimoy O Boskovice

#® Brno

zdroj: http://www.stavona.cz/stavona-kontakty

1.1.3 Historie

Stavona, spolecnost s ru¢enim omezenym, vznikla roku 1991 a téhoz roku v
meésici prosinci zapsana do Obchodniho rejstiiku v Hradci Kralové. Na pocatku roku

1992 se majitelé spolecnosti rozhodli zapocist s vyrobou plastovych otvorovych vyplni.

13



Od pocatku tedy plisobi v oboru vyroby oken, dveti, vyloh, zimnich zahrad, posuvnych
stén a rolet. Od doby vzniku se firma zna¢n¢ rozrostla technicky, persondlné€ i objemem
vyroby. V roce 1995 byla vyroba piestehovdna do vétSich pronajatych prostor, které
byly k tomuto ucelu prebudovany a v roce 2000 se spolecnost koupi stala jejich
vlastnikem. V roce 2004 zapocaly projektové prace spojené s vystavbou nového
vyrobniho, administrativniho a obchodniho centra a v listopadu téhoz roku byly
stavebni prace zahdjeny. Objekt byl dokoncen koncem I€ta roku 2005 a v mésici zaii

byla zahdjena Cinnost v nové budove.

Pivodni budova se stala montdzni zdkladnou a byla v ni také v roce 2006

zahdajena zkuSebni omezena vyroba hlinikovych otvorovych vyplni.

1.1.4 Organizacni struktura

Obrazek 2: Organizadcni struktura

valna hromada

feditel

zmocneénec pro
EMS

1 1 1 1 1
[ekonomicky] [V}"robné-technickﬂ [montéim’ ﬁsek] [ informacni ] [obchodm’ ﬁsek]

usek tsek usek
technické asistent cenove
e s -
ucetni oddéleni montaze oddéleni
vedouci obchodnici
7 1 —
vedouci vyroby montéaznich et
-
~7 ) row r . . .
priprava montazni administrativa
; o -
vyroby délnici
J | —
)
| asistent vyroby
~—_
 ——

=1 vyrobni délnici
- @

Zdroj: Autor na zaklad€ informaénich podkladi zvolené spole¢nosti
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V soucasnosti spole¢nost Stavona s.r.o se sidlem v Ceskych Libchavéach vlastni
Ctyfi majitelé — Antonin Sychra, Ladislav Cink, Ivo Dvoiak a Hana Skokanova (vSichni
25% spolecnosti) O zdkaznika a jeho zakazky se dnes ve firm¢ stara pres 80 pracovnikii
a to v useku obchodnim, vyrobnim a montdznim. Pro své klienty zajist'uje nejen vyrobu
a montdz, ale navrhuje technickd feSeni vyplni, zaméfovéani, pfipadné technické
konzultace s projektanty, apod. Krom téchto c¢innosti pres své distribu¢ni kanaly
prodéva dievénd okna firem Langer s.r.o. a Eurookna Ing. Milo§ Barvinek. Od roku
2003 zapodala Stavona svyrobou i vjinych &astech na tizemi Ceské republiky
(Boskovice, Pardubice, Praha, Liberec, Pelhfimov). Opét pod zavedenych jménem
Stavona s.r.o. V téchto ,,dcefinych® podnicich ma ,libchavskd* Stavona menSinovy
podil a pii rozkolu taméjSich vlastniku si spolecenskou smlouvou vyhradila pravo veta.
Rovnéz dochéazi k drobné regulaci prodeje (je nafizeno proddvat pouze vyrobky firmy
Stavona). VSe spiSe v duchu hesla ,,ochrana vlastnich z4jmi*“ nez ve formé piisného

diktatu.

1.1.5 Trzni postaveni, cile podniku

Stavona, stiedné velkd firma s ro¢nim obratem cca 200 mil. K¢ a s 2% podilem
na trhu vyrobku, se pohybuje na vysoce konkurencnim poli a o rdda o sob¢ prohlasuje
ze ma nadkrajovou pusobnost. Absence schopné konkurenéni firmy v naSem regionu
tomuto faktu dava za pravdu. Pti globalnim pohledu se vSak pohybuje na trhu spole¢né
s cca 250 firmami, z nichz ty nejvétsi (prazska Vekra, jiho¢esky Otherm, moravskd AQ
okna, Sulko v Zabiehu na Morave...) preci jen trh ovliviiuji podstatné vice.

Podnikatelskym zamérem spolecnosti do budoucnosti je trvaly kvalitni rozvoj s
cilem byt i nadale spolehlivym a uznavanym partnerem pro odbératele, dodavatele,

zameéstnance a Sirokou verejnost.

1.1.6 Plastova okna

Pouziti plastu pro vyrobu plastovych oken a plastovych dvefi (a dalSich
otvorovych vyplni) si ziskalo v Evropé i v na$i zemi dominantni pozici. V Ceské

republice i v okolnich zemich je plast (PVC) jednoznacné vedoucim materidlem pfti
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vyrobé oken. A obliba tohoto materidlu u néds i v Evropé jesté dale stoupda. Plastova
okna maji fadu kvalitativnich vyhod, které vyplyvaji z pouziti tohoto materidlu a jeho
perfektniho zpracovani. Jedna se zejména o barevnou stalost, odolnost vici
klimatickym podminkam a také to, Ze okna neni potieba natirat, velmi snadna je udrzba
a myti - plast je z hlediska bezudrzbovosti nejefektivné;jsi, takze hraje prim na novych

stavbach. Zde dochdzi rovnéz k vyrazné uspote tepla.

1.1.7 Vyrobni zdroje

Dlouhodobym dodavatelem hlavnich vyrobnich zdroji patii renomovand
némeckda VEKA (ramové profily), rakouské MAKO (celoobvodové kovani), Laglass a
Pilkington (sklo). Vyrobni program plastovych prvku zahrnuje vyrobu oken, dvefi,
délicich pricek, stén a zimnich zahrad v Sirokém vybéru barev pro rodinné domy,
bytové domy, administrativni, obchodni a vyrobni budovy. Spolecnost v roce 2007
definitivné rozsitila své podnikatelské aktivity o vyrobu hlinikovych otvorovych vyplni
v objektu ,,staré¢ Stavony*“. Vychozim komponentem jsou profily firmy Reynaers Belgie.
Ty jsou pétikomorové se stavebni hloubkou 70 mm, resp. 90 mm (Sestikomorovy
Stavona Dymanic). Profilové systémy pouzivané k vyrobé jsou tiidy A (definuje norma
CSN EN 12608). Zaskleni je standardné provedeno izolaénim dvojsklem plnéném
argonem se soucinitelem prostupu tepla Ug = 1,1 W/m K. Okna a dvefe lze doplnit
meziskelnimi pfickami, konstrukénimi ptickami, pakovymi ovladaci, parapety a dalsimi

dopliiky.
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Obriazek 3: Pétikomorovy okenni profil

Zdroj:http://www.stavona.cz/vyrobky/plastova-okna-a-dvere/plastova-okna/profily/trend

1.1.8 Ekologicky pohled na podnikani

Z vlastnich zdroji probihaji rovnéz kontroly certifikdtu, na kterych firma
demonstruje sviij az mnohdy piikladny piistup k zakonnym povinnostem. Podminky,
které uklada zakon - totiz, ze vyrobce musi prokdzat shodu na zdkladé zkousky jednoho
vzorku vyrobku - si firma Stavona sama sob¢ zpfisiiuje. V praxi to znamend, Ze namisto
163/2002 Sb.). Certifikované vyrobky jsou autorizovanou osobou, tzn. statni
zkusebnou, kontrolovany trvale (z hlediska dodrzovéani patiicné kvality vyrobku).
Naproti tomu zkouska obndsi pouze jednorazovou akci ze strany statni zkuSebny.
Stavona v roce 2003 re-certifikovala a je nyni drzitelem certifikatu jakosti dle normy

CSN EN ISO 9001:2001. Taktéz se stala drzitelem certifikdtu environmentéalniho fizeni
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dle normy CSN EN ISO 14001:1997. Tento certifikat plné vyjadiuje ohleduplny vztah
spolecnosti k zivotnimu prostfedi. Tento pfistup se ve svém findle odrdzi v naplnéni
firemniho hesla ,,spokojeny zdkaznik — uspéSnd firma*“ Navic s kazdym koupenym
oknem zakaznik spotifebuje v domacnosti méné tepla a ve celkovém resumé Setii Zivotni

prostredi, je rovnéz jedna z vysad firmy.

1.2 Charakteristika reSeného problému a cil prace

Cilem této bakalaiské prace je zpracovat hodnoceni financni situace spole¢nosti
Stavona spol. sr.0. vletech 2005 az 2007. Prostfednictvim pfislusSnych finan¢nich
ukazateld bude nejprve sledovan vyvoj rozsahu a struktury finanéni a majetkové
zakladny podniku a rovnéz vyvoj zakladnich slozek vynosu, nakladu, pridané hodnoty
vytvarené podnikem a jejich vliv na hospodaisky vysledek Piihlédnu rovnéz k
hodnoceni pfistupu podniku k financovani jeho potfeb vlastnim a cizim kapitdlem,
zajisténi jak dlouhodobé solventnosti, tak i likvidity podniku, tj. jeho schopnosti hradit
promptn¢ splatné zavazky. Podnik bude dale hodnocen dle miry trvalého zhodnoceni
vlozeného kapitalu.

K relevantni finan¢ni analyze jsou potieba tyto ucetni vykazy — rozvaha, vykaz
zisk a ztrat a vykaz cash flow v letech 2005 — 2007. Dané ucetni jsou sestavovany
k 31.12 daného roku a jsou vedeny v tis. KE. Vhodny je rovnéz piehled o konkurenci

spolecnosti, znalost podnikatelského zdméru a informace z vyrobnich zprav podniku.

V préaci je pouzita SWOT analyza, analyza absolutnich ukazatel, rozdilovych
ukazatel, pomérovych ukazatel a analyza souhrnnych ukazateli Altmanova indexu a
indexu IN. Na zdklad¢€ nich vyhodnotim finan¢ni situace podniku. Moznym pfinosem
firmy tedy jsou vyvozené zavéry a doporuceni pro zlepSeni finan¢ni situace, pomoci

kterych firma muize upevnit svoji pozici a dosahnout prosperity.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA RESENiI, NOVE POZNATKY
Z LITERATURY

2.1 Cile podniku v teorii firmy

Zakladnim motivem podniku je snaha o dosazeni zisku pro své vlastniky — tedy
prebytku vynosti nad naklady. Snaha podnikatele sméfuje ke zhodnocovani kapitalu,
ktery byl do podnikani vlozen, a to pfedevsim kapitalu vlastniho.

Podle Synka (2006) se cile podniku tfidi podle riiznych kriterii:

e velikosti cile;

e Casového hlediska;
e vztahu mezi cili;

e podle obsahu cile;

e portadi jejich hierarchie.

Podle Kritéria velikosti cile délime na cile neomezené — jedna se o dosazeni
jeho maximalni hodnoty - a cile omezené, u kterych jde o dosazeni jejich predem dané
hodnoty.

Podle casového hlediska clenime na Ardtkodobé (zajistuji dosazeni
dlouhodobych cild), strrednédobé a dlouhodobé (strategické cile).

Podle vztahi mezi cili se rozlisuji cile komplementarni, kde dosazeni jednoho
cile vede k dosazeni cile druhého, cile konkurencni — tedy vys$si plnéni jednoho cile
vede k niz§imu plnéni cile druhého), protikladné cile (dosazeni jednoho cile vylucuje
dosazeni druhého cile) a indiferentni cile (plnéni jednoho cile nema vliv na plnéni
dalsich cili).

Cile podle jejich obsahu lze ¢lenit na ekonomicke, technické (zavedeni a vyvoj
novych vyrobkll, nové technologie apod.) a socialni cile, které jsou orientovany na okoli
podniku. Ekonomické cile se déale Cleni na cile vykonové (obrat, podil na trhu, objem
vyroby atd.), cile financni (celkovy kapital, vlastni kapital, cizi kapital, likvidita aj.),
cile vysledkové (vynosy, naklady, zisk, cash flow aj.).

Podle vyznamu se cile ¢leni na primarni a dil¢i. Dil¢imi cili mohou byt

naptiklad zvySeni obratu prodejem nového vyrobku nebo proniknuti na nové trhy.
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Vyvoj pojeti primdrniho cile podnikani v teorii firmy, ktery je v soucasné dobé
spojovan se snahou podniku zvySovat svou hodnotu, tim bohatstvi pro vlastniky.
Vyvstava otazka, jak zvySovani hodnoty podniku kvantifikovat.

Kral (2003) definuje EVA jako rozdil mezi provoznim hospodarskym

vysledkem spole¢nosti po zdanéni a jeho naklady na kapital:

EVA =NOPAT - C * WACC,
NOPAT = EBIT *(1 - t) - C * WACC,

kde:

NOPAT - ¢isty provozni zisk po zdanéni;

EBIT - provozni zisk pfed uroky a zdanénim

WACC — néklady na kapital vyjadiené diskontni mirou
C — dlouhodob¢ investovany kapital;

t — mira zdanéni zisku;

Je tfeba, aby podnik dosahoval kladnou hodnotu EVA nejen kratkodobé, ale i jeji rist v
dlouhodobém horizontu. To vyzaduje poznani vlivu faktort, které na uroven plnéni
primarniho cile pisobily. Charakteristika téchto faktord a poznani jejich ptisobnosti na
finanéni vykonnost podniku generovanou EVA umoziuje financni analyza.

(Neumaierova, Neumaier, 2002)

2.2 Pojem financni analyza

Ucetni data obsaZend ve finanénich vykazech umozituji managementu podniku
sledovat vyvoj hospodateni, odhalit slabé stranky, které by mohly v budoucnu piisobit
problémy a naopak identifikovat silné stranky, které by mély v budoucnu zajistit

prosperitu spolecnosti.

Ukolem finanéni analyzy je komplexni posouzeni finanéni pozice podniku.
Jednd se jak o pohled do minulosti, tak i zdkladem, od n¢hoZ se odviji podnikatelské
zamery pro dal$i obdobi. Tyto zaméry jsou pak dale rozpracovdvany ve financnich

planech. Z hlediska ftidictho cyklu je finan¢ni analyza spojovacim c¢lankem mezi
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finan¢nim ucetnictvim, ze kterého piebira potifebné informace a finanénim planovanim,
které zobrazuje budouci predpokladany vyvoj organizace. I kdyZ je finan¢ni analyza pfi
praci s daty zahledéna do minulosti, jeji vyuziti je spojeno s fizenim budouciho vyvoje.
Umoznuje podnikatelsky zdmér rozpracovat do financniho plénu. To je hlavnim
ukolem finan¢ni analyzy - podnikatelsky zamér a rozpracovat jej do financniho plénu.

(Zivélova, 2007)

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky finanéni analyzy neslouzi pouze podnikovému managementu pro jeho
dalsi rozhodovani. Z pohledu uZivatela se dle Zivélové (2007) rozdéluje finanéni

analyza do dvou oblasti:

e externi finan¢ni analyza, kterd vychdazi ze zvefejnovanych a vefejné
dostupnych finan¢nich, zejména ucetnich informaci,
e interni finan¢ni analyza, ktera vychazi zinformacniho systému

podniku.

Externi financni analyzy slouzi predevSim externim uzivatelum, ke kterym podle
Valacha (1997) patfi:

e investori — zajimaji se pfedevSim o miru rizika a ziskovost vlozeného
kapitalu; pro kontrolu se zajimaji o stabilitu a likviditu podniku,
disponibilni zisk, trzni hodnotu podniku, vyzaduji zpravy o financnim
stavu podniku;

® obchodni partneri — dodavatele zajima predev$im platebni schopnost,
likvidita, dlouhodoba stabilita, schopnost platit své zavazky;

e banky a jini veritelé — banky urCuji riziko navratnosti poskytnutych
zdrojti, pro rozhodovani o poskytnuti uvéru, jeho vysi a podminkach
poskytnuti pozaduji co nejvice informaci o finannim stavu
potencialniho dluznika;

e konkurenti — pro srovnani s jejich vysledky;

e stat a jeho organy — pro kontrolu danovych povinnosti, kontrolu podniki
se statni majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikiim;

e burzovni makléri — pro rozhodovani o obchodech s cennymi papiry;
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e analytici, danovy poradci, ucetni zmnalci, ekonomicti poradci — pro

spravnou analyzu nedostatkti a doporuceni ke zlepSeni stavu;

Existuje rovnéz i pocetnd skupina uZivatelu internich, ktera zahrnuje:

e manazery — pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni (pfi ziskdvani
finan¢nich zdroju, pfi zajistovani optimalni majetkové struktury a vybéru
vhodnych zpiisobti jejiho financovani, pii alokaci volnych penéznich
prostedkd, pti rozdélovani pouzitelného zisku piipadné pii uhradé ztraty
apod.); je pro né nutné znat ziskovost provozu, efektivnost vyuziti
zdroju, likviditu podniku;

(Konecny, 1999)

e majitele — kteti si finan¢ni analyzou ovéfuji, zda prostredky, které do
firmy investovali, jsou nalezit¢ zhodnocovany. Diulezity je pro né
zejména vyvoj ukazatelli trzni hodnoty firmy, ukazatelli vynosnosti,
sleduji rovnéz vztah penéznich tokii k dlouhodobym zavazkiim podniku.

® zaméstnance — pro posouzeni jistoty zamestnani, perspektivy mzdové

a socialni.

2.4 Vstupni data pro finan¢ni analyzu
Vstupni data finanéni analyzy pochézeji ze tii velkych skupin zdroju:

1) Ucetni data podniku, Serpana z

e ucetnich vykazil finan¢niho ucetnictvi, ptiloh k ucetni zavérce;

e vnitropodnikového tucetnictvi;

e vyrocnich zprav, udaji o vyvoji a stavu zakazek, zprav o strategii
podniku, pldnovych propocéti, pruzkumi trhu a jinych jiz
provedenych analyz.

2) Ostatni data o podniku, Cerpana z

e podnikové statistiky (poptavky, vyrobky, prodeje, zaméstnanosti),
podkladii useku prace a mezd;

e vnitfnich smérnic, piedpovédi a zprav vedoucich pracovniki

podniku, atd.
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3) Externi data, tj. data z ekonomického prostredi podniku, napf.
e udaje statni statistiky, ministerstev, dalSich statnich organizaci;
e udaje zodborného tisku, burzovni zpravodajstvi, zpravy o vyvoji
ménovych relaci a irokovych mér;

e komentare manazerd, odhady analytikti riznych instituci

Vybér zdroju informaci je podle Koneéného (1999) podiizen konkrétnimu ucelu

finan¢ni analyzy a vybrané metod¢ finan¢ni analyzy.
2.4.1 Rozvaha

Rozvaha umoziuje dvoji pohled na majetek podniku. Na levé aktivni strané je
zachycena struktura aktiv podniku. Jinymi slovy to, co podnik vlastni. Prava strana
zachycuje strukturu zdroji financovani (kapitalu) spole¢nosti, tedy to z ¢eho byl tento
majetek financovan. Znazornuje stav aktiv a kapitdlu podniku k ur¢itému okamziku.

Dle Sedlacka (2005) lze porovnanim rozvah za vice navazujicich ¢asovych
obdobi sledovat vyvojové tendence finan¢ni situace podniku. Sledovani zmén majetku a
kapitalu v Case umoznuje zjistit, zda firma zvysSuje hodnotu majetku vlastnikt. Jde
o zachycovani majetkové podstaty podniku nebo o zachovéni jeho &istych aktiv. Cista
aktiva jsou zachovana, jestli jejich stav na konci ucetniho obdobi je shodny nebo vyssi,
nez byl jejich stav na zacatku obdobi. Tento rozdil vypocteny ze srovnani kone¢ného
a pocate¢niho stavu je vlastné piiristkem vlastniho kapitalu podniku nebo vysledkem
hospodateni podniku (ziskem ¢i ztratou) dosazenym za dané obdobi.

Podle Blahy (1995) jsou slabé stranky rozvahy nasledujici:

e rozvaha nezobrazuje zcela piesnou soucasnou hodnotu aktiv a pasiv —
pro ohodnocovani aktiv a pasiv se pouzivd nekdejsi potizovaci cena, i
kdyz ta je pravideln€ upravovana o ucetni odpisy;

e hodnoty nékterych rozvahovych polozek jsou pouze odhadovany —
napiiklad pohleddvky (odhadnuté zhlediska ndavratnosti), zasoby
(hodnota je zaloZena na jejich prodejnosti) a stala aktiva (hodnota je

odhadnuta dle doby pouzitelnosti a zivotnosti);

23



e pii ohodnocovani stalych aktiv se postupné snizuje jejich hodnota
odepisovanim. Rozvaha vSak nebere v potaz zhodnocovani aktiv (napf.
zhodnoceni orné pldy);

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

lidské zdroje, zkuSenosti, kvalifikace zaméstnanct).

Pro potfebu finanéni analyzy mizeme polozky aktiv sefadit z hlediska likvidity — od
nejvice likvidnich po nejméné likvidni. Zavazky jsou fazeny podle splatnosti — od téch
s nejkratsi dobou splatnosti po ty s nejdelsi dobou splatnosti. Z upraveného vykazu tak
1ze snadno zjistit, které polozky se vztahuji k bézné, kratkodobé Cinnosti (kratkodoba

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

2.4.2 Vykaz zisku a ztrat

Vynosy podniku jsou finance, které podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za
urcité obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich uhradé. Naklady
snizuji hodnotu aktiv podniku nebo zvySuji zévazky. Nasledkem tohoto poklesu je
snizeni vlastniho kapitalu jinak, nezZ jeho vyplacenim vlastnikim podniku.

Vykaz ziskli a ztrat obsahuje vynosy, ndklady a hospodaisky vysledek z provozni,
finan¢ni a z mimoradné ¢innosti za bézné obdobi. (Konecny, 1999)

Vykaz ziskl a ztrat ma taktéz slabé stranky:

e (isty zisk neni roven Cisté hotovosti vytvorené podnikem za dané ucetni

obdobi a nevycisluje skutecny hotovostni piijem;

e ndkladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né hotovostni toky
(ptijmy a vydaje), proto ani vysledny Ccisty zisk nekoresponduje se

skute¢nou hotovosti podniku;

e vynosy a ndklady se objevuji v ucetnich vykazech i piresto, ze nemuselo

v daném obdobi dojit k pohybu hotovosti;

e do trZzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na

uvér v predchozim obdobi;
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e n¢které naklady nejsou hotovostnim vydajem, napt. odpisy,

e mzdy, rezie apod. nemuseji byt vzdy skute¢né¢ zaplaceny ve stejném

obdobi, kdy se objevi ve vykazu

V uctu ziskll a ztrat upravime a sefadime ndklady a vynosy vztahujici se k prodejni a
vyrobni c¢innosti. Poté polozky souvisejici s financnimi a investicnimi aktivitami,
nakonec mimotadné polozky. Nasleduje zdanéni hrubého zisku a vypocitany Cisty zisk.
Podle Blahy a Jindfichovské (1995) mimoiadné polozky nejsou soucdsti
vysledk bézného ucetniho obdobi. Jejich vysledek by tak nemél byt povazovan za

pravidelny a plnohodnotny zdroj financovani.

2.4.3 Vykaz Cash flow

Cash flow predstavuje skuteény pohyb — tok penéznich prostredkii podniku za
urcité obdobi v souvislosti s jeho ¢innosti. Je vychodiskem pro fizeni likvidity firmy. Na
rozdil od zisku (rozdil vynosii a nakladi), je cash flow rozdilem mezi piijmy a vydaji
podniku v daném obdobi.

Vykazy cash flow se v zasadé sestavuji za cely podnik. Dle Sedlacka (2005)
sleduje tvorbu finan¢nich zdroji odd€lené ve tfech hlavnich oblastech podnikového
fizeni:

1. v hlavni vydéle¢né (provozni) ¢innosti;
2. v investi¢ni ¢innosti;

3. ve financovani podniku.
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2.4.4 Vyrocni zprava

Vyro¢ni zprava, nezahrnuje podrobné ucetni vykazy, ale pouze povinné
zvetejiiované udaje. Povinné ji vyhotovuji ucetni jednotky, které musi mit ucetni
zavérku ovéfenou auditorem. Jeji soucasti jsou iudaje o dulezitych skute¢nostech, ke
kterym doSlo mezi datem, kdy byly ucetni vykazy schvaleny k pfedani mimo ucetni

jednotku a datem schvéleni Géetni zavérky. (Zivélova, 2007)

2.5 Analyza absolutnich ukazateli

Tato metoda umoziuje posoudit zmény ve strukture aktiv ipasiv podniku a
jejich vyvoj v Case (horizontdlni analyza) nebo porovnat jejich relativni zmény mezi
podniky navzajem pomoci techniky procentniho rozboru (vertikdlni analyza).

(Sedlagek, 2005)

2.5.1 Horizontalni analyza

Vyuziva absolutnich a rozdilovych ukazateld. Zjistuje procentni zmény
jednotlivych polozek ucetnich vykazl oproti minulému obdobi. Ze zmén Ize odvozovat
pravdépodobny vyvoj prfislusSnych ukazateld v budoucnosti. Je vSak tfeba mit
k dispozici dostatecné¢ dlouhou casovou fadu a v Casové fadé zajistit srovnatelnost

Gidaja. (Zivélova, 2007)

absolutni zména = ukazatel ; — ukazatel;.;,
kde t — pfislusny rok.

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

2.5.2 Vertikalni analyza

Posuzuje jednotlivé c¢asti majetku a kapitdlu, tzv. strukturu aktiv a pasiv
podniku. Jednotlivé komponenty ucetnich vykazi se vyjadiuji jako procentni podily
jedné z téchto komponent. Jako zaklad pro procentni vyjadieni se bere ve vykazu ziskl
a ztrat obvykle velikost trzeb a v rozvaze hodnota celkovych aktiv podniku. Vyhodou

vertikdlni analyzy je, Ze nezdvisi na meziro¢ni inflaci a umoznuje tedy srovnatelnost
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vysledkl analyzy z rliznych let, srovndvani vyvojovych trendd za vice let i srovnavani

ruznych podniki. (Sedlacek, 2005)

2.6 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatelli je nejuzivanéjsi metodou finan¢ni analyzy. Je
zaloZena na vyuziti pomérovych ukazateld, jejichz pomoci jsou postupné zkoumany
jednotlivé oblasti finan¢niho hospodateni podniku.

Sedlacek (2005) pomérové ukazatele obvykle ¢leni na:

e ukazatele rentability;

e ukazatele aktivity;

e ukazatele zadluzenosti;

e ukazatele likvidity;

e ukazatele trzni hodnoty;

e provozni (vyrobni) ukazatele;

e ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow.

Pomérova analyza je nastroj sledovani, méfeni a hodnoceni interni i externi hodnoty
finan¢ni vykonnosti podnik, a to zejména v oblasti generovani zisku podniku,
solventnosti podniku, a oblasti investi¢ni ve smyslu hodnoty podniku pro jeho vlastniky.
Finan¢ni analyza ma pomoci pomérovych ukazatelll tim vyssi pfinos, ¢im vice jejich
konstrukce respektuje tyto predpoklady:

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

e pomérové ukazatele jsou pravidelné pocitany na zékladé konzistentnich
postuptl a plati, ze ¢im vice existuje méfenych obdobi, tim jsou vysledky
finan¢ni analyzy presnéjsi a maji vétsi vypovidaci schopnost;

e finanéni pomeérové ukazatele lze srovndvat sjinymi stejné
konstruovanymi ~ pomérovymi  ukazateli  dosaZzenymi  jinymi
srovnatelnymi podniky v odvétvi i trhu jako celku; (tzv. benchmarking)

Petiik (2005)
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2.6.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku z podnikani. Je

bran jako vrcholovy ukazatel efektivnosti podniku

Ukazatele rentability zobrazuji kombinovany vliv ukazatell zadluzenosti,
platebni schopnosti a aktivity na vysledky hospodatfeni podniku. Patii do tzv.
mezivykazovych pomérovych ukazatelii - vyuzivaji udaju jak z rozvahy, tak z vykazu

ziski a ztrat. (Zivélova, 2007)

Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv — ROA

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovéna. Je-li dosazen do citatele Cisty zisk
(po zdanéni) zvySeny o zdanéné uroky, pak ukazatel pométuje vlozené prostiedky nejen
se ziskem, ale i s uroky, jez jsou odmeénou véfitelim za jimi zapujéeny kapital.
Zahrnuti Grokt do nakladi vede ke snizeni vykazaného zisku a tim i k niz$i dani
z ptijmid. A pravé o takto uSetfenou ¢astku dané je cena ciziho kapitalu niz§i. ROA ve
zdanéné verzi vypocteme podle vztahu: (Sedlacek, 2005)

[Z4U«{1—&)]

ROA zdanéné = ——— = 100 [%],

celkovi aktiva
kde:

Z — hospodaisky vysledek po zdanéni,
U — ndkladové uroky,

d — sazba dané z ptijmu.

=100 [%)],

kde:
ZUD — zisk pted zdanénim a troky.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu - ROE

Mira ziskovosti z vlastniho kapitdlu je ukazatelem, jimz vlastnici zjist'uji, zda

jejich kapital pirinasi dostateCny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici
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velikosti jejich investi¢niho rizika. Pro investora je diilezité, aby ROE byl vyssi nez
uroky, které by obdrZel pfi jiné formé investovani (z obligaci, akcii apod.). Cena
vlastniho kapitalu placena ve formé dividendy ¢i podilu na zisku je vyS$S$i nez cena
celkového kapitalu, placena ve form¢ uroku. Vlastni kapital je tak drazsi nez celkovy
kapital. Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodobé nizs§i nebo rovna vynosnosti cennych
papir garantovanych statem, podnik bude nejspi§ odsouzen k zaniku, nebot’ investor se

bude snazit investovat svij kapital jinde, vynosn&jSim zpisobem. (Sedlacek, 2005)

ROE = risk po zdanéni <100 [‘;-'i:l]

vigstni kapital

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji — ROCE

V citateli jsou celkové vynosy vSech investort (Cisty zisk pro akcionare a uroky
pro véfitele) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finan¢ni prostiedky, které ma firma
k dispozici. (Sedlacek, 2005)

[Z+u=(1

_lz+us1-a)]
ROCE = =""""—%2+ 100 [%]

kde:

Z — hospodaisky vysledek po zdanéni,
U — ndkladové uroky,

d — sazba dan¢ z ptijmu,

DZ — dlouhodobé zavazky,

VK — vlastni kapital.

2.6.2 Ukazatele aktivity

Meéfti, efektivitu firmy pii hospodafeni se svymi aktivy. Pfi nadmérném drzeni,
vznikaji zbyte¢né naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat
mnoha potencidln€¢ vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti a uSlym vynosem na strané
druhé. Vyjadiujicich vazanost kapitdlu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv,

obratovost aktiv nebo dobu obratu aktiv (vyjadienou poc¢tem dni).

Obrat celkovych aktiv udava kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval

(zpravidla rok). Pokud intenzita vyuzivani aktiv firmy je niz$i neZ pocet obratek
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celkovych aktiv zjistény jako oborovy primér, mély by byt zvySeny trzby nebo
odprodéana nékterd aktiva.
Obrat celkovych aktiv = — [reby

aksiva calkem

Obrat zasob udava kolikrat je v pribéhu roku kazdd polozka zasob firmy
prodéna a znovu uskladnéna. Slabinou ukazatele je, Ze trzby odrézeji trzni hodnotu a
zasoby se uvadeji v nakladovych cendch. Proto ukazatel ¢asto nadhodnocuje skute¢nou
obratku. Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym primérem vyssi, znamena to,
7ze podnik nemd zbyteCné nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né
financovani. Piebyte¢né zasoby jsou neproduktivni a pfedstavuji investici s nizkym
nebo nulovym vynosem. Naopak pii nizkém obratu a nepomérné vysokém ukazateli
likvidity 1ze usuzovat, ze firma ma zastaralé zasoby, jejichz redlna hodnota je nizsi nez
cena oficidln¢ uvedena v ucetnich vykazech.

trzhy

Obrat zasob = :

zasoby

Obrat pohledavek udavd, kolikrat za rok se pohleddvky pfeméni v penézni

prostiedky.

Obrat pohledavek = triby

pohladiviy

Obrat zavazku udava, kolikrat za rok se zavazky pfeméni v penézni prostredky.

treby

Obrat zavazku =

zavasky

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnd, po néz jsou zasoby vazany
v podnikéani do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje.
365

Doba obratu zasob =

obrat zisob

Doba obratu pohlediavek se vypocita se jako pomér primérného stavu
pohledavek k primérnym dennim trzbam na obchodni uvér. Vysledkem je pocet dni,
béhem nichz je inkaso pené¢z za kazdodenni trzby zadrzeno v pohledavkach. Po tuto
primérnou dobu musi podnik c¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby.
(Sedlacek, 2005)

365

Doba obratu pohledévek =

cbrat pohledivek
Doba obratu zavazku vyjadiuje pocet dni, které uplynou mezi nakupem a

inkasem penéz véritelim.
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’ o 365
Doba obratu zavazku =

obrat zavazku

2.6.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti méii rozsah, v jakém je firma financovéana cizimi zdroji.
Dochazi k hodnoceni podilu vlastnich a cizich zdrojli na financovani ¢innosti podniku.

Celkova zadluZenost byva téz oznaCovana jako ukazatel véfitelského rizika.
Celkové zavazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, véetné
bankovnich uvérti, které jsou v rozvaze sledovany oddelené od ostatnich zavazkda.
Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost
celkového majetku podniku a tim i vyssi riziko vétiteld, ze jejich dluh nebude splacen.
Na druhé strané pti dodrzeni urcitych podminek muze pouziti cizich finan¢nich zdroji
piispivat ke zvySovani vynosnosti celkového a zejména vlastniho kapitalu podniku a tim
byt pro podnik piinosné. (Zivélova, 2007)

celkove zavazky

Celkova zadluzenost = =100

aksiva celkem

dliouhedobe sivask

Dlouhodoba zadluZzenost = ¥ « 100

aktiva calkam

kritkodebé sivazky

Kratkodoba zadluzenost = =100

cktiva celkam
Mira samofinancovani vyjadiuje vysi aktiv podniku financovanou penézi
vlastniki. Pouziva se pro hodnoceni hospodarské i finan¢ni stability podniku a byva
spolu s ukazateli platebni schopnosti povazovana za nejvyznamnéjsi ukazatel celkové
finan¢ni situace podniku. Soucet hodnot ukazateli zadluZenosti a miry samofinancovani
je roven 100 %. (Zivélova, 2007)

viastni kapital

Mira samofinancovani = « 100

gktiva celkem
Finan¢ni paka je ukazatel, ktery hodnoti zapojeni ciziho kapitdlu do
financovani spole¢nosti, jelikoz ten je castokrat ,levnéjSi“ v porovnani s vlastnim
kapitalem.. Finan¢ni paka je pievracend hodnota miry samofinancovani. Pojem péaka byl
zvolen proto, Ze prostfednictvim tohoto ukazatele se odrdzi vliv zmén zadluZenosti
podniku ve zmé&néch rentability vloZeného kapitalu. (Zivélova, 2007)
aktiva celkem

Finan¢ni péka =

vigstni kapital
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Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat vytvoreny zisk pfed odpoctem
trok a dani pfevysuje trokové platby. Uroky zahrnované do nakladd piedstavuji
naklady placené za pouziti ciziho kapitalu. Informuje majitele podniku o tom, zda
podnik je schopen splacet své zavazky z uroku a véfitele o tom, zda a jak jsou zajiStény
jejich naroky v piipadé likvidace podniku. Cim vy3$si hodnota ukazatele, tim lépe.

(Zivélova, 2007)

zisk pred zdanénim a iroky

Urokové kryti =

celkove uroky

2.6.4 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele métfi schopnost firmy uspokojit své splatné zédvazky (v piipadé,
7e zvySujeme uveér nebo zaplijcujeme spolecnosti na kratkou dobu penize, zajima nis,
zda bude mit ve chvili splatnosti dluhu po ruce hotovost). Mezi zakladni patii
solventnost - je vyjadienim schopnosti podniku hradit v¢as, v pozadované vysi a na
pozadovaném misté vSechny splatné zavazky. Likvidita - Vyjadiuje miru obtiznosti
transformace majetku do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku;
jednotlivé majetkové casti se 1isSi podle schopnosti rychlosti pfemény. Likvidnost
se vaze predevSim k majetkovym slozkam, které nazyvame ob&zna aktiva; na strané
pasiv maji proti polozku v kratkodobych zavazcich. RozliSujeme likviditu béznou,

pohotovou, hotovostni.

cbiind aktiva

Bézna likvidita = -

kritkodobé zavazky

L 11 e qe obeind akriva=zisoby
Pohotova likvidita = — - '

kritkodobé zivazky

;e e g finanéni majetek kritkodebépovahy
Hotovostni likvidita = -

kritkodobé zivazky
Standardni hodnota likvidity 2. stupné je 1. Standardni hodnota likvidity 3. stupné je
2,5. U finan¢né zdravych firem je ve vysi 2 az 3. Za postacujici se povazuje hodnota
mezi 1,0 a 2,0. Hodnota nizsi nez 1 ve vétSin€ pripadi znamena, Ze firma kratkodobymi
zdroji financuje pomaleji stala aktiva a nema dostatek pohotovych zdroji k vyrovnani
dluht, které ma uhradit v nejblizsi dobé. Nespravna struktura zdroji muze byt jednou

z pticin platebni neschopnosti.
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V souvislosti s likviditou se sleduje také Cisty pracovni kapital. Pokud je Cisty pracovni
kapital prili§ nizky (nebo nulovy nebo zéporny), znamena to, Ze také trvale vdzana ¢éast
obéznych aktiv je kryta kratkodobymi dluhy, coZ je nebezpecné pro likviditu podniku.
Zaporna hodnota Cistého pracovniho kapitalu znamena, Ze 1 Cast stalych aktiv je kryta
kratkodobymi zdroji, coz je z hlediska likvidity podniku kriticky stav. Obvykle se
sleduje také procento, kterym se Cisty pracovni kapitdl podili na kryti ob&éznych aktiv

a procento, kterym se Cisty pracovni kapital podili na kryti celkovych aktiv.

Ukazatele platebni schopnosti a likvidity maji velky vyznam ptedevSim pro
potencionalni vétitele. Vyjadiuji, jaka cast obéznych aktiv je finanéné kryta zdroji, které
jsou podniku dlouhodobé¢ k dispozici. To je dilezitd informace o tom, do jaké miry je

podnik schopen hradit bez potizi budouci zavazky. (Kone¢ny, 1999)

2.7 Predikce financni tisné podniku

Rozhodovani v oblasti dluhové politiky podniku souvisi, jak bylo uvedeno, i
s moznymi budoucimi finan¢nimi problémy podniku, které se v mife zadluZenosti
odrazeji. Proto je pro bezporuchovy chod podniku neustdle tfeba financni situaci
sledovat a vyhodnocovat aze zjiSténych vysledkid vytvofit nasledna opatfeni. Tyto
systémy slouzi k signalizaci budoucich problémid podniku v oblasti finan¢niho

hospodafeni. (Ziv&lova, 2007)

2.7.1 Altmanuv index finan¢niho zdravi

Pouziva pét vybranych pomérovych ukazatelii. Varianta indexu Altmanova Z-
score modelu urCuje stanoveni indexu pro veiejné¢ neobchodovatelné podniky podle

vztahu:

Z - skore = 0,717 x, + 0,847 x,+ 3,107 x5 + 0,420 x, + 0,998 x,

kde:

nracovni kapital
= - P >
aktiva celkem

__ nerczdeéleny zisk

| P 1. b
aktiva celkem
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zisk pred zdanénim a uroky
X; = ,

aktiva celkem

zakladni kapital

1 - - 2 b
celkowve TAVEIKY

. trzby
X =

Hodnota Z > 2,9. Cim v&tsi je hodnota Z, tim je jeho finanéni zdravi lepsi. Pokud se
hodnota Z pohybuje v intervalu od 1,2 do 2,9, podnik se nachazi v ,Sedé¢ zoné*
nevyhranénych vysledkli. Pokud je Z < 1,2 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi
problémy.

Altmanliv model wvznikl a platil ve zcela konkrétnich ekonomickych
a historickych podminkéch. U nas v jinych ekonomickych podminkidch se pouziva
Altmaniv model rozsifeny o dal$i ukazatel, jak uvadi (Neumaierova, Neumaier,
2002):
Z-skore=12x;+ 14x,+ 33x;+ 06x,+ 1,0x.— 1,0x,
kde:

rivazky po lhure splacnossi

x = s
& vynesy

2.7.2 Index duvéryhodnosti ¢eského podniku, index INO1

Pomoci diskrimina¢ni analyzy bylo dospéno k indexu INO1 pro primysl:

INO1 =0,13 x, + 0,04 x, + 392 x; + 0,21 x_+ 09x;

Index INO1 umoziuje sledovat platebni schopnost podniku spole¢né s jeho schopnosti

tvofit hodnotu pro vlastniky.

Hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77 znamenda, Ze podnik tvofi hodnotu, a hodnota
indexu INO1 mensi nez 0,75 znamend, Zze podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami
0,75 a 1,77 je Seda zdéna. Pro primyslovy podnik tedy znamena dosazena hodnota
indexu INO1 > 1,77, ze s pravdépodobnosti 67 % tvoii hodnotu. Hodnota INO1 < 0,75

znamend, ze podnik s 86% pravdépodobnosti spéje k bankrotu.
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Nemeélo by se zapominat na skutecnost, Ze bonitni a bankrotni indikatory maji pouze
zéakladni orientacni charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou finanéni analyzu.

(Neumaierova, Neumaier, 2002)
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2.8 SWOT analyza

Pro komplexnéjsi prehled o financ¢ni situaci podniku jsem do prace uvedl i
SWOT analyzu. Jednd se o metodu zaloZzenou na zvazovani vnitfnich faktord
spolecnosti a faktorti okolniho prostiedi. SWOT analyza dokéze komplexné vyhodnotit
fungovani firmy, nalézt stavajici problémy, analyzovat ty hrozici a nebo predpoveédét
nové moznosti rustu. Zpravidla byva soucasti strategického planovani podniku. Dochazi

k analyze téchto Ctyt oblasti:
e S = Strengths = Silné stranky
e W = Weaknesses = Slabé stranky a nedostatky
e O = Opportunities = Piilezitosti a dal$i moznosti
e T = Threats = Rizika a hrozby
Po urceni nejdiilezitéjsich dil¢ich faktortt vSech oblasti (S, W, O, T) nasleduje volba
nejvhodné;jsi strategie. Nabizeji se tyto moznosti:
e S-O strategie — maximalizace silnych stranek — maximalizace prtilezitosti
e  W-O strategie — minimalizace slabych stranek — maximalizace pfileZitosti
e S-T strategie — maximalizace silnych strdnek — minimalizace hrozeb
e  W-T strategie — minimalizace slabych stranek — minimalizace hrozeb

Stanoveni dil¢ich faktord jednotlivych oblasti vSak neni viibec snadny ukol. Proto se
zde pouziva cela fada nejriznéjSich metod, které by se daly rozd¢lit na dvé skupiny a to
na interni metody a externi metody. Oblasti Sa W (silné a slabé stranky) popisuji
vnitini stav podniku, oproti tomu oblasti O a T (prilezitosti a hrozby) popisuji okoli
firmy. K analyze interniho prostiedi lze vyuzit naptiklad analyzu 7S faktoru a
k prozkoumani okoli firmy lze vyuzit Porteriv model péti konkurencnich sil a SLEPTE

analyzu.
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3 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Tato kapitola obsahuje vyhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Stavona s.t.0.

na zakladé ucetnich vykaz, které mi byly poskytnuty.

3.1

SWOT analyza

Stanoveni dlouhodobych cili a uréeni podnikové strategie predpoklada znalost

schopnosti firmy, tj. jak firma dokaZe zhodnotit na jedné strané své silné a slabé stranky

(S a W) a jednak, jak dokaze identifikovat vhodné ptilezitosti a hrozby (O a T).

SWOT analyza byla zpracovana na zakladé podkladl, materiald a studii poskytnutych

Stavona s.r.0.

3.1.1

Silné stranky (strengths)

velikost - stiedné velka firma (mensi otiesy)

zamefeni na vSechny typy zakazek — vetsi i mensi (a 1 do budoucna)

kvalitni vedeni (nikoliv vSak bezchybné)

relativni stabilita na trhu

vlastni obchodni znacka — paleta vlastnich vyrobkd — Siroké spektrum pro
uspokojeni zakaznika

alokace — pfi hlavnim tahu na Hradec Kralové

staly okruh odbératelt

blizké vztahy k obchodnikiim

systém komunikace, informacni systém

vlastni montaze (spoluprace pii instalaci, silnd zpétnd reakce — oSetfovani
potencialnich problému do budoucna)

zavedena znacka

kvalitni vyrobek
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3.1.2 Slabé stranky (weaknesses)

e slaba motivace k zaméstnanctim, nizké finanéni ohodnoceni nejen na délnickych
pozicich

e vyssi fluktuace

e Dbez snahy si dobré zaméstnance ,,vychovat*

e vyssicena

e nedostatek kvalifikovanych pracovniku

e slabsi prostfedky na celkovou propagaci firmy i sluzeb

e bez vétsich finan¢nich rezerv na preklenuti vieklejsich krizi
3.1.3 Prilezitosti (Opportunities)

e zdokonalovani kvality provozu a rozSifovani sluzeb vramci stavajicich
technologii
e zaméfeni na hlinikové profily, rozsiteni portfolia svych vyrobku

e uspét na trhu v dobé poptavkové krize
3.1.4 Hrozby (Threats)

e celosvetova poptavkova krize

e rlst cen energii

e zvySovani cen pohonnych hmot

e politické aspekty — zvySeni dani

e vysoce konkurencni pole, nutnost pruzné reagovat na situace na trhu

e Hrozba ztraty odbornych znalosti zplisobenych fluktuaci kvalifikovaného

technického a vedouciho personalu
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3.2 Analyza absolutnich ukazatelu

3.2.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Vyvoj celkovych aktiv informuje o vyznamném rozvoji podniku. Nejvyssiho
nariistu bylo dosazeno vroce 2007, v predeslych dvou letech méla hodnota aktiv
rostouci charakter. U Stalych aktiv mezi lety 2005 a 2006 dochazi k poklesu. Jedna se o
dobu, kdy se vyroba podniku sté¢hovala do nové vystavénych prostor a dochdzelo
k mohutnym restrukturalizacim. Na rtstu obéznych aktiv ve vSech sledovanych letech
se podilel jak rist zasob, tak rast kratkodobych pohledavek i nejlikvidngjsiho
kratkodobého finan¢nitho majetku. Ve vSech letech dochdzi ke zvySovani zasob,
u kratkodobych pohledavek nejprve k dalSimu rlstu, posléze k mirnému poklesu.
Kratkodoby finanéni majetek pak zaznamenal nejvyssi meziro¢ni nartst v roce 2007 a

to o vice jak 13 mil. K¢.

Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2005 - 2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: Autor na zakladé ucetnich vykazi zvolené spole¢nosti

39



Tab. 1: Horizontalni analyza aktiv

Polozka 2005 rozdil v % 2006 rozdil v % 2007

Aktiva celkem 89 281 12 483 13,98 101 764 17 777 17,47 119 541
Dlouhodoby majetek 49 963 -5212 -10,43 44 751 2120 4,74 46 871
DNM 122 -52 -42,62 70 -52|  -74,29 18
DHM 49 706 -5 160 -10,38 44 546 2036 4,57 46 582
DFM 135 0 0,00 135 136 0,00 271
Obézna aktiva 36 773 17 970 48,87 54 743 16 908 30,89 71 651
Zasoby 6782 7292 107,52 14 074 5106 36,28 19 180
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 18 836 10 097 53,60 28 933 -1541 -5,33 27 392
Kratkodoby fin. majetek 11 155 581 5,21 11736 13343 113,69 25079
Casové rozliseni 2545 -275 -10,81 2270 -1 251 -55,11 1019

Zdroj: Autor na zékladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

Navysovani pasiv bylo zalozeno piedevsim na navySovani cizich zdroji financovani. Ty
financuji prevaznou cast aktiv spole¢nosti. Zakladni kapital podniku nezvysil a zistal
tedy v ptivodni vysi (100 tis. K¢) po celé sledované obdobi.

Rozhodujicim cizim zdrojem financovani jsou bankovni uvéry a kratkodobé zavazky,
které maji tendenci nartistat. U siln¢ zadluzenych podnik to byva chapano jako

negativni — podnik by mohl mit v budoucnu problémy s likviditou.

Graf 2: Vyvoj pasiv v letech 2005 - 2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti
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Tab. 2: Horizontalni analyza pasiv

Polozka 2005 rozdil v % 2006 rozdil Vv % 2007

Pasiva celkem 89 283 12 481 13,98 101 764 17 777 17,47 119 541
Vlastni kapital 27 978 6 261 22,38 34 239 5273 15,40 39 512
Zakladni kapital 100 0 0,00 100 0 0,00 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 284 66 23,24 350 -116 -33,14 234
VH z minulych let 17 813 6 581 36,94 24 394 6 395 26,22 30 789
VH bézného
tcetniho obdobi 9781 -386 -3,95 9 395 -1 006 -10,71 8 389
Cizi zdroje 61 305 6 220 10,15 67 525 12 504 18,52 80 029
Rezervy 2 740 -2 740 -100,00 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 481 56 0,00 537 204 0,00 741
Kratkodobé zavazky 22 658 12 056 53,21 34714 10 609 30,56 45 323
Bankovni tvéry 35 426 -3 152 0,00 32 274 1691 0,00 33 965
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

3.2.2 Horizontalni analyza ziski a ztrat

Na celkovych trzbach se ve sledovaném obdobi podileji predevSim trzby
z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. Hlavni naplni spolecnosti je vyroba vlastnich
vyrobkd. Vysledek hospodareni za ucéetni obdobi mezi lety 2005 a 2006 vykazuje
pokles o 386 tis. K¢ a to i presto, Ze se zvysil obrat o 20 mil. K¢ a klesla dan z piijmu
pravnickych osob. Na viné jsou nové investice do majetku, zvySend hodnota odpist
majetku a uroky ze splacenych uvéri. Rok 2006 byl pro spolecnost stabilizujici,
rozb¢hla se naplno vyroba v novém zavod€ a zapocala obnova a rozsireni vyrobniho
zafizeni. Mezi lety 2006 a 2007 (obrat opét vzrostl — o 21%) se na poklesu
hospodarského vysledku vyrazné podilely zvysené vstupy materidlu, narist mzdovych a
rezijnich nakladd (el. energie, plyn). Firma sama cenu svych vyrobku, vzhledem

k pohybu na vysoce konkurenc¢nim poli, nenavysovala.
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Graf 3: Vyvoj zisku v letech 2005 - 2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti
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Tab. 3: Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Polozka 2005 rozdil v % 2006 rozdil v % 2007
CELKOVE VYNOSY 124 927 20740 | 16,60 145667 | 36404 | 24,99 182071
Trzby za prodej zboZi 0 535 0 535 -535 | -100,00 0
Naklady na prodej zbozi 0 535 0 535 -535 | -100,00 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0
Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb 121781 17 976 14,76 | 139757 | 40187 | 28,75| 179944
Zména stavu zasob vl. vyroby 366 3130 | 855,19 3496 | -2682| -76,72 814
Aktivace 1232 -1232]-100,00 0 105 0 105
Spotieba materialu a energie 70 084 8924 | 12,73| 79008| 27215| 34,45| 106223
Sluzby 20 831 6514 | 31,27 | 27345 1478 5,41 28 823
Pridana hodnota 32 464 4436| 13,66| 36900 8917 | 2417 | 45817
Osobni naklady 18 685 2946 | 15,77 | 21631 2610 | 12,07 | 24241
Dané a poplatky 144 22 15,28 166 -1 -0,60 165
Odpisy investi¢éniho majetku 2 468 2753 | 111,55 5221 661 12,66 5882
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 492 -382 | -77,64 110 -97 | -88,18 13
Zustatkova cena prodaného dl. majetku
a materialu 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek -2 196 -463 | 21,08 -2 659 4777 | -179,65 2118
Ostatni provozni vynosy 233 222 95,28 455 -21 -4,62 434
Ostatni provozni naklady 874 -28 -3,20 846 277 32,74 1123
Provozni VH 13 214 -954 -7,22 12 260 475 3,87 12735
Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 0 0 - 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni CP a derivatl 0 0 - 0 0 0 0
Vynosové Uroky 79 -58 | -73,42 21 -2 -9,52 19
Nakladové droky 519 564 | 108,67 1083 217 | 20,04 1300
Ostatni finan¢ni vynosy 734 369 | 50,27 1103 -371| -33,64 732
Ostatni finanéni naklady 181 -7 -3,87 174 669 | 384,48 843
Finan¢ni VH 113 -246 | -217,70 -133| -1259 | 946,62 -1 392
VH za béznou ¢innost 9787 -576 -5,89 9 211 -825 -8,96 8 386
Mimoradné vynosy 10 180 0,00 190 -180 - 10
Mimoradné naklady 16 -10 0,00 6 1 - 7
Mimoradny VH -6 190 0,00 184 -181 - 3
VH za ucetni obdobi 9 781 -386 -3,95 9395| -1006 - 8 389

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti

3.2.3 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Stala aktiva jsou ve vSech letech znejvétsi zcasti zastoupeny dlouhodobym
hmotnym majetkem, predev§im samostatnymi movitymi vécmi. Z vysokych hodnot u
dlouhodobého hmotného majetku je zfejmé, ze veskeré penize v této sekci ma firma v
budovéch a strojich. Orientuje se tedy na vyrobu a vse ji prizptisobuje.

Udaje v tabulce jsou znaéné zavadgjici. Zd4 se, ze dlouhodoba aktiva maji trend klesat,
ale pii bliz§im pohledu na hodnoty danych kategorii, je evidentni, ze Castky stagnuji. Je

to dano neustadlym masivnim naristem obéznych aktiv, ktera tak procentuelné zvysuji
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dlouhodoby majetek. Obézna aktiva ve firm¢ neustdle rostou — v roce 2005 pokryvaly
41%, zato v roce 2007 uz tvoii témét 60 %, coz jiz znaci kapitalové lehkou firmu.
Nejveétsi polozkou v obéznych aktivech jsou kratkodobé pohledavky, které mayji
tendenci stagnovat nebo naridstat. Zajimavy je také narist kratkodobého finanéniho
majetku v roce 2007 — pro firmu je dobré se, pfi fizeni likvidity, vhodné rozhodnout

mezi rizikem nesolventnosti a uslym vynosem na strané druhé.

Tab. 4: Vertikalni analyza aktiv

Polozka 2005 v % 2006 v % 2007 v %

Aktiva celkem 89281( 100,00 101764 | 100,00 119541 100,00
Dlouhodoby majetek 49 963 55,96 44 751 43,98 46 871 39,21
DNM 122 0,14 70 0,07 18 0,02
DHM 49 706 55,67 44 546 43,77 46 582 38,97
DFM 135 0,15 135 0,13 271 0,23
Obézna aktiva 36 773 41,19 54 743 53,79 71 651 59,94
Zasoby 6782 7,60 14 074 13,83 19 180 16,04
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé pohledavky 18 836 21,10 28 933 28,43 27 392 22,91
Kratkodoby fin. majetek 11 155 12,49 11736 11,53 25079 20,98
Casové rozliseni 2545 2,85 2270 2,23 1019 0,85

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti

Aktiva spole¢nosti jsou z mensi ¢asti financovany vlastnimi zdroji, Zde jsou nejvysSimi
polozkami vysledky hospodateni, a to hlavné nerozdéleny zisk minulych obdobi po
zdanéni ureny na podilu na zisku spole¢niklim, udrzovani o rezervniho fondu
v zakonné vySi a tvorby zvlaStniho fondu ze zisku. Rozhodujicim cizim zdrojem
financovani jsou kratkodobé zavazky, které maji vSak tendenci nartistat a bankovni

Gvéry konstantniho charakteru. Uvér je vedeny u CSOB a.s. Svitavy.
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Tab. 5: Vertikalni analyza pasiv

Polozka 2005 v % 2006 v % 2007 v %

Pasiva celkem 89 283 100,00 101 764 | 100,00 119 541 100,00
Vlastni kapital 27 978 31,34 34 239 33,65 39 512 33,05
Zakladni kapital 100 0,11 100 0,10 100 0,08
Kapitalové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Fondy ze zisku 284 0,32 350 0,34 234 0,20
VH z minulych let 17 813 19,95 24 394 23,97 30 789 25,76
VH bézného
ucetniho obdobi (+/-) 9781 10,96 9 395 9,23 8 389 7,02
Cizi zdroje 61 305 68,67 67 525 66,35 80 029 66,95
Rezervy 2740 3,07 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé zavazky 481 0,54 537 0,53 741 0,62
Kratkodobé zavazky 22 658 25,38 34714 34,11 45 323 37,91
Bankovni uvéry 35 426 39,68 32 274 31,71 33 965 28,41
Casové rozliseni 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

3.2.4 Vertikalni analyza zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi se podileji na celkovych trzbach primémeé 97 %, hlavni
zdroj trzeb jsou tedy trzby za vlastni vyrobky. Zajimavy je zisk po zdanéni. Vyvoj
tohoto ukazatele potvrzuje, Ze pres vysoky narlist vynosu rostly nakladové polozky
rychleji ne vynosové. Mira zisku po zdanéni je velmi nizkd. Vyvoj piidané hodnoty
napovida, ze rust vykonové spotieby byl vyssi, nez rist vykonu a rovnéz jeji podil ve
vykonech je velmi nizky. Stagnujici podil rostouci ptfidané hodnoty na trzbach umoznil

podniku riist dalSich ndkladd, zejména odpist rist mzdovych nakladi.
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Tab. 6: Vertikalni analyza zisku a ztrat

Polozka 2005 v % 2006 vV % 2007 v %

CELKOVE VYNOSY 124 927 | 100,00 145 667 | 100,00 182 071 | 100,00
Trzby za prodej zboZi 0 0,00 535 0,37 0 0,00
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0,00 535 0,37 0 0,00
Obchodni marze 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 121781 97,48 139 757 95,94 179 944 98,83
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 366 0,29 3496 2,40 814 0,45
Aktivace 1232 0,99 0 0,00 105 0,06
Spotfeba materialu a energie 70 084 56,10 79 008 54,24 106 223 58,34
Sluzby 20 831 16,67 27 345 18,77 28 823 15,83
Pridana hodnota 32 464 25,99 36 900 25,33 45 817 25,16
Osobni naklady 18 685 14,96 21631 14,85 24 241 13,31
Dané a poplatky 144 0,12 166 0,11 165 0,09
Odpisy investi¢éniho majetku 2 468 1,98 5221 3,58 5882 3,23
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 492 0,39 110 0,08 13 0,01
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a

materialu 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -2 196 -1,76 -2 659 -1,83 2118 1,16
Ostatni provozni vynosy 233 0,19 455 0,31 434 0,24
Ostatni provozni naklady 874 0,70 846 0,58 1123 0,62
Provozni VH 13 214 10,58 12 260 8,42 12735 6,99
Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Naklady z pfecenéni CP a derivatl 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vynosy z podilG v ovladanych a fizenych

osobach 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vynosové uroky 79 0,06 21 0,01 19 0,01
Nakladové uroky 519 1083 1300

Ostatni finanéni vynosy 734 0,59 1103 0,76 732 0,40
Ostatni finan¢ni naklady 181 0,14 174 0,12 843 0,46
Finan¢ni VH 113 0,09 -133 -0,09 -1 392 -0,76
VH za béznou ¢innost 9 787 7,83 9 211 6,32 8 386 4,61
Mimoradné vynosy 10 0,01 190 0,13 10 0,01
Mimoradné naklady 16 0,01 6 0,00 7 0,00
Mimoradny VH -6 0,00 184 0,13 3 0,00
VH za ucetni jednotku 9781 7,83 9 395 6,45 8 389 4,61

Zdroj: Autor na zakladé G¢etnich vykazi zvolené spole¢nosti
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3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdily mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a souhrnem

urcitych polozek kratkodobych pasiv. Vyuzivaji se v fizeni OA.

Tab. 7: Rozdilové ukazatele

ROZDILOVE UKAZATELE: 2005 2006 2007

Cisty pracovni kapital (CPK) 14 115 20 029 26 328
Cisté pohotové prostredky (CPP) -11 503 -22 978 -20 244
Cisty pen&zni majetek (CPM) 7 333 5955 7 148

Zdroj: Autor na zaklade Gcetnich vykazl zvolené spolecnosti

Cisty pracovni kapital ma rostouci tendenci, pievysuje hodnotu zasob a je tedy

piipraven k pouziti. Spolecnost tak nema dlouhodobé problémy s likviditou.

Naopak pfi zaméfeni se na likviditu z krat§tho hlediska (splatnost k datu
aktudlnimu a star§imu) — tj. analyzu cistych pohotovych hotovost, dosahuji hodnoty
CPP ve sledovaném obdobi zapornych hodnot. Do ukazateli se jistd promitla vystavba

nového vyrobniho, administrativniho a obchodniho centra.

3.4 Analyza pomérovych ukazateli

3.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ve zdanéné verzi tikd, kolik K¢ ¢istého

zisku vydela 1 K¢ vlozeného kapitdlu. Podnik dosahoval ve vSech letech ziskovosti.
Hodnota ROA blizici se 0 je ovlivnéna piipoc¢tenim vysoké hodnoty nakladovych troki
k hospodarskému vysledku bézné ¢innosti po zdanéni.
ROA v nezdanéné verzi udava, kolik korun hrubého zisku vydélda 1 K¢ vlozeného
kapitalu. Z tabulky je vidét postupné sblizovani hodnot ROA nezdanéného s ROA
zdanénym, to je zptisobené postupnym snizovanim danové zatéze z prijmi pravnickych
osob. Vsechny hodnoty maji vSak klesajici charakter, coz je ddno sniZovanim rentability
trzeb. Ta se promitd i do ostatnich ukazatelq.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ma ve vSech sledovanych letech
podobny prubéh jako rentabilita celkového kapitalu. Hodnota ROE je vroce 2005
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dosahuje vyse 35 %, podnik vytvori 3,50 K¢ Cistého zisku na 1 K¢ vlastniho kapitélu,
nadale vsak klesd. Podminka ROE>ROA je splnéna.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) dosahuje nejvyssi

Ukazatel rentability trzeb (ROS) je velmi nizky. Promitd se negativné do
vSech pomérovych ukazatela.

Ukazatel miry zisku (ROI) obchodni spole¢nosti Stavona s.r.o. ma v
hodnoceném
obdobi akceptovatelné hodnoty, i zde je ovSem patrny negativni vyvoj predevsim
vlivem nizké rentability trzeb.

Tab. 8: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY: 2005 2006 2007
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,350 0,274 0,212
- sazba pétiletych statnich dluhopist 0,0434 0,0318 0,0331
Rentabilita aktiv z VH po zdanéni (ROA) 0,110 0,092 0,070
Rentabilita aktiv (ROA) z EBIT 0,153 0,131 0,104
Rentabilita dl. kapitédlu (ROCE) z EBIT 0,481 0,384 0,309
Rentabilita trzeb (ROS) 0,080 0,067 0,047
Rentabilita vioZeného kapitalu (ROI) 0,153 0,131 0,104

Zdroj: Autor na zéklade Gcetnich vykazl zvolené spolecnosti

Ani v jednom roce nedosahuje hodnota ROE vynosnosti statnich dluhopist.'

3.4.2 Ukazatele aktivity

I ptfes podprimérné hodnoty, ukazatel obratu celkovych aktiv a stejné tak i
stalych aktiv v pribéhu zkoumaného obdobi postupné rostl, coz svéd¢i o zlepSovani

situace podniku.

Doba obratu zasob v celém obdobi pribézné stoupa. To znamena, Ze se zvysuje
doba, za kterou se zasoby proméni v hotovost nebo pohledavku, coz zhorSuje situaci
v oblasti likvidity. Zasoby primérné projdou kolobéhem obézného majetku 11x ro¢né.
Z primérné doby obratu zasob miizeme konstatovat, Ze firma drzi sva ob&znd aktiva ve

formé zasob 31 dni.

! Zdroj: Ministerstvo financi CR. KALOUSEK, M.: Emise statnich dluhopist za rok 2007 — 2057 [on-line]
[cit. 2009 — 03 - 10]. Dostupny z
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_legislativa 35336.html>.
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Pohledavky se primémné preméni 4,7x za rok na penéZni prostfedky. Doba
obratu pohledavek kolisd kolem hodnoty 62 dni, coZ je pfiznivé a vzhledem k primérné
vyssi dobé obratu zavazku (76 dni), je jasné, ze firme je poskytovan uver.

Firma své zavazky primérné pfeméni 4x za rok v penézni prostredky.

Tab. 9: Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY: 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv (OCA) 1,370 1,380 1,505
Obrat stalych aktiv (OSA) 2,447 3,137 3,839
Obrat zasob (0Z2) 18,029 9,976 9,383
Doba obratu zasob 20,245 36,588 38,902
Doba obratu zavazki 60,768 83,733 83,404
Doba obratu pohledavek 56,228 75,216 55,558

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

3.5 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost podniku - ma klesajici trend, coZ je sice pfiznivé, avSak
uz i tyto zvySené hodnoty by mohly piedstavovat problém pii zadosti o uver.

V zahrani¢i se mira zadluzZenosti 0,7 povazuje za rizikovou.

Koeficient samofinancovani - je opakem miry zadluzenosti.(hodnoty rostouci,
avsak nizsi.) Zlaté pravidlo financovani tika, ze podnik by mél byt financovan vlastnimi

zdroji z 50%.

Doba splaceni dluhu — i pfes kolisavé hodnoty vétim v pfiznivy vyvoj. Firma
se ve roce 2007 dramatickych navySenim provozniho cash flow dostdva na vynikajici

hodnoty dvou let.
Ukazatel urokového kryti - vyjadiuje, kolikrat prevysuje zisk pied zdanénim
placené nékladové troky. I kdyz se stav za sledované roky prudce zhorsil, v poslednim

roce je hodnota ukazatele stale vysoce nad bankovnim standardem (pro CR je to hodna

8) a je tedy solidné zajisténa a ma dostatek finanénich prostredkll na splaceni troki.
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Tab. 10: Ukazatele zadluZenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI: 2005 2006 2007
Mira celkové zadluzenosti 0,687 0,664 0,669
Koeficient samofinancovani 0,313 0,336 0,331
Doba splaceni dluhl -15,096 15,390 2,251
Urokové kryti 26,378 12,316 9,572

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

3.6 Ukazatele likvidity

Okamzita likvidita — je schopnost podniku dostdt svym praveé splatnym
zavazkim. Hotovymi finan¢nimi prostfedky rozumime jak penize v pokladné a ucty v
bankach, tak i voln€¢ obchodovatelné cenné papiry a Seky. V roce 2007 je situace
optimalni. Snizenim stavu svych pohleddvek a zvySenim svého kratkodobého
finan¢niho majetku je firma schopna hradit své prave splatné dluhy.

Bézna likvidita - doporucend hodnota pro tento ukazatel je hodnota 2, ke
kterému se firma ve sledovanych obdobich ani nepfiblizuje. I ptes rostouci charakter to
neni dobré pro véfitele podniku, naopak tato skuteCnost je pifizniva pro majitele
podniku. Podnik by tedy nebyl v téchto letech schopen splatit své zdvazky, pokud by
vSechna svd obéznd aktiva preménil na penize a musel by prodéavat stald aktiva. Za
sledované obdobi se bézna likvidita v priméru pohybuje okolo hranice 0,76. Spole¢nost
je v priméru schopna uhradit své zavazky vici véfitelim 0,76x, pokud by preménil sva
ob¢ézna aktiva na penize.

Pohotova likvidita - obdobna situace. Za sledované obdobi pohotova likvidita
dosahuje pruméru 0,595, to znamend, ze podnik ma 1 K¢ kratkodobych zavazku krytou
0,595 K¢ pohotovych obéznych aktiv. Nizké hodnoty likvidity jsou dany predevSim
vysokym objemem kratkodobych zavazkd.

Tab. 11: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY 2005 2006 2007
OkamZita likvidita 0,192 0,175 0,316
Pohotova likvidita 0,516 0,607 0,662
Bé&zZna likvidita 0,633 0,817 0,904

Zdroj: Autor na zaklade Gcetnich vykazl zvolené spolecnosti
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3.7 Predikce finanéni tisné podniku

3.7.1 Altmanuv Z-skore model

Altmanovo Z-skoére pouzivané ve svété ma obdobni pribéh jako forma vypoctu
Z -skére pro Ceskou republiku. Podnik z hlediska Z-skére CR je na tom nejlépe v roce
2007, kde dosahuje hodnoty 2,486 a da se predpokladat, ze i nadéle poroste. Podnik se
po celé sledované obdobi nachazi na horni hranici tzv. ,Sedé zony*, zoné

nevyhranénych vysledki.

Tab. 12: Z-skére model

Polozka 2005 2006 2007

x1 = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva 0,158 0,197 0,220
x2 = kumulovany zisk/celkova aktiva 0,309 0,332 0,328
x3 = EBIT/celkova aktiva 0,153 0,131 0,104
x4 = zakladni kapital/celkové dluhy 0,456 0,507 0,494
x5 = vynosy/celkova aktiva 1,399 1,431 1,523
Z-koeficient:

- oficialni verze 2,440 2471| 2,486

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti

3.8 Indexy divéryhodnosti podniku

Podle indexu INOI se podnik pohybuje, v letech 2006 a 2007 se opét nachazi v
»sedé zong“, vroce 2005 je hodnota indexu INO1 vétsi jak 1,77 - firma

s pravdépodobnosti 67% tvoii hodnou.

Tab. 13: Indexy divéryhodnosti

Polozka 2005 2006 2007
aktiva/cizi zdroje 1,46 1,51 1,49
EBIT/nakladové uroky 26,38 12,32 9,57
EBIT/aktiva 0,15 0,13 0,10
vynosy/aktiva 1,40 1,43 1,52
obézna aktiva/(kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni Gvéry) 0,63 0,82 0,90
INDEX DUVERYHODNOSTI: 2,196 1,576 1,386

Zdroj: Autor na zéklade Gcetnich vykazi zvolené spolecnosti
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3.9 Index bonity

Index bonity hodnoti solidnost a solventnost podniku. Vyuzivéa Sest vybranych

ukazateld s riznymi vahami. Suma soucinu ukazatell a jejich vah urcuje diskrimina¢ni

funkci. Obecné plati, Ze ¢im vys$i hodnota diskrimina¢ni funkce, tim lépe. Podnik

s hodnotou vyssi nez 1 je hodnocen jako stfedné dobry, podnik s hodnotou vyssi nez 2

je jiz hodnocen jako vyborny.

V nédvaznosti na vysledky zobrazené v tabulce je mozné charakterizovat podnik jako

mirné se zhorsujici se. Hodnoty jsou vsak stale nadprimérné.

Tab. 14: Indexy bonity

Polozka 2005 2006 2007
x1 = cash-flow/cizi zdroje -0,072 0,009 0,167
x2 = celkova aktiva/cizi zdroje 1,456 1,507 1,494
x3 = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva 0,149 0,121 0,095
x4 = zisk pfed zdanénim/celkové vykony 0,109 0,088 0,063
x5 = zasoby/celkové vykony 0,055 0,100 0,107
x6 = celkové vykony/celkova aktiva 1,370 1,380 1,505
INDEX BONITY: 2,199 1,950 1,816

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazu zvolené spole¢nosti

3.10 Ukazatele pracovni ¢innosti

Jsou zaméteny dovnitf firmy, uplatiiuji se ve vnitinim fizeni a umoznuji sledovat

efektivnost provoznich aktivit.

Tab. 15: Indexy pracovni ¢innosti

UKAZATELE PRACOVNI
CINNOSTI

2005

2006

2007

Produktivita prace

450,889

512,500

602,855

Zdroj: Autor na zakladé Gcetnich vykazi zvolené spole¢nosti

Produktivita prace ma rostouci trend. Ukazuje ptinos jednoho zaméstnance pro firmu za

jeden rok.
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Graf 4: Ukazatel pracovni ¢innosti
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Zdroj: Autor na zéklade Gcetnich vykazl zvolené spolecnosti

3.11 Model CAPM

V tomto modelu jsou ndklady na vlastni kapitdl stanoveny zvenku. Zobrazuji
tedy predevsim ekonomické okoli podniku a neberou ohled na ekonomickou situaci
uvniti podniku. Ignorovani vnitini ekonomické situace je velkym rizikem tohoto
vypoctu. Spocitané ndklady totiz nevypovidaji tolik o nakladech konkrétniho podniku

jako spise o nakladech odvétvi, resp. ekonomiky.

Tab. 16: WACC

Polozka 2005 2006 2007
Uroven zadluZeni 219% 197% 203%
FR = finanéni riziko 3,10 3,10 1,60
OR = obchodni riziko 0,30 0,20 0,15
rf = bezrizikova mira vynosu 0,04340| 0,03180| 0,03310
3 = trzni riziko 4,40 4,30 2,75
(rm - rf) = trzni rizikova prémie 0,072 0,072 0,072
re = vynosova mira vlastniho kapitalu 0,36020| 0,34140| 0,23110
WACC 0,11729| 0,12295| 0,08465
ALTERNATIVNi NAKLADY 10 472 12 512 10 119

Zdroj: Autor na zéklade Gcetnich vykazl zvolené spolecnosti

Z vysledki podniku je ziejmé, Ze postupné dochazi k mirnému snizovani urovné
zadluzeni. To se pozitivné projevilo v poklesu finan¢niho rizika. Obchodni riziko je
odhadnuto autorem na zékladé vyvoje zisku a vynosi v jednotlivych letech. Dochazi

priabézné ke snizovani vynosti, které je ale doprovazeno rdstem zisku, coz sniZuje
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hodnotu obchodniho rizika. Bezrizikovou miru vynosu pfedstavuji pétileté statni
dluhopisy. Trzni rizikova prémie vychdzi z hodnoceni ratingové agentury Standard &

Poor's v jednotlivych letech.

3.12 Souhrnné hodnoceni finan¢ni analyzy firmy Stavona s.r.o.

Celkova hodnota majetku spolec¢nosti se od roku 2005 do roku 2007 zvysila
0 30260 tis. K¢, tedy témér o tietinu. Obézna aktiva se na tomto ristu podilely ze 52 %,
predev§im mohutnym zvySenim stavu zasob a kratkodobymi pohleddvkami. Stald aktiva
se na hodnoté celkového majetku podilely 32,2 %, na jejich ristu se nejvice podilel
dlouhodoby hmotny majetek, stavby a samostatné movité veci.

Z vysledku horizontalni a vertikalni analyzy vyplyva, ze dany podnik disponuje
z vetSi Casti obéznymi aktivy nad aktivy stalymi. Obéznd aktiva poskytuji podniku
rychlejsi reagovani na nové vzniklé situace na trhu, protoze dané finan¢ni prostifedky
jsou vazany kratkodobg.

S ptihlédnutim ke struktufe financni zakladny je ziejmé, ze cizi zdroje pokryvaji
prumérné aktiva podniku ze 67 %. Mira zadluZenosti podniku je tedy pomérné vysoka,
ale podnik mé snahu zadluzenost podniku postupné snizovat zvySovanim vlastniho
kapitalu. Cizi zdroje jsou tvoteny kratkodobymi zavazky a bankovnimi uvéry. Celkova
zadluzenost podniku dosahuje vysokych hodnot, v poslednim sledovaném roce cini
68,31 %.

Podnik mél v poslednich dvou sledovanych letech problémy i s Cistymi
pohotovymi prostiedky, hodnoty Cistych pohotovych prostfedki vykazuji nekryty dluh.
Spolec¢nost by nebyla schopna pokryt vSechny své kratkodobé dluhy (se splatnosti
k datu aktualnimu nebo star$i) obéznymi aktivy, a pokud by nezvysila stav svého
kratkodobého finan¢niho majetku, hrozilo by ji odprodévani stalych aktiv.

Z pohledu ukazatelli aktivity ma podnik co zlepSovat i v této oblasti nebot’ rust
aktiv neni vzdy doprovazen odpovidajicim ristem trzeb. Obrat celkovych aktiv se po
postupném rastu ustalil v roce 2007 na hodnotu 1,5. Doba obratu zasob v roce 2005 ¢ini
20 dni. V ostatnich letech vSak obratovost zasob ptevySovala v priiméru 37 dni. Doba
obratu pohleddvek je v priméru 62 dni, tato doba je pomérné¢ vysokd, jedna se o
finan¢ni prostredky, které ¢im drive podnik obdrzi, tim rychleji je bude moci pouzit na

splaceni zavazkl ¢i je efektivné investovat. Doba obratu zavazkd se v priméru
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pohybuje okolo 76 dni. Pro jeho vlastniky je tato doba piiznivda, naopak pro véfitele
podniku je 76 dni jiz piili§ velkd doba na ¢ekani splaceni jejich pohledavek.

Nizka uroven ukazatell aktivity ma spojitost s neuspokojivou likviditou.
S likviditou m¢l podnik v pribéhu sledovaného obdobi zavazné problémy, které byly
nejvyrazngj$i v roce 2005, kdy byl nejvetsi propad likvidity podniku. V roce 2007 se
situace stabilizuje a dostdva se na spodni hranici optima, takZe organizace by neméla

Altmanovo Z-skdre se po celé sledované obdobi pohybuje v nevyhranéné zoné,
tzv. ,,8edé zon¢*“. Po vSechny roky se pohybuje spiSe k jeji horni hranici. Podnik i podle

indext divéryhodnosti se vétSinou nachdzi v ,,Sedé zone*.
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4 VLASTNI NAVRH RESENI

V problematické oblasti likvidity navrhuji zvysit ukazatel pohotové likvidity
na minimalni doporucenou hodnotu 1, kterd je zaroven odvétvovym primérem, za
ucelem snizeni rizika pfipadné insolvence. Je ovSem mozné, Ze je pro firmu efektivné;si
firma tento ukazatel zamérné udrzovat na nizké rovni. Tento postup si zadd vysoké
naroky na fizeni penéznich tokl. Vysokd hodnota Ccistého pracovniho kapitalu
napovidd, ze firma ma relativné vysoké rezervni zdroje pro pfipad nenadalych
vydajii, kterymi by naptiklad mohla pokryt nedostatecné prostfedky pravé u pohotové
likvidity.

V oblasti likvidity je pro podnik je dulezité, aby se nadale snazil zefektiviiovat
zasobovani, situaci zlepSil nemé¢l vdzané finan¢ni prostiedky v piebytecné velkych
zésobach. Navrhuji zbavit se prebytecnych zdsob, investovat do cennych papird,
vénovat urCity Cas optimalizaci managementu zasob vyrobky expedovat castéji,
optimalizovat dodavatelsko-odbératelské vztahy.

Oblasti s kolisavymi vysledky je doba splaceni dluhu. Tato situace ma tuzkou
spojitost s problematikou likvidity, o které sem psal vySe. Firma md navic vysoky stav
kratkodobych zavazkl. V roce 2007 se vSak doba splaceni dluhu extrémné zvySenym
stavem provozniho cash flow velmi zkratila. Pokud by chtéla firma dobu
splaceni dluhu udrzet popiipade jeste zkratit, bylo by tfeba udrzet stavajici hladinu
zvysit provozniho cash flow tak, jak se ji to podaftilo v roce 2007.

Podnik nemd vylozené neptiznivé vysledky v dobé obratu pohledavek i v dob¢
obratu zavazku. Oba tyto ukazatele vSak spiSe u horni hranice. Optimalizace a snaha o
rostouci trend by méla byt samoziejmosti. U pohledavek nejdiive navrhuji zavést
systém hodnoceni bonity klienta, ktery by mél za ukol snizovat riziko vzniku
neodbytnych pohleddvek. Dale k zrychleni doby inkasa by mél byt ziizen peclivéjsi
monitoring platebni kdzné ke kontrole splatnosti pohleddvek a s nim tim souvisejici
upominkovani. Doporucuji rozdéleni dluzniku podle splaceni svych zavazkd do
bonitnich skupin a nasledné jim pfi opakovanych zakazkach nabizet dle jejich platebni
schopnosti urc¢ité vyhody (naptiklad moznost skonta z celkové hodnoty zakazky) nebo

jim naopak udélit urcité sankce. Zakazniky je nutno motivovat k diivéjSim platbam,
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nicméné piehnané kratka doba splatnosti mize vést k ubytku zdkazniku stavajicich i
potencidlnich a milze vést poklesu trzeb. Pfinosem tohoto névrhu je sniZeni rizika
vzniku nedobytnych pohledavek a zkraceni doby inkasa, ¢im spole¢nost ziskd moznost
diive vyuzit penézni prostiedky k jejich dalSimu zhodnoceni. Na druhou stranu
zavedeni téchto opatfeni by znamenalo zvySeni administrativnich nékladu, které by bylo
dobré drzet na niz$i Grovni neZz potencidlni ztrdty ze vzniklych nedobytnych
pohledavek.

Dalsim z ukazateld se sestupnou tendenci je ziskovost ztrzeb. Stavona se
pohybuje na vysoce konkurenénim trhu a do ukazatele se promitnul tlak firem
zab&hnutych, tak i téch nové vzniklych. Spole¢nost je, vzhledem ke svému predmétu
podnikani, zavisla na svych vstupech a u téch doslo ke zvyseni ceny. Pro spole¢nost to
znamena, zZe 1 kdyz rozsifuje vyrobu, stale to nestaci ke zvySovani své ziskovosti. Na
feSeni této situace Stavona jiz sama pracuje — nabizi Sirokou paletu vyrobki a sluzeb. I
do budoucna se chce orientovat na vSechny typy zakéazek vcetné téch malych dil¢ich.
Podobnda pocindni snad nejde neptetavit ve zvySeni konkurenceschopnosti svych
vyrobkd viéi konkurenci. Jen udrzet stavajici filozofii. Snazit se byt aktivni a pruzné

reagujici.
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5 NAVRH PRISTUPU K RESENI A ZHODNOCENI
OCEKAVANYCH PRINOSU

Spole¢nost Stavona se nachdzi na vysoce konkurenénim trhu, kde hrozi velké
riziko pfilivu konkurenti. Proto by se méla snazit upeviiovat svoji pozici zejména
vlastnim ristem a rozvojem. Ve svych navrzich vychazim z vysledku, které jsem ziskal
provedenou analyzou finan¢niho zdravi spolecnosti a z podkladi, které mi spolecnost

poskytla.

5.1 Zhodnoceni o¢ekavanych prinosi navrhu

Od vyse uvedenych navrhli oCekdvam jejich implementaci do praxe ve
spolecnosti Stavona. Pokud budou mé névrhy pfijaty, je vzhledem ke struktufe podniku
nutné tyto navrhy dale rozpracovat a ptizptsobit dil¢im sektorim fizeni, coz by mélo

vést k upevnéni pozice firmy na trhu a jejimu rozvoji.
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6 ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo zpracovat hodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti Stavona, spol. sr.0. vletech 2005 az 2007, prostiednictvim ptislusnych
finan¢nich metod a ukazateld. Vzhledem k podkladim, které mi byly firmou
poskytnuty, povazuji cile za splnéné.

V prvni kapitole jsem ptiblizil analyzovanou spolecnost, jeji historii, situaci na
trhu, pohled na podnikani. Jednalo se hlavné o poznéni SirSich financnich situaci firmy
pro nasledné snadnéj$i porozuméni rozsdhlé finanéni analyzy a komplexniho
zhodnoceni vSech silnych a slabych stranek spole¢nosti.

Druhé kapitola je vénovana hlubsimu pohledu na problematiku finan¢ni analyzy,
kde jsem sesumarizoval teoretické poznatky nacerpané z literatury a nasledné je uplatnil
v dal§i Casti bakalarské prace aplikovanim na firmu Stavona s.r.o. Vysledky jsem
interpretoval prostiednictvim grafii, tabulek, celkovych a dil¢ich shrnuti.

Na zaver jsem se ze ziskanych poznatkl snazil najit pfic¢iny stdvajicich problému
a formulovat feSeni, které by mohlo dané potize odstranit. Navrhy jsem se snazil

prizpusobit aktudlnimu stavu firmy, aby byly pro podnik citelnym pfinosem.
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Priloha é. 1

2005 2006 2007
2005 2006 2007

Aktiva celkem 89 281 101764 | 119 541
Dlouhodoby majetek 49 963 44 751 46 871
Dlouhodoby nehmotny majetek 122 70 18
Software 122 70 18
Ocenitelna prava 0 0 0
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 49 706 44 546 46 582
Pozemky 2276 2276 2276
Stavby 44 519 40 262 36 274
Samostatné movite véci a soubory movitych véci 2911 2002 8 032
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0 6 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 135 135 271
Podily v ovladanych a fizenych osobach
Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 135 135 271
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
Obézna aktiva 36 773 54 743 71 651
Zasoby 6782 14 074 19 180
Material 1606 5402 9 694
Nedokon&ena vyroba a polotovary 5176 8672 9 486
Vyrobky 0 0 0
Zbozi 0 0 0
Poskytnuté zalohy na z4soby 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 18 836 28 933 27 392
Pohledavky z obchodnich vztaht 18 059 27 381 24 569
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 587 1145 379
Kratkodobé posyktnuté zalohy 107 270 2440
Dohadné uéty aktivni 62 137 4
Jiné pohledavky 21 0 0
Kratkodoby financni majetek 11 155 11736 25 079
Penize 532 426 636
Ugty v bankach 10 623 11 310 24 443
Casové rozliseni 2 545 2270 1019
Naklady pfistich obdobi 2 545 2270 1019
PFijmy pFistich obdobi 0 0 0




Pasiva celkem 89 283 101 764 119 541
Vlastni kapital 27 978 34 239 39 512
Zakladni kapital 100 100 100
Zakladni kapitél 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 284 350 234
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 146 146 146
Statutarni a ostatni fondy 138 204 88
Vysledek hospodareni z minulych let 17 813 24 394 30 789
Nerozdéleny zisk minulych let 17 813 24 394 30 789
Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodareni bézného tuéetniho obdobi (+/-) 9781 9 395 8 389
Cizi zdroje 61 305 67 525 80 029
Rezervy 2740 0 0
Rezerva na dan z pfijmu
Ostatni rezervy 2740 0 0
Dlouhodobé zavazky 481 537 741
Zavazky Kk ovladajicim a fidicim osobadm
Jiné zavazky
Odlozeny danovy zavazek 481 537 741
Kratkodobé zavazky 22 658 34714 45 323
Zavazky z obchodnich vztaht 20 357 32 209 41121
Zavazky k ovladajicim a fidicim osobam 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 968 1041 1153
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho
pojisténi 528 512 644
Stat - dafiové zavazky a dotace 620 527 1931
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 185 425 474
Jiné zavazky 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 35 426 32 274 33 965
Kratkodobé bankovni uvéry 35426 32 274 33 965
Casové rozliseni 0 0 0
Vydaje pfistich obdobi 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0




Priloha ¢. 2

2005 2006 2007
Trzby za prodej zboZi 0 535 0
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 0 535 0
Obchodni marze 0 0 0
Vykony 123 379 143 253 180 863
Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 121 781 139 757 179 944
Zména stavu zasob vlastni vyroby 366 3 496 814
Aktivace 1232 0 105
Vykonova spotreba 90 915 106 353 135 046
Spotfeba materialu a energie 70 084 79 008 106 223
Sluzby 20 831 27 345 28 823
Pridana hodnota 32 464 36 900 45 817
Osobni naklady 18 685 21631 24 241
Mzdové naklady 13 595 15 821 17 682
Naklady na socialni zabezpec€eni a zdravotni
pojisténi 4755 5518 6 206
Socialni naklady 335 292 353
Dané a poplatky 144 166 165
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 2468 5221 5882
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 492 110 13
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a
materialu 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek -2 196 -2 659 2118
Ostatni provozni vynosy 233 455 434
Ostatni provozni naklady 874 846 1123
Provozni vysledek hospodareni 13 214 12 260 12735
Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0
Naklady z precenéni CP a derivatl 0 0
Vynosy z podild v ovladanych a fizenych
osobach
Vynosové uroky 79 21 19
Nakladové uroky 519 1083 1300
Ostatni finanéni vynosy 734 1103 732
Ostatni finan¢ni naklady 181 174 843
Financni vysledek hospodareni 113 -133 -1392
Dari z pfijm( za béZnou ¢innost 3540 2916 2 957
splatna 3390 2 860 2 754
odloZena 150 56 203
Vysledek z hospodareni za béznou €innost 9787 9 211 8 386
Mimofadné vynosy 10 190 10
Mimofadné naklady 16 6 7
Dari z prijmi za mimoradnou éinnost 0 0 0
splatna
odloZend
Mimoradny vysledek hospodareni -6 184 3
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 9781 9 395 8 389
Vysledek hospodareni pred zdanénim 13 321 12 311 11 346




Priloha ¢é. 3

Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentil na

P zacatku Gcetniho roku 15556 11155 11736
z Ugetni zisk nebo ztrata z bézného éinnosti pred zdanénim 13 320 12 311 11 346
A1 |Upravy o nepenézni operace -889 2319 10 426
Odpisy stalych aktiv (s vyjimkou zlstatkové ceny prodanych
A.1.1 | stalych aktiv) 1359 5221 6 249
A.1.2 | Zména stavu opravnych poloZek a rezerv -2 196 -2 659 2909
A.1.3 | Kurzové rozdily
A.1.4 | Zisk nebo ztrata z prodeje stalych aktiv -492 -110 -13
A.1.5 | Vynosy z dividend a podilli na zisk 0 0 0
Vyucétované nakladové uroky (+) (s vyjimkou
A.1.6. | kapitalizovanych) a vyuétované vynosové uroky (-) 440 -133 1281
Pfiznané k datu ucetni zavérky nevyplacené dividendy v¢.
A1.7 |srédZkové dané
A.1.8 | Nedoplatek dané z pfijm0
A.1.9 | Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim,
A* zménami pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami 12 431 14630 21772
A2 |[Zmény stavu nepenéznich sloZek pracovniho kapitalu, -8 843 -6 127 7 044
A.2.1 | Zména stavu pohledavek a prechodnych G¢td aktiv -601  -10 096 1541
Zmeéna stavu kratkodobych zavazkl a prechodnych Gcta
A.2.2 | pasiv -8143 12058 10609
A.2.3 | Zména stavu zasob -99 -8 089 -5 106
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho
A.2.4 | do penéZnich prostfedkl a ekvivalentl
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim a
A* | mimoradnymi polozkami 3 588 8503 28816
A3 | Vyplacené Uroky -519 -1 083 -1 300
A4 | Prijaté uroky 79 21 19
A5 |Zaplacena dan z pfijm{ za béZnou ¢innost -6 464 -3 999 -3125
A6 |Mimofadné pfijmy a vydaje -6 183 3
A.7 | Pfijaté dividendy a podily na zisku
A~ | Cisty penézni tok z provozni éinnosti -3 322 3625 24413
B.1 | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 1279 -10 -7 879
B.2 | Pfijmy z prodeje stalych aktiv 492 110 13
B.3 |PuUjcky a Gvéry spfiznénym osobam
B.4 | Prfijaté uroky
g~ | Cisty penézni tok vztahuijici se k investiéni éinnosti 1771 100 -7 866
c.1 | Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazk( 150 56 -204
c.2 |Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky -3 000 -3 200 -3 000
c.3 | Prijaté dividendy a podily na zisku
c~ | Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti -2 850 -3 144 -3 204
F. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostredki -4 401 581 13 343
Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentii na
R. konci obdobi 11 155 11736 25079




