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ABSTRAKT

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni financni situace firmy Salleko spol. sr.o.
v obdobi let 2003 — 2007. Finan¢ni situace podniku je posouzena pomoci metod
finan¢ni analyzy, bonitnich a bankrotnich modelti. Prvni ¢ast prace pojedndva o
teoretickém zékladu financni analyzy, déale je pak popsana aplikace metod na
zhodnoceni finan¢niho zdravi dané spolecnosti. V zavéru je vypracovan navrh

optimalnich feSeni na zlepSeni stavajici situace podniku.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, metody finan¢ni analyzy, SWOT analyza, Porterova analyza,

Altmanuv index a index INOS5.

ABSTRACT

The aim of the bachelor thesis is to evaluate the financial situation of company Salleko
spol. s r.o0. in a period of years 2003 — 2007. The financial situation is characterested by
methods of financial analysis, financial standig models and bankruptcy models. The
first part of the thesis focused on the theoretical fundaments of the financial analysis,
then the sekond part deals with application of methods to assess the financial health of
the company. In the end is elaborated a plan included optimal solution for the

improvement of the present situation of the company.

KEY WORDS

Financial analysis, methods of financial analysis, SWOT analysis, Porter’s analysis,

Altman’s index and index INOS5.
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1 UVOD

Kazdy podnik, ktery chce uspét v konkuren¢nim boji, musi volit vhodna opatieni
vedouci k efektnimu hospodateni. Pro zmapovani situace financniho zdravi podniku se
manazefi pii svém rozhodovani neobejdou bez dikladného rozboru finan¢nich udaji a
ucetnich vykazl spolecnosti. Jako nastroj pro zjisténi stavu finan¢niho zdravi a finan¢ni
situace slouzi finan¢ni analyza. Na zdklad¢ jejich poznatki je mozné identifikovat

zdroje problémil ¢i nastavit optimalni feSeni dané situace.

UCelem finanéni analyzy je predevsim vyjadiit pokud moZno komplexné
finan¢ni situaci, tzn. podchytit vSechny jeji slozky, pfipadné pii podrobnéjsi analyze
zhodnotit n¢kterou ze slozek finan¢ni situace (rozbor zadluzenosti, rozbor rizik platebni
neschopnosti atd.). Finan¢ni analyza pfedstavuje hodnoceni minulosti, soucasnosti a

predpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku.'

Jako zkoumanou firmu jsem si zvolil stfedné¢ velky podnik Salleko spol. s r.o.,
kterd se realizuje predev§im ve stavebnictvi a je predevSim externim dodavatelem
Jaderné elektrarny Dukovany v oblasti stavebni udrzby a udrzby technologickych

zafizeni.

Cilem této prace je v teoretické roviné popsat co je to financni analyza, jaké
metody a postupy se pii ni pouzivaji. Podrobné¢ se zaméfit na pomerové ukazatele, které
se pouzivaji prav€é pro hodnoceni finanéniho zdravi a vysvétlit jejich vypovidaci
schopnost. Na zavér teoretické Casti definovat, co to viibec financni zdravi je a za

jakych podminek mizeme o podniku prohlésit, ze je finanéné zdravy.

V praktické ¢asti budou metody finan¢ni analyzy aplikovany na financni data
poskytnutych podnikem Salleko spol. sr.o. zlet 2003 — 2007. Vysledky analyzy

posoudim a navrhnu vhodna feSeni pro optimalizaci dané situace. Vyvozené zavéry by

"GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 2. vydani. Praha: VSE,
2001. 182 stran. ISBN 80-707-9587-5



m¢eli byt pfinosem pro vedeni spolecnosti, poskytnout piehled o situaci podniku z jiného

uhlu pohledu a navrhnout budouci mozné opatieni k udrzeni ¢i ke zlepseni chodu firmy.

1.1 Historie a soucasny stav spole¢nosti

Spole¢nost SALLEKO, spol. s r.0. byla zapsana do obchodniho rejstiiku v

prosinci roku 1992 s cilem transformovat oddéleni stavebni udrzby v JE Dukovany.

V srpnu 1993 tuto Cinnost pievzala a dale zacala v plné mife vyvijet. Piivodné ve
spole¢nosti SALLEKO pracovalo cca 110 lidi — pfevazné byvalych zaméstnancti CEZ
a.s. — Jaderné elektrarny Dukovany oddéleni stavebni udrzby a stfediska doplikové
vyroby. Mnozi z nich pracovali v JE Dukovany jiz v dob& uvadéni do provozu jejiho 1.
bloku. Tato skute¢nost méla rozhodujici vliv na to, Ze pfevedeni praci provadénych
dosud v JE do soukromé spolecnosti prob&hlo plynule bez ohrozeni plynulosti a kvality
udrzby JE v uvedenych oblastech. V pribéhu uplynulych let prosla firma dynamickym
ristem a stala se uzce specializovanou odbornou firmou, jejiz hlavni naplni je stavebni

udrzba pro jadernou elektrarnu.

V roce 2001 se firma rozrostla na 175 pracovnikt. V prabchu let 2002 — 2003
doslo k dé€leni do dvou subjekti. Ke konci dubna 2007 SALLEKO ¢ita 115
zaméstnanct, ktefi uspokojuji v pifevazné mife potfeby spojené se stavebni udrzbou a
¢innosti souvisejici s vypomoci pii opravach a renovacich technologickych celkl a
strojnich zafizeni. Zde se spolecnost uplatiiuje zejména v oblasti leSeni, natér,
tepelnych izolaci a fadou dalSich Cinnosti. Také napomahé a prosazuje zavadéni novych
technologii ve vyjmenovanych ¢innostech spolecné s prosazovanim zajmt v oblasti

jakosti, ekologie a piistupu k zakaznikovi.

V roce 1999 ziskala firma certifikat dle CSN EN 9001, ktery kontrolnimi audity
v letech 2000 — 2004 Gisp&$né obhajila a tzv. Velky svafedsky prikaz dle CSN 732601



72, tedy opravnéni k vyrobé a montazi ocelovych konstrukci. Déle ziskala certifikat

CSN EN ISO 14001. 2

Struktura spole¢nosti

Valnd hromada )

( Jednatel/Redital )

Jakost

CEkﬂnnmick? ﬂsek) ( Priprava/Odbyt ) ( Realizace )

Obrazek 1 Organizaéni struktura

Pifedmét podnikani

e Provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani

e Vodoinstalatérstvi, topenarstvi

e ZamecCnictvi

o Truhlafstvi

e Provadéni lektorské ¢innosti instruktora leSenatské techniky
e Prace zemnimi stroji

e Obchodni ¢innost

e Poradenska ¢innost

e Udrzba a opravy

o Izolatérstvi

e Montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych elektrickych zatizeni

2 salleko.cz [online]. [cit. 12. 02. 2009]. Dostupny z WWW: <http://www.salleko.cz>.
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1.2

Projektova ¢innost ve vystavbé

Ubytovaci ¢innost v ubytovacich zatizenich

Skladovani zboZi a manipulace s nakladem

Pronajem a pijcovani véci movitych

Silni¢ni motorova doprava nakladni

SWOT analyza

SWOT analyza posuzuje situaci podniku z hlediska internich faktorii (silné a

slabé stranky) a z hlediska faktorii externich (ptilezitosti a hrozby).

interni faktory

externi faktory

Silné stranky

Slabé stranky

Zkusenosti a pUsobnost na trhu
Dobré jméno spoleCnosti

Vedouci postaveni na trhu

Vstupni bariéry na trh
Izolace od silnych tlakd
konkurence

Stabilita trhu
Zavadeéni ISO norem

Dobry obrat z&sob

Regiondini pUsobnost

Prilisn& orientace na hlavni trh
Komunikace mezi oddélenimi
Nedostatek kvalifikovanych
pracovniky

Nedostatecnd reklama

Stagnace rozvoje podniku
Aktivita pfi ziskGvdani novych
zakdzek

Vyse pohleddvek
Jednostrannd orientace poskyt.
sluzeb

Velkd konkurence na dilcich
trzich

Prilezitosti

Hrozby

Rozsifeni vyroby JE Dukovany
Prodlouzeni Zivotnosti blokd JE
Dukovany

Pokracovadni stavebniho boomu

Realizace na novych trzich
Rozsireni sluzeb

ZvySovani narok’ na ekologii

Konec stavebniho boomu
Legislativni zmény
Zptisnovani norem jaderné
elektrdrny

Spatnd strategie managementu

Tabulka 1 SWOT analyza

-11 -
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1.3 Porterova analyza

Porteriv model péti sil popisuje konkurenéni okoli podniku.

Riziko vstupu potencidlnich konkurenti:

Vstup na hlavni trh je zna¢né komplikovany, jednak vysokymi naroky na kvalitu
sluzeb pozadovanych Jadernou elektrarnou Dukovany, dale nutnosti zajistit prostory

v aredlu elektrarny (sklady, dilny, atd.).
Rivalita mezi stavajicimi konkurenty:

Spole¢nost v oblasti leSenarské, stavebni udrzby a udrzby nékterych
technologickych zafizeni ma téméf monopolni postaveni, piedevS§im diky vysokym
vstupnim podminkam na trh. Dobré jméno spolecnosti a dlouhodoba kvalitni spoluprace

s JE Dukovany jsou dalsi faktory pro udrzeni dosavadniho postaveni.
Smluvni sila odbératelii:

Jak jiz bylo diive zminéno, hlavnim odbératelem je JE Dukovany. Vzhledem ke
svému postaveni méa velmi vyhodnou pozici k vyjednavani. Mnozstvi zakéazek je

smluvné dohodnuto na delsi ¢asovy horizont.
Smluvni sila dodavatelii:

Mezi dodavatele patii predevsim velkoobchody se stavebnim materidlem.
Spolecnost patii mezi stale zdkazniky s velkym odbérem materidlu, jsou ji tedy
nabidnuty velmi vyhodné ceny. Moznost zmény dodavatele neni slozitd, ani nakladna,

ale je zbyte¢né ménit jiz zab&hlou, oboustranné prospésnou spolupraci.
Hrozba substitu¢nich vyrobkii:

Pro tyto sluzby vzdy bude potieba specializovanych a kvalifikovanych

pracovnikil, zddna vyraznd hrozba neni ocekavana.

-12 -



2 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem této prace je v teoretické roviné popsat co je to finanéni analyza, jaké
metody a postupy se pii ni pouzivaji. Podrobné se zaméfit na poméerové ukazatele, které
se pouzivaji prav€é pro hodnoceni finanéniho zdravi a vysvétlit jejich vypovidaci
schopnost. Na zavér teoretické casti definovat, co to vibec financni zdravi je a za

jakych podminek miizeme o podniku prohlasit, ze je finan¢né€ zdravy.

V praktické casti budou metody financni analyzy aplikovany na finan¢ni data
poskytnutych podnikem Salleko spol. sr.0. zlet 2003 — 2007. Vysledky analyzy
posoudim a navrhnu vhodna feseni pro optimalizaci dané situace. Vyvozené zavéry by
méli byt pfinosem pro vedeni spolecnosti, poskytnout piehled o situaci podniku z jiného

uhlu pohledu a navrhnout budouci mozné opatieni k udrzeni ¢i ke zlepseni chodu firmy.

- 13-



3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Pro splnéni cili této bakalatské prace, pro vypracovani a hodnoceni finan¢ni situace
podniku potiebuji nezbytné teoretické poznatky, které budu Cerpat piedevsim z odborné
literatury, jejiz obsah je uveden v zavéru této prace. V nasledujici kapitole se témto

poznatklim blize vénuji.

3.1 Vyuziti finanéni analyzy

Uelem finan¢ni analyzy je piedeviim vyjadfit pokud mozno komplexné
finan¢ni situaci, tzn. podchytit vSechny jeji slozky, ptipadné pii podrobnéjsi analyze
zhodnotit nékterou ze slozek finanéni situace (rozbor zadluzenosti, rozbor rizik platebni
neschopnosti atd.). Finan¢ni analyza ptedstavuje hodnoceni minulosti, soucasnosti a
predpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku.’

Za zékladni cil podnikani kazdé firmy je obecné povazovano zvySeni jeji trzni
hodnoty v del§im ¢asovém obdobi. Energii, kterd umoziuje podnikani (chod firmy), je
kapital. A praveé kapital ma jiz dlouho znamou schopnost produkovat vice, nez bylo do
podnikéni vloZeno. Jestli tomu tak skutecné bude, zavisi ovSem kromé zajisténi kapitalu
1 na managementu firmy, ktery pecuje o efektivni vyuziti zdroju, diagnozu stavu firmy a
v€asnou preventivni obnovu aktiv, resp. jejich dalsi rozvoj. Z Cisté finan¢niho hlediska
lze na firmu nahlizet jako na stroj na penize, ktery vloZeny kapitdl postupné
transformuje v procesu vyroby na riznd aktiva, jejichz kone¢nou zddanou formou jsou
penize (novy kapital v podobé zisku). V této souvislosti bude zajimavd zejména
minimalni doba, za kterou Ize dané aktivum pfevést na penize-tzv. Zivotnost aktiva. Ta
bude zaviset na pramérné¢ dob¢ setrvani aktiva v jednotlivych fazich hospodaiského
cyklu firmy, kterymi musi produkt prochdzet. Po celou dobu Zivotnosti aktiva, po kterou
je aktivum vazano v podniku, musi byt k dispozici i zdroj jeho kryti (kapital). Aktivity
firmy jsou zachyceny v ucetnictvi, které spolu s dal§imi informacnimi zdroji slouzi

finan¢nim analytikiim k posuzovani zdravi firmy a piipravé podkladi pro potiebna

3 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. Financni analyza a pléanovéni podniku. 2. vydéani. Praha: VSE,
2001. 182 stran. ISBN 80-707-9587-5
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fidici rozhodnuti. Ugetnictvi je tedy schopno poskytnout prvotni a &asto hlavni
ekonomické data, avSak samo o sobé neurcuje diagnoézu stavu firmy. Presné zjiSténé
penézni toky, stavy aktiv, zdroje financovani firmy apod. zna¢né kolisaji, pficemz ani
zdanlivé ndhodné zmény tohoto obrazu nemusi byt pro posouzeni zdravi firmy
zanedbatelné. Utetnictvi je nutné, ale za uéetnim zpracovanim musi nasledovat analyza
jeho vysledki. Ta ovSem nardzi na 3 vazné potize.
e Vekonomii neexistuji teoretické modely vzorovych firem (na rozdil od
ptirodnich véd, napt. matematické modely proudéni kapalin).
e Neexistuji zde ani obecné platné normalni hodnoty ukazatelii (napft. elektricky
vykon chladnicky).

e Jinde pouzitelné metody zpracovani dat v ekonomii selhavaji.*

Finan¢ni analyza je oblasti, kterd pfedstavuje vyznamnou soucdst komplexu
finan¢niho fizeni podniku, protoze zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym
efektem fidicich rozhodnuti a skuteCnosti. Je pfedmétem tzce spojena s finanénim
ucetnictvim, které poskytuje data a informace pro finanéni rozhodovani prostfednictvim
zakladnich finan¢nich vykazli, a to rozvahy, vykazu ziskl a ztrdt a piehledu o
finan¢nich tocich (cash-flow). Tyto vykazy jsou sestaveny na podkladé finan¢niho
ucetnictvi jako procesu, ktery shromazduje, eviduje, tfidi a dokumentuje udaje o
hospodateni podniku. Zdrojem pro financni analyzu jsou i dal§i zdroje z oblasti
vnitropodnikového ucetnictvi, ekonomické statistiky, penézniho a kapitalového trhu.

Ugetnictvi a G&etni vykazy by mély byt koncipovany tak, aby uspokojovaly
potieby finan¢niho fizeni a rozhodovéani. Nedostatkem ucetnich informaci z hlediska
finan¢niho fizeni je vSak to, Ze zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti.
Poskytuji finanénimu manaZerovi udaje momentdlniho typu, v podobé& pievazné
stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k urcitému datu, resp. tokovych veli¢in za
urCité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné
vystupy neposkytuji Gplny obraz o hospodateni a finan¢ni situaci podniku, o jeho

silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité¢ hospodareni.

* SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera : Financni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd. Praha :
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628.
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K prekonani téchto nedostatkli se proto vyuziva financni analyza jako
formalizovand metoda, ktera poméiuje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsifuje
tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét k urcitym zavérim o celkovém
hospodareni a finan¢ni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné piijmout patfi¢na
rozhodnuti. Financni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a
ptedpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku.

Uelem a smyslem analyzy je provést, za pomoci specidlnich metodickych
prostiedkd, diagnozu finanéniho hospodatfeni podniku, podchytit vSechny jeho slozky,
pfipadné pii podrobné&jSi analyze zhodnotit blize nékterou ze slozek finan¢niho

hospodateni.’

3.2 Zdroje informaci FA

Prvnim krokem finan¢ni analyzy je vybér, hodnoceni a interpretace dat z
ruznych zdrojii a riizné povahy tak, aby mohly byt pouzity ke zjiSténi pozitivnich nebo
finan¢ni analyza zpracovava, jsou Ucetni vykazy - rozvaha, vykaz ziski a ztrat a cash-

flow. Nejsou vsak jedinym zdrojem informaci.

Obecné Ize pouzivana data rozdélit do tii skupin:

e Utetni data podniku Gerpana z ucetnich vykazii finanéniho wt&etnictvi,
vnitropodnikového tcetnictvi, pfiloh k ucetni zavérce, vyrocnich zprav.

e Ostatni data z podniku Cerpana zejména z podnikové statistiky, podkladi
usekd prace a mezd, vnitfnich smérnic, pravidel a norem, odbornych odhadt.

e Externi data ziskand mimo vlastni podnik Cerpand zejména ze statni
statistiky (informace o ekonomickém vyvoji spolecnosti); zvetejiovanych
udaji z ucetnich zavérek jinych ucetnich jednotek, predevsim konkurence,
komentafe manazerti; publikovanych odbornych materiald v tisku, na
internetu, v televizi apod.; z burzovniho zpravodajstvi, zprdv o vyvoji

urokovych mér a ménovych kurzech.

> VALACH, I. a kol. Finan&ni #izeni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1997. 246 s. ISBN 80-901991-6
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Protoze ucetni data maji sama o sobé pouze omezenou vypovidajici schopnost,
byly vytvofeny tzv. ukazatele, které sucetnimi daty pracuji a davaji ji vySsi
vypovidajici schopnost. Ukazatel 1ze chapat jako urCitou ciselnou charakteristiku
ekonomické ¢innosti podniku provazenou atributy dat, postac¢ujicimu k danému ucelu
analyzy, jakoZ i idaje z danych charakteristik odvozené °

Celkovy pocet ukazateli je vysoky, proto byly rozdéleny dle konstrukce na ukazatele

absolutni, rozdilové a pomérové.

Pristupy k metodam

Pomoci technické analyzy jsou zpracovany kvantifikovatelné informace, které
maji pfevazné finan¢ni povahu (data ucetnich vykazi). K vyhodnoceni ziskanych dat se
pouzivaji elementarni i vyss$i matematicko — statistické operace. Ziskané vystupy jsou

poté kvalitativné vyhodnoceny.

Na rozdil od technické analyzy se fundamentalni analyza zabyva udaji, které
neni mozné kvantifikovat, tzn. ptfevést do Cisel, a to idaji kvalitativniho charakteru.
Vysledky a spravnost této analyzy zavisi na zkuSenostech, znalostech a také odhadu a

citu odbornika, ktery analyzu takovych informaci provadi.

Ve své praci se budu zabyvat technickou analyzou, ktera je dilezitym nastrojem

pro hodnoceni finan¢ni situace podniku.

3.3 Metody finanéni analyzy

Elementarni analyza pouzivad z matematickych metod jen aritmetiku a vypocet

procent, jejimi klady jsou proto jednoduchost a rychlost, zdporem je, Ze timto

® KOVANICOVA, D, KOVANIC, P. Podklady skryté v ucetnictvi : Dil II. Financni analyza ucetnich
vykazii. 3. aktualiz. vyd. Praha : Polygon, 1997. 303 s. ISBN 8085967561.
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postupem lze ziskat jen omezené mnozstvi informaci s omezenou vypovidaci

hodnotou.

Z podkladi ziskanych z Getnictvi jsou sestavovany a nasledné vyhodnocovany
ukazatele. Ukazatel je definovan jako Ciselnd charakteristika ekonomické ¢innosti
podniku doprovazena atributy dat postacujicimi k danému ucelu analyzy, jakoz i

udaje z takovych charakteristik odvozené.

Z elementarni finan¢ni analyzy je mozné ziskat velké mnozstvi ukazateli, tyto

ukazatele 1ze pro prehlednost rozd€lit na ukazatele intenzivni a extenzivni.

Extenzivni ukazatele nesou informaci o objemu (rozsahu), pfedstavuji kvantitu

v jejich ptirozenych jednotkach (u polozek ucetnich jsou to penézni jednotky).

Intenzivni ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele podnikem

vyuzivany a jak silné ¢ rychle se méni.’

Extenzivni ukazatele

Mezi extenzivni ukazatele patii ukazatele stavové, rozdilové a tokové.

a) Stavové ukazatele popisuji stav majetku a zdroju, jeho kryti v konkrétnim
Gasovém okamziku. Udaje o stavu lze najit v rozvaze na strané aktiv i

pasiv, z nich je mozno odvodit ostatni ukazatele.

b) Rozdilové ukazatele jsou zjistovany jako rozdil ur€ité skupiny aktiv a pasiv

v urcitém okamziku. Popisuji stav majetku a zdroji
Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patii: Cisty pracovni kapital (definovany
jako rozdil mezi dlouhodobymi pasivy a stalymi aktivy), Cisté pohotové prostredky

(Cisty penézni fond), Cisté penézné - pohleddvkové financni fondy.

! KOVANICOVA, D, KOVANIC, P. Podklady skryté v ucetnictvi : Dil II. Financni analyza ticetnich
vykazii. 3. aktualiz. vyd. Praha : Polygon, 1997. 303 s. ISBN 8085967561.
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c¢) Tokove ukazatele, na rozdil od stavovych ukazateli zobrazuji tokové
ukazatele zménu veli¢iny za urCené Casové obdobi. Piikladem tokového
ukazatele mohou byt napt. néklady a vynosy realizované v Case, cash flow,

které odrazi pohyb financnich prostiedki v presné ohrani¢eném obdobi, atd.

Intenzivni ukazatele

Intenzivni (relativni) ukazatele charakterizuji urcitou miru, lze je rozd¢lit na

stejnorodé a nestejnorodé ukazatele.

a) Stejnorodé ukazatele, jde o podilové ukazatele, které maji v Citateli i
jmenovateli extenzivni ukazatel vyjadieny v tychz jednotkach. Tyto ukazatele
popisuji bud’ procentni zménu zkoumaného extenzivniho ukazatele za
zkoumané cCasové obdobi (procentni ukazatele), nebo podil jednoho

extenzivniho ukazatele na jiném k ur¢enému datu (vztahové¢ ukazatele).

b) Nestejnorodé ukazatele, tyto ukazatele pométuji dva extenzivni ukazatele
nestejnych jednotek napft.: pomér ukazatele tokového se stavovym. Patii sem
1 ukazatele, kde jmenovatel nemé finan¢ni charakter (napi. produktivita

prace).

Elementarni metody

Mezi elementarni metody finanéni analyzy patii®:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

O Analyza trendl (horizontalni analyza)
0 Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

e Analyza rozdilovych ukazateld

o Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotové prostiedky

o Cisté penézné - pohledavkové finanéni fondy

¥ SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera : Financéni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd. Praha :
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628.
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Analyza pomérovych ukazateli

O O O O O

(0]

rentabilita
aktivity

finan¢ni zavislosti
likvidity

trzni hodnoty

ukazateld na bazi Cash Flow

Analyza soustav ukazatelu

Vyssi metody finanéni analyzy

vvvvvv

snazi se zachytit nejen vazby mezi jednotlivymi ukazateli, ale 1 vazby mezi riznymi

podniky.

Matematicko-statistické metody

(0}

Korelacni koeficienty — slouzi k posouzeni stupné vzajemné zavislosti
ukazatelil

Analyza rozptylu — slouzi k vybéru ukazatelti majicich rozhodujici vliv
na zadany vysledek

Faktorova analyza — slouzi ke zjednoduseni zavislosti struktury ukazatela
Bodové odhady - slouzi k ur€eni orienta¢ni ,,normalni“ a ,,standardni‘
hodnoty ukazatele pro skupinu podniku

Regresivni modelovani — slouzi k charakterizaci vzajemnych souvislosti

mezi dvéma nebo vice ukazateli

Nestatistické metody

(0}

(0]

Expertni systémy

Matné (fuzzy) mnoziny

-20 -



0 Gnosticka teorie neurcitych dat

3.3.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ukazuje podil jednotlivych polozek na jejich agregovanych
hodnotach (tj. napt. podil polozky budovy na dlouhodobém hmotném majetku a dale
podil tohoto dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech). Mlzeme tak

sledovat zmény ve struktuie jednotlivych polozek finan¢nich vykazl v Case.
3.3.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza porovnava ukazatele v ¢ase, napt. o kolik % se zménil
hospodaisky vysledek oproti minulému roku. Méame-li dostatecnou casovou fadu, jsme
pak schopni vysledovat urcité tendence sméfovani sledovanych veli¢in a vyvodit
patficné zavéry. Zmeénu lze zobrazit bud’ jako absolutni hodnotu (odecteni hodnoty
polozky soucasného roku od hodnoty polozky ptedeSlého roku), kterd zobrazuje
celkovou zménu v penéznich jednotkdch nebo jako relativni hodnotu (procentudlni

zména jednotlivé polozky).

Vypocet relativni zmény:

hodnota (t) — hodnota (t— 1)
hodnota (t — 1)

(t) -rok(t—1) =

3.3.3 Analyza cash - flow

Analyza cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital jinak nazyvany jako provozni nebo provozovaci kapital
souvisi s financovanim ob&zného majetku. Pfi vypoctu se jak do kratkodobych, tak do
dlouhodobych zavazku zahrnuji i bankovni uvery a vypomoci s piislusnou splatnosti.

Cisty pracovni kapital vypo&itame takto:
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Cisty pracovni kapital = Obéznd aktiva — Krdtkodobé zdvazky

Analyza ¢istych pohotovych prostredku

Cisté pohotové prostiedky vychazeji pouze z pohotovych penéznich prostiedkd.
Pti vypoctu bere tento ukazatel pouze okamzité splatné zavazky, kterymi se rozuméji
zavazky splatné k aktualnimu datu a stafi a pohotové financni prostredky, do kterych se
zapocitavaji penize v pokladné a penize na bankovnich uctech.
Cisté pohotové prostiedky vypogitame takto:

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové financni prostiedky — Okamzité splatné zavazky

Analyza cistych penézné - pohledavkovych fondu

Cisty penézné - pohledavkovy fond predstavuje kompromis mezi obéma
zminénymi rozdilovymi ukazateli.
Cisty penézné - pohledavkovy fond vypoéitame takto:
Cisty penézné-pohledavkovy fond = Obéznd aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky -
Kratkodobé zdavazky

3.3.4 Pomérové ukazatele

Princip analyzy pomérovych ukazatelii spoc¢iva v poméru, ¢ili ve vzidjemném
vztahu mezi dvéma nebo vice ukazateli. Tato analyza je velmi rozSifend a to hlavné
kviili ziskani rychlého pohledu na stav vSech zékladnich finan¢nich charakteristik firmy.
Hlavnimi diivody Sirokého pouziti pomérovych ukazatelt jsou:

1. Umoznuji provadet analyzu casového vyvoje financni situace dané firmy (tzv.
trendovou analyzu).

2. Jsou vhodnym ndstrojem prostorové (priifezové) analyzy, tj. porovnavani vice
podobnych firem navzajem (komparativni analyza).

3. Mohou byt pouzivany jako vstupni idaje matematickych modeli
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umoziujicich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika 1 piredvidat
budouci vyvoj.

Pro pomérovou analyzu je vSak dullezit¢é porovnat dosazené¢ vysledky
s oborovymi pruméry. Vstupni data se ziskavaji z ucetnich vykazi a to nejcastéji z
rozvahy a vykazu ziskii a ztrat. Informace z pomérové analyzy jsou vyznamné pro

investory, véfitele a management.

Méme 2 typy pomérovych ukazateli:
- Procentni - porovnava se podil urcité jednotlivé polozky na celku

y, 9
- Porovnavaci

3.3.5 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity odhaduji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky.
Pojmem solventnost se rozumi schopnost podniku hradit k uréenému terminu, v
pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky. Likviditou se
rozumi schopnost podniku pfeménit majetek na prostiedky, jeZ je mozné pouzit na
uhradu zavazku. Likvidita je souhrn potencialné likvidnich prostfedki, které mé firma k
dispozici pro uhradu svych splatnych zavazki. Dobra likvidita spole¢nosti a s tim
spojené dobré jméno solventniho partnera je pfitom jednim z hlavnich parametra, které
jsou dulezité pro obchodni partnery.

Obé&zna aktiva se z hlediska likvidnosti ¢leni do tfi skupin, nejlikvidnéjsi jsou
ob¢zna
aktiva (penize v hotovosti, penize na bézném uctu, kratkodobé CP a kratkodobé
vklady), mén¢ likvidni jsou pohledavky, nejméné likvidni jsou zasoby.

Ukazatele likvidity jsou vyjadfeny vztahem mezi polozkami aktiv na jedné

strané a

? KISLINGEROVA, E a HNILICA, J. Financni analyza krok za krokem. 1. vyd. C. H. Beck, 2005. 138 s.
ISBN 80-7179-321-3.
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polozkami pasiv na strané druhé, konkrétné mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi

zavazky.

Obecné jsou tedy ukazatele likvidity definovany: ¢im mozno platit / co nutno platit

Konkrétni ukazatele likvidity:

Ukazatel bézné likvidity = —22=22= akse

krictkodoba payiva

obéind aktiva - zasoby

Ukazatel pohotove likvidity =

kratkodobapasiva

financni majeiek

Ukazatel okamzité likvidity =

kratkedobi pasiva

Ukazatel bézné likvidity poméfuje obézna aktiva s kratkodobymi zavazky
splatnymi v
blizké budoucnosti. Tento ukazatel urcuje, kolikrat by podnik byl schopen uspokojit své
vétitele, kdyby proménil veskerd sva obézna aktiva na hotovost. Doporucena hodnota je
2-3, hodnoty pod 1 znamenaji, Ze podnik nema dostatek hotovosti k uhradé dluht.

Ukazatel pohotové likvidity je piisn€jSim kritériem. Pii jeho urCeni jsou
vylouéeny méné likvidni slozky obéznych aktiv, jeho hodnota je proto nizsi.
Doporuc¢ena hodnota
ukazatele pohotové likvidity je 1,0 - 1,5. Vysoka hodnota téchto ukazatell je prizniva
pro vétitele podniku. Z hlediska vlastniki a managementu podniku mtize tato vysoka
hodnota znamenat, ze znacnéd ¢ast obéznych aktiv je vazana ve formé majetku, ktery
pfinasi nizky vynos, coz nepiiznivé ovlivituje rentabilitu podniku.

Ukazatel okamzité likvidity ma v Ccitateli pouze financ¢ni prostfedky jako
nejlikvidngéjsi
aktivum a ve jmenovateli jsou kratkodobé zavazky. Doporuc¢end hodnota tohoto

ukazatele je 0,2 — 0,5, vy$3i hodnota se povazuje za $patné hospodateni s kapitalem."

10 KONECNY, M.: Financéni analyza a planovani. 9. Vydani. Brno: VUT, 2004. 102 s. ISBN 80-214-
2564-4.
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3.3.6 Ukazatele rentability

Obecnym cilem jakéhokoli podnikdni je zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostfedkii, takové zhodnoceni je pfedstavovano ziskem, u akciovych spolecnosti

také rustem cen akci.

Hospodatsky vysledek jako absolutni velicina ma omezenou vypovidaci
schopnost, protoze podnik v ¢ase méni rozsah podnikani, proto je vhodné jeho
velikost pométovat s kapitdlem vloZenym do podnikani za celem dosazeni tohoto

vysledku.
Ukazatele ziskovosti poméiuji zisk sjinymi veli¢inami, aby se zhodnotila
Gisp&snost pii dosahovani podnikovych cilt."!

Tyto ukazatele jsou vétSinou typu ROI (Return on Investment), tedy ukazatele

ziskovost vlozeného kapitalu.

Hospodarsky vwysledek

ROI =

Viezeny kapital

Do jmenovatele (vlozeny kapital) se dosazuje ta ¢ast vlozeného kapitalu, jehoz

rentabilita ma byt pocitana.

e rentabilita celkového vloZeného kapitilu (ROA — Return on Assets)

ERIT

Celkova aktiva

ROA =

Tento ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na miru zdanéni. Je

vyuzivan zejména pro srovnani firem srozdilnymi danovymi podminkami a

""KOVANICOVA, D, KOVANIC, P. Podklady skryté v ii¢etnictvi : Dil II. Financni analyza vicetnich
vykazii. 3. aktualiz. vyd. Praha : Polygon, 1997. 303 s. ISBN 8085967561
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zadluzenim. N&kdy se pouziva i1 zjednoduSena forma, ve které métime rentabilitu jen

jako pomeér Cistého zisku k aktiviim.

Velikost tohoto ukazatele by méla byt vyssi, nez je poskytovana Grokova mira
v bance (v opacném piipadé by nebylo vyhodné podnikat). V zahrani¢i je za velmi
dobrou uroven ukazatele povazovan vysledek 0,15 a od 0,12 do 0,15 za dobrou. Pti
pouziti hospodaiského vysledku pied zdanénim (bez urokl) je dobrd hodnota

ukazatele v intervalu 0,06 az 0,1.

Ukazatel ROA je pouzitelny nejen pro posouzeni podniku jako celku, ale i pfi

hodnoceni vysledkii prace jednotlivych vnitropodnikovych slozek.

o rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

ROE = Zigk po rdanéni

Vlastmi kapital

Tento ukazatel hodnoti vynosnost kapitdlu, ktery byl vlozen jeho majiteli

(akcionafi, spolecniky, ¢leny druzstva atd.).

V citateli byva obvykle uvadén zisk po zdanéni, sloZzeni jmenovatele je urceno
az podle toho, jakou informaci mé ukazatel poskytnout, ma-li byt cast nékteré¢ho
fondu tvoficiho vlastni kapital rozdélena do odmén zaméstnanctim, je jeho zatazeni

sporné.

Aby bylo pro investory vyhodné do podniku vlozit sviij vklad, musi byt
vynosnost vlastniho kapitdlu vyS$$i, neZ vynos zostatnich moznych zpiisobil
investovani. Pro tento ukazatel je v zahrani¢i povazovédna za uspokojivou hodnota

okolo 0,36 a to v ptipadé, Ze je v Citateli pouzit EBIT.
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e rentabilita celkového investovaného kapitilu

EAT+nikladove uroky {1—=zazba dané ze zisku)

ROCE = « 100

Dlsuhodobé rivazky+dlouhodobé uvery +vlastni kapizal

Kromé ukazateld, které pocitaji ziskovost vlozenych prostredktl, se pouzivaji jesté

dalsi:

o rentabilita trieb ROS (Return on Sales)

ROS = Cigty zisk

Trzby

o ukazatel nakladovosti = 1- ROS (Return on Sales)

Zde jsou celkové naklady odhadnuty jako rozdil mezi celkovymi trzbami a ziskem.

3.3.7 Ukazatele zadluzenosti

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, méfi rozsah,

v jakém firma pouziva k financovani dluhy.

e Celkova zadluZenost
Ukazatel se Casto nazyva ,ukazatel vétitelského rizika®, protoze v piipadé
likvidace
firmy roste riziko véfiteld Umérné ristu jeji zadluzenosti. Véfitel¢ preferuji nizky
ukazatel, avSak vlastnici zase potfebuji vétsi financni paku, aby zndsobili svoje zisky.
Mezi mirou zadluZenosti a jeji platebni schopnosti neexistuje zadny piimy vztah.
Pokud je ukazatel zadluzenosti vyssi jak 50 %, véfitelé vahaji s poskytnutim Gvéru a

zpravidla
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zadaji vyssi urok. Standard se pohybuje mezi 0,3 az 0,5, hodnota nad 0,7 je povazovana
za rizikovou.

, . Cizikapital
Celkova zadluzenost = :

fiwe calicarm

e Koeficient samofinancovani
Déava prehled o finan¢ni struktufe podniku, do jaké miry jsou aktiva financovana
vlastnim kapitdlem. PoZadovana hodnota je podle ,.Zlatych pravidel financovani* 50 %.
Avsak z ekonomického hlediska nelze ur¢it Zadnou optimalni hranici. Standard
se pohybuje kolem 0,5 az 0,7. Soucet koeficientu samofinancovani a celkové
zadluzenosti by se m¢l blizit jedné.
Viestni kapital

Koeficient samofinancovani = — ,
ARtite caikam

o Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk placené troky. Cast zisku
vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti ndkladd na vyptjcéeny kapital.

Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, ze na zaplaceni trokt je potieba cely zisk.
Je postacujici, pokud jsou uroky kryty ziskem minimaln¢ 3x. Dobie fungujici podniky

mayji tento ukazatel vyssi (6 — 8).
EBIT

Ukazatel urokového kryti e ——
e Doba spldaceni dluhu
Ukazatel udava, po kolika letech by byl podnik schopen pfi stavajici vykonnosti
splatit své dluhy. U finan¢né zdravych podnikd jsou to 3 roky, primérna uroven v

primyslu se uvadi Ctyfi roky.

Cizizdroje—finanini majetek 12

Doba splaceni dluhu =

Frovorn cash— .-.I-I‘:""".

2 KONECNY, M.: Financni analyza a planovani. 9. Vydani. Brno: VUT, 2004. 102 s. ISBN 80-214-
2564-4.
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3.3.8 Ukazatele aktivity

Ukazatel¢ aktivity se zaméiuji na majetek spolecnosti, rychlost jeho obratu a
zavislost kapitdlu na urcitych druzich aktiv. Analyza tedy méfi efektivnost, s jakou
spolecnost hospodaii se svym majetkem a je dilezitd pro vlastniky spolecnosti a jeji
management. Pfi analyze mohou nastat nasledujici situace:

0 Firma ma pfebytek aktiv — jedna se o nizké vyuziti, kdy firmu zatézuji vysoké
naklady, které diky ndkladim na vlastni kapital v disledku snizuji zisk.
0 Firma ma nedostatek aktiv — jedna se o tzv. uzké profily. Tento stav vede k

nedostate¢né vyrobni produkci a k odmitani zakazek, ¢imz se firmé taktéz v

dasledku snizi zisk."

o Obrat celkovych aktiv je celkovym méfitkem hospodafeni s aktivy. Tento
ukazatel porovnava trzby s celkovymi aktivy. Standardni hodnoty tohoto
ukazatele jsou 1,6 — 3. Hodnoty pod 1,6 mohou poukazovat na neefektivni
vyuziti aktiv, vyssi hodnoty zase na nedostatek aktiv, a tedy nedostatek kapacit
na vyrobu.

Obrat celkovych aktiv =

celkova aktiva

o Ukazatel obratu stdalych aktiv méti, jak efektivné podnik vyuziva budov, stroji,
zafizeni a jinych stalych aktiv. Udava, kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Je
dilezity pti tvahach o novych investicich. Jeho nizka hodnota obvykle svédéi o
nizkém vyuzivani vyrobni kapacity. Hodnoty by mély byt vyssi nez hodnoty
obratu celkovych aktiv.

riby

Obrat stalych aktiv =

wtala akeriv

B RUCKOVA, P. Financni analyza. 1. vyd. Grada, 2006. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.
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o Ukazatel obratu zdsob je métitkem, jak je hospodaieno se zasobami.

triby

Obrat zasob =

zasoby

e Doba obratu zdsob udava primérny pocet dnii, po néz jsou zasoby vazany v

podniku do doby jejich spotteby (jde-li o suroviny a material), ptipadn¢ do doby

cvwvr

, zasoby
Doba obratu zasob = ————
denni trzby

e Doba obratu pohleddvek vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni
uvér, po které musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi platby od svych
zakaznikll. Dobu obratu pohledavek je uzite¢né srovnavat s dobou splatnosti
faktur a s odvétvovym primérem. Je-li doba obratu zasob del§i nez doba
splatnosti, tak obchodni partnefi neplati své ucty vcas. Jde-li o dlouhodoby jev,

firma by méla uvazovat o moznostech, jak urychlit platby svych pohledavek.

ritkodobé pohledivky z obchodniho soyku

Doba obratu pohledavek = a

denni triby

e Doba obratu zdavazku urcuje ve dnech dobu, kterd uplyne mezi nakupem zésob a
jejich uhradou. Doba obratu zavazkti by méla byt del$i nez doba obratu
pohledavek, jinak podnik poskytuje svym dluznikiim obchodni Gvér. Nakup na
obchodni uvér naopak predstavuje penézni prostfedky, které podnik po urcitou
dobu zadrzuje a vyuzivd k uspokojovani vlastnich potieb. Vzdy je tieba

zabezpecit, aby v dob¢ splatnosti byl podnik platebné schopny.

zavazky z obchodniho styku 14

Doba obratu zavazkii = —
denm wiby

' SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera : Financni analyza v Fizeni firmy. 2. dopl. vyd. Praha :
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628.
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3.3.9 Analyza soustav ukazatelu

Analyza soustav ukazatelii posuzuje celkovou situaci spolecnosti. Pravé proto,

ze posuzujeme podnik z globdlniho pohledu, nelze pfi této analyze urcit pfic¢iny

v r s ’ ’ r 1z v v 7w 15
nezadouci situace, analyza nam pouze vypovida o tom, zda se firmé¢ celkové daii ¢i ne.

Radime sem napft. Altmandv index ¢i index IN.

Altmaniv index divéryhodnosti

Tento index byl sestaven vroce 1968 prof. Altmanem, ktery vytipoval na
zaklad¢ statistické analyzy souboru podnikli n€kolik ukazateld, které ze statistického
hlediska byly schopny ptfedpovidat financni krach podniku. Index se vypocitd na
zaklad¢ diskriminacni analyzy. Jejim vysledkem je rovnice, do které se dosazuji
hodnoty finan¢nich ukazatelti. Na zaklad€ vysledkl se o podniku da s pravdépodobnosti
fici, jestli se jednd do budoucnosti o prosperujici podnik nebo podnik mifici k bankrotu
ALTMANOVA ROVNICE - pro podniky nekotované na kapitdlovém trhu

Z=0,717*X; + 0,847 *Xo + 3,107 * X3 + 0,420 * Xy + 0,998 * X;

Kde:
EEIT
L4 X] =
cellkavi akriva
trzby
° X2 = —_"'
celkova aktiva
rzni hodnota viasmihe kapirlo
[} X3 = L

utetni hodnota dluhu

o X = zadrzene zishy (VHza ucobd +VH minulyech ler+fondy ze zisku)

celkoviaktiva

cisty pracovnl kapital
XS — ¥ P P

cellkovi akuva

15 PAULAT, V. Financni analyza v rukou manazera, podnikatele a investora. 1. vyd. Praha: Profess
Consulting, 1999. 120 s. ISBN 80-7259-006-5.
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Interpretace Z faktoru:

e 7 faktor > 2,99 - mtizeme predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
o 1,8 <Z faktor >2,99 -, Sedd zona*“ nevyhranénych vysledkl

o Zfaktor<1,8 - podnik je ohrozen vaznymi finanénimi problémy
16

index IN

Altmaniv model se zacal u nas po roce 1990 Siroce vyuzivat a byl Casto
kritizovan, ze neni vhodny pro nase podminky. Proto zacali manzelé Neumaierovi na
VSE Praha vyvijet ve spolupraci s MPO modely IN, které vyuzily databazi MPO.
Postupné byly vyvinuty modely IN95, IN99, INOI a INOS5, kdy ciselné¢ hodnoty

odpovidaji roku uvedeni do pouzivani.

Index IN je na rozdil od Altmanova modelu vhodny pro roc¢ni
hodnoceni finanéniho zdravi firmy. Chybi vSak ovéfeni jeho funkénosti na

konkrétnich ptfipadech bankrotd.

IN=0,13X;+0,04X,+392X;+ 021 Xy + 0,09 X;s

Aktiva
. p— D ——
XI Cizi zdroje
EEIT
[ X = —_—
2 Nikladove uroky
EEIT
* XM= Akuva

Vinosy
o X, = ——=
4 Aktiva

' SUCHANEK, P.: Financni management. 1.vyd. Brno : Masarykova univerzita, 2007. 127 s. ISBN
9788021042773
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Ohézna aktva
Kratkodobe zavazky + Kritkodobeé bankowni uvery

[} X5:
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4 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

4.1.1 Vertikalni analyza

Ukazuje podil jednotlivych polozek na jejich agregovanych hodnotach. MiZzeme

tak sledovat zmény ve struktufe jednotlivych polozek finanénich vykazl v ¢ase.

Analyza aktiv

Pokles celkovych aktiv po prvnim roce sledovaného obdobi zpisobil prodej

dlouhodobého hmotného majetku a materialu. Nasledujici dva roky se vySe aktiv

ustalila. Rok 2006 nartst celkovych aktiv zptsobila téméf dvojnasobna vyse obéznych

aktiv. Posledni rok byl velmi podobny roku piedchazejicimu. Dlouhodoby majetek vzdy

tvofi jen hmotny majetek, vyjimkou jsou roky 2003 a 2004, kdy zaznamenavame i

finan¢ni majetek, avsak jeho vyse nema na celkové slozeni zadny vliv. Pouze v prvnim

roce dlouhodoby majetek tvofi nadpolovicni vétsinu celkovych aktiv.

2003 2004 2005 2006 2007
castka % castka % castka % castka % castka %
Aktiva celkem 29632 | 100% | 22961 | 100% | 22182 | 100% | 31528 | 100% | 31722 | 100%
Dlouhodoby majetek 15278 52% | 8993 39% | 10 492 48% | 10 098 32% | 10 559 33%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 10 0% 10 0% 10 0%10 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 15258 52% | 8 973 39% | 10 492 48% ] 10 098 32% | 10 559 33%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 20 0% | 20 0% | 0 0% | 0 0% ] 0 0%
Obézna aktiva 14 044 47% | 13 266 58% | 10 946 49% | 20 620 65% | 20 601 65%
Zasoby 952 3% ] 1059 5% | 1065 5% | 1061 3% | 1182 4%
Dlouhodobé pohledavky 0 0% | 0 0% | 19 0% | 19 0% | 19 0%
Kratkodobé pohledavky 10 451 35% (9514 41% (7 162 32% | 18 095 57% | 14 738 46%
Kratkodoby finanéni majetek 2 641 9% | 2 693 12% | 2 700 12% | 1 445 5% | 4 662 15%
Casové rozliSeni 310 1% | 702 3% | 744 3% | 810 3% | 562 2%

Tabulka 2 Vertikalni analyza aktiv (v tis. K¢)
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Obézna aktiva vétSinou tvori polovicni hodnotu celkovych aktiv, v poslednich
dvou letech sledovaného obdobi vSak tvofi jiz dvé tretiny. Nejvétsi polozkou obéznych
aktiv jsou kratkodobé pohledavky. Dal§imi polozkami tvofici celkova aktiva jsou
zasoby, jejichz vyse po celé obdobi nabyva obdobnych hodnot. Kratkodoby finan¢ni
majetek tvofi asi desetinu celku, vyjimaje roku 2006, kdy znacné poklesl a rok 2007,

kdy naopak vzrostl.

Analyza pasiv

Obdobi let 2003, 2006 a 2007 jsou si, co se tyce hlediska struktury pasiv velmi
podobné. Zejména vyse cizich zdrojii, konkrétné kratkodobymi zavazky a bankovnimi

uveéry a vypomocemi. V roce 2007 se vSak navysily rezervy a dlouhodobé zavazky.

2003 2004 2005 2006 2007
castka | % castka | % castka | % castka | % castka | %
Pasiva celkem 27 180 100% | 21 266 100% | 21 390 100% | 30 519 100% | 30 834 100%
Vlastni kapital 10 688 39% | 10 882 51% | 11 404 53% | 12 034 39% | 12 679 41%
Zakladni kapital 4050 15% | 4 050 19% | 4 050 19% | 4 050 13% | 4 050 13%
Kapitalové fondy 0 0% |0 0% | 0 0% | 0 0% 0 0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 694 2% | 733 3% | 773 4% | 803 3% | 854 3%
Vysledek hospodareni z minulych
let 5944 22% | 6 099 29% | 6 581 31% | 7181 24% | 7775 25%
Cizi zdroje 15 975 59% 110 134 48% | 9 817 46% | 17 988 59% | 17 648 57%
Rezervy 3260 12% | 700 3% |0 0% | 3810 12% | 5898 19%
Dlouhodobé zavazky 10 0% | 0 0% | 0 0% | 0 0% | 1220 4%
Kratkodobé zavazky 9717 36% | 7234 34% | 5463 26% |9 798 32% | 6 624 21%
Bankovni uvéry a vypomoci 2 988 11% | 2200 10% | 4 354 20% | 4 380 14% | 3 906 13%
Casové rozliSeni 517 2% | 250 1% 169 1% | 497 2% | 507 2%

Tabulka 3 Vertikalni analyza pasiv (v tis. K¢)

V letech 2004 a 2005 se znateln¢ snizila celkova pasiva. Duvodem byl znatelny

pokles cizich zdrojt, konkrétné rezerv, které v roce 2005 nabyly nulovych hodnot a
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mirny pokles kratkodobych zavazkl. I casové rozliSeni v tomto obdobi vyrazné

pokleslo, o vice nez polovinu oproti ostatni rokiim.

Vlastni kapital jsou pasivni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele.
Do vlastniho kapitdlu je zahrnut zékladni kapital, kapitalové fondy, fondy tvotrené
ziskem a nerozdélené vysledky bézného 1 minulého obdobi. Zakladni kapital je po celé
sledované obdobi konstantni, vlastni kapital ma po celou dobu mirné rostouci tendenci,

ktera je predevs$im zpiisobena riistem vysledkti hospodateni.

Vyvoj majetkové struktury podniku

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

podil v %

2003 2004 2005 2006 2007

m Dlouhodoby majetek ® Obézna aktiva m Casové rozligeni

Graf 1 Vyvoj majetkové struktury podniku

Z grafu vyplyva, ze témét vzdy tvofi vétSinu majetkové struktury obézna
aktiva, vyjimku tvoti roky 2003 a 2005, kdy je dlouhodoby majetek témét v rovnovaze
s ob&znymi aktivy. Casové rozliSeni tvoii minimalni ¢ast a v prvnim a poslednim roce

sledovaného obdobi jsou téméi neznatelnou soucasti celkové struktury.
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Podil jednotlivych slozek na OA (v %)
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u Kratkodobé pohledavky m Kratkodoby finanéni majetek

Graf 2 Podil jednotlivych sloZek na OA v %

Nejvétsi slozkou obéznych aktiv v celém sledovaném obdobi jsou kratkodobé
pohledavky. Zasoby tvofi hodnotu okolo 5%. Dlouhodobé pohledavky najdeme jen
v poslednich tfech letech a 1 tak tvofi zanedbatelnou ¢ast celku. Rozdily kratkodobého
finan¢niho majetku se vyskytuji jen v malém intervalu, vyjimkou je rok 2006 kdy

v
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- Podil jednotlivych sloZzek na CZ (v %)
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Graf 3 Podil jednotlivych sloZzek na CZ v %

Kratkodobé zavazky tvofi nejvetsi slozku struktury cizich zdroji. Rezervy
vroce 2005 upln¢ chybi a vroce 2007 dosahuji nejvysSich hodnot. Dlouhodobé
zavazky najdeme jen v roce 2003 a 2007, pficemz v prvnim roce jde o zanedbatelnou
¢astku. Bankovni uvéry a vypomoci nabyvaji obdobnych hodnot po celé¢ obdobi, jen

v roce 2005 jsou vyrazn¢ vyssi.

4.1.2 Vyvoj vysledku hospodareni

Ve

Vyvoj provozni Cinnosti
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mmm Provoznivynosy mmmm Provoznindklady == ProvozniHV

Graf 4 Vyvoj provozni ¢innosti (v tis. K¢)
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Provozni vysledek hospodafeni je dan rozdilem provoznich vynosi a
provoznich ndkladii. Po celé sledované obdobi je vysledek hospodaieni vzdy kladny.
V roce 2005 byl rozdil mezi ndklady a vynosy minimdlni, avSak hospodarsky vysledek

byl stéale kladny.

Vs

o V\?voj_fina ncéni ¢innosti
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B Financnivynosy mmmm Financninaklady ==#=FinancniHV

o
B

-400
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Graf 5 Vyvoj finan¢ni ¢innosti (v tis. K¢)

Z grafu vyplyva, ze finan¢ni vysledek hospodateni se po celé sledované obdobi
nachdzi v zadpornych hodnotach. Viditelnou pfi¢inou jsou minimalni finanéni vynosy.
Vysi finanéniho vysledku v absolutni hodnoté tak prakticky udavaji jen finan¢ni

naklady.

4.1.3 Vyvoj trzeb

V nésledujici tabulce miZzeme vidét procentudlni podil jednotlivych slozek trzeb.
U podniku specializujici se prevazné na prodej sluzeb, budou mit trzby za prodej sluzeb
nejvetsi zastoupeni. Tak je tomu i v tomto piipadé€, kdy tyto sluzby tvofi, kromé roku
2004, témét 100%. Rok 2004 je specificky dale tim, Ze hodnota za prodej

dlouhodobého majetku je podstatné vyssi.
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2003 2004 2005 2006 2007
castka % Castka % castka % Castka % castka %

Triby 34041  100% | 33450  100% | 27582  100% | 30844 100% [ 34874 100%
Trzby za prodej zbozi 0 0%1]0 0% 1 0% |1 0% | 399 1%
Trzby za prodej vl. vyrobkt a
sluzeb 32788 96% | 28 595 85% | 26 929 98% 30692  100% | 34 347 98%
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 1253 4% | 4 855 15% | 652 2% | 151 0% | 128 0%

Tabulka 4 SloZeni trZeb (v tis. K¢)

V obdobi 2005 — 2007 trzby z prodeje a materialu

dlouhodobého majetku

rapidné klesly a rok 2007 zaznamenal narust trzeb za prodej zboZi.

Vyvoj trzeb
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I Trzby za prodej zbozi
Trzby za prodej vl. vyrobkt a sluzeb
 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
——Trzby

Graf 6 Vyvaoj trzeb (v tis. K¢)

V grafu vidime vysi jednotlivych polozek trzeb. V prvnich dvou letech tvofi
viditelnou ¢ast trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, jinak trzby z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb urcuji celkovou vysi trzeb. V roce 2007 miizeme v grafu
zahlédnout 1 podil z prodeje zbozi. Trzby mély klesajici tendenci az k vyraznému

poklesu v roce 2005, od té¢ doby postupné narustaly.
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4.2 Pomérové ukazatele

4.2.1 Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost firmy dostit svym zavazkim. Uzce navazuji na

ukazatele zadluzenosti. Poméiuji to, ¢im je mozno platit, tim, co je nutno zaplatit.

Ukazatele likvidity 2003 2004 2005 2006 2007

fin maj+kratko
pohl+zas/kratko

bézna likvidita zévazky 1,45 1,83 2 2,1 3,11

fin maj+kratko
pohledavky/kratko

pohotova likvidita  zavazky 1,35 1,69 1,81 1,99 2,93
e . fin majet/kratkodobé
okamzita likvidita  zav 0,27 0,37 0,49 0,15 0,7

Tabulka 5 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky.
Ukazatel je métitkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu vys$si nez
L,5.

Hodnoty bézné likvidity ve sledovaném obdobi maji ristovou tendenci. Pouze v prvnim
roce hodnota klesla pod standardni hodnotu znacici likvidni spole¢nost. Diivodem byla
zjevné vySe kratkodobych zavazkl. V dalSich letech jsou hodnoty nad oborovym

primérem. Rustovy trend znaci rostouci solventnost spolecnosti.

Pohotova likvidita charakterizuje nejpfesnéji platebni pohotovost, tj. schopnost
podniku kryt penéznimi prostfedky zavazky z obchodniho styku a zavazky vici
zaméstnancim. Vyrazné niz§i hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu
zasob v rozvaze spolecnosti. Pro zachovani likvidity firmy by neméla hodnota ukazatele

klesnout pod 1.

Vyvoj pohotové likvidity je velmi podobny bézné likvidité, zplisobila to nizka

hodnota zasob, ktera zptsobuje rozdilnost mezi obéma druhy likvidity. Likvidita ma

-41 -




tedy opét vzristajici trend a ani nejniz$i hodnota pod hodnotu pohotové likvidniho

podniku.

Okamzita likvidita méti schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Likvidita

je zajisténa pii hodnot¢ ukazatele alespoii 0,2.

Nizké hodnoty okamzité likvidity v letech 2003 a 2006 jsou zplsobeny vyrazné
vys§imi kratkodobymi zavazky. Mirn¢ rostouci tendenci prerusil az propad v roce 20006,
kdy hodnota klesla pod uroven okamzité likvidity. Kromé vySe zminénych dvou roku

jsou hodnoty na dobré urovni.

Graf ukazatell likvidity
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Graf 7 Ukazatele likvidity

Vsechny tfi druhy sledované likvidity maji rGstovou tendenci, az na propad

okamzit¢ likvidity v roce 2006. Riist hodnot znaci zvySujici solventnost spolecnosti.

-42 -



4.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti 2003 2004 2005 2006 2007
cizi ) )
celkova zadluZenost Gdlecko® | 087 046 044 057 0,56
vlastni
_ ) ., iménilcelkova
koeficient samofinancovani aktiva 0,54 0,53 0,55 0,41 0,43
urokové kryti EBIT/nak! Groky 3,09 15,33 16,92 7,75 7,51
celkova
. . . aktiva/vlastni
finanéni paka jmeni 1,85 1,9 1,82 2,42 2,34

Tabulka 6 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost
Podil vétsi nez 50 % piedstavuje vySsi podil a prevahu cizich zdroji nad

vlastnimi, tj. vyS$$i zadluZzenost, podil nizsi nez 50 % nizsi zadluZenost a nizké vyuziti
efektu finanéni paky. Rok 2003 vyrazné vy¢niva z hodnot sledovaného obdobi, pricinou
je velmi vysoka hodnota cizich zdrojti. V nésledujicich letech je pomér cizich zdroju a
celkovych aktiv pomérné vyrovnany, hodnoty se pohybuji kolem 0,5, coz jsou

optimalni hodnoty.

Koeficient samofinancovani

Vyjadfuje financni nezavislost firmy. Ukazatel informuje o finan¢ni struktufe
firmy, o skladbé kapitalu. Zlaté pravidlo samofinancovani hovoii o poméru 50/50. V
obdobi 2003 — 2005 se hodnoty pohybuji mirné nad hodnotou 0,5 coz, znaci ptevahu
vlastniho majetku. Roky 2006 a 2007 jsou vyrazné¢ nizsi, divodem byl markantni nértst

celkovych aktiv.

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Ukazatel
udava, po kolika letech by byl podnik schopen pii stdvajici vykonnosti splatit své dluhy.
Standardni hodnoty se pohybuji v rozmezi 4 — 6, u hodnot pod 3 je nutno byt obezietny

a ukazatel nizsi nez 2 je rizikovy. Ve sledovaném obdobi jsou hodnoty dobré, obzvlasté
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v letech 2004 a 2005. Rok 2003 ovlivnily vysoké nakladové uroky, avSak ani tato

hodnota neklesla pod 3.

Finan¢ni paka

Cim vys3i je hodnota tohoto ukazatele - tim niZsi podil vlastniho kapitalu na

celkovych zdrojich a vyssi mira zadluZeni, ale tim vétsi efekt vyvolava "finan¢ni paka"

na vynosnost vlastniho kapitdlu. Hodnoty ve sledovaném obdobi jsou vyssi nez 1,

finan¢ni paka tedy zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

4.2.3 Ukazatele rentability

M¢ti Cisty vysledek podnikového snazeni. Zobrazuji pozitivni nebo naopak

negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. Udavaji, kolik

K¢ zisku ptipada na 1 K¢ jmenovatele.

Ukazatele rentability 2003 2004 2005 2006 2007
ROE rentabilita vlastniho
kapitalu NI/l kapital 4,13% 6,71% 6,49% 7,74% 6,55%
ROA rentabilita celkového
kapitalu Nl/celkova aktiva | 2:23% 3,53% 3,57% 3,20% 2,80%
NI+uroky z
ROCE rentabilita ;
_ dlouhodobyeh 1 4 499, 6,71%  6,49%  7,74% 6,01%
dlouhodobého kapitalu aveérd/diouhodobé
zavazky+VJ
ROS rentabilita trzeb Niftrby 1,35% 2,02%  2,90% 3,27% 2,55%
e . EBIT/celkova
ROI rentabilita investic aktiva 4,13% 8,76% 6,15% 6,27% 5,71%

Tabulka 7 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE je mira ziskovosti z vlastniho kapitalu, ktera je ukazatelem, jimz vlastnici

zjistuji, zda jejich kapitdl pfinasi dostateCny vynos a zda se vyuziva s intenzitou
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odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika. Ukazatel nenabyva zrovna nejvysSich
hodnot, v priméru pies 6%, avSak jsou vyS$§i nez ROA, coZz znamend, Ze podnik

efektivné vyuziva cizich zdroju.

Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel pomé&fuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana. Cim je hodnota tohoto ukazatele vyssi,

tim je situace sledovaného podniku pfiznivéjsi. VySe hodnot neni nijak uspokojiva,

avsak ani nedosahuje zapornych hodnot.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROCE méti efektivnost, tj. kolik provozniho hospodaiského vysledku pted
zdanénim podnik dosahl zjedné koruny investované akcionafi a véfiteli. Ukazatel

dosahuje obdobnych hodnot jako ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb méfi podil Cistého zisku, ktery pfipada na 1 K¢ trzeb, tento
ukazatel tvofi jadro efektivnosti podniku. Ukazatel se primérné pohybuje okolo hodnot

2,5%. Ani jednou hodnoty neklesly do zapornych ¢isel, trzby jsou tedy rentabilni.

Rentabilita investic
Rentabilitou investic oznacujeme pomér vydélanych penéz k penézim
investovanym. Hodnoty v priméru dosahuji vyse ptes 6%, coZ nejsou nijak neptiznivé

vysledky.

4.2.4 Doba obratu zasob

Ukazatele aktivity (obratu) 2003 2004 2005 2006 2007

zasoby/denni

doba obratuzasob Lo 9,86 13,86 1587 1532 14,93

Tabulka 8 Doba obratu zasob
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Udéva primérny pocet dni, po kterych jsou zasoby vazany v podnikéni do jejich
spotieby ¢i prodeje. Hodnoty ve sledovaném obdobi se pohybuji okolo 14 dnt, coz

znamena bezproblémovou logistiku.

4.2.5 Obrat celkovych aktiv

Ukazatele aktivity (obratu) 2003 2004 2005 2006 2007
obrat celkovych aktiv 1,65 1,52 1,24 0,98 1,10

Tabulka 9 Doba obratu celkovych aktiv

Doba obratu celkovych aktiv ukazuje, jak se zhodnocuji stala i obézna aktiva ve
vyrobni ¢innosti podniku bez ohledu na zdroje kryti téchto aktiv. VySe ukazatele se
podstatné méni podle oboru ¢innosti. Hodnoty jsou pomérné nizké, obecné by se mély

pohybovat v rozmezi 1,6 — 3.

4.2.6 Doba obratu pohledavek

Ukazatele aktivity (obratu) 2003 2004 2005 2006 2007
doba obratu pohleddvek 106,19 102,39 93,48 211,20 152,14

Tabulka 10 Doba obratu pohledivek

Ukazatel doby obratu pohledavek z obchodniho styku poméiuje vysi pohledavek
z obchodniho styku k dennim trzbam. Takto konstruovany ukazatel aktivity udava
primérny pocet dni, po néz zlstavaji odbératelé¢ dluzni, tj. primérné ¢asové obdobi, po
které musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za své jiz vykdzané trzby. Primérna doba by

se méla pohybovat okolo 30 — 60 dnti, hodnoty jsou v§ak mnohem vyssi.

4.2.7 Doba obratu zavazkti

Ukazatele aktivity (obratu) 2003 2004 2005 2006 2007
doba obratu zavazk{ 76,50 104,58 71,30 114,36 68,38

Tabulka 11 Doba obratu zavazku

- 46 -



Tento ukazatel vyjadiuje dobu ve dnech, ktera v priméru uplyne mezi
okamzikem, kdy podnik nakoupi majetek a sluzby, a okamzikem, kdy dojde fakticky k
jejich uhrad¢. Doba obratu zadvazki by méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, jinak
podnik financuje kratkodobé aktivity dodavateli. Primérna doba by se méla pohybovat

také v rozmezi 30 — 60 dnt, opét je delsi.

4.2.8 Cisty pracovni kapital

Ukazatele cash flow 2003 2004 2005 2006 2007
. . , s obézna aktiva -
Cisty pracovni kapital - @ ey | 5032 4324 5483 10822 13977
) . (obézna aktiva -
index pracovniho Kratk
kapital zavazky)/obézna

apliald i 0,41 0,31 050 052 068

Tabulka 12 Ukazatele cash flow

Cisty pracovni kapital je chapan jako uréity volny finanéni fond, ktery je
vyuzivan k zajisténi hospodarské cinnosti. V celém obdobi jsou hodnoty kladné.
Vyrazny rozdil v letech 2006 a 2007 je zpiisoben dvojnasobny naristem obéznych aktiv

oproti predchozimu obdobi.

4.3 Bankrotni modely

4.3.1 Altmanuv index

Index vhodny pro vétsi firmy, umoziuje sledovani vyvoje v Case. Podle
dosazenych hodnot Z — score miiZzeme podnik posuzovat.
Hodnoty k porovnani
Z > 2,9 zona prosperity
1,2< Z < 2,9 Seda zona

Z < 1,2 zobna bankrotu
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Tabulka 13 Altmaniv index

Altmanav index 2003 2004 2005 2006 2007
Altmanuv index 3,51 3,35 3,20 2,51 2,80

Z vypocta vyplyva, Ze se podnik v tzv. Sedé zo6n€ nachdzi jen v letech 2006 a

2007, v situaci, kterd znaci nejasny vyvoj, nehrozi ani bankrot, ani se firma nenachazi

v pfiznivé pozici. V problematickych letech se vSak nachazi v horni hranici tzv. Sedé

zony. Prvni tfi roky sledovaného obdobi se index vySplhal do hodnot znacicich

prosperitu a pozitivni vyvoj spolecnosti.

Hodnota Altmanova indexu

2003

2004

=

2005

2006 2007

Graf 8 Vyvoj Altmanova indexu

Ve vySe uvedeném grafu miZeme sledovat vyvoj hodnot Altmanova indexu.

Mirn¢ klesajici tendence je patrna az k vyraznéjsimu propadu v roce 2006. Rok 2007

opét znamena pozitivni rist smérem k zo6né prosperity.

4.3.2 Index IN0O5

Index INOS5 je soucasnou aktualizaci indexu INOI, tento novy index hodnoti

schopnost podniku dostat svym zavazkiim a také schopnost tvotit hodnotu pro vlastnika.
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Tento index obsahuje pét znamych indikatord (dva z nich charakterizuji
schopnost podniku vytvaret zisk pfed uroky a zdanénim — sem patii ukazatel zisk pred
uroky a zdanénim/aktiva a ukazatel vynosy celkem/aktiva, dva jsou charakteristikou
zpusobu déleni vytvoreného zisku pted uroky a zdanénim — jde o ukazatel urokového
kryti a ukazatel finan¢ni paky a jeden monitoruje podnikovou likviditu). Vybér a vahy
téchto ukazatelli v indexu byly stanoveny pomoci diskriminacni analyzy. Index INOS5

dokaze svému uzivateli:

e odpoveédét na otazku, zda podnik pravdépodobné bonitni je, pravdépodobné
bonitni neni, nebo ho nelze s dostate¢nou pravdépodobnosti pfifadit ani k jedné
z vysSe uvedenych situaci, coz znamend, ze se podnik miize vydat dobrym i
Spatnym smérem

e signalizovat, zda podnik pravdépodobné bude mit problémy se splacenim svych

zavazku

Jako ptednost indexu INOS5 je uzivateli vnimano predevsim to, ze:

e je svym vypoctem jednoduchy

e algoritmy finan¢nich ukazatell jsou transparentni

e pracuje s vefejné¢ dostupnymi finanénimi daty o podniku

e je mozno ho vyuzit pro podniky obchodované i neobchodované na kapitdlovém
trhu

e dava jednoznacné vysledky

e je vhodné ho vyuzit jako doplnék zastfesujici paralelni ukazatelovou soustavu'’

Hodnoty k porovnani
INO1 > 1,6 zéna prosperity
0,9 <INO1 < 1,6 Seda zona

prot se ujal index IN [online]. [cit. 12. 05. 2009]. Dostupny z WWW:
<http://www.ekonomikaamanagement.cz/getFile.php?fileKey...lang=cz>.
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Index IN 05 2003 2004 2005 2006 2007

Index IN 05 0.82 1,13 1,38 0.89 0,96

Tabulka 14 Index I

Podnik netvoftil hodnotu v letech 2003 a 2006, kdy se nachazel t€sn¢ pod hranici
nejasného vyvoje a hroziciho bankrotu. Celkové se spole¢nost nachazi v zon€ nejistoty
a nejednoznacného vyvoje. Spolecnost nevytvaii hodnotu pro vlastniky, ani se vSak
nenachdzi v existen¢nim ohroZeni. Celkové hodnoty jsou ovlivnény hlavné hodnotou

nakladovych trokt a vysi trzeb.

Index IN 05

1,60

1,40
1,20
1,00 +
0,80 +
0,60 -+
0,40 +
0,20 +
0,00 -+

= |ndex IN 05

2003 2004 2005 2006 2007

Graf 9 Vyvoj Indexu IN0S

Vyrazny rist hodnot indexu IN sledujeme az do roku 2005, nésledny rok
dochazi k propadu, avsak stale ne pod uroven prvniho roku sledovaného obdobi. Rok

2007 zaznamenal rast hodnoty indexu.
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4.4 souhrnné hodnoceni

V ramci finan¢ni analyzy jsem nejprve provedl vertikalni analyzu aktiv, diky
které jsem mohl sledovat zmény ve struktuie jednotlivych polozek finan¢nich vykazi v
case. Majetek spolecnosti Salleko spol. s r.0. tvoii pfedevSim obézna aktiva. V prvnim
roce sledovaného obdobi vySe dlouhodobého majetku vyraznéjsi nez v nasledujicich
letech. Pokles zpiisobil prodej znacné ¢asti dlouhodobého majetku v roce 2004. VEtsinu
obéznych aktiv tvoii kratkodobé pohledavky, jejich nartst v letech 2006 a 2007 vyrazné
ovlivnil vysi celkovych aktiv. Hodnota zasob se po celé obdobi drzi ptiblizné stejnych
hodnot. Nizka doba obratu zasob svéd¢i o dobré znalosti dané problematiky a moznosti

rychlého objednani zasob piimo pro konkrétni zakdzky.

Aktiva spole¢nosti jsou predevsim kryta cizimi zdroji, které vétSinou tvori
nadpolovi¢ni vétSinu celkového kapitalu. Z nejveétsi Casti to jsou kratkodobé zavazky,
dale bankovni avéry a vypomoci. Césteéné i rezervy, kromé let 2004 kdy jsou
minimalni, ¢i roku 2005, kdy zcela chybi. V poslednim roce sledovaného obdobi se ve
spole¢nosti objevily i dlouhodobé zavazky. Vlasti kapital mél ristovou tendenci, coz je

pro podnik ptiznivy jev, zakladni kapital zistdva neménny.

Vyvoj hospodaiského vysledku, provozniho a finanéniho neni pfili§ uspokojivy.
Provozni ndklady dosahuji vysokych hodnot, ale ani vjednom roce nepfevysily
provozni vynosy. Naopak je tomu u finan¢ni Cinnosti. Vysledek finan¢ni Cinnosti je
tvofen znaprosté vétSiny finanénimi nédklady, proto je po celé obdobi zéporny.

Vysledek hospodateni se po celé obdobi nachézi v kladnych hodnotach.

Jak tomu byva u podnikli s obdobnym pfedmétem podnikani, firem poskytujici
pievazné sluzby, prodej vlastnich sluzeb tvofi naprostou vétSinu z celkovych trzeb. Tyto
hodnoty vyrazné piesahuji 90% trzeb, vyjma roku 2004, kdy podnik prodal zna¢né
mnozstvi dlouhodobého majetku a materidlu. V dalSich letech byl tento druh trzeb témét
zanedbatelny. V poslednim roce, vroce 2007 zaznamenavame i trzby z prodeje,

spolecnost se zacala specializovat na prodej leSeni a leSenarské techniky.
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Likvidita bézna, pohotova 1 okamzitd se nachazeji ve standardnich hodnotach
pro dané odvétvi. Spolecnost je tedy schopna uspokojovat své véfitele. Rostouci

hodnoty vSech druhti likvidit znaci ptiznivy vyvoj a poukazuji na vérohodnost podniku.

Zadluzenost podniku neni nijak vysoka, vzdy je vrovnomérném poméru
koeficientem samofinancovéani. Vyssi zadluzenost nemusi byt vzdy na zavadu, cizi
kapital je levnéjSi nez vlastni a véfitelé nesou ve srovnédni s vlastniky podniku nizsi
riziko a navic jsou uroky z ciziho kapitalu danové uznatelnym nakladem. Dle tzv.
“zlatych pravidel financovani,” je pozadovana hodnota zadluzenosti a samofinancovani
v poméru 1 : 1. I arokové kryti spolecnosti dosahuje ptiznivych hodnot a neklesa pod

oborovy primér.

Rentabilita spolecnosti celkové ve sledovaném obdobi rostla, a ani v jednom

roce nenabyla zapornych hodnot, av§ak ani nedosahovala pftilis ptiznivych vysledkd.

Altmantiv index finan¢niho stavi spole¢nost mezi silné a prosperujici podniky,
zejména v prvnich tfech letech sledovaného obdobi. Potom se podnik nachazi, sice u
horni hranice, v Sedé zoné s nejasnym dal§im vyvojem. Bankrot podniku nehrozi, ale je
nutné obezietné sledovat jeho dal§i vyvoj. Obdobné podnik ohodnotil i index INOS,

podle kterého se spole¢nost celkové nachdzi v nejasné Sedé zonge.
Po celkovém hodnoceni Ize Salleko spol. s r.0. oznacit jako stabilni, prosperujici

a financné zdravi podnik, avSak je nutné sledovat jeho dal§i vyvoj a s dostateCnym

predstihem reagovat a varovné signaly.
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5 VLASTNi NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU RESENI

Finan¢ni situace podniku je v celku dobra, spolecnost prosperuje a vytvari
majitelim zisk. Z analyzy je patrné, ze Salleko spol. sr.0. je finanéné zdravy a
vyvéazeny podnik. Spolecnost ma mnohaletou tradici a hlavnim trhu své ¢innosti si vede
velmi uspokojivé. Z finanéniho hlediska podnik vyrazné problémy nemad, piesto se

pokusim navrhnout vhodna opatieni vedouci ke zlepseni celkového stavu.

Co se tyce likvidity, dosahuje dobrych hodnot. Podnik nevlastni mnoho obtiZné

likvidniho majetku. Mazeme fici, Ze se jedna o solventni spolecnost.

Financovéani spole¢nosti z cizich zdroji je Casto vyhodnéj$i a pii udrzZeni
stdvajiciho poméru k vlastnim zdrojim nebude mit podnik nejmensi problém pfi

ziskavani uvéra ¢i leasingii.

Zasobovani je feSeno formou ,,just in time,” kdy se vétSinou do skladu vozi
zbozi pro konkrétni zakazky. Obvyklé skladové zbozi pro stavebni firmy je zastoupeno
s rezervou. O dobrém skladovani hovoti kratka doba obratu zasob. Pozitivnim jevem je

1 nepftili§ vysoké cenova hodnota zasob.

Jako mirn¢ problematickou miZeme hodnotit vysi kratkodobych pohledavek a
jejich obrat. Kratkodobé pohledavky tvoti v praméru pres 40% z celkovych aktiv. Tento
stav je mozné feSit pomoci zaloh ¢i zjisténi stavu solventnosti odbératele, ¢i v krajnim
piipadé¢ pomoci faktoringovych ¢i outsourcingovych spoleCnosti. VéEtsi  vyse
kratkodobych pohledavek ma za nésledky absenci pohotovych penéznich prostfedki a
tato situace Casto vede k ristu kratkodobych zavazkd. Vyssi hodnoty kratkodobych
pohledavek ¢i zavazkli nejsou nic¢im neobvyklym ve spolecnostech pulsobicich ve
stavebnim prumyslu, kdy je znacné mnozstvi zakazek placeno dodate¢né, anebo jsou
poskytovany zalohy. Navrhnout vhodné feSeni pro danou situaci zna¢né¢ komplikuje
vysadni postaveni hlavniho odbératele, Jaderné elektrarny Dukovany. Spoluprace je

feSena velmi individualni formou.
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Dalsi oblasti, kde se pokusim navrhnout feSeni na optimalizaci situace je aktivita
podniku. Spolecnost se v nedavné dobé rozhodla pro rozsifeni sluZzeb v podobé
prondjmu prodeje komplexnich leSeni a leSenarskych produktt. Viditelnou zménou byl
okamzity narGst trzeb za prodej zbozi. Dale by bylo vhodné efektivnéji vyuzivat
majetek spolecnosti, napt. dopravni ¢i stavenisStni vozidla nebo stroje v dobé&, kdy nejsou
vyuzivany, pronajimat je. Doporucoval bych vétsi angazovanost a zvySeni efektivity na
téchto dil¢ich trzich. Spole¢nost rovnéZ vlastni star$i ubytovaci komplex, ktery by se
diky investicim do oprav mohl stat konkurenceschopnym ubytovacim zafizenim a

podilet se na ziskovosti firmy.

Stavba nového bloku v Jaderné elektrarné Temelin pfindS$i moznost realizace
v novém regionu. Pfi vétSich ¢i dlouhodobéjsich zakazkach by se naskytla pfilezitost
napft. ke zfizeni nového stfediska v Temelin¢ namisto neefektivniho posilani pracovnikti
a materidlu z Dukovan. Uvazovana rekonstrukce blokii v Dukovanech je piislibem

mnozstvi zakazek do budoucna.

Problémem by mohla byt i vysoké fluktuace zaméstnancti. Skoleni pro vstup do
arealu jaderné elektrarny ¢i odborna a profesni Skoleni, nasledné zapracovani a ziskani
pottebného know — how, stoji €as a penize investované do personalu. Bylo by vhodné
bonusovym ¢i jinym zpisobem odménovani motivovat kvalitni a schopné pracovniky.
Selektivnim vybérem by podnik trvale zaméstnaval pouze ty pracovniky, kteti tvoii zisk
a ne ztratu spolecnosti. Zejména to plati u femeslnych pracovnikt, kterych je na volném
trhu nedostatek. Dal§im moznym zlepSenim v oblasti personalni lepsi komunikace mezi

oddélenimi a diikladnéjsi kontrola nizSich pozic jejich nadiizenymi subjekty.

Spole¢nost nevlastni zadny specidlni ekonomicky software. Spoluprace
s daflovymi a Gcetnimi poradci je dostacujici. V ramci jaderné elektrarny vSak vyuziva
sluzeb komplexniho amerického informacniho systému ISE PASSPORT, ktery zavedla
skupina CEZ a.s. do svych elektraren. Jedna se o integrovany néstroj pro fizeni prace,
ktery pomaha pti kazdodennich ¢innostech v provozu elektrarny. Systém PASSPORT
pouziva centrdln¢ uloZend data, ktera zahrnuji vSechny informace poZzadované

k provedeni potiebnych postupt ve vSech aplikacich. Systém obsahuje tyto moduly:
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e Sledovani ¢innosti
e Rizeni kontaktu

e Rizené dokumenty
e Rizeni technickych zmén
e ZajiStovani zafizeni
e MTZ

e Analyza dodavateld
e Nakup

e Rizeni zaznamt

e Sprava systému

e Dozimetrie

e Rizeni praci

e Provozni denik

Cely systém mtizeme rozd¢lit na ¢tyfi hlavni ¢ésti a to:
e Nakup a zdsobovani materialem
e Systémy fizeni prace
¢ Finan¢ni systémy na Grovni HS

e Bezpecnost a soulad s predpisy

Pro zbytek ¢innosti spolecnosti jsou postacujici bézné kancelarské aplikace.
Jako problémové hodnotim design a propracovanost webovych stranek spoleCnosti,
motivy, struktura a rozloZeni hlavniho panelu, rozbalovaci nabidky atd. S rychle se
vyvijejicimi technologiemi a trendy v této oblasti je nutno drzet krok. Jednak je to
zpusob propagace spolecnosti a dale moznost ziskédni novych klientd. M4 doporuceni se
spiSe tykaji propracovanosti a vétsitho zviditelnéni nabidky ubytovacich sluzeb a

nabizeného leSenaiského sortimentu.

0 Ubytovani
Snahou spolecnosti by mélo byt zviditelnit tuto sluzbu, udélat ji
zajimavou. Vice se zaméfit na volné aktivity se snahou zaujmout

zejména turisty. Z technického hlediska bych doporucoval poskytnout
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moznym zakazniklim online rezervaci s vypoctem ceny, moznosti volby

pokoji a dal$ich nastaveni, které ubytovaci komplex nabizi.

0 Prodej a prondjem leSeni

Prvotadym tkolem stranek by mélo byt zaujmout a oslovit, prodat
vyrobek. Nabizet zbozi obdobné jako elektronické obchody, detailni
popisy a fotograficka dokumentace vyrobktl. Doporucit nejprodavané;si,

tipy ¢i novinky v této kategorii vyrobk.

Pro zajisténi vétsi konkurenceschopnosti a funkcnosti internetovych stranek

bych doporucil spolupréci se specializovanou firmou.

Je nutné odliSeni od konkurence. Kazdé www stranky by méli byt originalnim

produktem, budovanym na zdklad¢ individudlnich potfeb. Musi spliiovat téchto pét

hlavnich kritérii:

Design. Pti tvorbé www stranek je potfeba vychédzet z nejnovéjsich
trendll v oblasti webdesign. Vysledny produkt musi spliovat veskeré
pozadavky klienta.

Pouzitelnost (ergonomie) www stranek znamena, jak snadno se v obsahu
navstévnici orientuji, jestli je vSe logicky uspotfadané, intuitivni a
ptehledné a zda je spravné navrzena navigace.

Rozsiteni www stranek. Stranky by mélo byt mozné do budoucna
roz$ifovat o nové prvky a funkce. Toto opatfeni Setii do budoucna cCas a
penize.

SEO optimalizace. Analyzuje klicova slova pro osloveni potencidlniho
zakaznika. Zajistit dostupné zpétné odkazy a kvalitni umisténi ve
vyhledavacich.

Standardy. Dodrzet soucasné technické normy a standardy W3C. Jsou

optimalizovany pro nejrozsifenéjsi typy internetovych prohlizeca.
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Zéakladem kazdé internetové prezentace je kvalitni design. Musi zakaznika
zaujmout na prvni pohled a didt mu jednoznacnou informaci o tom, co a jak je zde
mozné zjistit ¢i koupit. Diky kvalitnimu designu ziskd zakaznik davéru, Ze vse
probéhne bez komplikaci v pfijemném uzivatelském prostiedi. Administrace by méla

byt prehlednd, intuitivni a mit pozitivni vliv na efektivitu prace.

VéEtsi marketingova propagace a snaha zviditelnéni spolecnosti by méla ptiznivy

vliv na vyvoj spolecnosti.
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6 ZAVER

Zhodnotil jsem finan¢ni situaci a navrhnul vhodna opatfeni pro spole¢nost
Salleko spol. s r.0. zabyvajici se pfedevsim stavebni a idrzbovou ¢innosti. Analyza byla

provadeéna za obdobi let 2003 — 2007 z udaji, poskytnutych spolecnosti.

V prvni ¢asti prace jsem popsal teoretické poznatky dané problematiky, jejichz
nastudovani z odborné literatury bylo soucasti této prace. Diky témto ziskanym
poznatkiim se druhé ¢ast mé prace vénuje praktické strance financni analyzy a posuzuje
spolecnost podle vhodnych ukazateli finanéni analyzy, zejména metodami rozdilovy a
pomérovych ukazatelli a pomoci bankrotnich modeld. Situace podniku byla zkoumana
pomoci SWOT analyzy a analyzy Porterovych 5 sil. Takto ziskané informace jsem

sjednotil a shrnul v zavéru praktické casti.

Finan¢ni analyza ndm ukézala silné stranky podniku, stranky, které by méla
spoleCnost dale rozvijet, a stranky slabé, na které by se vedeni mélo zaméfit a snazit se
je odstranit, ¢i alespon zmirnit jejich dopad. Z finan¢niho hlediska se Salleko spol. s r.0.
jevi jako finan¢né zdravéa a bezproblémova spolecnost. Jako pozitivni hodnotim dobré
postaveni na hlavnim trhu, moZnost dale se rozvijet, realizovat se na dil¢ich trzich a
stale zajiStovat vysokou konkurenceschopnost podniku, které umoznuji dobry budouci
potencial spolecnosti. Posoudil jsem minuly a soucasny stav a na zaklad¢ zjisténych
nedostatkdl, jsem navrhnul vhodnd opatfeni, vedouci k optimalizaci daného problému c¢i

situace.

Z ekonomického hlediska nelze toho pfili§ vytykat, snad jen vysi kratkodobych
pohledavek. Penize stojici v pohledavkach by se mohli efektivnéji Grocit. Je obtizné
navrhnout zlepSeni, kvili velké smluvni sile hlavniho a vétSinového odbératele, ale
délka obratu pohledavek je pfili§ vysokd. Zaméfil jsem se tedy spiSe na zlepSeni

aktivity podniku, zejména na dil¢ich trzich a pii ziskavani novych zakazek.

Mezi mé néavrhy déale patii zlepSeni povédomi o spolecnosti z hlediska

internetovych stranek. Obsahové a graficky lépe upoutat na nabizené produkty c¢i
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sluzby, zlepsit pozici v ¢eskych vyhleddvacich v ramci firem a v ramci nabizené¢ho

sortimentu.

Véiim, e se mi podafilo naplnit cile moji bakalaiské prace. Ze vystupni
informace této prace, v podob&é navrhii feSeni a optimalizace danych situaci budou
prospésné 1 pro vedeni spolecnosti Salleko spol. s r.o0. a poslouZzi jako externi pohled na
situaci podniku nebo jako mozny podklad pro dalSi planovani a strategicky C¢i

marketingovy vyvoj.
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