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ABSTRAKT

Cilem bakalaiské prace je provedeni finan¢ni analyzy ve dvou holdingovych spole¢nostech
v letech 2009-2011, posouzeni a zhodnoceni dosavadniho a piedpoklddaného vyvoje
hospodateni téchto firem prostfednictvim vybranych ukazatelt a metod, identifikace
problémt a navrhy konkrétnich opatieni k jejich odstranéni, nebo doporuceni zmén
do budoucna. Bakalaiska prace je rozdélena do dvou casti, teoretické a praktické. Teoreticka
Cast obsahuje zakladni popis finanéni analyzy a jejich prostiedkti a metod. Prakticka ¢ast se
v Uvodu zabyva charakteristikou analyzovanych subjektd, na niz dale navazuje samotné
provedeni finan¢ni analyzy. V zavéru prace jsou zjisténé poznatky souhrnné identifikovany

a jsou navrzena opatieni ke zlepSeni vysledku a efektivnimu vyvoji firem.

Klicova slova: finan¢ni analyza, ukazatele finan¢ni analyzy, technicka analyza,
horizontalni analyza, vertikalni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, Cisty pracovni

kapital, rentabilita, aktivita, zadluZenost, likvidita
ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is a financial analysis of two holding companies in a time
period from year 2009 until 2011, assessment and evaluation of existing and presumed
economic development of these companies, identification of problems and
recommendations of concrete steps to eliminate these problems or suggestions of possible
future changes. Bachelor thesis is divided into two parts, theoretical and practical one. The
theoretical part contains the basic characteristics of business, financial analysis and
description of the means and methods. The practical part deals in the introduction with the
characteristics of the analyzed companies, which further is a financial analysis build on,
this financial analysis is based on theoretical knowledge from the previous part. In a
conclusion of thesis are results, which were found using the financial analysis. These
results are in the conclusion comprehensively identified and there are suggested measures

to improve the results of companies and to make development of companies more efficient.

Keywords: financial analysis, indicators of financial analysis, technical analysis, horizontal
analysis, vertical analysis, balance sheet, return profit and loss, net working capital,

profitability, activity, indebtness, liquidity
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UvoD

Zakladnim cilem kazdého podniku, jehoZ majitel je zainteresovan na jeho uspéchu, je
produktivni vyuZziti vlastniho i1 ciziho kapitdlu a maximalizace jeho trzni hodnoty
z hlediska dlouhodobého vyvoje. K tspésnosti kazdého podniku je proto zapotiebi znat
pevné hranice svych schopnosti, jakoZ i nedostatku, které je nutné vcas rozpoznat, odhalit
jejich pii¢iny a zahdjit opatieni k jejich sanaci. K tomuto ucelu slouzi finan¢ni analyza,
za pomoci které je mozno nejen urcit pric¢iny minulych netaspéchu, nybrz i predpokladany
vyvoj. Pro svou univerzalnost i Vv neuniverzalnich situacich si  proto nasla

své nezastupitelné misto v oboru zvaném finanéni fizeni.

Cilem bakalaiské prace je provedeni finanéni analyzy ve dvou holdingovych spole¢nostech,
které jsou specifické svou minimalni velikosti, vlastnickou strukturou a mistem svého
podnikani. Jedna se o mikropodniky se stejnym pfedmétem podnikani, které jsou fizeny
jednim majitelem a kazda znich sidli vjiné zemi. Firma NIPO s.r.o. je zapsana
v obchodnim rejstiiku  Slovenské republiky, zatimco firma NIPO Tools s.r.o0. je
podnikatelskym subjektem Ceské republiky. Hlavnim uéelem analyzy téchto firem je
posouzeni a zhodnoceni jejich dosavadniho a ptedpokladaného vyvoje, odhaleni slabych
asilnych stranek, které povede k poskytnuti dostateéného mnozstvi informaci

pro rozhodovani majitele o budouci strategii jejich fizeni.

Bakalafska prace je rozdélena do dvou casti, teoretické a praktické. Teoreticka cést
obsahuje popis finanéni analyzy, jeji zakladni aspekty, prostiedky a metody, k Cemuz je
pouZita odbornd literatura uvedena v zavéru prace. V ramci této ¢asti jsou specifikovany
takové metody anastroje finanéni analyzy, které slouzi jako podklad k vypracovani
praktické casti.

Prakticka cast se opira o pfedchozi teoretickou zakladnu a po predstaveni a podrobné
charakteristice analyzovanych subjekt se zabyva samotnym provedenim finanéni analyzy,
kterd je rozdélena do Ctyi etap. V zavéru kazdé etapy jsou diléi zavéry uvedeny
v samostatnych kapitolach. V zavéru samotné prace jsou zjisténé poznatky souhrnné
interpretovany v kapitole ,,Zhodnoceni finanéni situace podnikd“. Vyvrcholenim
bakalafské prace je vyhodnoceni vyznamnych skutecnosti, které vykazuji jisty stupen
nedostatk. Pro tato zjisténi jsou v kapitole ,,Navrhy a doporuceni do budoucna® navrzena

opatteni k jejich napravé a k celkovému zefektivnéni hospodareni zkoumanych firem.



| TEORETICKA CAST
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1 UVOD DO PODNIKANI

,»Kazdy za¢ind podnikani s n¢jakou vizi, kam az by své podnikani chtél dotdhnout. Od této
vize se potom odviji typ podniku, ktery podnikatel vybuduje, jeho potencial, mira ristu,
mnozstvi potfebnych zdroji a ndsledny rist podnikéni, finanéni planovani
nebo konkurenéni strategie. Svizi souvisi i schopnosti, dovednosti a zkuSenosti,

které podnikatel a jeho tym budou potiebovat. (Srpova, Rehof a kolektiv, 2010, s. 22)

1.1 Cile podnikani

Podle obchodniho zékoniku (1991) je podnikani definovano jako ,soustavna ¢innost
provadéna samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem
dosazeni zisku.” V posledni dob¢ se vSak nazory na cil podnikani v podobé dosahovani
zisku zménily. Dnes jiz neplati, ze zisk je hlavnim kritériem uspé$nosti firem. V rdmci
¢innosti podniku vznika systém hierarchického uspofadani dil¢ich (sekundarnich) cila,
jez jsou podfizeny hlavnimu primarnimu cili, nebot’ fada cilti se v prub&éhu vyvojové faze
podniku méni a nékteré cile mohou mit i vzajemné protichidny charakter. Naptiklad
zvySovanim investic mize znacné utrpét finanéni stabilita. Zisk se da obecné definovat
jako rozdil mezi vynosy a néklady. V ramci jeho dosahovani v§ak miiZe nastat fada situaci,
které neovliviiuji samotnou primarni prosperitu podniku, napiiklad zvySovani zisku
prostiednictvim prodeje majetku, zasob, ¢i snizovanim nékladl, ovliviiovani zisku
za pomoci pouziti konkrétnich ti€etni metod, jako je naptiklad ocetiovani, odpisy, rezervy
apod. Z tohoto divodu neni tvorba zisku dostate¢nou zarukou samotné existence podniku
v budoucnu. Proto je dnes povazovano za hlavni cil podnikani zvySovani trzni hodnoty
podniku, ¢i jeji maximalizace, do n€hoZz se promita zejména Casova dimenze, neboli urcita
predikce udrzeni ¢i rustu do budoucna, spolu s respektovanim zajmu vsech subjektt

Giastnicich se podnikéni (stakeholdert). (Srpova, Rehot a kolektiv, 2010, s. 24)

1.2 Malé a stiedni podniky

Malé a stiedni podniky zastupuji vyznamnou &ast trzni ekonomiky. V Ceské republice
predstavuji 99,8 % z celkového poétu podniki. Pusobi proti posilovani monopolnich
tendenci a stabilizuji spole¢nost, nebot’ jsou protipdlem politické moci a ptlisobi jako
indikator rizik politickych nejistot. Davaji moznost svobodného zapojeni obcant
Vv produktivnim procesu. Malé a stfedni podnikani se vyznacuje fadou vyhod, omezeni,

ale take rizik. Khlavnim diavodim zaniku malych a stfednich podniki patii
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podkapitalizace®, $patna platebni moralka odbératelii, chybgjici konkurenéni vyhoda,
nedostateény marketing a nekontrolovatelny riist. Rizeni malé firmy je specifické zejména
ve vztahu ke kumulaci kompetenci do rukou pouze omezeného mnoZstvi zaméstnancu.
Ptevazuje zde tstni forma komunikace nad pisemnou a operativni fizeni nad strategickym.
Hlavni pfedpoklad uspésného fizeni je permanentni znalost finan¢ni situace a hospodateni
firmy. Vychozim nastrojem dosaZeni téchto informaci je finanéni analyza. (Srpova, Rehot

a kolektiv, 2010, s. 36-143)

,,Hospodaisky uspéch podnikli nezavisi jen na jejich technické dokonalosti, vyspélosti,
ale z velké ¢asti i na obchodni zdatnosti vedeni podniku.*” (Valach a kolektiv, 1999, s. 71)
K této obchodni zdatnosti patii mimo jinych faktorti také udrzeni tzv. majetkové-financni
stability, coZ znamena ,,schopnost podniku vytvafet a trvale udrzovat spravny vztah mezi

majetkem a pouZivanym kapitalem.” (Valach a kolektiv, 1999, s. 71)

® Podkapitalizace znamen4, Ze podnik nema dostatek dlouhodobych zdroji na financovani svého
dlouhodobého majetku. Hrozi finan¢ni nestabilita, nebot’ kratkodobé zdroje uréené k uhradé obézného
majetku jsou pouzity Kk financovani dlouhodobého majetku. Tento pfistup je oznaovan jako agresivni

a klesajici vyvoj tohoto ukazatele signalizuje riziko Upadku.
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2 FINANCNI ANALYZA

2.1 Finan¢ni rizeni

»Finanéni fizeni zahrnuje veskeré Cinnosti zajistujici maximalni a efektivni financovani
z hlediska z4jmt dané firmy.* (Srpova, Rehot a kolektiv, 2010 cit. podle Valach a
kolektiv, 1999, s. 310)

V ramci ukoli finanéniho fizeni rozliSujeme zejména nasledujici Cinnosti: proces
financovani, rozhodovani o optimalni finan¢ni a majetkové struktufe, investi¢ni Cinnosti,
fizeni obézného majetku, kontrolni ¢innosti a planovani. (Srpova, Rehot a kolektiv, 2010,

s. 310) Zakladnim nastrojem realizace vSech téchto ¢innosti je finan¢ni analyza.

2.2 Predmét a cil finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza predstavuje konkrétni néstroj komplexniho zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Pomaha odhalovat miru ziskovosti, vhodnost kapitalové struktury, efektivni
vyuZzivani aktiv podniku, schopnost splacet zavazky a celou fadu dalSich dulezitych
aspektl. Financni analyza je nezastupitelnou soucasti finan¢niho fizeni, nebot jeho
pribézna znalost umoziuje manazerum firmy spravné se rozhodovat v otdzkach ziskavani
nebo naopak poskytovani penéznich zdroju, alokaci kapitalu, rozdélovani ziskli a fadé
dalSich otdzek v kratkodobém i dlouhodobem horizontu. (Kndpkové a Pavelkova, 2010,
s. 15)

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy by méla byt informace o tom, jakou mérou minuly
a soucasny hospodarsky vyvoj ovlinil vyvoj budouci a co vse je tfeba udélat pro zlepSeni
budouci finan¢ni situace. Proto by neméla soucasny stav pouze konstatovat, ale tyto
vysledky také komplexné zaclenit do uceleného systému planovani a fizeni podniku.
Michael Hammer ve své knize ,,Agenda 21“ hovofii v souvislosti s neakceptaci tohoto
pravidla o ,,7izeni automobilu s pohledem uprenym do zpétného zrcdtka*. (Knapkova
a Pavelkov4, 2010 cit. podle Hammer, 2002, s. 48-49)

Finan¢ni analyza je zaméfena na identifikaci problémd, silnych a slabych stranek procest
podniku, za pomoci tfidéni ziskanych dat, jejich agregaci, vzajemnym poméfovanim,
hledanim vzajemnych souvislosti a ur¢ovanim jejich dalsiho vyvoje. V rdmci identifikace
problémtli umoznuje financni analyza také odhalovat jejich pti¢iny a pfipravovat koncepce

potiebné pro jejich feseni. (Sedlacek, 2011, s. 3-5)
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2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu mtZeme aplikovat v pfipad¢ jednotlivcli, domacnosti, statu, regiont,

obci, nebo podnikii. Kazda takova analyza méa vSak své odlisnosti. (Vranova, 2008, s. 5)

Finanéni analyza podniku je v praxi nejpouzivanéjsi. Krom cilt strategickych pro podnik
samotny se finan¢ni analyza provadi také v zajmu fady jinych subjektt, které jsou vici
tomuto podniku v urditém vztahu (stakeholdefi®). Pro kazdy takovy subjekt je typicka
konkrétni forma financni analyzy. V tabulce €. 1 je uvedeno rozliSeni skupin uzivatelt

Z hlediska z4jmu o finan¢ni analyzu.

UZivatelé FA Hledisko zajmu o finanéni analyzu
Manazefi podniku | Operativni a strategické fizeni podniku
Majitelé Investiéni rozhodovani, trzni hodnota firmy, kontrola hospodateni
Dodavatelé Vybér bonitnich a likvidnich odbérateltl
Odbératelé Vybér dlouhodobé stabilnich dodavatelti
Banky Zjistovani solventnosti a likvidity
Zaméstnanci Perspektiva zamé&stnani u finan¢né stabilni firmy
Statni organy Kontrolni Setfeni, statistické Udaje, dotace, majetkova spoluucast
Konkurence Srovnani
Vefejnost Otazky zivotniho prostiedi, regionalni ekonomicka prosperita
Investori Perspektiva vyvoje podniku pro investi¢ni ucely

Zdroj: (Vranova, 2008, s. 8), vlastni tabulkové zpracovani

Tab. 1. Skupiny uzivatelii financni analyzy a hlediska jejich zajmu na FA

2.4 Podklady pro finan¢ni analyzu

Pro finan¢ni analyzu jsou nejdualezitéjsi vstupni data. K vyznamnym zdrojim dat patii
ucetni vykazy, z nichz nejdulezitéjsi informace podava rozvaha podniku a vykaz zisku
a ztraty. Rozvaha na strané aktiv zastupuje informace o majetkové struktufe, na strané
pasiv o finanéni struktufe podniku. Vykaz zisku a ztraty poskytuje Udaje o vynosech,
nékladech a vysledku hospodateni, ktery je zde zastoupen ve tiech slozkach: provozni,

finan¢ni a mimofadny. Tyto Gc€etni vykazy tvofi provazany celek, ve kterém se zmény dat

® Srpova, Jitka, Vaclav Rehot a kolektiv, 2010. Zaklady podnikéani. Vyd. 1. Praha: Grada Publishing. ISBN
978-80-247-3339-5.
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vzajemné prolingji a ovliviiuji. Krom vyse uvedenych vykazi vyuziva finan¢ni analyza
také prehled o penéznich tocich, pfilohu k ucetni zévérce, ¢i vyrocni zpravy. (Knapkova

a Pavelkov4, 2010, s. 19-57)

Vybér vhodnych podkladii pro finan¢ni analyzu zavisi na ucelu finan¢ni analyzy,
na subjektu, pro ktery je analyza zpracovavana ¢i na konkrétnim vybéru metody finan¢ni

analyzy.

Zakladem kvalitni finan¢ni analyzy jsou vSak relevantné zpracované podklady pro finan¢ni
analyzu. Proto je dulezité pfed samotnym zpracovanim finan¢ni analyzy provést kontrolu

spravnosti téchto podkladt a posoudit jejich vérohodnost. (Vranova, 2008, s. 15)

2.5 Ukazatele finan¢ni analyzy
Obecné rozliSujeme ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné.
Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou udaje, které jsou absolutné dany. Jedna se o polozky z podkladii
finanéni analyzy. Rozvaha obsahuje tdaje k ur¢itému ¢asovému okamziku neboli stavove
ukazatele. Vykaz zisku a ztraty informuje o udajich za dany ¢asovy interval, hovotime tedy
o0 tokovych ukazatelich. Tyto udaje se dale vyuZivaji ke srovnéni jejich vyvoje v ¢asovych
fadach. Toto srovnani se naz§va horizontalni analyza’. Dal$i typ porovnavani absolutnich
ukazatelli se provadi procentnim rozborem komponent. Zde hovofime o vertikalni

analyze®. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 64-66)
Rozdilové ukazatele

Jak jiz vyplyva z ndzvu, jedna se o matematicky vysledek souctu ¢i rozdilu dvou ¢i vice
jednotlivych absolutnich ukazatelt. Slouzi zejména kanalyze likvidity firmy.
NejznaméjSim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery ziskdme rozdilem
mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji®. (Pavelkovéa a Knépkova, 2005,
S. 67)

" Absolutni zména = Ukazatel ,_ukazatel .,
8 % zména = (Absolutni zména x 100)/Ukazatel v,

9 CPK = obéznd aktiva - kratkodobé cizi zdroje (dluhy)
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Pomérové ukazatele

Tvoti zakladni ukazatele finan¢ni analyzy. Jedna se o ¢iselnou hodnotu ziskanou soué¢inem
¢1 podilem absolutnich ukazateli, které maji mezi sebou urcitou souvislost, ktera se odviji
od poZadovanych informaci. Tyto ukazatele se mohou nasledné porovnavat s hodnotami
sledovaného podniku v raznych ¢asech (Casové srovnani), se stanovenym planem
¢inormou, nebo sukazateli podobného podniku, ¢i sprimérem daného odvétvi
(prostorové srovnani). Ukazatele se d¢li do zpravidla do 4 skupin: rentability, aktivity,

zadluZenosti a likvidity.
Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele umoziiuji nejen analyzu, ale soucasné i syntézu'® konkrétng ziskanych
poznatkd v ekonomickych procesech a tim i zjisténi pticin konkrétnich hodnot
jednotlivych ukazateld. NejznaméjSim souhrnnym ukazatelem je tzv. pyramidovy rozklad

rentability kapitalu Du Pont. (Vranova, 2008, s. 52)

2.6 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ma také své slabé stranky, které vyzaduji osobity ptistup analytika,
jeZ s témito daty pracuje a jez by mél z hlediska vyhodnocovani téchto udaji pouzivat
svuj zdravy rozum zejména s ptihlédnutim k témto problematickym okruhtim: (Kndpkovéa
a Pavelkov4, 2010, s. 139)

e Vypovidaci schopnost ucetnich vykazii a jejich vérohodnost.

e Vliv mimotadnych udélosti na vysledek hospodateni.

e VIiv sezonnich a hospodatskych faktorti na vysledky hospodaieni.

e Zavislost metod a postupti finan¢ni analyzy na ucetnich udajich.

e Nutnost srovnavani vysledku s jinymi podniky.

e Financni analyza nebere v tvahu riziko, ekonomické naklady a budouci ptinos

podnikatelskych aktivit.

19 Syntéza znamend vzajemné propojeni sledovanych ukazateli
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2.7 Postup pri finan¢ni analyze

,»Financni analyzy nemaji vSeobecné¢ platna piesnd pravidla. Existuji pouze obvyklé
postupy. Kazdy finan¢ni analytik vychazi hlavné z logiky véci, ze zadani, z vlastnich

zkuSenosti, se zvyklosti své zemé,...** (Vranova, 2008, s. 6)
Klasicky postup finan¢ni analyzy shrnuji nize uvedené body:

e Shromdzdéni dat pro finan¢ni analyzu — pfiprava dat a kontrola jejich spravnosti.
e Volba metod pro finan¢ni analyzu a vypocet ukazatela.

e Samotné provedeni finan¢ni analyzy.

e Interpretace vysledka analyzy a zhodnoceni relativni pozice podniku.

e Interpretace navrhil a doporuceni do budoucna.
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3 METODY FINANCNI ANALYZY

Metody financni analyzy se v pribéhu svého vyvoje standardizovaly. Tyto metody Ize
proto nazvat tradi¢nimi a pro svou jednoduchost jsou v praxi velmi oblibeny. Nize uvedené

metody patii k zakladnim metodam finan¢ni analyzy. (Knapkova a Pavelkovd, 2010, s. 59)
3.1 Analyza absolutnich dat

3.1.1 Horizontalni analyza - analyza trendu

Je nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou pfi vypracovani zprav o hospodaiské
situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji. Vyvoj je sledovan po fadcich, a proto
je nazyvana horizontalni. (Sedlacek, 2011, s. 15)

V ramci horizontalni analyzy sledujeme zejména vyvoj absolutnich a procentnich zmén
v &ase, pripadn& v prostoru'’. Z tohoto divodu je horizontélni analyza také nazyvana
Casoprostorovym srovnanim a je povazovana za zakladni stavebni kdmen finanéni analyzy.
Analytik vénuje pozornost zejména analyze nejvyznamnéjsich poloZzek rozvahy a vykazu

zisku a ztrat.

3.1.2 Vertikélni analyza — procentni rozbor

Pomoci vertikdlni analyzy se provadi rozbor struktur jednotlivych poloZzek rozvahy
avykazu zisku a ztraty, a to zejména u zejména objemové vyznamnych polozek na
principu podilu jednotlivych polozZek aktiv a pasiv na celku. Oznaceni vertikalni analyza
vzniklo ze zptsobu postupu této analyzy odshora dolt (ve sloupcich) v ramci jednotlivych
let, tedy nikoliv napfi¢ jednotlivymi lety, jako je tomu u analyzy horizontdlni.

(Sedlagek, 2011, s. 17)

Postupuje se obvykle od analyzy aktiv a podilu jejich tii zakladnich slozek na celku (DM,
OM, CR). V piipadé potieby blizsi analyzy problematickych oblasti lze dale rozebirat
dlouhodobého hmotného, nehmotného a finan¢niho majetku na celku. Timto zpusobem je

mozno analyzovat vSechny podskupiny aktiv (obr. 1.):

! mezipodnikové srovnani & srovnani s primérem daného odvétvi
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Obr. 1. Zobrazeni analyzovanych poloZek aktiv a jejich podskupin
Stejnym zpisobem provadime vertikalni analyzu pasiv a jejich zakladnich slozek ¢i
podskupin (obr. 2.):
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Obr. 2. Zobrazeni analyzovanych polozek pasiv a jejich podskupin

Déle provadime analyzu vykazu zisku a ztraty v ramci jednotlivych podilti provozniho,

finanéniho a mimotfadného hospodaiského vysledku na celkovém vysledku hospodateni.

V ptipadé objemové vyznamngjsich polozek tyto 1ze také podrobnéji analyzovat.

3.2 Analyza rozdilovych ukazatela

3.2.1 Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou pravidla likvidity, pti jejichZz dodrZzovani by mél mit management
spole¢nosti kontrolu nad zajisténim dlouhodobé finanéni stability. Pokud ma byt firma

likvidni, musi byt podil kratkodobych likvidnich aktiv vyssi, neZz podil kratkodobych

zdroju. (Knépkova a Pavelkova, 2010)
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Zlate bilanéni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo nazyvame téZ zlatym pravidlem financovani. Kazda forma majetku
na stran¢ aktiv v rozvaze se vztahuje k urcitému zdroji, kterd ji na stran¢ pasiv takzvané
»Kryje*, neboli financuje. To znamena, Ze tento systém podléha uré¢ité hierarchii
vzajemnych vztahil aktiv a pasiv, které jsou v ramci financovani upfednostiiovany. Zlaté
bilan¢éni pravidlo uplatiuje zasadu, ze k financovani dlouhodobého majetku ma byt
uprednostnén vyhradné dlouhodoby financni zdroj (vlastni kapitél, dlouhodobé zavazky).
K financovani tohoto druhu majetku nesmi byt pouzity kratkodobé zdroje (naptiklad
obchodni uvéry ¢i kratkodobé bankovni Gvéry). Obézny (kratkodoby) majetek muze byt
financovan i kratkodobym zdrojem. (Vrénova, 2008, s. 28) Pokud by se toto pravidlo
dostalo do nerovnovahy, znamenalo by to, Ze firma riskuje své kratkodobé zdroje
na financovani stalych aktiv. Firma by se mohla dostat do finan¢nich potiZi, nebot’ by

nebyla schopna zajistit dostatek kratkodobych zdrojt na provoz podniku.

3.2.2 Cisty pracovni kapital

Na zlaté bilanéni pravidlo izce navazuje pojem ,,Cisty pracovni kapital®, neboli CPK. Je to

jeden z nejznamé;jsich rozdilovych ukazateld a vychazi z nasledujiciho pfedpokladu:
CPK = obé&3na aktiva — kratkodobé cizi zdroje (dluhy) (1)

,,Cisty pracovni kapital je ta ¢ast ob&zného majetku, ktera by firmé zistala, kdyby byla
nucena uhradit vSechny své kratkodobé dluhy* (Vranov4, 2008, s. 28)

Jinymi slovy CPK je pravé ta ¢ast ob&zného majetku, kterd je financovana dlouhodobymi
zdroji. Zlaté bilan¢ni pravidlo nam fika, ze ma podnik financovat dlouhodoby majetek
dlouhodobymi zdroji, zatimco kratkodoby majetek (obézny majetek) kratkodobymi zdroji.
To by byl idealni stav. V tomto piipadé dochazi k takzvanému vyvazenému stavu zlatého
bilan¢niho pravidla a zaroven je Cisty pracovni kapital roven nule. Ve vétsiné piipadt vSak
Cisty pracovni kapital dle vyse uvedeného rozdilu nabyva nenulovych hodnot, vysledek je

bud zaporny (zde hovofime o podkapitalizaci'?), nebo kladny (zde hovorime

12 Podkapitalizace znamena, Ze podnik nema dostatek dlouhodobych zdroji na financovani svého

dlouhodobého majetku. Hrozi finan¢ni nestabilita, nebot' kratkodobé zdroje urcené k uhrad¢ ob&zného
majetku jsou pouzity k financovani dlouhodobého majetku. Tento pfistup je oznaovan jako agresivni a

klesajici vyvoj tohoto ukazatele signalizuje riziko Gpadku.
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o piekapitalizaci®) a tim padem je tento ukazatel sou¢asnd v rozporu se zlatym bilanénim
pravidlem. (Vranova, 2008; Pavelkova a Knapkova, 2005; Knapkova a Pavelkova, 2010;
Sedlacek, 2011; Valach a kolektiv, 1999)

oL oU o098 0L 0UrOD0BY
MAJETEK |DLOUHODOBY| ~ |-=-=-----=-
KAPITAL Zaporny CPK
Kladny CPK Kratkodobé
I — . zavazky
Obézny majetek Kratkodobé Obézny majetek
zavazky

Obr. 3. Cisty pracovni kapital

3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazateli je jedna z nejoblibenéjSich metod z hlediska rychlého
zjisténi financni situace. Mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi ukazatele patii:

e Ukazatele rentability - méfi celkovou vynosnost podniku.

e Ukazatele aktivity - m&fi schopnost vyuZiti aktiv v podniku.

e Ukazatele zadluzZenosti - mira podilu ciziho kapitalu na celkovém,

e Ukazatele likvidity - solventnost podniku neboli schopnost splacet zavazky.

3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem toho, zda je podnik schopen vradmci investovaného kapitalu
dosahovat zisku. V trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.
(Pavelkova, Knapkova a Novéak, 2001, s. 19)

13 Piekapitalizace znamenda, Ze podnik ma piebytek dlouhodobych zdroji. V tomto piipadé je podnik
finan¢né stabilni, ale méné rentabilni, nebot’ dlouhodobé zdroje jsou obvykle drazsi nez kratkodobé a neni
efektivni pouzivat je na thradu ob&zného majetku. Tento piistup byvad oznaCovan jako konzervativni

a vyznacuje se nizkou rentabilitou kapitalu a celkova efektivnost podnikani klesé. (Valach, 1999)
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Ukazatele rentability se pouzivaji pfi hodnoceni celkové efektivnosti a vynosnosti podniku.
Radime je do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych ukazateli, protoze vyuzivaji
zaroven dva ucetni vykazy, a to rozvahu (objem kapitalu) i vysledovku (adaje o zisku).

(Valach a kolektiv, 1999)
Do poméru se zde dava zisk a vlozZzeny kapital:

tabilita = zisk 2
rentabtitta = vlozeny kapital )

V ramci jednotlivych ukazateli davame do pomeéru jednak vlozeny kapital (celkovy,

vlastni, dlouhodoby) a jednak rizné formy zisku. RozliSujeme nésledujici typy zisku:

e zisk pied ode¢tenim odpisu, uroku a dani (EBDIT, ZUOD)
e zisk pfede ode¢tenim urokd a dani (EBIT, ZUD)

e zisk pred zdanénim (EBT, ZD)

e Zzisk po zdanéni — Cisty zisk (EAT, Z)

Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA)

EAT (Cisty zisk)
ROA = -
A (aktiva)

3)

V tomto piipad¢ se hodnoti celkovy vloZeny kapital, nikoli ndvaznost na kapital vlastni
Cicizi. Jelikoz se zde jednd o celkovy kapital, ptrebirame castku celkovych aktiv.

Do ¢itatele se nejcastéji piebira castka Cistého zisku, tj. zisku po zdanéni (EAT).
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

EAT (Cisty zisk) 4)
VK

ROE =

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vlozen
vlastnikem podniku. Tento ukazatel by se mél pohybovat n¢kolik mélo procentnich bodt
nad primérem uroceni dlouhodobych vkladd. Kladny rozdil mezi timto primérem

a hodnotou ROE se nazyva prémie za riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2005)
Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS)

EAT (Cisty zisk)

Rentabilita trieb = -
triby

(5)
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Rentabilita trzeb vyjadfuje pomér &istého zisku na 1 K& trzeb. Cim vys$si je hodnota
tohoto ukazatele, tim lépe. Hodnotu tohoto ukazatele je ovSem tieba dale posuzovat
v zavislosti na rychlosti obratu aktiv a celkovém objemu trZeb. (Zame¢nik, Tuckova
a Hromkova, 2009)

Napiiklad odvétvi t€zkého prumyslu, kde je vétsi podil dlouhodobého majetku, vykazuje
vyssi rentabilitu trzeb, kterou provazi pomalejsi obratovost aktiv. Odvétvi obchodu

vykazuje naproti tomu niZsi rentabilitu trZzeb provazenou rychlejSim tempem obratu z&sob.
(Griinwald a Hole¢kova, 1997)

V Casové fadé by vSak tento ukazatel mél vykazovat stoupajici tendenci. (Pavelkova

a Knapkova, 2005)

3.3.2 Ukazatele aktivity

Na ukazatele rentability Gzce navazuji ukazatele aktivity, které nam udavaji miru vyuziti
aktiv podniku, dobu obratu nebo rychlosti obratu (pocet obratek), pifi pieméné
podnikovych aktiv na jiné formy majetku. Pti vypoétu téchto ukazatelt vychazime vzdy
z trzeb a to jak z trZzeb za prodej zboZi, tak z trzeb za prodej vyrobka a sluzeb. Pomoci
téchto ukazatelll 1ze zjistit pfimérenost velikosti jednotlivych druht aktiv vaci aktivitam
podniku. Pfi analyze aktivity se sleduji zejména celkova aktiva, zasoby, pohledavky
a zavazky spole¢nosti. RozliSujeme 2 zakladni ukazatele aktivity: rychlost obratu a dobu
obratu jednotlivych sloZek aktiv.

Rychlost obratu (obratovost, poc¢et obratek) sloZzek aktiv

trzby
aktivum

Rychlost obratu = (6)

Tento ukazatel urcuje, kolikrat se sledované aktivum pfeméni v ostatni formy obé&ézného
majetku az po jeho nové pofizeni. Za jmenovatele (aktivum) lze dosadit veliCiny jako
zasoby, pohledavky, zavazky, nebo celkova aktiva. Obecné plati, ze ¢im vySsi je

tento ukazatel, tim 1épe je firma hodnocena. (Vranova, 2008)

Doba obratu aktiva

Doba obraty — aktivum .
obaobratu = triby za 1 den 0

Tento ukazatel se povaZzuje za ukazatel intenzity vyuZiti aktiv. Jejich hodnota je ve dnech

a vyjadiuje, jak dlouho musime c¢ekat, nez se toto aktivum pieméni opét V penézni
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prostiedky. Obecné je zadouci snizujici se Cislo. Tento ukazatel je nazorn&jsi a v praxi

vyuzivangjsi. (Vranova, 2008, s. 41)

3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

vvvvvv

pro véfitele. Pojem zadluzenost zna¢i miru vyuzivani cizich zdroju k financovani aktiv
podniku. Ukazatel zadluZenosti ukazuje relaci mezi vlastnim a cizim kapitadlem. Jednoduse
feeno ukazuje podil ciziho kapitalu (dlouhodobého i kratkodobého) k celkovému kapitalu
spolecnosti. Kazda firma hled4 svou optimalni finan¢ni strukturu a v zavislosti na odvétvi,
pravni formé, ¢&i velikosti podniku se mira optimalni finanéni struktury lisi. Cim vyssi
zadluzenost vSak spolecnost vykazuje, tim vyssi je riziko pro stavajici i potencialni véfitele
a stoupd i riziko ohrozeni finan¢ni stability podniku. (Vranov4, 2008, s. 32)

celkové zdvazky
celkova aktiva

Celkova zadluienost =

(8)

Tento ukazatel slouZi jako zakladni indikator pro posouzeni vyse rizika pro podnik.
Ukazatele zadluZenosti zahrnuji krom zakladniho ukazatele zadluzenosti dalsi doplikové
ukazatele, které hodnoti finan¢ni strukturu podniku, jako je napiiklad koeficient

samofinancovani: (Zamec¢nik, Tuckova a Hromkova, 2009, s. 122)

vlastni kapital

©)

Koeficient samofinancovani = ~ -
f / celkova aktiva

Koeficient samofinancovani, nebo také ukazatel ,kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem*
vyjadiuje opacnou proporci vi€i ukazateli zadluzenosti, to znamena, v jakém poméru je

celkovy majetek pokryt vlastnimi zdroji. (Zameénik, Tu¢kova a Hromkova, 2009)

Vyuziti cizich zdroji je pro firmu efektivni v piipadé, Ze vynos, ktery jejich vyuZzitim
dosahne, bude vy33i nez arok, ktery za takovéto zdroje firma zaplati. (Srpova, Rehot
a kolektiv, 2010, s. 316)

Posuzujeme-li vsSak jednotlivé druhy financnich struktur z hlediska jejich riskantnosti
pro samotné majitele podnikd, pak je tieba vzit na védomi, ze vlastni kapital je nejméné
stalé platby v ptipad¢ vykyvu zisku. V piipadé ceny takového kapitalu vSak nutno zvazit
fakt, Ze vlastni kapital je drazsi neZ cizi, nebot’ urok z ciziho kapitdlu sniZuje zisk a tim

zpusobuje tzv. danovy efekt. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
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3.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita znaéi solventnost podniku Vv kratkodobém horizontu, neboli momentalni
schopnost hradit své kratkodobé zavazky. Sedlacek (2011) definuje solventnost jako
pripravenost podniku hradit své dluhy, kdyz nastala jejich splatnost, coz je jednou
ze z&kladnich podminek existence podniku. Pojem likvidita neni totoZny s pojmem
likvidnost'. Rozliujeme likviditu ob&Zného majetku (ob&Znych aktiv — OA) ve tiech
stupnich, podle miry jistoty, jakou od tohoto ukazatele poZadujeme: bé&znou likviditu,
pohotovou likviditu a okamzitou likviditu.

0A
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita (I11. stupné) = (10)

Bézna likvidita udava, kolikrat by mohl podnik uspokojit své véftitele, pokud by vSechen
svllj obézny majetek pfeménil na penize. Doporucovana hodnota by se méla nachazet
vrozmezi 1,5 - 2,5. Je vsak tieba brat v Gvahu i kvalitu aktiv a jejich redlnou likvidnost
(napf. neprodejné zasoby, nevymahatelné pohledavky). (Vranova, 2008, s. 37)

OA — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotovd likvidita (I1. stupné) = (11)

Pohotova likvidita vyuziva likvidnéjSich obé&znych aktiv v ¢itateli ukazatele,
a to odectenim nejméné likvidnich sloZek, tj. zasob, ptipadné jinych nedobytnych aktiv,
¢imz vlastné fes$i problém ukazatele bézné likvidity a analytik se dostava k presnéjSim
udajum. Podle literatury se doporu¢ovana hodnota pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. (Sedlacek,
2011; Pavelkova a Knapkova, 2005)

finanéni majetek
kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita (I. stupné) = (12)

Hotovostni (okamzitd) likvidita pfedstavuje ¢isty finanéni majetek — okamzitych likvidnich
penéZznich prostiedkd v poméru ke kratkodobym zévazkiim. Tento ukazatel by mél nabyvat
hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Prili§ vysoké hodnoty tohoto ukazatele zna¢i nevynosnost
takto drzenych finan¢nich prostiedki a tim 1 neefektivnost v fizeni téchto aktiv. (Knapkova
a Pavelkov4, 2010)

' Mira obtiznosti pfemény majetku (aktiva) na penize
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3.4 Soustavy ukazateli — pyramidove rozklady

Soustavy ukazatelli se vytvaieji za Gcelem zjednoduSeni finan¢ni analyzy. V zavislosti
nacili rozboru se davaji do souvislosti a vzajemnych zavislosti jednotlivé soubory
ukazatel. Existuji dva zakladni typy soustav: paralelni a pyramidové soustavy ukazateld.

(Knépkové a Pavelkovd, 2010)

Nejznaméjsi soustavou je tzv. pyramidovy rozklad rentability kapitalu Du Pont. Jedna se
vlastné o matematickou operaci — kraceni zlomkt. Pomoci tohoto rozkladu manazeii
mohou vidét, co ovlivituje vrcholovy ukazatel — rentabilitu vlastniho kapitdlu a déle,
zda zménu hodnot rentability celkového kapitalu ovliviiuje vice zména ziskovosti trzeb

nebo obratu celkovych aktiv. (Vranova, 2008, s. 52)

3.5 Souhrnné ukazatele - Altmaniiv bankrotni model (Z — skdre)

Z — skore tvoii dopln€k k financni analyze. Patfi k nejznaméjSim bankrotnim modeltim.
Vznikl v roce 1968 za ucelem predpoveédi bankrotu pro vybrané subjekty, proto je také
nazyvan Atmanitv bankrotni model. (Vranova, 2008, s. 54) Principem tohoto modelu je
vytvofeni jediné hodnoty, ktera by podchytila finanéni situaci podniku podle nésledujicich

kritérif:

= pokud je Z vétsi nez 2,9 = uspokojiva finan¢ni situace
= pokudz=12-29 = nevyhranéna finan¢ni situace
= pokud je Zmendinez1,2 = velmi silné finan¢ni problémy

Pro spoleénosti, které nejsou akciovymi spole¢nostmi s vetejné obchodovatelnymi akciemi
na burze CP, byla Altmanem publikovana v roce 1983 nova upravena verze rovnice:
(Sedlacek, 2011)

Z;=0,717 XA+ 0,847 XxB + 3,107 X C+ 0,420 xD + 0,998 xE (13)

A = &isty pracovni kapital / celkova aktiva, B = nerozd&leny zisk / celkové aktiva'®, C = zisk pred zdanénim
alroky / celkova aktiva, D = trzni hodnota vlastniho kapitdlu / Getni hodnota celkovych dluhi’®,

E = celkové trzby / celkova aktiva

15 Pro ukazatel B se zpravidla ptebira z ucetnich vykazt soucet tii ucetnich polozek, tj. vysledek hospodateni

bézného ucetniho obdobi + vysledek hospodateni minulych let + fondy ze zisku.

18 pro ukazatel D se zpravidla prebira z rozvahy hodnota zékladniho kapitélu.
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Il PRAKTICKA CAST
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4  ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

4.1 Zakladni informace o zakladateli a jeho koncepci podnikani

Zakladatelem a majitelem obou firem je Milo$ Poliak, ktery se v oboru nastrojai'ské branZe
pohybuje jiz od roku 1995. Vénuje se obchodni ¢innosti na trhu s profesionalnim nafadim,
strojii, nastroji a montdznich pomticek pro femeslniky, montazni a primyslové firmy.
Své podnikéni zahjil jako osoba samostatné¢ vydéle¢né ¢inna s minimalnim startovnim
kapitadlem a vzhledem k vysoké poptavce po profesionalnich nastrojich, jakoZ i poptavce
po obchodnicich s kvalifikovanym poradenstvim se vtomto oboru natrvalo usadil
a postupné specializoval. Hlavnim pifedmétem podnikani je tedy velkoobchod s ostatnimi
stroji, strojnim zafizenim a piisluSenstvim. Jednd se o Sirokou $kalu potieb, jako jsou
videoinspekéni zafizeni, detektory plynt, méfici zafizeni, obrabéci stroje jako zavitofezy,
svarecky, pajecky, nlizky, fezaky, odhrotovace, hasaky, klesté, klice, lisovacky, ohybacky,
vyhrdlovace, drazkovace, pily, vrtacky, tlakové pumpy, Cisticky kanalizaci, klimatiza¢ni
technologie, zmrazovaci zafizeni a dali montazni pomiicky. Zivotni cyklus téchto komodit

je vzhledem k povaze zbozi a zménam technologii primérn¢ 3-5 let.

Firma se zpocatku zabyvala zejména velkoobchodnim typem prodeje sektoru B2B.
Prvnimi zékazniky se zpocatku stali femeslnici, montazni a pramyslové firmy (inzenyrské
stavby, plynafi, zame¢nici, instalatéfi, chladirenské a potravinaiské spolecnosti a dalsi).
V nédvaznosti na jejich poptavku se postupné piidaly i obchodni firmy. Vzhledem
ke kvalit¢ prodavaného zbozi se okruh zakaznikli rychle rozristal. Postupem casu

a s rozmachem internetu zacala stoupat i poptavka koneénych spotiebitelti v sektoru B2C.

Pii zakladani firmy se podnikatel nemusel potykat szadnymi zavaznymi problémy.
Legislativni piekazky vstupu do obchodniho odvétvi nebyly a nejsou nijak limitovany,
uspéSnost obchodnika byla déna pouze trhem. Poptavka rostla v navaznosti na rist
a specializaci podnikatele, spolu srozsifovanim a prohlubovanim sortimentu firmy,
jez zahrnoval vétsi spektrum znacek a vyrobct, pfedev§im vSak zahrani¢nich. Nastrojaiska
branze vyzaduje urCitou specializaci, znalosti, jakoz i praxi v oboru, takze s ristem
ekonomiky (viz graf ¢. 1) a kupni sily obyvatelstva se podnikatel postupné vypracoval
na aroven, pii které byl schopen poskytovat i odborna poradenstvi a $koleni. Vzhledem
k osobnim schopnostem a specializaci podnikatele a pro specificnost této obchodni

komodity nebyla firma v pfimém konkuren¢nim ohroZeni.
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Zdroj: CSU (Cesky statisticky uiad, 2012)
Graf 1. Vyvoj HDP v letech 1996-2011, Gdaje v %

Klicovou roli v pohledu na tehdy zacinajici podnikatelské aktivity zakladatele sehral
nastup internetu a jeho postupné prosazovani se ve svété obchodu. Svou prvni doménu
S profesiondlnim néafadim vytvofil a zaregistroval ke dni 28. 3. 1998. V této dobé
se otdzkou vlastnich internetovych prezentaci zabyvalo jen malo obchodnich subjekti,
c0Z se postupem casu ukazalo strategickym pocinem a nespornou konkurenéni vyhodou

podnikatele.

Firma zahajila svoji ¢innost pfimo v rodinném domé podnikatele. V prvnich letech
existence byl vyvoj firmy velmi pozvolny. V této dobé pusobil podnikatel jako obchodnik,
technicky poradce, distributor, administrativni pracovnik a marketér v jedné osobé. Byl
V podstaté neustale na cestach. Zpocatku udrzoval jen minimalni skladove zasoby.
Marketingova strategie byla orientovana zejména na fyzicky kontakt se zakazniky.
Podnikatel si vytvofil vlastni zakaznickou sit, kterou v pravidelnych intervalech
informoval o novinkach, predvadél stroje, zabezpecoval servis a prodej. Postupné si

vybudoval nemalou sit’ stdlych odbératelti a podpofil jejich duvéru.

Stézejni formou prodeje Sse postupné stal internetovy prodej. Vzhledem Kk nardstu
internetového obchodovani kontinualné klesaly provozni néklady a sou¢asné stoupal okruh
zajemcl o tento sortiment, ¢imz zapocal rust zisku. Internetové prezentace a rozsifovani
domén s nafadim se postupné stal hlavni marketingovou strategii podnikatele. Casem firma
zaznamenavala stale vétsi poptavku soukromych osob, kutili a dokonce i predstavitel
umélecké branze, ktefi ke své praci upfednostiiovali kvalitni profesionalni techniku.
Poptavka rostla. Byla uzaviena smlouva s pfepravni spole¢nosti a nastala etapa

zasilkovych obchodu. Jednim z nejdulezitéjsich aspekti uspéchu se stala kvalitni logistika.
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Objednédvky byly vykryvany a expedovany v den pfijeti. V ramci kvalitnich obchodnich
vztahil bylo stejné postupovano i ze strany dodavateli. Konkuren¢ni vyhodou podnikatele

byla krom ostatnich aspektii zejména rychlost plnéni.

V letech 2001-2004 doslo k masivnimu nartustu poétu internetovych obchodt na ¢eském
trhu. V tomto obdobi podnikatel zaznamenal poptavku po tomto sortimentu
i na slovenském trhu. Tady se zrodila prvni myslenka zalozZeni firmy na Slovensku. V roce
2004 po vstupu do EU zaklada podnikatel firmu s ndzvem NIPO s. r. 0., ktera aspésné
zahajuje svoji ¢innost v ramci Slovenskeé republiky. V ramci vstupu do EU bylo zahajeno
jednani se strategickym dodavatelem v Italii, firmou CBC, jez se v nasledujicich letech
ukdzala byt velmi pfinosna vzhledem k rozsifeni a prohloubeni prodejniho sortimentu.
V témZe roce podnikatel zaznamenava razantni narust trzeb a zisku. Trzby podnikatele
v Ceské republice prekracuji hranici péti miliént korun. V roce 2006 zahajuje spolupraci
se svou manzelkou. V roce 2007 firma zdvojnasobuje obrat na 10,5 miliont korun. Zména
pravni formy se stava nevyhnutelnou z davodu minimalizace rizik v souvislosti se stale
rostoucimi trzbami a z davodu vysokych odvodu podnikatele. Nova spole¢nost s nazvem

NIPO Tools s.r.0. zahgjila svoji ¢innost 1. 4. 2009. Firma navazala na ¢innost podnikatele.

Role zakladatele, jeho postaveni ve firméch a napln jeho préce zistava nadale nezménéna.
Nema zajem zasadnim zpisobem rozsifovat své aktivity a K jeho cilim nepatii rast firmy.
Kli¢em k podnikatelskému tspéchu a oblast jeho zajmu je soustiedéna zejména na trzni
stabilitu, hledani alternativ, strategii a inovaci, informace o novych technologiich, znalostni
potencial a podporu stavajici poptavky. Sekundarnim cilem podnikatele je dosahovani
zisku a minimalizace rizik podnikani. Jak ceska, tak slovenska firma je zaméfena
na specifické slozeni zé&kaznikli, vesmés odborniky ve zpracovatelském a stavebnim
priumyslu. Proto je jejich strategii pfedevsim odbornost ve smyslu S$ife a hloubky
sortimentu, jakoZto i poskytovanych sluzeb s prodejem spojenych. Podniky prodavaji
sve produkty pievazné prostiednictvim internetu a tim padem obsluhuji vétsi ¢ast trhu
nezavisle na svém umisténi v ramci regionu. DalSi vyhodou této strategie je nizké
nakladové zatizeni spolecnosti. Konkurencni vyhodou zakladatele a manazera firmy je
dlouholetad orientace a znalost oboru a kvalitni dodavatelsko — odbératelské vztahy,
spolu s flexibilnim pfistupem vykryvani poptavky a diversifikace zakaznikd. Podnikatel
ve velikosti svych firem spatiuje znacnou vyhodu z hlediska existen¢niho. Jednozna¢nou

vizi podnika je jejich dobré jméno, kvalitni Groven sluZzeb a spokojeny zakaznik.
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4.2 Zakladni charakteristika podniku NIPO s. r. 0.’

Zakladni udaje

NIPOs.r.0

Tuchyna 94, 018 55 Slovenska republika
ICO: 36336220

DIC: SK2021835057

Pravni forma

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani

Velkoobchod s instalatérskym zbozim,
zafizenim a potfebami

Datum zahajeni ¢innosti

8. 6. 2004

Organy spolecnosti

Valna hromada
Jednatel spolecnosti

Zakladni kapital (EUR) 66 388 EUR
Rozsah splaceni 100 %

Pocet zaméstnanci 1

Webové stranky WWW.Nipo.sk

www.bernzomatic.sk
www.ohybacky.net
WWW.Stroje-nastroje.eu

Zdroj: interni materialy firmy

Tab. 2. Obecné udaje o firme NIPO s.r.o.

Pted zaloZenim spolecnosti zaznamenal zakladatel narist poptdvky slovenského trhu

na prodejni sortiment ¢eské firmy. Se vstupem do EU byly odstranény legislativni bariéry

k zaloZeni obchodni spole¢nosti V jiném ¢lenském staté a firma tedy zahajila svou ¢innost

8. 6. 2004. Spektrum prodejniho sortimentu slovenské firmy je zna¢né rozsahlé. Jedna se

zejména o zatizeni a potieby pro instalatéry a topenatre. Obchodni transakce byly zpocatku

realizovany pouze ve smyslu uspokojovani individualni poptavky slovenskych odbérateli

na produkty internetovych domén. Firma neméla zpocatku ambice vétSiho ristu.

Disponovala pouze omezenym kapitalem a nedostatkem lidskych zdroji. Obrat v prvnim

roce ¢innosti byl odrazem pouze omezenych marketingovych aktivit. V nésledujicich dvou

letech Cinnosti se vSak obrat firmy znésobil vice nez Ctyiikrat, jak je znat z grafu €. 2:

7/ ramci nasledujicich kapitol bude firma NIPO s.r.o. dale nazyvana ,,slovenskou firmou*
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Graf 2. Vyvoj obratu slovenské spolecnosti v letech 2004-2011

V roce 2007 doslo ke zvyseni zékladniho kapitalu spolecnosti vkladem spolec¢nika a firma

zahajila vystavbu svého administrativnd — obchodniho centra v blizkosti hranic s Ceskou

republikou. V roce 2008 toto centrum zahajilo svlij provoz, coz se pozitivné projevilo

na obratu firmy. S nastupem hospodaiské krize koncem roku 2008 vSak nastal znaény

pokles produkce stavebniho pramyslu a to jak u nas, tak i na Slovensku (pfiloha P XVI).

JelikoZ je znacna ¢éast objemu prodeje firmy NIPO s.r.o. piimo vazéna na tento sektor,

firma v roce 2009 snizila sviij obrat t¢éméf na polovinu hodnoty ptedchoziho roku. 1. ledna

2009 se Slovenska republika jako prvni zéastupce byvalého komunistického bloku stfedni

Evropy stala clenem ménové unie pouzivajicich jednotnou ménu euro.
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4.3 Z&kladni charakteristika podniku NIPO Tools s. r. 0.*®

Zakladni udaje

NIPO Toolss.r. 0

Lipova 7, 763 26 Luhacovice, CR
ICO: 28327934

DIC: CZ28327934

Pravni forma

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani

Velkoobchod s instalatérskym
zafizenim a potfebami

zbozim,

Datum zahajeni ¢innosti

1.4.2009

Organy spolecnosti

Valna hromada
Jednatel spolecnosti

Zakladni kapital (CZK) 200 000 K¢
Rozsah splaceni 100 %

Pocet zaméstnanci 1

Webové stranky WWW.Nipo.cz

www.bernzomatic.sk
www.ohybacky.net
WWW.Stroje-nastroje.eu

Zdroj: interni materialy firmy

Tab. 3. Obecné udaje o firme NIPO Tools s.r.o.

Firma zahajila svou c¢innost 1. 4. 2009 transformaci z pravni formy fyzické osoby

podnikatele. Firma se zabyva prodejem profesionalniho nafadi, zafizenim a potifebami

pro instalatéry a topenaie, stejné jako jeji slovenska sestra. Zbozi je zhlavni ¢asti

prodavano prostiednictvim internetu, ¢imz je firma schopna dosahovat zna¢nych uspor.

Jejim hlavnim komunika¢nim kanalem jsou informac¢ni technologie a telekomunikacni

média. Diky dlouholeté praxi, flexibilit¢, orientaci v oboru a nizkym ndkladim se

zakladateli dafi udrzet se na ¢eském trhu profesionalniho naradi jiz vice nez 15 let.

Firma NIPO Tools s.r.o. byla v prvnich letech své Cinnosti taktéz zasazena hospodarskou

krizi, jez se projevila poklesem obratu. Pokles produkce stavebniho primyslu (ptiloha

P XVI) ovlivnila poptavku po strojnich zafizenich.

18/ ramci nasledujicich kapitol bude firma NIPO Tools s.r.o. dale nazyvana ,,&eskou firmou*
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5 ANALYZAABSOLUTNICH DAT

V ramci analyzy absolutnich dat bude nejprve provéfen vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazi v ramci ¢asového vyvoje (horizontalni analyza), na ktery navaze procentni
rozbor jednotlivych vykaza (vertikalni analyza). U obou spole¢nosti jsou k dispozici Udaje
za posledni tfi kalendaini roky (2009-2011). Prvotni vykazy obou spolecnosti se nachazeji
v piilohach této prace (P | — P 1V). Jednotlivé konstrukce vypoctt k horizontalni

i vertikalni analyze jsou umistény v piilohach P V — P XII.

5.1 Horizontalni analyza

V ramci horizontalni analyzy bude nejdiive provéfena rozvaha obou firem, néasledné pak
vykaz zisku a ztraty. Horizontalni analyzu rozvahy lze rozdélit na analyzu aktiv a analyzu

pasiv.

5.1.1 Rozvaha
Slovenska firma NIPO s. r. o. (piiloha P V)
Aktiva

Celkova bilan¢ni suma slovenské spolec¢nosti se v rdmci analyzovaného obdobi postupné
snizila 0 3 %. Na tomto poklesu ma podil jednak nepatrné sniZzeni netto hodnoty
dlouhodobého majetku, jednak také snizeni hodnoty obézného majetku. Hodnota
dlouhodobého majetku spolecnosti klesa opravkami a postupnym opotiebovanim. V roce
2011 se tento linedrni pokles mirné zbrzdil nakupem motorového vozidla, ¢imz vzrostla
meziro¢ni hodnota stalych aktiv 0 4 %. V ramci sledovaného obdobi vSak celkové hodnota

dlouhodobého majetku klesla o 2 %.

Obézna aktiva se ve sledovaném obdobi let 2009-2011 snizila o 11 %, pficemz v roce
2010 doslo k jejich nartstu o celych 23 %, zejména vlivem piilivu splatnych pohledavek
a likvidnich prostfedkti na bankovnim uctu. Teprve v roce 2011 podil obézného majetku
klesl o 28 % oproti roku ptedchozimu, coz zapfi€inil odliv penéz z bankovniho uctu,
aubytek splatnych pohledavek, jakoz i tbytek zbozi na skladé. Vzhledem ktomu,
ze zména podilu splatnych pohledavek je zalezitost neustale se ménici, stejné jako pohyb
kratkodobého finan¢niho majetku, neni témto jevim piikladan zadny vétsi vyznam.
V podrobnéj$im pohledu na analyzované obdobi byl shledan kontinualni Ubytek zasob

postupné az o 39 % a to predevsSim z diivodli optimalizace nakladl a zefektivnéni fizeni
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zasob. Ubytek zasob se také vyznamnou mérou podili na ubytku celkového ob&zného

majetku.
Pasiva

Ve sloZzeni pasiv doSlo k vyznamngjSimu obratu ve slozeni kratkodobych zavazki,
jez se za sledované obdobi zvySily o 34 % oproti roku 2009. Nejvétsi posun lze sledovat
v obdobi 2009-2010, kdy se polozka kratkodobych zavazka zvysila o 97 %. Nicméné tento
ukazatel je rovnéZz velmi kolisavy a spiSe souvisi s nakupem zboZi a sluzeb, jez se déje
na zakladé zvySené poptavky. Vyvoj zavazki je nasmérovan k vEétSimu vyuzivani
kratkodobych cizich zdroji, které jsou levnéjsi nez dlouhodobé zdroje a jimiz spole¢nost
hradi sviij obézny majetek. Dlouhodobé z&vazky a bankovni véry jsou postupné splaceny.
Vroce 2011 dosSlo knarustu dlouhodobych zavazki za ndkup osobniho automobilu.
Celkove se cizi kapital ve sledovanych letech postupné snizil az o 28 %, pti¢emz vlastni
kapital zaznamenal narist celkem o 8 %. Tento jev je vyvolan narustem zisku. Trend

ubytku ciziho kapitalu a narastu vlastniho ma dle vyvoje pokracujici tendenci.

120 000

100 000

80 000 B CELKEM STALA AKTIVA
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Zdroj: rozvaha spolecnosti NIPO s r. 0. (2009-2011)
Graf 3. Vyvoj vybranych sloZek aktiv a pasiv slovenské firmy

Ceska firma NIPO Tools s. r. o. (piiloha P VI)
Aktiva

Ve sledovaném obdobi 2009-2011 se celkova aktiva mladé spole¢nosti zvysila o 25 %.
Na této skutecnosti se nejvétsi mérou podili narist obézného majetku o 76 %, ktery byl
ovlivnén zejména zvySenim objemu penéznich prostiedkii spole¢nosti na bankovnim Gcétu
i v pokladné. Na prvni pohled je ziejme, Ze zejména hotovostni prostiedky nejsou zcela

efektivné vyuzity.
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Stala aktiva (dlouhodoby majetek) spole¢nosti potizena v roce 2009 (motorove vozidlo)
se postupné odepisuji a tim sniZuji svou ucéetni hodnotu i hodnotu celkovych aktiv.
Koncem roku 2011 je dlouhodoby majetek jiz z poloviny odepsan. V blizké budoucnosti

majitel nema v imyslu dalSi navySovani dlouhodobého majetku.
Pasiva

Ve sloZeni pasiv dochdzi v téchto tiech letech Kk poklesu cizich zdroji a nartstu vlastniho
kapitalu a to zejména z diuvodu trvalé narustajici polozky vysledku hospodafeni minulych
let, jelikoz zisk spole¢nosti v ramci jednotlivych let je ponechavan nerozdéleny pro dalsi
rozvoj firmy. Samotny vysledek hospodafeni v3ak v jednotlivych letech klesd. Pokles
cizich zdroji je zptisoben postupnym spladcenim bankovniho uvéru. Kratkodobé cizi zdroje
maji tendenci kolisat. Firma ma dobré platebni podminky u svych kli¢ovych dodavateld
a kratkodobé zavazky vyuziva efektivné ke kryti obézného majetku. Celkovée se cizi kapital
snizil 0 21 %, pti¢emz vlastni kapital zaznamenal narust o 88 %, jeZ je vyvolan zejména
ziskem spole¢nosti v jednotlivych letech. Stejné jako u slovenské sestry je ziejmy trend

vyvoje do dalSiho obdobi ve sniZzovani podilu cizich zdroji na celkovych pasivech firmy.
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W obéind aktiva
1 000
M vlastni kapital
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Zdroj: rozvaha spolecnosti NIPO Tools s.r.o. (2009-2011)

Graf 4. Vyvoj vybranych polozZek aktiv i pasiv ceské firmy

5.1.2 Vykaz zisku a ztraty
Slovenské firma NIPO s. r. o. (pFiloha P VII)

Z vykazu zisku a ztrat je ziejmé, ze ve sledovanych letech (2009-2011) je spole¢nost
ziskova, cozZ potvrzuje vyse uvedené zjisténi v rozvaze. Celkové se vSak hospodaisky

vysledek spole¢nosti neustale zhorSuje. Tento vyvoj neni vSak pfili§ objemoveé vyznamny.
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prodejem DM (staré motorové vozidlo) na konci roku 2011, coZ je jev, ktery ma povahu
spiSe mimofadnou. Podstatny je v tomto piipadé pokles obchodni marze o 18 %. Nejvétsi
mérou se na tomto jevu podili narGst nakladti na prodané zbozi o 30 %, pfi¢emz trzby
za prodané zboZi se zvySily o pouhych 16 %. I kdyz ma vySe nakladu na prodané zbozi
Vv jednotlivych letech kolisavy charakter, priméry podil nakladd na celkovém obratu
firmy za tyto tii roky je 75 % (viz ptiloha P XI).

Z vykazu je rovnéz patrny nardst trzeb za prodej sluzeb, tento je vSak v absolutnim
vyjadieni zanedbatelny. Jedna se zde zejména o sluzby spojené s prodejem a expedici
zbozi. DoSlo také knepatrnému poklesu provoznich nadkladd o 5 %. Celkové lze
konstatovat, ze pokles trzeb 16 % pfineslo sniZeni provozniho vysledku hospodaieni jen

0 15 %, coZ je dobra zprava z hlediska fizeni nakladi spole¢nosti.
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Zdroj: vykaz zisku a ztraty spolecnosti NIPO s.r.0. (2009-2011)
Graf 5. Vyvoj vybranych polozek VZZ slovenské firmy

Rovnéz financni vysledek hospodafeni v zddném ze sledovanych let neptindsi plusovou
hodnotu. Jde v podstaté o Cisté nakladovy ukazatel. Jediny zdroj vynosu jsou pro firmu
kursové zisky, jez jsou vzhledem k objemu kurzovych nakladi zanedbatelné. Firma je
zavisla zejména na dovozu zboZzi z ¢lenskych stati EU. Jako vyvozce vystupuje jen velmi
omezené a to zejména v ramci obchodnich vztahl se svou ceskou sestrou. Z hlediska
optimalizace finan¢niho vysledku hospodafeni jde zejména o udrzovani co mozna
nejnizSich nakladu. Firma je vzhledem ke svému umisténi zavisla na pohybu (zejmeéna
dovozu) zbozi v ramci EU a v disledku toho ji vykyvy kurza zhorSuji bilanci (jde o pohyb
kurzu koruny vaéi euru). Dulezita polozka jsou zde nakladové uroky z dlouhodobych

zédvazkli a bankovnich uvéri. Vysokd je i vySe bankovnich poplatkl, kterd se
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ve sledovaném obdobi zvysila 0 56 %. Jde zejména o poplatky za zahrani¢ni platby
do Ceské republiky (v ramci eurozény jsou poplatky minimalni). Trend zaporného
finanéniho vysledku hospodaieni je v8ak pro danou spole¢nost kazdorocnim standardem.

Firma neni na finan¢nim trhu nijak ¢inna, ani tyto aktivity do budoucna neplanuje.
Ceska firma NIPO Tools s. r. 0. (p¥iloha P VIII)

Z vykazu zisku a ztrat je ziejmé, Ze ve sledovanych letech (2009-2011) vysledek
hospodatfeni spolecnosti postupné klesa, stejn€, jako je tomu u sesterské spolecnosti
na Slovensku. Celkové vysledek hospodafeni ve sledovanych letech zhorsil o0 44 %. Tento
propad ma na svédomi zejména provozni vysledek hospodateni, coz je zplisobeno jednak
rastem provoznich nakladd, jejichZ narast byl nejmarkantnéjsi v roce 2010 ve vysi 193 %
zavedenim odpisu na sluzebni automobil zakoupeny koncem roku 2009 a dale pak
zvySenim spotieby materialu v roce 2010. Z G¢etnich podkladi je ziejmé, Ze nejvetsi podil
na této sumé nesou ¢erpané pohonné hmoty, jakoZ i ndkup drobného majetku k vybaveni
firmy. Vzrust nakladi na prodané zbozi neni u ¢eské firmy nijak markantni. Primérny
podil nakladt na celkovém obratu firmy za sledované roky je 80 % (ptiloha P XII). Tento
podil je vyssi, neZz je tomu u slovenské spole¢nosti (o 5 %). V roce 2010 doslo take
ke zvySeni obchodni marze zpusobené narGstem trzeb. Tento trend vSak nabral opacny
smér v roce 2011. V celkovém zhodnoceni tii let vS§ak obchodni marze nepatrné zvysila
svou hodnotu 0 5 %. Z vykazu je rovnéz patrny narust trzeb za prodej sluzeb, tento je vSak
Vv absolutnim vyjadfeni nevyznamny. Jde zejména o sluzby spojené s prodejem a expedici
zbozi, tedy dopravné a balné. Provozni naklady za celkové sledované obdobi vzrostly o
185 %, pfiCemz zédsadni podil na tomto ukazateli nese opotfebovani majetku spolecnosti

neboli odpisy dlouhodobého majetku.

Z hlediska finan¢niho vysledku hospodafeni vykazuje i Ceskd firma rovnéz zaporné
hodnoty a to zejména diky vysokym bankovnim poplatkim. V roce 2001 doslo ke zlepSeni

situace zasluhou zvyseni kurzovych ziski a snizenim kurzovych ztrat.
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Zdroj: vykaz zisku a ztraty spolecnosti

Graf 6. Vyvoj vybranych polozek VZZ ceské firmy

5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zahrnuje procentni rozbor jednotlivych poloZek. Jako procentni
zékladna je u rozvahy zvolena poloZzka celkovych aktiv (celkovych pasiv), v ramci vykazu
zisku a ztraty je za procentni zékladnu povazovan celkovy obrat firmy. Pro porovnani
jednotlivych finanénich struktur byla vyuzita finanéni analyza zpracovana Ministerstvem
prumyslu a obchodu, uvedend na portalu www.mpo.cz. Jde o odvétvi ,,Velkoobchod kromé
motorovych vozidel“, NACE 46, které odpovida analyzovanym firmam. Tyto Udaje jsou
dale upraveny do jedné pramérné hodnoty za obdobi 2010-2011 a v nasledujicim textu

slouzi jako orienta¢ni uidaj ke srovnani s analyzovanymi firmami.

5.2.1 Rozvaha

Slovenska firma NIPO s. r. o. (piiloha P 1X) - analyza aktiv

Analyza aktivNIPOs. r.0.| 2009 | 2010 | 2011 f::i;f;
Podil DM na CA 85,10 % | 81,50 % | 86,30 % | 31,00 %
Podil OM na CA 1470% | 18,30% | 13,50% | 68,00 %
Podil CR na CA 020% | 020% | 020% | 1,00%
Aktiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Zdroj: vlastni

Tab. 4. Struktura aktiv slovenské firmy

V tabulce €. 4 jsou vyhodnoceny jednotlivé podily sloZzek majetku na celkovych aktivech.

Na prvni pohled je ziejmé, Ze aktiva spole¢nosti jsou tvoiena z nejvétsi ¢asti dlouhodobym
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majetkem, coZ je vzhledem k povaze hospodatské ¢innosti neobvyklé. Zdivodnénim této
situace je potizeni nemovitosti vV roce 2008, kterd predstavuje finan¢né narocnou investici.
Pomoci tdaji o pruméru v analyzovaném odvétvi (posledni sloupec tabulky) tedy lze
hovofit o poméru dlouhodobého majetku k obéznému 30 : 70. Vzhledem k vyznamne
poloZce dlouhodobého majetku, jez firma v nedavné dobé uvedla do provozu a k dobé
odepisovani tohoto majetku, se bude tento podil pouze pomalu blizit odvétvovému
praméru. Dalsi navySeni poméru dlouhodobého majetku na celkovych aktivech byl

zaznamenan Vv roce 2011, kdy firma poiidila a uvedla do provozu novy sluzebni automobil.
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Zdroj: rozvaha spolecnosti NIPO s.r.o. (2009-2011)

Graf 7. Struktura aktiv slovenské firmy

V roce 2010 doSlo k poklesu podilu stalych aktiv (vlivem opravek) a souc¢asné k naristu
podilu obéZznych aktiv (narist pohledavek a finan¢nich prostiedki). V roce 2011 se podil
stalych aktiv zvysil nad ptivodni hodnotu roku 2009 (nakup motoroveho vozidla), pii¢emz
podil obéZnych aktiv klesl pod uroven roku 2009. Pfi¢inou tohoto poklesu je zejména
snizeni skladovych zasob. V tabulce ¢. 5 je podrobné&ji rozebrana struktura obéznych aktiv.
Pro lepSi nazornost je tady srovndvana pouze jedna hodnota aritmetického praméru

za sledované 3 ro¢ni obdobi s jednou primérnou hodnotou odvétvi.
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Analyza obéZného majetku | Slovenska firma VP;;III:;
ObéZna aktiva 100,00 % 100,00 %
Zasoby 30,06 % 26,38 %
Pohledavky 18,99 % 64,71 %
Kratkodoby FM 50,95 % 8,91 %

Zdroj: vlastni

Tab. 5. Primérna struktura obézného majetku za sledované

obdobi
Obézna aktiva spoleCnosti jsou z nejvetsi ¢asti tvorena kratkodobym finanénim majetkem.
Pomér zésob na celkovych aktivech odpovidé zhruba odvétvovému praméru, coz je dobra
zprava. Ovsem pomér pohledavek je vzhledem k odvétvovému priméru znaéné rozdilny,

tento ukazatel je vSak dan inkasni politikou firmy. Pohledavky jsou z nejvétsi ¢asti kryty

rychlymi dobirkovymi transakcemi, ¢i hotovostnimi platbami.

Analyza pasiv

Analyza pasivNIPO's.r.o. | 2009 | 2010 | 2011 VP(::V“;;
Podil VK na celkovych pasivech | 68,10 % | 70,60 % | 76,10 % | 42,50 %
Podil CZ na celkovych pasivech | 31,90 % | 29,40 % | 23,90 % | 56,00 %
Podil CR na celkovych pasivech | 0,00%| 0,00%| 0,00%/| 1,50%
Pasiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Zdroj: vlastni

Tab. 6. Struktura pasiv slovenské firmy

Dle tabulky ¢&. 6 si lze povSimnout kontinualniho rtstu podilu vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech, pticemz podil ciziho kapitalu postupné v téchto tfech letech klesa.
Tento vyvoj je zcela pozvolny a pii bliz§im nahlédnuti do vyvoje rozvahy téchto let Ize
zjistit, Ze nartst procentniho podilu vlastniho kapitalu je zpisoben zejména Ubytkem
podilu kapitdlu ciziho. Vlastni kapitdl nartsta vlivem poloZky nerozdéleného zisku.
Dle odvétvovych pramért je standardni pomér vlastniho kapitalu k cizimu zhruba 40 : 60.
V piipadé slovenské firmy je vSak pomér vlastniho a ciziho kapitalu k celkovym pasiviim
opét predurcen investici vysSi hodnoty do dlouhodobého majetku a pomér vlastnich

a cizich zdroji urcuje podil 70 : 30. Vlastni kapitdl je tvofen pievazné zakladnim
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kapitalem, ktery byl za Gcelem pofizeni DM v roce 2007 navySen vkladem spole¢nika.
Zatimco praméry v ramci odvétvi urcuji podil zisku minulych let, zdkladniho kapitalu
a zisku bézného obdobi v poméru piiblizné¢ 60 : 30 : 10, sledovand slovenska firma

vykazuje pomér téméf 30 : 65 : 5, jak je znat z tabulky ¢. 7:

VLASTNI KAPITAL | 2009 | 2010 | 2011 ero':;’ig : szjiné:i
Vlastni kapital 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Zakladni kapitél 69,44 %| 67,74%| 64,16 %| 67,11% | 32,96 %
Cisty zisk 314%| 244%| 529%| 363% | 7,99%
Nerozddleny zisk, fondy | 27,42 %| 29,82 %| 30,55 %| 29,26 % | 59,05 %

Zdroj: vlastni
Tab. 7. Struktura vlastniho kapitalu slovenske firmy
Pfi blizSim rozboru cizich zdroji zudaji odvétvi (tabulka ¢. 8) je ziejmeé,
ze nejvyznamngjsi polozkou cizich zdroji v odvétvovém priméru jsou kratkodobé
zavazKy, kterymi je financovan zejména ob&ézny majetek, ktery je ve velkoobchodnim
odvétvi zastoupen ve vysokém poméru. V piipadé analyzované spolecnosti v§ak dominuji

zavazky dlouhodobé, jez piedurcuje vySe rozebirana skladba aktiv slovenské firmy.

CIzi ZDROJE 2009 | 2010 | 2011 er;ggi; : szjiné:i
Cizi zdroje 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % |100,00 %
Dlouhodobé zavazky | 63,87 %| 50,48%| 62,71%| 59,02 % | 11,40 %
Rezervy 0,00%| 000%| 000%| 000% | 242%
Kratkodobé zavazky | 16,98 %| 36,67 %| 31,32%| 28,33% | 63,10 %
Bankovni avéry 19,15%| 12,85%| 597%| 12,65% | 23,08 %

Zdroj: vlastni

Tab. 8. Struktura cizich zdroju slovenské firmy
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Ceska firma NIPO Tools s. r. 0. (p¥iloha P X) - analyza aktiv

AKTIVA 2009 | 2010 | 2011 VP;;‘V“;:i
Podil DM na CA | 39,20 %| 23,80 %| 1530 %| 31,00%
Podil OM na CA| 60,50 %| 76,20 %| 84,70 %| 68,00 %
Podil CRnaCA | 030%| 000%| 000%| 1,00%
Aktiva celkem | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Zdroj: vlastni

Tab. 9. Struktura aktiv ceske firmy

U analyzy Ceské firmy je znat rozdilny trend vyvoje. I kdyZ nutno brat v Gvahu, Ze je to
firma zatim naprosto mlada a vyska bilancni sumy je téméf polovicni, nez tomu je u jeji
slovenské sestry. Aktiva spole¢nosti jsou vSak tvofena z nejvétsi ¢asti obéznymi aktivy,
tak, jak je to u obchodnich firem obvyklé. Tabulka ¢. 9 udava vyvoj jednotlivych sloZek
aktiv v prub¢hu sledovaného obdobi. Podil dlouhodobého majetku neboli stalych aktiv
spolecnosti se postupné snizuje v dasledku opravek (motorové vozidlo, rok potizeni 2009).
Obé&zna aktiva maji naopak vzristajici tendenci. Na tomto rastu se zejména podili zvysujici

se podil kratkodobého finanéniho majetku na obéznych aktivech firmy.

A - 4
100%
80%
m Podil CR na CA
60%
OPodil OM na CA
40% — M Podil DM na CA
20%
u’/l‘
0% -
2009 2010 2011

Zdroj: vlastni

Graf 8. Struktura aktiv ceské firmy
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i . . S Primér
Analyza obéZného majetku | Ceska firma ..
v odvétvi

ObéZna aktiva 100,00 % |100,00 %
Z&soby 33,68 % 26,38 %
Pohledavky 5,73 % 64,71 %
Kratkodoby FM 60,59 % 8,91 %

Zdroj: vlastni

Tab. 10. Struktura obézného majetku ceské firmy

Podil kratkodobeho FM je velmi vyrazny, dokonce mnohem vyraznéjsi, nez je tomu
u slovenské sestry. Pomér skladovych zasob je vcelku odpovidajici jak ve srovnani
S odvétvovymi primeéry, tak ve srovnani se slovenskou firmou. Co se tyée pomeéru
pohledavek, situace je podobna jako u slovenské firmy, spole¢nost ma vétsinu pohledavek

splatnych téméi okamzité.

Analyza pasiv

Analyza pasiv NIPO Toolss. r.0.| 2009 2010 2011 f;:;’g;
Podil VK na celkovych pasivech | 42,50% | 51,80% | 63,80% | 42,50 %
Podil CZ na celkovych pasivech 5750% | 48,20% | 36,20% | 56,00 %
Podil CR na celkovych pasivech 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,50 %
Pasiva celkem 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Zdroj: vlastni

Tab. 11. Struktura pasiv ceské firmy

V tabulce €. 11 je u Ceské firmy opét vidét pozvolny nardst podilu vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech, pticemz podil ciziho kapitalu postupné v téchto tfech letech klesa.
Zatimco koncem roku 2009 byl pomér vlastniho kapitdlu vii¢i cizimu zhruba 40 : 60
(naprosto identicky s odvétvovym pramérem), na konci roku 2011 se vyvoj otaci

do poméru 60

Vv jednotlivych letech a soucasn¢ thradami bankovniho uvéru, jez firma splaci.
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VLASTNI KAPITAL | 2009 2010 2011 ero':;’ig : szjiné:i
Vlastni kapital 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Zakladni kapitél 2821% | 18,82% | 14,98% | 20,67% | 32,96 %
Cisty zisk 71,79% | 33,30% | 20,38% | 41,82% | 7,99 %
Nerozdéleny zisk, fondy| 0,00% | 47,88% | 64,64% | 37,51% | 59,05 %

Zdroj: vlastni
Tab. 12. Struktura vlastniho kapitalu ceské firmy

Z tabulky ¢. 12 l1ze usoudit, ze vlastni kapital spolecnosti je tvofen z vétsi ¢asti ziskem, jez
majitel doposud nechava nerozdéleny pro dalsi rozvoj firmy. Tento trend je sice opaény
ve srovnani se slovenskou sestrou, nutno ovsem pamatovat na to, ze ¢eska firma ma pouze
minimalni pocatecni kapital na rozdil od firmy slovenské, jejiz kapital byl v minulych
letech vyznamné navysen.

W

Pomér cizich zdroju v rozvaze Ceské firmy (tabulka ¢. 13) je v souladu s odvétvovym
primérem. V rozvaze chybi poloZzka dlouhodobé zavazky, firma ma vSak bankovni Gvér.
Pomeér kratkodobych zavazkl k celkovym pasivim je pokladan vzhledem k obchodnimu
zaméfeni firmy v poradku. Jak tabulka napovidd, za celkové sledované obdobi je to

%. zdavazky firma financuje predevS$im

vV priméru pfiblizné¢ 60 Kratkodobymi

rychloobratkovy obézny majetek.

CIzi ZDROJE 2009 2010 2011 ero':;’ig : VPSZ’::;
Cizi zdroje 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodobé zavazky 0,00% | 000%| 000%| 000% | 11,40%
Rezervy 0,00% | 000% | 000%| 000%| 242%
Kratkodobé zavazky | 50,73% | 64,07% | 68,73% | 61,18% | 63,10%
Bankovni uvéry 49,27 % | 3593% | 3127% | 38,82% | 23,08 %

Zdroj: vlastni

Tab. 13. Struktura cizich zdrojii ceské firmy
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5.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Slovenska firma NIPO s. r. o. (pFiloha P XI)

Na celkovém obratu firmy ma nejveétsi podil prodej zbozi a sluzeb (tabulka ¢. 15).

Spole¢nost ma obchodni charakter a ostatni vynosy jsou pouze minimalni. Tabulka ¢. 14

naznacuje pomér jednotlivych slozek hospodaiského vysledku na celkovém vysledku

hospodafteni:
R Primér | Primér
Jednotlivé slozky HV 2009 2010 2011 . .
za obdobi | v odvétvi
Podil provozni/celkovy HV | 145,80 % | 185,40 % | 108,60 % | 146,60 % | 83,40 %
Podil finané¢ni/celkovy HV -45,80 % | -85,40 % | -8,60 % | -46,60 % | -16,60 %
Podil mimoiadny/celkovy HV| 0,00% | 0,00%| 0,00 % 0,00% | 33,20 %
Celkovy HV 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Zdroj: vlastni

Tab. 14. Podil jednotlivych sloZzek HV na celkovém HV slovenské firmy

V ramci vyvoje finan¢niho vysledku hospodateni Ize konstatovat jeho zvySovani smérem

K plusové hodnoté, i kdyz prozatim je tento pro firmu zdporny a jeho hodnoty jsou

Z nejvetsi miry zéavislé na vykyvech ménovych kurzi.
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Zdroj: vlastni

Graf 9. Podil jednotlivych sloZzek HV na celkovém HV slovenské firmy
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Polozky trZzeb 2009 2010 2011
TrZby celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 %
TrZby za prodej zboZzi 98,34 % 98,52 % 92,96 %
Trzby za prodej sluzeb 1,36 % 1,47 % 2,49 %
TrZby z prodeje DM 0,00 % 0,00 % 4,42 %
Ostatni provozni vynosy 0,00 % 0,00 % 0,05 %
Vynosové Uroky 0,00 % 0,00 % 0,02 %
Kurzové zisky 0,30 % 0,01 % 0,06 %

Zdroj: vlastni

Tab. 15. Podil jednotlivych poloZzek na celkovych trzbach slovenské firmy
Ceska firma NIPO Tools s. r. 0. (p¥iloha P XII)

Z tabulky ¢. 17 je rovnéz ziejmy nesporny podil prodeje zbozi na celkovém obratu této
obchodni firmy. Na rozdil od slovenské sestry vSak neni tak markantni podil finanéni

ztraty na celkovém vysledku hospodateni coz zndzornuje tabulka €. 16:

Jednotlivé slozky HV 2009 | 2010 | 2011 EL‘Z‘;‘S: szjxf;
Podil provozni/celkovy HV 103,7 % | 105,3%| 102,7 % | 103,9 % 83,4 %
Podil financ¢ni/celkovy HV 39% | -53%| -2,7%| -39% -16,6 %
Podil mimoiadny/celkovy HV 0,2% 0,0 % 0,0 % 0,0% 33,2%
Celkovy HV 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %

Zdroj: vlastni

Tab. 16. Podil jednotlivych slozek HV na celkovém HV ceské firmy

Jak je patrné z piedchozi tabulky, provozni vysledek hospodaieni je u ¢eské spole¢nosti
z divodu prodeje zbozi zé&sadni. Podili se na celkovém VH v plné mite. Co se tyce
finan¢niho vysledku hospodafeni, jak uz bylo zminéno v ptedchozich kapitolach, tento je
pro firmu trvale zaporny, i kdyZ v porovnani se slovenskou sesterskou spole¢nosti v daleko

mensi mife.
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Analyza vysledovky NIPO Tools s.r.o.
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Graf 10. Podil jednotlivych sloZzek HV na celkovém HV ceské firmy

Polozky trzeb 2009 2010 2011
TrZby celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 %
TrZby za prodej zboZi 98,63 % 98,81 % 98,14 %
TrZby za prodej sluzeb 1,16 % 1,05 % 1,57 %
TrZby z prodeje DM 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni provozni vynosy 0,08 % 0,00 % 0,00 %
\/ynosoveé uroky 0,00 % 0,00 % 0,03 %
Kurzove zisky 0,13 % 0,14 % 0,26 %

Zdroj: vlastni

Tab. 17. Podil jednotlivych polozek na celkovych trzbach ceské firmy

5.3 Vyhodnoceni analyzy absolutnich dat

Pomoci horizontalni analyzy byly porovnavany zmény jednotlivych hodnot ve finan¢nich
vykazech obou spoleCnosti v ¢asovém vyvoji v absolutnim 1 relativnim vyjadieni.
Vertikalni analyza se néasledn¢ zabyvala procentnim rozborem téchto polozek vztahujicich
se k jediné procentni zakladn€. Ve vykazu rozvahy je za tuto zakladnu povazovana polozka
celkovych aktiv ¢i pasiv, ve vykazu zisku a ztraty tuto zakladnu zastupoval celkovy obrat

firmy. V rdmci téchto rozbort byly zjistény nasledujici informace:
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Slovenské firma

Ve sledovanych letech 2009-2011 poklesla bilanéni suma rozvahy slovenské spolec¢nosti
03 %. Tento pokles byl zapii¢inén jednak odpisy stalych aktiv (DM), jednak sniZzenim
celkové sumy obéznych aktiv, kde zéasadni ulohu sehralo snizovani skladovych zasob.
Mezi aktivy spole¢nosti maji dominantni Ulohu stalé aktiva, neboli dlouhodoby majetek,
coz je vzhledem k povaze podnikani neobvykly jev, ktery vysvétluje vecelku nedavna
a pomérné rozsahla investice do nemovitosti, ktera slouzi jako administrativné obchodni
centrum kontaktu se zdkazniky. Dalsi investice prob&hla v minulém roce a to nakup
motorového vozidla. Pomér zasob v ramci obéznych aktiv se pohybuje v bézném rozmezi

ve srovnani s odvétvovym pramérem.

Vyvoj pasiv je pozitivné nasmérovan k vét§imu vyuzivani kratkodobych cizich zdroju,
které jsou levnéjsi nez dlouhodobé zdroje a jimiz spolecnost hradi sviij obézny majetek.
Dlouhodobé zavazky firma postupné splaci a tyto kryji predev$im dlouhodobd aktiva
firmy. Investice do dlouhodobého majetku je rovnéz pfi¢inou nestandardniho poméru
kapitalu 70 : 30 ve vztahu vlastniho kapitalu k cizimu, ¢imz se odchyluje od praméru
v odvétvi, ktery se pohybuje piiblizné v poméru 40 : 60. Podil vlastniho kapitalu se také
dale zvySuje a snizuje se podil ciziho kapitalu. Tento trend zaznamenava i ¢eska firma.
Majitel vyuZiva zisk k dalsimu rozvoji obou firem, tento ro¢né nartsta a dlouhodobé
zavazKy postupné ubyvaji. Vlastni kapital je tvofen pievazné zakladnim kapitalem, ktery
byl navysen vkladem majitele za ucelem poiizeni dlouhodobého majetku v roce 2007.
Mezi zavazky spole¢nosti dominuji dlouhodobé, coZ je v podstaté urcujici v ramci zminéné

skladby aktiv.

Slovenska firma vykazuje doposud kladny hospodarsky vysledek, ackoli firma
Vv poslednich letech zaznamendva pokles ziskli, coz je zpiisobeno poklesem obchodni
marze z davodu vzrustu naklada spojenych s prodejem zboZzi. Tyto naklady se v zavislosti
na trzbach za zbozi znacné méni, avsak jejich podil na celkovém obratu je nizsi, nez je
tomu v odvétvi. Firma se vSak snazi odolavat pisobeni hospodaiské krize, ktera dle pfilohy
¢. P XV probiha ve stavebnictvi, optimalizaci téchto nakladt. Vysledek hospodateni v roce
2011 je pozitivné ovlivnén prodejem hmotného majetku, ¢imz bylo v uvedeném roce
zabranéno vétSimu propadu vysledku hospodaieni. Tento vynos se da ovsem kvalifikovat
jako mimotfadny. Na obratu firmy se zasadni mérou podili prodej zboZzi. Finan¢ni vysledek

hospodateni v obou firmach v Zadnem ze sledovanych let nepfinasi plusovou hodnotu.
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Z hlediska optimalizace finan¢niho vysledku hospodafeni jde zejména o udrzovani co

v

Ceska firma

Mladicka spolecnost si z hlediska vyvoje v ¢ase vede dobie. Firma zvysila ve svych
prvnich tfech letech existence svou bilanéni sumu celkem o 25 %. Na strané aktiv se
0 tento vzrust postaralo navySeni ob&éznych aktiv, v rdmci kterych vzrostl zejména pomér
kratkodobého finan¢niho majetku spole¢nosti. Tento pomér je dle tohoto zjisténi dosti
vysoky na udrZeni finan¢ni stability a firma by se do budoucna méla zaméfit
na efektivngj$i vyuzivani penéznich prostiedkti drzenych zejména v pokladné firmy.
OvSem pomér obéznych aktiv vac¢i celkovym aktivim byl shledan odpovidajicim
vuci zaméteni firmy. Pomér zasob k celkovému obéznému majetku se vyviji prizniveé
a odpovida pruméru v ramci daného odvétvi. Dlouhodoby majetek — firemni motorové
vozidlo zakoupené koncem roku 2009 postupné snizuje svoji hodnotu opravkami. Podil
obézného a dlouhodobého majetku na celkovych aktivech firmy odpovida odvétvovému
pruméru.

Na stran¢ pasiv se zvySil zejména pomér vlastniho kapitalu. Nespornou zasluhu na tomto
stavu nese ponechani zisku ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj. Firma kumuluje
nerozdéleny zisk a bankovni Gvér je postupné splacen. Tento vyvoj je pozvolny a postupny
a svéd¢i o dobré stabilité podniku. Vyvoj spolecnosti je nasmérovan k vét§imu vyuzivani
kratkodobych cizich zdroju, které jsou levnéjsi neZ dlouhodobé zdroje a firma jimi mize
financovat nartstajici obézna aktiva. Pomér cizich zdroji vrozvaze je v souladu

S primérem v odvétvi.

Spolecnost je doposud ziskovéd, ale hospodatsky vysledek ma stejné jako u slovenské
sestry sestupnou tendenci. Celkové se vysledek hospodareni ¢eské spole¢nosti v letech
provoznich nakladu za celé sledované obdobi 0 185 %. Nejvétsi podil na téchto nakladech
nesou odpisy automobilu, jakoZ i ndkupy pohonnych hmot a provozniho materialu. | kdyz
v roce 2010 doslo k celkovému nartstu trzeb a obchodni marze, v roce 2011 se vyvoj opét
zpomalil. Za prvni tii roky existence firmy vSak pfece jen nepatrné obchodni marze
vzrostla 0 5 %. Vyvoj v néasledujicich letech bude ovlivnén zvySenim osobnich nakladu,
jelikoz firma koncem sledovaného obdobi stala platcem dané z ptijmu ze zavislé Cinnosti.

U cCeské firmy ma prodej zboZi na obratu firmy taktéz nejvyznamnéjsi podil.
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Finan¢ni vysledek hospodateni je stabilné zaporny, a to zejména diky vysokym bankovnim
poplatkiim, jeZ jsou v nasi zemi dosti vysoké, zejména ve vztahu k platbam do zahrani&i®.
Taktéz vykyvy kurzu nas$i mény vuéi euru piinasi v letech 2009 az 2010 dalsi finan¢ni
néklady. Tyto néklady je vSak firma schopna ovlivnit jen v omezené mite. Podil finan¢ni
ztraty na celkovém vysledku hospodafeni ovSem neni tak markantni, jako je tomu
u slovenské sestry, jeZ je vice zatizena nakladovymi uroky plynoucimi z avérd. Logickym
zduvodnénim je zejména fakt, Ze Ceska firma neni zdaleka tak zatizena dlouhodobymi
zavazky a naklady s nimi spojenymi, nebot” dlouhodoby uvér, kterym firma disponuje, je

bezlro¢ny.

19\ ramci eurozony plati nafizeni Evropské komise, e platba v eurech v rdmci EHP nesmi byt drazsi
nez platba tuzemska. Protoze nasi ménou je Ceskd koruna a nikoli euro, toto nafizeni se na né nevztahuje

a platby za takovouto transakci se obvykle pohybuji v minimalnim rozmezi K& 150 — 300.
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6 ANALYZAROZDILOVYCH UKAZATELU

6.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo neboli zlaté pravidlo financovani je nejznaméj$im doporucenim,
které urCuje miru finan¢ni struktury podniku ve vztahu k dlouhodobému majetku firmy,
aby byla zajisténa dlouhodoba financni stabilita a zaroven likvidita firmy. Dlouhodoby
majetek by tedy mél byt financovan dlouhodobymi zdroji, zatimco kratkodobé zdroje
by mély slouzit spiSe k financovani obéZného majetku. Jako dlouhodoby zdroj je
Vv tabulkach uveden soucet vlastniho kapitalu a soucasné cizich dlouhodobych zdroji, tedy

vcetné dlouhodobych bankovnich tvért.

Slovenska firma 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 119442|113 128|117 305
Dlouhodobé zdroje 132 784|123 899|125 748

Pievaha zdroju absolutné 13342 10771 8443
Pievaha zdroja relativné 11,2%| 95% | 7,2%

Zdroj: vlastni

Tab. 18. Zlaté bilancni pravidlo slovenské firmy (Udaje

v EUR)

Ceska firma 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 654 487 320
Dlouhodobé zdroje 1182 1418 1572
Pievaha zdroji absolutné 528 931 1252
Pievaha zdroju relativné |80,7 % |191,2 % |391,3 %

Zdroj: vlastni

Tab. 19. Zlaté bilancni pravidlo ceské firmy (udaje
v tis. K¢)

Situace v obou spolecnostech v letech 2009-2011 ma naprosto opaény trend vyvoje,
ackoliv pfevaha dlouhodobych zdroji nad dlouhodobym majetkem je pifitomna u kazde
z nich. Zatimco vsak je u slovenské firmy absolutni i relativni pfevaha téchto zdroju daleko

nizs$i nez u jeji Ceské sestry (prepocteno na spolecnou ménu), u slovenské spolecnosti je
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pravé tento pomér postupné snizovan. Literatura uvadi, Ze dlouhodobymi zdroji by méla
byt kryta nejen celkova ¢ast dlouhodobého majetku, ale také trvale pfitomna ¢ast obézného
majetku. U obchodnich firem je tieba pocitat s uréitou trvalou vysi zasob a tato by méla
byt kryta pravé dlouhodobym kapitalem. V tabulce ¢. 20 Ize srovnat udaje z finanéni
analyzy odvétvi na strankach ministerstva primyslu a obchodu®. Byla vybrana data
za obdobi roku 2010:

Velkoobchod kromé motorovych 2010
vozidel (NACE 46)
Dlouhodoby majetek 100 761 172
Dlouhodobé zdroje 172 697 618
Pievaha zdrojua absolutné 71 936 445
Pievaha zdroju relativné 71,39 %

Zdroj: priloha P XV, viastni zpracovani

Tab. 20. Udaje z odvetvi (iidaje v tis. K¢)

I kdyz je na prvni pohled zjevna ptfevaha dlouhodobych zdroji nad dlouhodobym
majetkem, vzhledem k povaze odvétvi je tento jev logicky oduvodnitelny: obchodni firmy
maji ve struktufe aktiv pfevahu ob&zného majetku nad majetkem dlouhodobym. M¢ly by
udrZovat urc¢itou trvalou vysi zasob, aby byly schopny udrzovat plynuly chod prodeje
a zaroven vytvaret zisk, ¢imZ pusobi na zvySovani vlastniho kapitalu, neboli zvySuji
dlouhodobé zdroje kryti pravé ve prospéch obézného majetku. Prevaha dlouhodobych

zdroji vici dlouhodobym aktiviim se tak samoziejmé v Case zvétSuje.

6.2 Cisty pracovni kapital

CPK neboli ¢&isty pracovni kapital je nejéastéji pouzivany rozdilovy ukazatel. Navazuje
tizce na predchozi pravidlo financovani. CPK = obé&Zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje
(dluhy). Soucasné je viak vyse CPK je de facto rovna rozdilu mezi dlouhodobymi zdroji
a subjektem jejich financovani neboli dlouhodobym majetkem. Maly rozdil v hodnotach
CPK a hodnotami zvy3e uvedenych tabulek pravidel financovani je zptisoben

nezapocCitanou hodnotou casového rozliseni. Jelikoz se u obou firem pohybujeme

20 Ministerstvo priimyslu a obchodu (MPO), ©2005. Finan&ni analyza podnikové sféry [Online]. [cit. 2012—
02-20]. Dostupny z WWW: http://www.mpo.cz/dokument102021.html.
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Vv rozdilnych méndch, pro potfebu vétsi prehlednosti byl v tabulce €. 22 pouzit pfepocet

na spole¢nou korunovou ménu — simulovanym kurzem 1 EUR = 25 CZK.

Cisty pragovni kapital
(CPK) 2009 2010 2011
Slovenska firma (EUR) 13071 10 433 8 167
Ceska firma (tis. K&) 522 930 1251

Zdroj: vlastni

Tab. 21. Srovnani CPK obou spolecnosti V riiznych méndch

Cisty pracovni kapital (CPK)| 2009 2010 2011
Slovenska firma (v K¢) 326 775 | 260 825 204 175
Ceska firma (v K&) 522 000 | 930000 |1 251000
Zdroj: vlastni

Tab. 22. Srovnani CPK obou spolecnosti v K¢
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Zdroj: vlastni
Graf 11. Srovnani CPK obou spolecnosti v K¢

Udaje zcela navazuji na ptedchozi kapitolu, kde bylo poukdzano na piebytek
dlouhodobych zdroju nad dlouhodobym majetkem. U sledovanych firem ma trend vyvoje
CPK opaény smér. U obou spole¢nosti v§ak mizeme hovotit o kladném &istém pracovnim
kapitalu, neboli o piebytku dlouhodobych zdroji. Hovofime zde o ,,prekapitalizaci®. Firmy
jsou finan¢né stabilni a vykazuji vysoké hodnoty platebni schopnosti, avSak z hlediska
finan¢nich zdroji vykazuji niz8i rentabilitu, nebot’ drahé¢ dlouhodobé zdroje jsou
neefektivné vyuzivany k financovani obézného majetku. Tento pfistup je oznacovan jako

pfistup ,,konzervativni®.
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Vyvoj podilu CPK na OM | 2009 | 2010 | 2011
Slovenska firma 63 % (41 % (45 %
Ceska firma 52 %60 % |71 %

Zdroj: vlastni

Tab. 23. Podil CPK na OM

Ukazatel podilu CPK na ob&zném majetku charakterizuje kratkodobou finanéni stabilitu
podniku. Tento ukazatel nam rozSifuje dale piedchozi zjisténi, urCuje, jak vyrazné jsou
firmy piekapitalizovany. Doporu¢ované hodnoty by se mély pohybovat vrozmezi
30 az 50 %. V tabulce ¢. 23 muzeme shledat, ze slovenska firma svou prekapitalizaci
momentalné tedy drzi na horni hranici tohoto rozpéti. Ceska firma naproti tomu toto
rozpéti vysoce piekracuje a hodnoty tohoto ukazatele maji dale rostouci tendenci, coz
potvrzuje dfive urCenou hypotézu, Ze ceska spoleCnost drzi naprosty piebytek

kratkodobého finan¢niho majetku, ktery by mél byt vyuzit efektivnéji.

6.3 Vyhodnoceni analyzy rozdilovych ukazateli

Ve sledovanych letech je u obou firem konstatovano dodrzeni zlatého pravidla
financovani, ¢ili obé firmy jsou schopny pokryt dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji.
V ramci rozdilovych ukazatelt je u obou firem konstatovan kladny ¢isty pracovni kapital,
jenZz znaci dobrou finan¢ni stabilitu a likviditu obou firem, které vykazuji konzervativni
pristup. Ur¢ita vyse kladného CPK je z hlediska obchodnich firem Zzadoucim jevem. Firmy
by mély byt schopny dlouhodobym kapitdlem pokryvat i urcitou trvalou vysi zasob, ktera
je nutna k plynulému chodu firem. VSechny dlouhodobé finanéni zdroje vSak nejsou zcela
efektivné vyuzivany a jejich rentabilita je nizkd. Zejména trend vyvoje Ceské firmy se
vtomto sméru ve sledovanych letech zhorSuje a vyse jejiho kladného CPK vyrazné
nartsta. Pokud by bylo vychazeno z piedpokladu, ze by firmy mély obecné spliovat
pozadavek podilu vyse CPK viigi ob&Znému majetku maximalné 50 %, slovenska firma by
v letech 2010 a 2011 tento pozadavek spliiovala, tedy vyse CPK by se vramci tohoto
pravidla pohybovala na pfijatelné Grovni. Horsi situace je u ¢eské spolecnosti, kde by firma
méla zvazit vyuziti dlouhodobych zdroji efektivnéjsim zptisobem, aby se zvysila celkova
efektivita podnikani, nebot’ podil CPK vi¢i ob&Znému majetku v roce 2011 jiz presahl
hodnotu 70 %, coz je vzhledem Kk vyse uvedenému piili§ vysokd hodnota a svédci

0 neefektivnim vyuziti prostredkd.
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7 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

7.1 Ukazatele rentability

Rentabilitou rozumime vynosnost vlozeného kapitadlu. Vyjadfuje schopnost podniku
vytvafet zisk za pouziti investovaného kapitalu. Rentabilita je obecné definovana jako

pomér zisku a vlozeného kapitalu:

zisk

rentabilita = — —
vlozeny kapital

Pod pojmem zisk bude v nasledujicich rozborech pouzit Cisty zisk, tj. zisk po zdanéni.
Ke srovnani jednotlivych ukazatelt byly opét vybrany data sledovaného odvétvi, které jsou

uvedeny na strankach Ministerstva primyslu a obchodu. (MPO, 2011) V ramci ukazateli

rentability jsem pro analyzu sledovanych firem vybrala nasledujici typy ukazatelu:

e rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (vzorec ¢. 4)
e rentabilita celkoveho kapitalu — ROA (vzorec €. 3)

e rentabilita trzeb — ROS (vzorec €. 5)

Slovenské firma

Ukazatele 2009 | 2010 | 2011 VP(:;‘::;
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,1% 2,4 % 53 % 8,0 %
Rentabilita celkového kapitalu 2,1% 1,7% 4,0 % 3,4 %
Rentabilita trzeb 3,3% 1,7% 4,8% 2,1%

Zdroj: vlastni

Tab. 24. Analyza rentability slovenské firmy

Rentabilita vlastniho kapitdlu u slovenské firmy dosahuje v prvnich dvou letech velmi
dlouhodobého majetku, tedy mimotaddnou udalosti, ktera nema velky vliv na hospodareni
firmy. Tento ukazatel se nachazi hluboko pod primérem v odvétvi. VSeobecné kritérium
pro posuzovani tohoto ukazatele je také udaj, ktery by mél byt o né€kolik procent vyssi
nez primérné uroceni vkladi. OvSem toto kritérium je 1épe posuzovat v dlouhodobéj$im
horizontu. V ramci udaji poslednich t#i let mizeme porovnat napiiklad ro¢ni vynosové

procento zhodnocovani vkladi s roénim ukazatelem rentability vlastniho kapitalu. Pokud
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bychom mohli povazovat za Udaj praimérného tGroceni ro¢nich vkladi 2 — 3 % (naptiklad
ZUNO banka®), firma by toto kritérium spliiovala teprve v roce 2011, a to zejména diky
prodeji dlouhodobého majetku. Firma disponuje ptilis vysokym vlastnim kapitalem, ktery
neni rentabilné vyuZzivan. Tento ukazatel bude jesté podrobnéji rozebran v kapitole 8.1

(Pyramidovy rozklad ukazatele ROE).

Rentabilita celkového kapitélu v roce 2010 mirné poklesla pod uroven ptedchoziho obdobi,
avsak v roce 2011 diky vyssimu ¢istému zisku stoupla nad Groven odvétvového praméru.
Rentabilita trzeb dosahuje uspokojivou uroven, vroce 2011 dokonce pievySujici
odvétvovy primér. Z hlediska téchto ukazateli si firma nevede Spatn€, avSak hlavnim
divodem tak nahlého obratu téchto ukazatelt, které by jinak mély klesajici tendenci je
prodej dlouhodobého majetku vroce 2011. Pokud by spole¢nost vtomto roce
neuskutec¢nila zminény prodej, rentabilita celkového kapitalu by dosahla pouze hodnoty
0,4 %. Alarmujici hodnoty by rovnéz dosahla v ukazateli rentability trzeb, a to 0,5 %.
Vyvoj tohoto ukazatele by postupoval dale dolii, linearné od roku 2010, jak naznacuje graf
¢. 12 (modra ktivka). Tady je potieba zvazit lepSi vyuZiti celkového kapitélu, je zapotiebi
zvysit trzby, napiiklad zavedenim novych obchodnich strategii. Zvlastnim jevem ve vyvoji

téchto udaji je stretnuti obou hodnot ukazatelit ROS a ROA v roce 2010 v jednom bodé¢:

6,0%

5,0% /
// == Rentabilita celkového
4,0% s
/// kapitalu
3,0%

Rentabilita vlastniho

kapitalu
2,0% -

= Rentabilita trzeb

1,0%

0,0% T T
2009 2010 2011

Zdroj: vlastni

Graf 12. Vyvoj rentability ROE, ROA a ROS u slovenské firmy

2l ZUNO, 2012. Uroky na vkladu ZUNO [Online]. [cit. 2012-03-31]. Dostupny z WWW:

http://www.zuno.cz/produkty/terminovany-vklad/sazby-a-porovnani/#porovnani.
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Ceska firma

Ukazatele 2000 | 2010 | 2011 | FPrimér

v odvétvi
Rentabilita vlastniho kapitalu |71,8 %|33,3% (20,4 %| 8,0%
Rentabilita celkového kapitalu [ 30,5%(17,3%|13,0% | 3,4%
Rentabilita trzeb 132%| 72%]| 65%| 21%

Zdroj: vlastni

Tab. 25. Analyza rentability ceské firmy

U ceské firmy je situace rozdilna. Rentabilita vlastniho i celkového kapitalu vysoce

prevysuje nejen priumér v odvétvi, ale také svou slovenskou sestru. Je to ddno zejména tim,

Ze firma je velmi mlada a hodnota jak vlastniho kapitalu, tak i celkovych aktiv v obdobi

zahajeni Cinnosti byla nizka. V kazdém piipadé hodnota ROE poukazuje na efektivni

zhodnocovani vlozenych prostiedki a kritérium zhodnoceni podle primérného tro€eni

vkladii bylo splnéno. Postupné s ristem aktiv a kapitalu v ¢ase tyto ukazatele klesaji. Co se

tyCe rentability trzeb, firma si v rdmci tohoto ukazatele vede velmi dobfe, i kdyz je patrné,

ze tento trend ma rovnéz klesajici tendenci. Graf ¢. 13 blize pfiblizuje tento vyvoj.

Hodnoty v letech 2009-2010 maji prudce klesajici tendenci, v letech 2010-2011 je tento

v,

pokles pozvolng;jsi:
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Zdroj: vlastni

Graf 13. Vyvoj rentability ROE, ROA a ROS u ceské firmy
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7.2 Ukazatele aktivity

Tento ukazatel monitoruje schopnost podniku efektivné hospodafit se svymi aktivy. Méri
rychlost obratu sloZek aktiv a hodnoti vazanost kapitélu v téchto slozkach. V ramci tohoto
ukazatele analyzujeme jednak rychlost obratu pfislusného aktiva (hovoiime také
0 obratovosti, nebo o obratce), jednak dobu obratu, ktery udava primérny pocet dnt,
po néZ jsou tyto aktiva vdzany v procesu opétovné pfemény na likvidni slozky majetku.
V ramci ukazatele rychlosti obratu je pouzit vzorec ¢. 6 a pro vypocet doby obratu

jednotlivych ukazatelti je pouzit vzorec €. 7.

Slovenska firma

Analyza obratovosti (aktivity) 2009 2010 2011 | Odvétvi®
Rychlost obratu celkovych aktiv 0,65 0,99 0,83 1,73
Doba obratu celkovych aktiv 552 363 433 235
Rychlost obratu zasob 11,61 20,52 23,67 9,56
Doba obratu zasob 31 18 15 42
Rychlost obratu kratkodobych pohledavek | 26,00 26,86 31,50 3,99
Doba obratu kratkodobych pohledavek 14 13 11 105
Rychlost obratu kratkodobych zavazka 12,04 9,18 11,12 4,92
Doba obratu kratkodobych zavazka 30 39 32 83

Zdroj: vlastni

Tab. 26. Analyza obratovosti aktiv slovenské firmy

vvvvvv

za to, ze se aktiva spole¢nosti maji obratit minimalné jednou za rok, tzn. jednou za 360 dni.
Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze spole¢nost si v rdmci tohoto ukazatele nevede nejlépe.
Nizka hodnota vtomto piipadé zna¢i neumérnou vybavenost majetkem, Ktery neni
efektivné vyuzivan. Ukazatel obratu aktiv je vSak také ovlivnén dobou odepisovani
dlouhodobého majetku. To znamend, Ze vlivem Casu bude tento ukazatel nabyvat lepSich

hodnot. Firma ma vysoky podil dlouhodobého majetku na celkovém majetku, coz neni

22 \/ rAmei vypoctu priméru v odvétvi se nepodafil zjistit presny Gdaj o kratkodobych pohledavkach. Udaj
v tabulce ¢. 26 — pohledavky v ramci analyzy MPO v odvétvi zahrnuje jak pohledavky dlouhodobé, tak
pohledavky kratkodobé.
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v obchodnich podnicich obvyklé. Proto se tento ukazatel nachazi hluboce pod primérnou
hodnotou v odvétvi. Firma by méla do budoucna omezit investice do dlouhodobého

majetku a zvazit zpusoby efektivnéjsiho vyuziti tohoto majetku.

Doba obratu a rychlost obratu zasob vSak poukazuje na efektivni vyuZzivani zasob. Doba
obratu zé&sob (v tomto ptipadé zbozi) nam fika, za jak dlouho je polozka praimérné prodana
a znovu uskladnéna. Pozitivné je hodnocen zejména vyvoj v Case, kde obratka zasob
dosahuje stale vysSich hodnot, coZz by mohlo vest ke zvySovani zisku, nebo ke snizovani
nakladu p#i dosahovani stejného obratu. Vhledem k primérné hodnoté v odvétvi je situace
na tomto poli velmi dobrd, nebot’ hodnoty slovenské firmy stoupaji vysoko nad pramér
oboru a je zfejmé, ze firma nema zbytecné nelikvidni zasoby, které by byly zbytecné

nakladné a neefektivni.

Doba obratu pohledavek udava pramérnou dobu jejich splaceni. Z tohoto ukazatele je
ziejmé, ze spolenost ma svou inkasni politiku dostate¢né pod kontrolou. Na této situaci
nese zé&sluhu zejména dobirkovy zptisob prodeje, kde inkaso pohledavek probiha zpravidla
do deseti dnli. Provéfenym zékaznikiim poskytuje firma obchodni Gvér se splatnosti
10 aZz 14 dnt. Velmi dobii a provéfeni zdkaznici maji od firmy smluvné zajiSténou dobu
splatnosti 30 dni. Z&kaznici také Casto vyuzivaji platbu pfedem s vyuzitim skonta
(poskytnuti slevy). Neobvykla neni ani platba zboZi v hotovosti pfimo v zakaznickém
centru. DalSim pozitivnim jevem je tendence ke zkracovani této doby v rdmci vyvoje

tohoto ukazatele v Case.

Obratovost zavazkt je nastavena pro spole¢nost idealné. Firma jiz ma za svou dobu
pusobnosti na trhu kvalitni dodavatelské vztahy s primérnou dobou splatnosti zavazkt 35
dnt (obvykla doba splatnosti je do étrnacti dnii). Jako pozitivni stav vidim zejména delSi
dobu obratu zavazkt, nez je tomu u pohledavek, coz umoziuje firmé Cerpat zdarma
obchodni uvér delsi dobu, nez jej sama poskytuje. Velmi pozitivné vychdzi také hodnoceni
z hlediska obratovosti zasob. Doba obratu zasob plné¢ pokryva ukazatel doby obratu

zavazkil. Znamena to, ze zasoby jsou pln¢ financovany kratkodobymi zdroji financovani.
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Zdroj: vlastni
Graf 14. Analyza obratovosti aktiv slovenské firmy

Ceska firma

Analyza obratovosti (aktivity) 2009 2010 2011 Odvétvi
Rychlost obratu celkovych aktiv 2,32 2,41 2,00 1,73
Doba obratu celkovych aktiv 155 149 180 235
Rychlost obratu zasob 8,74 8,80 9,14 9,56
Doba obratu zasob 41 41 39 42
Rychlost obratu kratkodobych pohledavek | 47,20 83,80 38,75 3,99
Doba obratu kratkodobych pohledavek 8 4 9 105
Rychlost obratu kratkodobych zavazka 7,95 7,81 8,03 4,92
Doba obratu kratkodobych zavazka 45 46 45 83

Zdroj: vlastni

Tab. 27. Analyza obratovosti aktiv ceské firmy

V ramci ukazatele obratka a doba obratu celkovych aktiv je na tom ¢eské firma podstatné
1épe nez jeji slovenskd sestra. Aktiva maji tendenci se obratit za rok nejméné dvakrat,
c0Z je velmi pozitivné hodnoceno, soucasné vSak piebytek likvidnich prostfedkd firmy
spolu s timto ukazatelem naznacuje urCitou vyzvu pro vedeni firmy, jestli by nebyla
ke zvaZeni urc¢ita investice do dlouhodobéjsi slozky majetku, ktera by mohla vést

k vySsimu vyuziti a zefektivnéni celkovych aktiv.

Rychlost obratu zasob vykazuje sice nizsi hodnoty jako u slovenské firmy, avsak v ramci
srovnani s oborovou hodnotou ukazatel vychazi ptiznivé a firma rovnéz nema divod

k obavam, zZe vlastni piebyte¢né, nakladné a nelikvidni zasoby. V rdmci tohoto ukazatele je
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taktéz dobré mit na paméti, ze urcita optimalni velikost zasob v ramci tohoto druhu
podnikani je nutnd a ne vzdy je ukazatel obratovosti také znamkou efektivniho vyuZziti
zasob. TaktéZ vyvoj vramci Casového srovnani vychazi u tohoto ukazatele pozitivné.
Zajimavé je zjiSténi, ze doba obratu zasob se témeét prekryva s dobou obratu zavazku.
Tento fakt opét potvrzuje skutecnost, Ze financovani zasob je plné pokryto kratkodobymi
zdroji financovéani, coz je pro firmu ten nejefektivnéjsi zpisob financovani ob&zného

majetku.

Stejné jako u slovenské firmy, obratovost pohledavek vychazi také velmi ptiznive. Je to
dano stejnou inkasni politikou, kterou majitel v obou firmach #idi. V ¢eské spole¢nosti je
obratovost pohledavek hodné vysoka, coz je znamka vysoké likvidity. Doba obratu
zévazki je daleko vyssi nez doba obratu pohledavek a stavi tim firmu do velmi vyhodné
pozice vramci Cerpani kratkodobych obchodnich uvért, které jsou velmi vyhodné.
Ukazkovy rozbor doby obratu jednotlivych aktiv 1ze vidét v nize uvedeném grafu ¢. 15,
kde je velmi ptehledné zndzornéna ¢asovy nesoulad splatnosti zdvazkli a pohledavek (Zluty

a zeleny ukazatel).
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Zdroj: vlastni

Graf 15. Analyza obratovosti aktiv ceské firmy

7.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele ndm slouzi jako urCitd cidla, ktera méfi vysi rizika, jez pii rlznych
strukturach zdrojii (podilti vlastniho a ciziho kapitalu) spolec¢nost podstupuje. Urcita vyse
zadluZenosti je danav kazdé firm¢ a tato mulze vyrazné cenu kapitalu pii riznych
finan¢nich strukturach ovliviiovat. Proto by kazda spolecnost méla usilovat o takovou

finanéni strukturu, ktera by byla v dané situaci pro ni optimalni. A tato struktura nakonec
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rozhoduje o tom, jak drahy kapital firma potidi. V rdmci uvedenych ukazatelti byl pouzit
vzorec pro vypocet zadluZenosti ¢. 8 a vzorec pro vypocet koeficientu samofinancovani
¢. 9.

Slovenska firma

——
Analyza zadluzenosti 2009 | 2010 | 2011 | oor
v odvétvi

ZadluZenost (vétitelské riziko) 32% 29 % 24 % 56 %
Koeficient samofinancovani 68 % 71 % 76 % 44 %

Zdroj: vlastni

Tab. 28. Analyza zadluZenosti slovenske firmy

V piipadé slovenské firmy byl ukazatel zadluZenosti v roce 2009 ve vysi 32 %, a tento
v nasledujicich letech klesl az na 24 %. Obecné se v literatufe uvadi doporucované
hodnoty zadluzeni mezi 30-60 % dle piislusnosti k odvétvi. AvSak tento parametr je tieba
vzdy posuzovat velmi individualng. Dilezitym kritériem posuzovani miry zadluzenosti je
také naplnéni zlatého pravidla financovani (viz kapitola 6.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo), jez je
Vv ptipad¢ slovenské firmy spln€no. Protoze piipadny uvér pro tuto firmu neptedstavuje
riziko pro véfitele, cena takového ciziho kapitdlu by mohla pro firmu znamenat v ptipadé
investic urc¢ity ekonomicky pfinos. Pokud vSak firma nema v umyslu rozsifovani svych
aktivit a dava piednost jistoté vlastnich zdroju pied riskantnéj$imi cizimi zdroji, shledavam

tento ukazatel v poradku.

Ceska firma

——
Analyza zadluzenosti 2009 | 2010 | 2011 | oor
v odvétvi

Zadluzenost (vétitelské riziko) [ 58 % | 48% | 36% | 56 %
Koeficient samofinancovani 42 % 52 % 64 % 44 %

Zdroj: vlastni

Tab. 29. Analyza zadluZenosti ceske firmy

Firma je zatim na pocatku svého vyvoje a vzhledem k tomu je jeji finanéni struktura
vV ramci prvnich tii ro¢nich obdobi doposud ve vyvinu. Z hlediska analyzy ma spise blize
k trendu slovenské firmy, ¢ili trendu ptevahy vlastniho kapitalu nad cizim. Majitel nema

Vv umyslu rozsifovat své aktivity a jeho politikou je minimalizace vSech rizik, kterd by
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mohla ohrozit finanéni stabilitu i chod firmy. Finanéni struktura v soucasné dobé dosahuje
podle meho ndzoru optimalnich hodnot (taktéz zlaté pravidlo financovani) a vySe zadluZeni
je pfiméfena zejména piihlédneme-li k tomu, Ze firma v ramci ciziho kapitalu prevazné
vyuziva kratkodobé zévazky, jejichZ cena je nulova a doba splatnosti optimalni, jak bylo
poznamenano Vv piedchozi kapitole. I vzhledem k priméru v odvétvi se firma nijak zasadné
neodchyluje. Taktéz u Ceské firmy by ziejmé nebylo problematické zajisténi vyhodného

uvéru od veétitela.
7.4 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zévazky. Ukazatele likvidity davaji
postupné do poméru to, co je tieba zaplatit s tim, ¢im je mozno platit. K vypoctu likvidit
u posuzovanych firem byly pouzity vzorce bézné likvidity (¢. 10), pohotové likvidity

(€. 11) a hotovostni likvidity (€. 12) z teoretické ¢asti prace.

Slovenské firma

Ukazatele likvidity 2009 | 2010 | 2011 D;’g;’;:ﬁer:e VP::V“;;
Likvidita I11. stupné (b&Zna) 2,7 1,7 18 | 1525 1,5
Likvidita Il. stupné (pohotova) 1,7 1,2 1,3 1,0-1,5 1,1
Likvidita I. stupné (okamzitd) | 1,2 0,9 10 | 02-05 0,1

Zdroj: vlastni

Tab. 30. Analyza likvidity slovenskeé firmy

Podle tdaji z tabulky &. 30 Ize konstatovat, Ze platebni schopnost podniku je dobra. Udaje
se pohybuji v rdmci nebo néco malo nad doporuéené kritérium i pramér v odvétvi. O néco
vice se doporuc¢enému kritériu vzdaluje u ukazatele okamzité likvidity, to znaci piebyte¢né
penize v pokladné i na uctu firmy, které by mohly byt 1épe zhodnoceny. Z tabulky lze
rovnéz vycist, ze Vramci odvétvi je okamzitd likvidita vSeobecny problém. Obchodni
firmy maji neustalou pottebu hotovych prostiedkli a tuto musi denné sledovat a pomoci
platebnich kalendart fidit své hotovostni toky. V tomto sméru si tedy slovenska firma vede
dobie. Vyvoj ukazatelll je pozvolny a plynuly. Spole¢nost je schopnd hradit své zavazky
aneni momentalné ohrozena jeji financni stabilita. Vyvoj ukazatelt likvidity v Case
podle grafu ¢. 16 znaci sniZeni vSech ukazatelt likvidity v roce 2010 a nasledné naznacuje

trend jejich nepatrného zvyseni.
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Graf 16. Vyvoj likvidity slovenské firmy v case

Ceska firma

Ukazatele likvidity 2009 | 2010 | 2011 D;ﬁ‘t’g:ze;é vP::;l::;;
Likvidita I11. stupng (b&znd) 21 25 3.4 1,5-2,5 15
Likvidita II. stupng (pohotova) | 1,2 1,6 2,5 1,0-15 11
Likvidita I. stupn¢ (okamzitd) 1,0 1,5 2,3 0,2-0,5 0,1

Zdroj: vlastni

Tab. 31. Analyza likvidity ceské firmy

U ceské firmy zdaleka nelze hovofit o nizkych hodnotach ukazatelt likvidity. V rdmci
srovnani ukazateli pohotové a okamzité likvidity je ziejmé, ze vySe pohledavek ve firmé
vzhledem k ostatnim polozkam je zanedbatelna. Naopak relativné vétsi rozdil
mezi ukazateli bézné a pohotové likvidity je velmi typicky pro obchodni firmy, které maji
vysokou obratovost zasob. Oviem zasadni vliv na vysi téchto ukazateld maji penézni
prostiedky. V roce zahajeni své cinnosti byly hodnoty vSech tii stupna likvidity
Pro véfitele jsou to ur€ité dobré zpravy, pro spole¢nost jsou tyto Udaje opét vyzvou
k efektivnéjsimu vyuzivani likvidnich ¢asti aktiv, které jsou nerentabiln¢ umrtveny na uctu
a pokladné spolec¢nosti a tim firma de facto vytvaii dalsi ekonomické naklady. Vyvoj

ukazatell likvidity v ¢ase podle grafu ¢. 17 znac¢i neustaly narast téchto ukazatelt.
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Graf 17. Vyvoj likvidity ceské firmy v case

7.5 Vyhodnoceni analyzy pomérovych ukazateli

Slovenské firma

Rentabilita vlastniho kapitélu této firmy je velmi nizka. Spole¢nost je sice stale ziskova,
finan¢ni prostiedky vlozené majitelem vSak po velké investici v roce 2008 piinasi jen
minimalni vynos, ktery je hluboce pod primérem v odvétvi. Lehky vzestup tohoto
ukazatele byl zaznamenan teprve vroce 2011 v souvislosti s prodejem ¢asti majetku.
Podobn¢ je na tom firma i z hlediska rentability celkového kapitalu a trzeb, i kdyZ tady
jsou jiz hodnoty srovnatelné s primérnou hodnotou v odvétvi. Hodnota ROS ma sice
v asové tadé klesajici tendenci, prodejem majetku se vSak tato hodnota zvysila. Celkové

se d& hovotit o pozitivnim vlivu prodeje majetku na vyvoj téchto ukazatelq.

V ramci ukazateld aktivity taktéz spoleCnost dobfe neprospiva v ukazateli obratovosti
celkovych aktiv, coZ dokazuje skuteCnost, ze ukazatel rentability vlastniho kapitalu
i aktivity spolu Uzce souvisi. Podnik neotoci celkova aktiva ani jednou za kalendaini rok,
coz je vSeobecné povaZzovano za doporucenou hodnotu. Situace v ramci odvétvi je na tom
vyrazné 1épe. Spolecnost je neumérné majetkové vybavena a tuto vybavenost nedokéaze
dosti efektivné vyuzit. Majitel by mél omezit kazdou dalsi vétsi investici do dlouhodobého
majetku. Pokud tedy znovu tento ukazatel nabere vzestupnou tendenci, bude to dobrym

znamenim také v ramci ukazatele rentability.

Velmi pozitivné je hodnocen ukazatel obratovosti zasob, jez znac¢i rychlou pfeménu zasob
na likvidni prosttedky, ¢imz napomaha k finan¢ni stabilité a likvidité firmy. Trend rastu

obratovosti zasob ma vzristajici tendenci a vysoce piekracuje odvétvovy primér. Tento
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trend by mohl byt firmé ndpomocen ve zvySovani trzeb ¢i snizovani nakladii na zasoby
pfi stale stejné vysi zisku.

Ukazatel obratovosti pohledavek a zavazki dokazuje, ze firma si vede dobfe na poli
inkasni a platebni politiky. Doba inkasa pohledavek je dostate¢né kratka na to,
aby udrzovala podnik v jistoté finan¢ni stability. Je zde dle mého nazoru dostatecné velky
¢asovy nesoulad v ramci splatnosti kratkodobych obchodnich Gvérd, nebot’ zde je doba
splatnosti mnohonasobné vyssi a tim padem je firma ve velké vyhodé€, nebot’ timto je
zajiStovana likvidita firmy a prostiednictvim obchodnich Gvérd muze firma hradit jak
sve pohledavky, tak své zasoby. Rovnéz kladné je hodnocen fakt, Ze obratovost zavazkn

jakozto kratkodobého zdroje kryti je v souladu s ukazatelem obratovosti zasob.

Trend vyvoje zadluzenosti spoleCnosti je nastaven na rast poméru vyuziti vlastniho
kapitalu. Slovenska firma postupné snizuje pomér cizich zdrojt vii¢i vlastnim. V roce 2011
dosahuje poméru vlastniho kapitalu k cizimu 24 : 76, zatimco primér v tomto oboru je
56 : 44. Firma vSak vzhledem k pfedchozim ukazatelim rentability a aktivity celkového
kapitalu nema v umyslu poustét se do riskantnéjSich variant vyvoje finanéni struktury,
€0z by zvétSovani poméru ciziho kapitalu viaéi vlastnimu mohlo znamenat i vzhledem

ke snizujicim se trzbam spole¢nosti.

Spole¢nost nema sebemensi divod k obavam vzhledem k vyvoji ukazatelt likvidity. Tento
ukazatel je také Uzce provadzan s ukazatelem obratovosti pohledavek a zavazkl. Ze vSech
ukazatelli dosahuje nejvysSich hodnot ukazatel okamzité likvidity, jeZz znaci pfipravenost
hradit své zavazky prostiednictvim kratkodobého finan¢niho majetku bez potieby prodeje
ostatnich ob&znych aktiv. Udaje odvétvi zna¢i mirny problém v ramci ukazatele okamzité
likvidity. Tyto firmy jsou nuceny své hotovostni toky neustale fidit pomoci platebnich
kalendaid. Toto Fizeni ma ovSem své urcité personalni a systémové pozadavky a pro mensi
prostiedkil i za cenu mensi rentability. Proto tento ukazatel pfevysSuje svou hodnotou
jednak doporucené kritérium, jednak také hodnoty, které jsou pro dané odvétvi obvyklé.
Pokud se zaméfime na vyvoj tohoto ukazatele v Case, je zde znat urcita sestupna tendence

tohoto ukazatele, pro spole¢nost vSak nijak alarmujici.
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Ceska firma

V ramci ukazateld rentability vlastniho i celkového kapitalu si vede Ceska sestra daleko
Iépe nez slovenska. Je to zplisobeno zejména tim, Ze tato firma je velmi mlada a jeji
pocatecni bilan¢ni hodnoty byly v obdobi zahajeni ¢innosti pomérné nizké. V ramci
analyzy lze spatfit trend vyvoje téchto ukazateld smérem dolu, k hodnotdm praméru
odvétvi. Doposud jsou vSak hodnoty téchto ukazateli pomérné vysoké, coz plati
I pro ukazatel rentability trzeb, ktery ovSem v ramci vyvoje rovnéZ zaznamenal urdity
sestup dold, které je zpiisobeno zejména riistem nakladi (relativni pokles ziskt je rychlejsi,
nez relativni pokles trzeb). Celkové se da hovofit o uspokojivych hodnotach tohoto
ukazatele.

Rovnéz v navazujicim ukazateli, tj. ukazatel aktivity obratovosti celkovych aktiv je na tom
Ceskd firma podstatné Iépe, nez jeji slovenska sestra. Je to zplisobeno stejnymi vlivy,
Které jsou popséany v piedchozim odstavci o rentabilité celkového kapitalu. Dlouhodoba
aktiva firmy se obraci 2 krat za rok, coz je nadmiru uspokojivy vysledek.

Ukazatel obratovosti zasob vychazi malinko htfe nez u prvni spolecnosti, avSak jeho
hodnota se pohybuje na stejné drovni s odvétvim, ¢imZ nemusi mit firma obavu, ze vlastni
nepotiebné ¢i nelikvidni zasoby. RovnéZz vyvoj tohoto ukazatele v Case ma pozitivni
tendenci. TaktéZ tento ukazatel je v souladu shodnotou ukazatele obratovosti zavazki,

coZ je pozitivni jev z hlediska kratkodobého financovani tohoto typu ob&ézného majetku.

Jako velmi dobré pokladam ukazatel obratovosti pohledavek a zévazka, jez vychazi také
velmi piiznivé. Dokonce cCasové rozpéti, které se nachdzi mezi dobou splatnosti
obchodniho kratkodobého uvéru, a dobou inkasa pohledavek je vyss$i, nez je tomu

u slovenské firmy. Je to také znamka vysoké likvidity ceské firmy.

Vzhledem k jednotnému fizeni obou firem jednim majitelem je trend vyvoje zadluZenosti
naprosto identicky v obou firmach. Podil cizich zdroju je sice u ¢eské firmy malinko vyssi,
ovSem piedpokladam, Ze tento se bude postupné snizovat a firma nema v Uumyslu
Vv budoucnu zadné vétsi zatizeni své finanéni struktury veétsi rizikovosti. Firma putjde
do budoucna cestou, ktera se zda byt momentalné nejvyhodnéjsi a to cestou zejména
vyuzivani kratkodobych cizich zdroju.

Co se tyc¢e ukazatell likvidity ¢eské firmy, zjisténé hodnoty ve vSech stupnich prevysuji
jak doporucena kritéria, tak i primérné hodnoty v odvétvi. Tento ukazatel ma zejmeéna

v roce 2011 vzestupnou tendenci. Nejvétsi vliv na tento stav maji hotovostni prostiedky,
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které, jak uz bylo feceno, firma nevyuziva dosti efektivné a hromadi je na svém uctu
a Vv pokladné. Do urcité miry je vSak tento postup u obchodnich spolecnosti obhajitelny.
V ramci rizikovosti podnikani a existenéniho ohrozeni malych firem je duleZité mit urcitou
kontrolu nad momentalni likviditou spole¢nosti, nebot’ tato jisti a zabezpecuje bézny chod
firmy, ktery zejména u drobnych obchodniki nesmi byt ohroZen nedostatkem finanéni
hotovosti, ¢i ztratou platebni schopnosti splacet své zavazky. V rdmci obou analyzovanych
firem Ize tedy konstatovat opatrny ptistup k finan¢nim rizikiim v podobé likvidity. Nutno
ale také podotknout, Ze tato likvidita je u obou firem Gzce provazana s vysokou obratovosti

pohledavek a zasob.
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8 SOUSTAVY UKAZATELU A SOUHRNNE UKAZATELE

8.1 Pyramidovy rozklad vybranych ukazatelu

Soustavy ukazatel jsou vyuZivany zejména pro vysvétleni vzdjemnych souvislosti

mezi ukazateli. Z rozkladu jednotlivych ukazatelti je mozno odvodit pfi¢iny jejich vyvoje.

Konstrukce vypoctu jednotlivych ukazatelii jsou uvedeny v ptilohdch P XIII a P XIV

V zavéru prace.

Slovenské firma NIPO s. r. o.

ROE Ukazatel
3,14% 2009
2,44% 2010
5,28% 2011
| |
CzZ/V X VIA X AIVK
3,28% 0,65 1,47
1,74% 0,99 1,42
4,84% 0,83 1,31
| | |
CZ/EBT | x| EBT/V.| |V/IDHM |x |DHM/A| | CK/IVK |x | FM/IKZ KZ/CK |/| FM/A
0,83 3,95% 0,77 0,85 0,47 1,22 0,17 0,07
1,00 1,74% 1,22 0,81 0,42 0,91 0,37 0,10
0,98 4,94% 0,96 0,86 0,31 0,98 0,31 0,07
—
VIV |-| NIV
1,00 0,96
1,00 0,98
1,00 0,95
| | | | |
NPZ/V |+| VSIV |+| O/V |+| ON/V |+| NU/V |+ |Ost.N/V
0,71 0,11 0,06 0,06 0,01 0,02
0,80 0,07 0,05 0,04 0,00 0,02
0,75 0,08 0,06 0,06 0,00 0,01

Zdroj: vlastni

Obr. 4. Pyramidovy rozklad ukazatele vlastniho kapitalu slovenske firmy
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Jak je znat z rozkladu ROE, hodnota a vyvoj tohoto ukazatele se ve sledovanych letech
odviji zejména v zavislosti na vyvoji ukazatele ziskové marze (CZ/V). V ramci rozkladu
tohoto ukazatele je ziejmé, ze jeho rist je ovlivnén snizovanim néklad vykonové spotieby
spolu s naklady na prodané zboZzi. Ukazatel obratovosti aktiv (V/A) je v analyzovanych
letech pod Urovni 1, coZz znamena, Ze je velmi nizky. V roce 2010 doSlo k mirnému
zlepSeni tohoto stavu, s pozitivnim dopadem na vyvoj ROE. Vzhledem k doposud
minimalné odepsanému dlouhodobému majetku spole¢nosti se piedpoklada, Ze tento
ukazatel bude do budoucna stoupat. Ukazatel finan¢ni paky (A/VK) vykazuje snizujici se
tendenci, nebot’ podil ciziho kapitalu a zadluzenost firmy klesa, coz zpomaluje riist ROE.
Lze ovSem konstatovat, Ze hodnoty ROE u slovenské firmy nejsou natolik vysoké, aby se

pii zvyseni zadluZenosti dalo hovofit o pozitivnim vlivu finan¢ni paky.
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Ceska firma NIPO Tools s. r. 0.

ROE Ukazatel
71,79% 2009
33,30% 2010
20,37% 2011
Cz/V X VIA X AIVK
13,16% 2,32 2,35
7,16% 2,41 1,93
6,50% 2,00 1,57
[ ] [ ]
CZ/EBT|x| EBT/V | |V/IDHM|x |DHM/A| | CKIVK |x |[FM/KZ |x | KZICK |/| FM/IA
0,86 15,26% 5,91 0,39 1,35 0,99 0,51 0,29
0,82 8,76% 10,15 0,24 0,93 1,49 0,64 0,46
0,83 7,86% 13,08 0,15 0,57 2,31 0,69 0,58
’7
VIV |-| NIV
1,00 0,85
1,00 0,91
1,00 0,92
| | | | |
NPZ/V |+| VSIV |+| OV |+| ON/NV |+| NU/V | +|Ost.N/V
0,80 0,04 0,00 0,00 0,00 0,01
0,80 0,06 0,03 0,00 0,00 0,02
0,80 0,06 0,04 0,01 0,00 0,01

Zdroj: vlastni

Obr. 5. Pyramidovy rozklad ukazatele viastniho kapitdlu ceské firmy

Ceské firma vykazuje pomérné rychly pokles ROE, i kdyZ tento ukazatel nabyvé stale

pomérné vysokych hodnot. V podrobnéjsim prizkumu je ziejmé, ze tento rychly pokles

ovlivituji vSechny tii ukazatele, a sice: ukazatel ziskové marze (CZ/V), ukazatel

obratovosti (V/A) a ukazatel finan¢ni paka (A/VK).

Ukazatel ziskové marze ovliviiuje ROE v nejvétsi mife. Ve sledovanych letech postupné
klesa a tento pokles je nejvétsi mérou ovlivnén ristem ndkladld a to zejména vykonové

spotfeby a odpisti. V ramci ukazatele obratovosti aktiv si firma vede velmi dobfe, 1 kdyz
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tento ma rovnéz klesajici tendenci. Z&sluhou tohoto ukazatele se hodnoty ROE drZi
pomérné vysoko. Obratovost aktiv je ovlivnéna zejména nizkym podilem dlouhodobych
aktiv na celkovych aktivech firmy, v blizké budoucnosti se da oc¢ekavat dalsi snizovani
tohoto ukazatele. Majetek podniku je tedy efektivné vyuzivan. V ramci finan¢ni paky je
situace stejna jako u slovenské firmy. Podil zadluzenosti klesa a tim ovliviiuje i snizovani
tohoto ukazatele. Pokud by firma vice vyuzivala cizi zdroje, byl by zde jednoznacné
pozitivni vliv finan¢ni paky na vyvoj ROE, nebot” vySe tohoto ukazatele znai vyssi
hodnotu, nez by byla potenciélni vySe urokové sazby dluhu. Otazkou je, zda podnik

Vv momentalni situaci fesi samotnou potiebu cizich zdrojt.

8.2 Altmantv model souhrnnych ukazateli (Z — skore)

K vypoctu Z — skore je pouzit vzorec ¢. 13 zteoretické Casti prace. Vysledné hodnoty
budou déle srovndny s nize uvedenymi pravidly. Tyto ukazatele maji spise doplikovou

funkci finanéni analyzy a jejich vyznam spociva spise v jejich casovém vyvoji.

v' pokud je Z vétsi nez 2,9 = uspokojiva finanéni situace
v pokudz=1,2-29 = nevyhranéna finan¢ni situace (Seda zona)
v pokud je Zmendinez 1,2 = velmi silné finanéni problémy

Slovenské firma

Altmaniv model 2009|2010( 2011

A [CPK/CA 0,09| 0,08 0,06
B |Nerozdéleny Z/CA | 0,21| 0,23 0,27
C |ZUD (EBIT)/CA | 0,03| 0,02 0,04
D |ZK/CZ 1,48] 1,62 2,05
E|T/ICA 0,65] 0,99] 0,83

Z — skore 1,61] 1,98 2,10

Zdroj: vlastni

Tab. 32. Z — skore slovenské firmy

Firma ve sledovanych letech dosahla nevyhranéné finan¢ni situace, to znamena,
ze hodnota Z — skore je vétsi nez 1,2 a ukazatel se nachazi v sedé zon¢. Hodnota ukazatelti
Vv jednotlivych letech roste, coz je pozitivni jev. Na této situaci se dle tabulky ¢. 32 nejvetsi
mérou podili rist vlastniho kapitalu spolecnosti (hodnota B) a pokles cizich zdroji

(hodnota D).
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Ceska firma

Altmaniv model 2009|2010( 2011

A [CPK/CA 0,31 0,45| 0,60
B | Nerozdéleny Z/CA | 0,30| 0,42| 0,54
C |ZUD (EBIT)/CA | 0,35| 0,21 0,16
D |zK/CZ 0,21 0,20| 0,26
E [T/CA 2,32| 2,41| 2,00

Z-skére 3,98| 3,83] 3,48

Zdroj: vlastni

Tab. 33. Z — skore Ceské firmy

Ceska firma dosahuje ve viech letech uspokojivou finanéni situaci. To znamena,
ze presahuje hodnotu Z — skore 2,9. Co se tyce vyvoje tohoto ukazatele v Case, mame tady
pozvolny pokles, ktery je zptisoben zejména rustem celkovych aktiv podniku pfi snizujicim
se vysledku hospodateni (hodnota C). Vzhledem k tomu, Ze firma je ¢inna na trhu pouze
3 roky, bude se tento ukazatel jesté né&jakou dobu posouvat smérem k tzv. Sedé zong,
nebot’ se predpoklada, ze aktiva jesté néjakou dobu rostouci tendenci mit budou. Vyska
tohoto ukazatele je taktéz dana soucasnou nizsi hodnotou aktiv spolecnosti, které nasledné
ovliviiuji propocCty jednotlivych pomérovych ukazateli (napiiklad hodnota E, nebo hodnota

ukazatele A).

8.3 Vyhodnoceni soustav ukazatel a Altmanova modelu
Slovenska firma

Vzestupny vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitdlu ROE je nejvice ovlivnén vyvojem
ukazatele ziskové marzZe v zavislosti na sniZovani naklad na prodané zbozi a vykonové
spotfeby. Tato skutecnost je velmi pozitivni, nebot’ ukazatel obratovosti aktiv prozatim
nevykazuje hodnoty pro zvySovani ROE pfiznivé, stejné jako ukazatel finan¢ni paky,
ktery méa ve sledovaném obdobi sestupnou tendenci, a ta se da oc¢ekavat i dale do budoucna
vzhledem ke sniZujici se zadluZenosti firmy. Vzhledem k momentalnim hodnotam
ukazatele ROE neni ani vhodné této firmé v nejbliz§i dobé dalsi zadluzeni doporudit.
Hodnota ukazatele Z — skdre ve sledovanych letech dle Altmanova modelu souhrnnych
ukazateld sice dosahuje tzv. nevyhranénou finanéni situaci, coz neni v rdmci uvedeného

modelu ani nejlepsi, ani nejhorsi vysledek, vétsi dulezitost si vSak zasluhuje vzestupna
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tendence tohoto ukazatele. Jak jiz bylo doposud vicekrat konstatovano, na téchto
hodnotach se opét v nejvetsi mife podili vysoka hodnota aktiv. Postupné se v rdmci trendu

jejich snizovani da o¢ekavat dalsi vzestup ukazatele Z — skore.
Ceska firma

Vyvoj ukazatele ROE je u ¢eské firmy pon¢kud opaény nez u jeji sestry. Tyto hodnoty jsou
vysoké a jejich vyvoj ma snizujici se charakter, na némz se podili na rozdil od slovenské
firmy jak ukazatel ziskové marZze, a to v nejvétsi mife, tak ukazatel rentability aktiv
a Vv neposledni fadé také ukazatel finan¢ni paky. Snizeni ziskové marze bylo od pocatku
roku 2010 zptisobeno zejména nakupem DM a stim spojenych odpisi a vykonové
spotfeby. Vzhledem k tomu vSak firma dosahuje stale vysokych, i kdyZ klesajicich hodnot
obratovosti aktiv, které velmi vyrazné ovliviiuji samotnou vysi hodnot ROE, cozZ potvrzuje
hypotézu efektivniho vyuZivani dlouhodobého majetku. Podil zadluZenosti stale klesa
atento vyvoj se da rovnéz ocekavat do budoucna, nebot’ firma ma dostatek zdroji na
vlastni provoz a vétsi investice v brzké budoucnosti neoéekava. Pokud by vSak firma ptece
jen plénovala rozSifeni svych aktivit, 1ze ji vramci zjisténych ukazateli uvér velmi
doporucit, nebot’ v ramci hodnot likvidity a vcelku nizkého zadluzeni by byla schopna
dosahnout minimalnich nakladii na takovéto zdroje a efekt financéni paky s dopadem
na hodnotu ROE by byl v jejim piipadé velmi pozitivni. Hodnoty Z — skore jsou na rozdil
od slovenské sestry velmi vysoké. Znamena to tedy, Ze se pohybuji nad hranici 2,9
(nad hranici tzv. Sedé zony) a firma dosahuje uspokojivou finanéni situaci. V Casové fadé
se vSak tento ukazatel postupné snizuje, coz je zpusobeno zejména Klesajicim vysledkem
hospodateni. Pokud bude firma do budoucna ziskova a zisk bude ponechavat nerozdéleny,
jako to ¢inila doposud, da se pfi stale stejné vysi zisku ocekavat linedrni pokles tohoto

ukazatele.

Altmantv model souhrnnych ukazateli je v8ak v ramci konstrukci vypoctu téeba brat
s urCitou rezervou, nebot modely tohoto typu jsou zhlediska finan¢ni analyzy spise
dopliikové a nelze jimi nahradit samotnou finan¢éni analyzu s podrobnym rozborem

jednotlivych oblasti.
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9 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Cilem této bakalaiské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy ve dvou holdingovych
spole¢nostech v letech 2009-2011, s cilem posoudit a zhodnotit dosavadni a predpokladany
vyvoj, identifikace problémii a doporuceni opatfeni K jejich odstranéni, ¢i zlepSeni finan¢ni

situace.

Ob¢ analyzované spolecnosti jsou obchodni firmy zamétené na prodej primyslovych nastroji.
Primarnim cilem obou firem je zvySovani své trzni hodnoty, sekundarnimi cily téchto
spole¢nosti je vzhledem k jejich velikosti ptedevsim tvorba zisku a omezovani vsech rizik,

které by mohly ohrozit chod a existenci téchto podniki.

Vzhledem k holdingové povaze obou spole¢nosti vykazuji obé firmy v zavérech finan¢ni
analyzy urcité stejné znaky, které jsou typické pro jednotny piistup Vv fizeni obou
spole¢nosti. Obé firmy maji kladny CPK, neboli jsou prekapitalizovany. Jdou cestou
konzervativnino a bezpeéného ptistupu, ¢imz zabezpeCuji Svoji financni stabilitu

a likviditu.

Z hlediska obratovosti zasob a pohledavek dosahuji velmi dobrych vysledkd. Velmi
pozitivné je také hodnocen ¢asovy nesoulad mezi vyuzivanim obchodnich avért a jejich
poskytovanim, neboli doba obratu zavazkl znateln¢ pirekracuje dobu obratu pohledavek.
V ramci fizeni pohledavek zde panuje kvalitni inkasni politika, ktera zajistuje bezpe¢nou
arychlou pfeménu pohledavek v penézni prosttedky, coZz se samoziejmé odrazi
na ukazateli okamzité likvidity, ktery je u obou firem vyrazné vyssi, nez je primérna
hodnota daného odvétvi. Majitel si udrzuje kontrolu nad momentélni likviditou, jeZ je
z hlediska existen¢niho ohroZzeni malych firem opodstatnitelnd, nebot’ ziskovost téchto
malych podnikt je mnohdy velmi nejista a platebni neschopnost by mohla mit vyznamny

dopad na vlastni existenci téchto firem.

V ramci finanénich struktur obou spoleénosti prevazuje pomér vlastniho kapitélu, coz
rovnéz potvrzuje hypotézu o snaze eliminovat existencni rizika ve spoleCnostech. Obé
firmy, vzhledem k podminkdm konkuren¢niho trhu a vysi svého obratu nejsou prozatim
pfipraveny rozsifovat své aktivity, tudiZ majitel nema zajem poustét se do riskantngjsich
variant zmeén finan¢nich struktur, které by vyzadovaly dalsi ptipadné naklady.

Ob¢ firmy vykazuji zapornou bilanci finan¢niho vysledku hospodafeni ve vSech

sledovanych letech. Divodem je zejména zavislost na pohybu zboZi vramci EU.

Nejednotna ména zpusobuje kurzové vykyvy a tim i finanéni naklady. Slovenska firma
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vzhledem K investiénimu pocinani minulych let nese navic zatéz troku z dlouhodobych
zavazkl, Ceska firma je pro zménu zatizena zejména vysokymi bankovnimi poplatky

za zahranicni platby, které jsou typické pro necleny eurozony.
Vyvoj slovenské firmy (NIPO s.r.0.)

V letech 2009 az 2011 byl u sledované spolecnosti zaznamenan mirny pokles bilan¢ni
sumy zpusobeny na stran¢ aktiv snizovanim stavu skladovych zasob spolu s linedrnimi
odpisy dlouhodobého majetku. Na strané pasiv doslo ke snizeni dlouhodobych zavazk,
jez kryji zejména dlouhodoby majetek firmy (spliuji zlaté pravidlo financovani) a jsou

v ramci ciziho kapitalu dominantni.

Firma provedla v letech 2007-2008 rozsahlou investici do obchodné administrativniho
centra spolecnosti, ¢imz se vyrazné¢ zvysil podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech spole¢nosti. Z davodu vysokého podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech firma vykazuje velmi nizké hodnoty obratovosti aktiv, jez negativné ovliviiuje
rentabilitu vlastniho kapitalu, jakoZ i samotnou bonitu firmy. Je konstatovano netimérné
vybaveni majetkem firmy, ktery, dle ukazatele obratovosti aktiv prozatim nevykazuje
efektivni vyuZiti a kazda dalsi investice by méla byt v blizké budoucnosti omezena.
Vzhledem k nizké odepsanosti tohoto majetku se vSak do budoucna ptedpoklada postupny
pozitivni vyvoj tohoto ukazatele s pozitivnim vlivem na rentabilitu vlastniho kapitalu. Tato
hypotéza se ostatné potvrzuje i v samotném vyvoji ROE, jez ve sledovanych letech

vykazuje rostouci trend.

Rozsahla investice do dlouhodobého majetku v podobé vystavby administrativné
obchodniho centra v letech 2007-2008 si vyZadala zvySeni zakladniho kapitalu, ¢imz se
zvySil pomér vlastniho kapitalu vici cizimu (70 : 30). Tento pomér je odlisny v rdmci
srovnani s praimérem v odvétvi, kde prevazuje podil cizich zdroji nad vlastnimi. Majitel
vyuziva zisk firmy k jejimu dalSimu rozvoji, ¢imz se zvysuje hodnota vlastniho kapitalu,
jehoZ rentabilita, jak uz bylo konstatovano, dosahuje doposud pomérné nizkych hodnot.
Trend zvySovani poméru vlastniho kapitalu se o¢ekava i do budoucna. V momentélni
situaci se firm¢ nedoporucuje rozsifovat své investice a zvySovat své zadluzeni, které by
nem¢lo kladny dopad na hodnoty rentability firmy. Velmi pozitivné 1ze hodnotit zvySovani
podilu kratkodobych cizich zdrojt, které spolecnost vyuzivd na financovani obé&znych

aktiv.
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V roce 2010 doSlo u firmy K vzestupu nakladii na prodané zbozi, jez vyvolaly pokles
obchodni marze. Krize v ramci bytove vystavby dle pfilohy P XV se déle odrazila zejména
na snizeni obratu v roce 2011, coz mélo za nasledek kontinualni snizovani hospodaiského
vysledku ve vsech sledovanych letech. V roce 2011 vSak doSlo k prodeji dlouhodobého
majetku, ¢imz se zvysil vysledek hospodafeni vtomto roce. Tento vynos je ale spise
charakterizovan jako mimotadny. Dalsi vyvoj vysledku hospodafeni slovenské firmy
je v momentalni situaci jen tézko odhadnutelny. Vyvoj stavebni produkce na Slovensku
dle ptilohy P XV naznacuje od kritického roku 2008 az doposud trend poklesu a leto$ni
vysledky voleb zatim nepfinesly Zadné konkrétni zavéry, podle kterych by se daly
odhadovat zmény Vv dalSim vyvoji tohoto odvétvi. Dle vysledki finanéni analyzy vSak
firma dosahuje velmi dobrych vysledka v rdmci vyvoje ukazatele obratovosti zasob a da se
piedpokladat, ze dle tohoto kritéria je zde velmi pravdépodobné zvySovani zisku,
¢i sniZzovani naklada pii stale stejné vysi obratu.

Vyvoj ¢eské firmy (NIPO Tools s.r.o.)

Vzhledem k tomu, Ze firma je prozatim na samém pocatku svého vyvoje, vysledné Udaje
finan¢ni analyzy je tieba brat tak trosku s rezervou. Nicméné provedend finan¢ni analyza
prokézala dobry vyvoj firmy. Bilanéni suma rozvahy je na vzestupu a pocate¢ni vlastni
kapital se beéhem tfi let rozrostl o vice nez 1 milién korun. Majitel stejn¢ jako u slovenské
firmy vyuZivd zisk k dal$imu rozvoji spole¢nosti. V pasivech firmy dominuje vlastni
kapital viiéi cizim zdrojim. Uhradou dlouhodobych zavazki a naraistem vlastniho kapitalu
se tento pomeér postupné zvétSuje. V pripad¢ rozhodnuti majitele o rozsifeni svych aktivit
¢i realizaci pfipadné investice by firma dle vysledu finanéni analyzy byla pro dlouhodobé
véfitele zajimava a méla by Sanci na nizkonakladovy uvér, ktery by za pomoci financni
paky a efektu danového Stitu pomohl prispét ke zvySeni ukazatele rentability vlastniho
kapitalu. Firma vyuziva dostate¢né kratkodobé cizi zdroje, €ili obchodni Gvéry, které slouzi
k financovani obé&zného majetku, pficemz rovnéZz spliuje kritérium zlatého pravidla

financovani.

Na stran¢ aktiv drzi jednozna¢nou pifevahu obézny majetek, jez postupné narasta
a dominuje ostatnim aktivim. Tento jev je typicky pro obchodni podniky, jejichz potieba
dlouhodobého majetku je podstatné niz$i, nez je tomu v jinych odvétvich. S ristem
obéznych aktiv vyrazné roste podil penéznich prostfedkii na uctu a v pokladné firmy.
Tento jev svédci o velmi dobré financni stabilité a likviditeé firmy. Pomér zésob zbozi

k obéznému majetku odpovida priméru v ramci daného odvétvi.
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Firma ve sledovanych letech vykazuje zisk, jehoz vyvoj ma vSak sestupnou tendenci spolu
s celkovym vysledkem hospodateni. Casteéné se na tomto jevu podili krize v bytové
vystavbe, jez je pro produkty Ceské i slovenské firmy stézejni (ptiloha P XV). Taktéz byl
zaznamenan vyrazny narast provoznich nakladt firmy od roku 2010. Ptesto si v ramci
sledovaného obdobi firma byla schopna udrZet svou obchodni marZi, ktera celkové
zaznamenala slabé zvySeni 0 5 %. Vzhledem k tomu, Ze se firma koncem roku 2011 stala
platcem dané ze zavislé ¢innosti, pfedpoklada se dalSi snizovani hospodaiského vysledku
za stavajici velikosti obratu. Stejné jako u slovenské firmy, vyvoj dal§iho vysledku
hospodateni je téZko odhadnutelny. Dle grafu vyvoje bytové vystavby (Cesky statisticky
tifad, 2012) v CR dle piilohy P XV je znat uréita recese v tomto odvétvi. Na dalsim vyvoji
bytove vystavby se bude zajisté v letoSnim roce podilet zavedeni zvySeni snizené sazby
DPH ve stavebnictvi z10 % na 14 % a jeji dalSi zvySovani v dalSich letech. Vyvoj
produkce ve stavebnictvi je pfimo vazan na poptavku produkta firmy. To je ovSsem pouze

jeden z faktorti vyvoje obratu.

Rentabilita vlastniho a celkoveho kapitalu spolu s rentabilitou trzeb je hodnocena velmi
pozitivné, jejich hodnoty se nachéazeji vysoko nad primérem v odvétvi, k t€émto primérim
vSak postupné klesaji. Je to dano zejména pocatecnim vyvojem mladé firmy,
kterd postupné zvySuje hodnotu svého kapitalu a taktéZ vysokou hodnotou obratovosti
stalych aktiv, jeZ poukazuji na efektivni vyuZiti dlouhodobého majetku. Doba obratu zasob
rovnéz vykazuje uspokojivych vysledki, které v ase vykazuji pokles hodnot, coz je

pozitivni zprava.

V ramci Cistého pracovniho kapitalu vykazuje firma, jak uz bylo konstatovano,
konzervativni piistup. Jednd se o vyraznou piekapitalizaci, vzhledem k poméru CPK
vici celkovému obéznému majetku, ktery dosahuje hodnotu vétsi nez 70 %. Firma sice je
dostate¢né finan¢n¢ stabilni, coZ potvrzuje i Z — skdre v ramci Altmanova modelu, ovsem
ukazatele likvidity, zejména okamzité likvidity dosahuji pfili§ vysokych hodnot, které se
vzdaluji doporu¢enym kritériim i priméram v rdmci daného odvétvi. Vysoky stav finanéni
hotovosti je z hlediska tspory nakladi za ptipadné kontokorentni uvéry ¢i faktoringové
sluzby racionalnim feSenim, v rdmci zvySeni efektivity Casti téchto prostfedkt by vSak
firma méla uvazovat o vhodnych formach zhodnocovéani takto umrtvenych prostiedka

a pfipadnému zamezeni ztraté uslych pfilezitosti.
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10 NAVRHY A DOPORUCENI DO BUDOUCNA

Cilem této bakalaiské prace je kromé samotného provedeni finanéni analyzy a nasledného
posouzeni a zhodnoceni vyvoje firem také zjiSténi nedostatki a identifikace
problematickych oblasti, pro které budou nasledné vypracovany doporuceni a navrhy zmén

pro zlepSeni stavu hospodateni v rdmci soucasného i budouciho vyvoje.
Identifikace problému a doporuceni pro slovenskou firmu NIPO s.r.o.

V ramci finan¢ni analyzy nebyly zjiStény zadné znamky finan¢ni tisné podniku. Byl
zaznamenan témét linearni pokles vysledku hospodafeni, jenz je zpisoben snizovanim
obchodni marZze spolecnosti. Majetkovd struktura firmy vykazuje velké mnoZstvi
neodepsaného dlouhodobého majetku, které se negativné projevuje na ukazateli
obratovosti aktiv. Z divodu nizké odepsanosti tohoto majetku se vSak do budoucna
ofekava zvyseni tohoto ukazatele, jenZ bude v budoucnu dale pozitivné ovliviiovat
i samotny ukazatel rentability vlastniho kapitdlu, ktery vykazuje rovnéz nizké,
byt zvySujici se hodnoty. Z vySe uvedenych divodi se firmé v blizké budoucnosti
nedoporucuje zvySovat stav stalych aktiv. V ramci zvysovani rentability vlastniho kapitalu
(ROE) by firma taktéz neméla zvySovat podil dlouhodobého zadluieni, jez by mél
negativni vliv na samotny ukazatel ROE, jehoZ hodnoty jsou natolik nizké, Ze by dalSi
zvySovéani zadluZeni pasobilo efektem ,financniho kyje“?®. Dalsi zadluZovani se také
nedoporucuje s ohledem na vysokou cenu ciziho kapitalu, kterou by véfitelé v ramci
stavajiciho zadluzeni a momentalni Grovné ukazatelt rentability byli ochotni poskytnout.
Co se tyce snizujici se obchodni marze podniku, firma by se méla vice zaméFit na podporu

prodeje naptiklad ve form¢ reklamy.
Identifikace problému a doporuceni pro ¢eskou firmu NIPO Tools s.r.o.

Firma mé vysoky stupenl okamzité likvidity, tj. velké mnozstvi penéznich prostredkl
vV pokladn¢ a na uctu firmy, které by mohly byt alternativné lépe vyuzity. Vzhledem
ke snizujicimu se vysledku hospodafeni v analyzovanych letech a Kk vzristajicim
nakladim, které jsou v rdmci hodnoceni finan¢ni situace podniku predikovany, je firmé
doporuceno efektivnéjsi vyuZivani téchto volnych prostiedkit napiiklad cestou jejich

zhodnocovani na terminovanych uctech finan¢nich ustavi, ¢i investici do kratkodobych

2 Pisobeni efektu finanéniho kyje = negativni piisobeni finanéni paky
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majetkovych ¢i dluznych cennych papirti, jako jsou napiiklad obligace, sménky, nebo
pokladni¢ni poukazky. Jinym, pro firmu jisté¢ zajimavym zpisobem zhodnoceni téchto
prostiedki je investice do podpory prodeje. Vzhledem ke snizujicimu se hospodaiskému
vysledku, by tato investice mohla byt velkym pfinosem. Dalsi formou vyuziti téchto zdrojt
jsou napiiklad platby piedem, neboli skonto nakupy, které ovSem firma v ramci

obchodnich podminek doposud vyuziva dostatec¢né.

Ukazatel okamzité likvidity firmy neboli volnych finan¢nich prostiedkd, je vazan jednak
na kladné vysledky ukazateld aktivity firmy, dale pak na relativné nizké naklady
na provoz, ale také na absenci snah majitele o rozsifovani svych aktivit ¢i investi¢nich
zémérl. Firma NIPO Tools s.r.o. na pocatku svého vyvoje vykazuje znaky financné
stabilniho podniku, ktery ma potencial ke zdravému ristu do budoucna. V piipadé
rozhodnuti majitele o rozsifeni svého podniku ¢&i realizaci p¥ipadné investice s vlivem
ciziho kapitadlu by firma byla pro dlouhodobé véfitele z hlediska vyslednych ukazatel
finanéni analyzy a zhlediska dosavadni platebni moralky jist¢ zajimava, coz znaci
piedpoklad vyhodnych urokovych podminek, za kterych by finan¢ni paka a efekt danového

Stitu pomohl pfispét ke zvySeni ukazatele rentability vlastniho kapitalu.
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ZAVER
Cilem bakalatské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy dvou holdingovych spole¢nosti
(NIPO s.r.o. a NIPO Tools s.r.o.) vletech 2009-2011, posouzeni a zhodnoceni

dosavadniho a ptfedpokladaného vyvoje hospodateni téchto firem, identifikace problémi

a navrhy konkrétnich opatieni k jejich odstranéni, nebo doporuc¢eni zmén do budoucna.

Tato prace je vysledkem spojeni teoretickych znalosti studia a odbornych zdroja v praxi.
Bakalatskd prace je rozdélena do dvou casti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast
obsahuje popis prostiedkil a metod finan¢ni analyzy, specifikaci vzorcii a zplisoby vypoctu
ukazatelti, okteré se dale opird prakticka ¢ast prace. Uvodem praktické &asti jsou
predstaveny a charakterizovany subjekty, pro které je finan¢ni analyza zpracovavana. Dale
navazuje samotna analyza, kterd je rozdélena do Ctyf etap. Vychozi etapu predstavuje
analyza absolutnich dat, ¢lenéna na horizontalni a vertikélni analyzu. Nasledujici dvé etapy
zahrnuji analyzu rozdilovych a pomérovych ukazatelt. Pro lep$i nazornost vzajemnych
zavislosti a souvztaznosti jednotlivych pomérovych ukazateld je v zavérené etapé pouZit
pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu. Bankrotni Altmaniv model Z — skore
uzavird a dopliuje ziskané poznatky finan¢ni analyzy. V zavéru kazdé jednotlivé etapy je
uvedena zvlastni kapitola, ktera shrnuje zjisténé informace pro kazdou firmu zvlast’. Prace
v zavéru vrcholi kapitolami ,,Zhodnoceni financni situace podnikd* a ,Navrhy

a doporuceni do budoucna®, které naplituji a uzaviraji dilci cile této prace.

V ramci finan¢ni analyzy hospodafeni obou firem nebyly zjistény Z&dné zasadni
¢i alarmujici skuteénosti. Vzhledem Kk jednotnému pfedmétu podnikani a k jednotnému
systému fizeni vykazuji obé& analyzované spolecnosti jist¢é podobné znaky vyvoje.
Kratkodobymi cily obou spole¢nosti jsou zejména tvorba zisku a omezeni rizikovosti
podnikani. Proto dosahuji ob¢ firmy velmi dobrych vysledkd zejména ve vztahu
k likvidité, vyuzivani kratkodobych cizich zdrojui a inkasa vlastnich pohledavek. Prevaha
vlastniho kapitalu ve finanénich strukturach obou firem rovnéz urcitym zptisobem zajist'uje
bezpecnou politiku podnikani, i kdyz méné rentabilni cestou. Ptes tyto spole¢né znaky byly
zjistény urcité odliSnosti a negativni jevy zejména ve struktufe aktiv slovenské firmy
a struktufe obézného majetku ceské firmy. V ramci téchto zjisténi byla pro ob¢ firmy
navrzena opatfeni a doporuceni do budoucna. Doporuceni pro firmu NIPO s.r.0. spociva
zejména Vv omezeni pofizovani dlouhodobého majetku spolu se zmirnénim zatéZe

dlouhodobého zadluZeni, které by v blizké budoucnosti nemélo vykazovat rustové
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hodnoty. Firm¢ NIPO Tools s.r.o. byly navrzeny zpusoby efektivnéjsiho vyuziti volnych
penéznich prostiedkli jednak formou financnich investic, jednak formou podpory
marketingu, jenZ by pfispél ke zvySeni obratu firmy. V piipadé rozhodnuti majitele o
dalS$im navySovani finanénich zdroji z divodu rozsifeni ¢i navySeni aktivit bylo firmé

doporuéeno vyuziti dlouhodobého ciziho kapitélu.

Zavery této finan¢ni analyzy vykazuji nejen pomérné pozitivni ohodnoceni jejich
dosavadniho vyvoje, ale také ur¢ity navod ¢i usmérnéni K uskute¢néni konkrétnich
opatteni, kterd povedou k zefektivnéni jejich dalSiho vyvoje a finan¢ni prosperity smérem
do budoucna. Z tohoto diivodu lze piedpokladat, Ze zjisténé informace a zavéry budou pro

tyto spolecnosti pfinosem.
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RESUME

Das Ziel der Bachelorarbeit war die Durchfihrung der Finanzanalyse in zwei
Holdinggesellschaften in den Jahren 2009-2011, Begutachtung ihren Entwicklung
und Pradiktion ihrer zukunftigen Entwicklung. Im Rahmen festgestellten Problemen waren
die Lésungen zu ihrer Wegschaffung vorgeschlagen.

Diese Arbeit knipft theoretische Kenntnisse und fachménnische Quellen in der Praxis. Die Arbeit
teilt sich in zwei Teile, es geht um theoretischen und praktischen Teil. Theoretischen Teil enthélt
Beschreibung von Finanzanalyse und an sie knupft der praktische Teil — Durchfiihrung
von Finanzanalyse. Arbeit zum Schluss gipfelt mit den Kapiteln ,, Bewertung von Finanzlagen

der Unternehmen” und ,, Vorschlage und Empfehlungen fiir die Zukunft™.

Im Rahmen von Finanzanalyse sind keine vielbedeutenden Tatsachen festgestellt. Beiden Firmen
erreichen sehr gute Ergebnisse, besonders im Bezug auf Liquiditatslage, Ausnutzen
von kurzfristigen Fremdkapital und Inkasso eigenen Forderungen. In Finanzstrukturen
Uberwiegt Eigenkapital. Negative Effekte worden festgestellt in den Aktiven
der slowakische Firma und im Umlaufvermdgen von tschechischen Firma. Im Rahmen
derselben Feststellungen sind die Besorgungen und Empfehlungen fur die Zukunft
empfehlen.

In Hinblick auf die Tatsachen, dass die analysierte Firmen bisher noch nicht analysiert
worden sind, kann man voraussetzen, dass die nachgewiesene Informationen und Schliisse
fiir diese Gesellschaften ein Beitrag werden, nicht nur im Rahmen der Gegenwart, sondern
auch im Rahmen der Realisierung von konkreten Besorgungen, die zu Finanzprosperitat

in Zukunft fihren werden.
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B2B  Business to Business (transakce firma — firma)
B2C  Business to Customer (transakce firma — spotiebitel)
BC Bé¢Zna Cinnost

CA Celkova aktiva

Cz Cizi zdroje

CPK  Cisty pracovni kapital

CR Casové rozliseni

DM Dlouhodoby majetek

EAT  Cisty zisk / zisk po zdanéni
EBIT Zisk pted uroky a danémi (ZUD)
FA Finan¢ni analyza

FM Finan¢ni majetek

HM Hmotny majetek
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OA Ob¢zna aktiva
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PRILOHA P I: ROZVAHA SLOVENSKE SPOLECNOSTI (NIPO
S.R.0.) V LETECH 2009-2011, UDAJE V EUR

POLOZKA ROZVAHY 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
DHM - budovy (netto) 119 442 113128 106 814
DHM - sam. mov. véci (netto) 10491
CELKEM DLOUHODOBY MAJETEK 119 442 113128 117 305
Zbozi 7 887 6711 4774
Pohledavky z obchodnich vztaht 3521 5128 3588
Bankovni ucty 8 702 12 921 8 358
Penize v hotovosti 566 671 1 608
CELKEM OBEZNY MAJETEK 20 676 25431 18 328
CASOVE ROZLISENI 271 338 276
AKTIVA CELKEM 140 389 138 897 135909
Zé&kladni kapitél 66 388 66 388 66 388
Zakonny rezervni fond 2312 2 462 2 582
VH minulych obdobi 23901 26 758 29 031
VH bézného obdobi 3006 2 393 5 468
VLASTNI KAPITAL 95 607 98 001 103 469
Dlouhodobé zavazky 28 602 20643 20 344
Kratkodobé zavazky 7 605 14 998 10 161
Bankovni uvéry 8575 5255 1935
Clzi ZDROJE 44 782 40 896 32 440
PASIVA CELKEM 140 389 138 897 135909

Zdroj: rozvaha spolecnosti NIPO s.r.o. v letech 2009-2011




PRILOHA P I1: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SLOVENSKE
SPOLECNOSTI (NIPO S.R.0.) V LETECH 2009-2011, UDAJE V EUR

POLOZKA VYKAZU Z/Z 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Trzby za prodej zbozi 90 280 135718 105 147
Néaklady na prodané zbozi 64 730 110 204 84 268
Obchodni marze 25 550 25514 20879
Trzby za prodej sluzeb 1253 2021 2812
Spotifeba materialu 5642 4 852 4290
Osobni naklady 5821 6 068 6 537
Odpisy 5 467 6 314 6 314
Néakup sluzeb 4 067 4821 4 647
Dang¢ a poplatky 271 476 434
Ostatni provozni naklady 258 568 466
Celkové provozni naklady 21 526 23 099 22 688
Trzby z prodeje DM 5000
Ostatni provozni vynosy 59
PROVOZNI VH 5277 4 436 6 062
Vynosové uroky 3 1 26
Kurzové zisky 272 15 62
Finan¢ni vynosy 275 16 88
Nékladové uroky 789 374 204
Kurzové ztraty 548 1359 104
Ostatni finan¢ni naklady 597 326 262
Finan¢ni ndklady 1934 2 059 570
FINANCNI VH -1 659 -2.043 -482
VH z béZné Cinnosti 3618 2 393 5580
Daii z BC 612 0 112
Mimotadné vynosy 0 0 0
VH z mimoiadné ¢innosti 0 0 0
VH za ucetni obdobi 3006 2393 5 468
VH pied zdanénim 3618 2 393 5580

Zdroj: vykaz zisku a ztraty spolecnosti NIPO s.r.o. v letech 2009-2011




PRILOHA P I11: ROZVAHA CESKE SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S.

R. 0.) V LETECH 2009-2011, UDAJE V TIS. KC

POLOZKA ROZVAHY 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Dlouhodoby majetek (netto) 654 487 320
CELKEM DLOUHODOBY MAJETEK 654 487 320
Zbozi 443 562 458
Pohledavky z obchodnich vztahii 82 59 108
Bankovni ucty 375 764 911
Penize v hotovosti 109 178 295
CELKEM OBEZNY MAJETEK 1 009 1563 1772
CASOVE ROZLISENT 6 1 1
AKTIVA CELKEM 1669 2051 2093
Zakladni kapital 200 200 200
Zé&konny rezervni fond 51 51
VH minulych obdobi 458 812
VH bézného obdobi 509 354 272
VLASTNI KAPITAL 709 1063 1335
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky 487 633 521
Bankovni avéry 473 355 237
ClZi ZDROJE 960 988 758
PASIVA CELKEM 1669 2051 2093

Zdroj: rozvaha spolecnosti NIPO Tools s.r.o. v letech 2009-2011




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY CESKE SPOLECNOSTI
(NIPO TOOLS S. R. 0.) V LETECH 2009-2011, UDAJE V TIS. KC

Polozka vykazu Z/Z 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011

TrZby za prodej zboZi 3822 4892 4118
Néaklady na prodané zbozi 3081 3969 3343
Obchodni marze 741 923 775
Trzby za prodej sluzeb 45 52 66
Spotieba materidlu o4 142 103
Osobni naklady 41
Odpisy 14 167 167
Néakup sluzeb 93 160 157
Dang¢ a poplatky 6 5
Ostatni provozni naklady 16 44 31
Celkové provozni naklady 177 519 504
Ostatni provozni vynosy 3 1
PROVOZNI VH 612 456 338
Kurzové zisky 5 7 11
Finan¢ni vynosy S) 7 11
Kurzové ztraty 15 15 6
Ostatni finan¢ni naklady 13 15 14
Finan¢ni ndklady 28 30 20
FINANCNI VH -23 -23 -9
VH z bézné Cinnosti 589 433 329
Daii z piijmt z BC 81 79 57
Mimotadné vynosy 1

VH z mimoiadné ¢innosti 1 0 0
VH za ucetni obdobi 509 354 272
VH pied zdanénim 590 433 329

Zdroj: vwkaz zisku a ztraty spolecnosti NIPO Tools s.r.o. v letech 2009-2011




PRILOHA PV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

SLOVENSKE SPOLECNOSTI (NIPO S.R.0.)*

POLOZKA ROZVAHY 2010-2009 2011-2010 2011-2009
EUR % EUR % EUR %

DHM - budovy (netto) -6 314 -5 % -6 314 6% | -12628| -11%
DHM - sam.mov.véci (netto) 10 491 10 491

CELKEM DM -6 314 -5% 4177 4% -2 137 2%
Zbozi -1176 -15 % -1 937 -29% -3113 -39 %
Pohledavky z obch. vztahi 1607 46 % -1 540 -30 % 67 2%
Bankovni ucty 4219 48 % -4 563 -35% -344 -4 %
Penize v hotovosti 105 19 % 937 140% 1042 184%
CELKEM OM 4755 23% -7 103 -28 % -2 348 -11 %
CASOVE ROZLISEN{ 67 25 % 62| -18% 5 2%
AKTIVA CELKEM -1 492 -1% -2 988 2% -4 480 -3%
Zakladni kapitél 0% 0% 0%
Zé&konny rezervni fond 150 6 % 120 5% 270 12 %
VH minulych obdobi 2 857 12 % 2273 8 % 5130 21 %
VH bézného obdobi -613 -20% 3075| 128% 2 462 82 %
VLASTNI KAPITAL 2394 3% 5 468 6 % 7 862 8 %
Dlouhodobé zavazky -7 959 -28 % -299 -1% -8258| -29%
Kratkodobé zavazky 7393 97 % -4 837 -32 % 2 556 34 %
Bankovni uvéry -3320 -39 % -3320 -63 % -6 640 17 %
Clzi ZDROJE -3 886 9% | -8456| -21% | -12342| -28%
PASIVA CELKEM -1 492 -1% -2 988 2% -4 480 -3%

Zdroj: vlastni

Absolutni zména = Ukazatel { — Ukazatel .,

%zména = (Absolutni zména x 100) / Ukazatel .4

24 zZpracovano dle rozvahy NIPO s.r.o. (P I), vlastni zpracovani vypoétii dle uvedenych vzorci




PRILOHA PVI: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY CESKE

SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S. R. 0.)®

N m—— 2010-2009 2011-2010 2011-2009
Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ %

DHM - sam. mov. véci (netto) -167 -26 % -167 -34%| -334 -51 %
CELKEM DM -167 -26 % -167 -34 % -334 -51 %
Zbozi 119 27 % -104 -19 % 15 3%
Pohledavky z obchodnich vztahti -23 -28 % 49 83 % 26 32%
Bankovni ucty 389 104 % 147 19% 536 143 %
Penize v hotovosti 69 63 % 117 66 % 186 171 %
CELKEM OM 554 55 % 209 13 % 763 76 %
CASOVE ROZLISENI 5| -83% 5| -83%
AKTIVA CELKEM 382 23 % 42 2% 424 25 %
Zakladni kapital
Zé&konny rezervni fond 51 51
VH minulych obdobi 458 354 77 % 812
VH bézného obdobi -155 -30 % -82 -23 % -237 -47 %
VLASTNI KAPITAL 354 50 % 272 26%| 626 88 %
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky 146 30 % -112 -18 % 34 7%
Bankovni uvéry -118 -25 % -118 -33 % -236 -50 %
ClIZi ZDROJE 28 3% -230 -23 % -202 -21 %
PASIVA CELKEM 382 23 % 42 2% 424 25 %

Zdroj: vlastni

Absolutni zména = Ukazatel { — Ukazatel .,

%zmeéna = (Absolutni zména x 100) / Ukazatel .4

% Zpracovano dle rozvahy NIPO Tools s.r.o. (P III), vlastni zpracovani vypoétil dle uvedenych vzorct




PRILOHA P VII: HORIZONTALNI ANALYZAVYKAZU ZISKU A

ZTRATY SLOVENSKE SPOLECNOSTI (NIPO S.R.0.)%

Polozka vykazu Z/Z 2010-2009 2011-2010 2011-2009
EUR % EUR % EUR %

Trzby za prodej zboZi 45438 | 50% | -30571 | -23% | 14867 16 %
Néklady na prodané zbozi 45474 | 70% | -25936 | -24% | 19538 | 30%
Obchodni marze -36 0% | -4635| -18% | -4671 | -18%
Trzby za prodej sluzeb 768 | 61% 791 39 % 1559 | 124 %
Spotieba materialu -790 | -14% 562 | -12% | -1352 | -24%
Osobni naklady 247 4% 469 8 % 716 | 12%
Odpisy 847 | 15% 0 0% 847 | 15%
Nakup sluzeb 754 1 19% -174 -4 % 580 | 14 %
Dan¢ a poplatky 205 | 76% -42 -9 % 163 60 %
Ostatni provozni naklady 310 | 120 % -102 | -18% 208 81 %
Celkové provozni néklady 1573 7% -411 2% 1162 5%
Trzby z prodeje DM 5000 5000

Ostatni provozni vynosy 59 59
PROVOZNI VH -841 | -16 % 1626 | 37% 785 | 15%
Vynosové aroky 2| -67% 25 2500 % 23 | 767 %
Kurzové zisky -257 | -94 % 47 | 313 % 210 | -77%
Finan¢ni vynosy -259 | -94 % 72 | 450 % -187 | -68 %
Néakladové Uroky -415 | -53% -170 | -45% -585 | -74 %
Kurzové ztraty 811 | 148% | -1255| -92% -444 | -81%
Ostatni finan¢ni naklady =271 | -45% -64 | -20% -335 | -56 %
Finanéni naklady 125 6% | -1489 | -72% | -1364 | -71%
FINANCNI VH -384 | 23% 1561 | -76 % 1177 | -711%
VH z bézné ¢innosti -1225 | -34 % 3187 | 133% 1962 | 54 %
Daii z pi{jmt z BC -612 [-100 % 112 500 | -82%
VH z mimoi‘adné ¢innosti

VH za ucetni obdobi -613 | -20 % 3075 | 128 % 2462 | 82%
VH pred zdanénim -1225 | -34% 3187 | 133 % 1962 | 54 %

Zdroj: vlastni

% Zpracovano dle VZZ NIPO s.r.o. (P II), vlastni zpracovani vypoitii dle vzorcti v piiloze PV — P VI




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI ANALYZAVZZ CESKE
SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S. R. 0.)*

Polozka vykazu Z/Z 2010-2009 2011-2010 2011-2009
Tis. K¢ % Tis. K¢ % Tis. K¢ %

Trzby za prodej zbozi 1070 28 % =174 -16 % 296 8%
Néaklady na prod. zbozi 888 29 % -626 -16 % 262 9%
Obchodni marze 182 25 % -148 -16 % 34 5%
Trzby za prodej sluzeb 7 16 % 14 27 % 21 47 %
Spotifeba materialu 88 163 % -39 27 % 49 91%
Osobni naklady 41 41

Odpisy 153 1093 % 153 1093 %
Néakup sluzeb 67 72 % -3 2% 64 69 %
Dané a poplatky 6 -1 -17% S)

Ostatni provozni naklady 28 175 % -13 -30 % 15 94 %
Celkové prov. naklady 342 193 % -15 -3% 327 185 %
Ostatni provozni vynosy -3 -100 % 1 -2 -67 %
PROVOZNI VH -156 -25%| -118 -26%| -274 -45 %
Kurzové zisky 2 40 % 4 57 % 6 120 %
Finan¢ni vynosy 2 40 % 4 57T % 6 120 %
Kurzové ztraty -9 -60 % -9 -60 %
Ostatni finan¢ni naklady 2 15% -1 -1 % 1 8 %
Finan¢ni néklady 2 7% -10 -33 % -8 -29%
FINANCNI VH 14 | -61% 14 -61 %
VH z bézné ¢innosti -156 -26 % | -104 -24% | -260 -44 %
Daii z ptijmi z BC -2 2% -22 -28 % -24 -30 %
Mimotadné vynosy -1 -100 % -1 -100 %
VH z mim. ¢innosti -1 -100 % -1 -100 %
VH za Géetni obdobi -155 -30 % -82 -23% | -237 -47 %
VH pted zdanénim -157 27% | -104 24% | -261 -44 %

Zdroj: vlastni

27 Zpracovano dle VZZ NIPO Tools s.r.0. (P IV), vlastni zpracovani vypoétii dle vzorcii v piiloze P V — P VI




PRILOHA P IX: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SLOVENSKE

SPOLECNOSTI (NIPO S.R.0.), UDAJE V EUR?

;g;\oliﬁ'$ 2009 % 2010 % 2011 %
DHM - budovy (netto) 119 442 85 % 113128 81 % 106 814 79 %
DHM - sam.mov.véci (ntto) 0% 0% 10 491 8%
CELKEM DM 119 442 85 % 113 128 81 % 117 305 86 %
Zbozi 7 887 6 % 6711 5% 4774 4%
Pohledavky z obch. vztahii 3521 3% 5128 4% 3588 3%
Bankovni uéty 8702 6 % 12 921 9% 8 358 6 %
Penize v hotovosti 566 0% 671 0% 1608 1%
CELKEM OM 20676 15 % 25431 18 % 18 328 13 %
CASOVE ROZLISENT 271 0% 338 0% 276 0%
AKTIVA CELKEM 140389| 100% | 138897| 100% | 135909 100 %
Z&kladni kapital 66 388 47 % 66 388 48 % 66 388 49 %
Z&konny rezervni fond 2312 2% 2 462 2% 2 582 2%
VH minulych obdobi 23901 17 % 26 758 19 % 29031 21 %
VH bézného obdobi 3006 2% 2 393 2% 5468 4%
VLASTNI KAPITAL 95 607 68 % 98 001 71%| 103469 76 %
Dlouhodobé z&vazky 28 602 20 % 20 643 15 % 20 344 15 %
Kratkodobé zavazky 7 605 5% 14 998 11 % 10 161 7%
Bankovni uvéry 8575 6 % 5255 4% 1935 1%
ClZi ZDROJE 44782 32 % 40 896 29 % 32440 24 %
PASIVA CELKEM 140389| 100% | 138897| 100% | 135909 100 %

Zdroj: vlastni

Procentni zékladna = ¢astka aktiv/pasiv

Ostatni polozky = absolutni ¢astka/Castka procentni zakladny

%8 7Zpracovano dle rozvahy NIPO s.r.o. (P I), vlastni zpracovani vypoétii dle uvedenych vzorcii




PRILOHA P X: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY CESKE
SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S. R. O.), UDAJE V TIS. KC?

POLOZKA ROZVAHY 2009 % 2010 % 2011 %

DHM - sam.mov.véci (netto) 654 39 % 487 24 % 320 15 %
CELKEM DM 654 39 % 487 24 % 320 15 %
Zbozi 443 27 % 562 27 % 458 22 %
Pohledavky z obch. vztaht 82 5% 59 3% 108 5%
Bankovni ucty 375 22 % 764 37% 911 44 %
Penize v hotovosti 109 7% 178 9% 295 14 %
CELKEM OM 1009 60 % 1563 76 % 1772 85 %
CASOVE ROZLISENI 6 0% 1 0% 1 0%
AKTIVA CELKEM 1669 100 % 2051 100 % 2093 100 %
Z&kladni kapital 200 12 % 200 10 % 200 10 %
Zakonny rezervni fond 0% 51 2% 51 2%
VH minulych obdobi 0% 458 22 % 812 39 %
VH bézného obdobi 509 30 % 354 17 % 272 13 %
VLASTNI KAPITAL 709 42 % 1063 52 % 1335 64 %
Dlouhodobé z&vazky 0% 0% 0%
Kratkodobeé zavazky 487 29 % 633 31 % 521 25 %
Bankovni Gvéry 473 28 % 355 17 % 237 11 %
Clzi ZDROJE 960 58 % 988 48 % 758 36 %
PASIVA CELKEM 1669 100 % 2051 100 % 2093 100 %

Zdroj: vlastni

Procentni zakladna = ¢astka aktiv/pasiv

Ostatni polozky = absolutni ¢astka/Castka procentni zakladny

2 Zpracovéno dle rozvahy NIPO Tools s.r.o. (P 111), vlastni zpracovani vypoétii dle uvedenych vzorct




PRILOHA P XI: VERTIKALNI ANALYZAVYKAZU ZISKU A
ZTRATY SLOVENSKE SPOLECNOSTI (NIPO S.R.0.), V EUR®

Polozky vykazu Z/Z 2009 % 2010 % 2011 %
Trzby za prodej zboZi 90 280 98 % 135718 99 % 105 147 93 %
Néklady na prodané zboZi 64 730 71 % 110 204 80 % 84 268 5%
Obchodni marze 25550 28 % 25514 19 % 20 879 18 %
Trzby za prodej sluzeb 1253 1% 2021 1% 2812 2%
Spotieba materialu 5642 6 % 4 852 4% 4290 4%
Osobni naklady 5821 6 % 6 068 4% 6 537 6 %
Odpisy 5 467 6 % 6 314 5% 6 314 6 %
Nékup sluzeb 4 067 4% 4821 3% 4647 4%
Dan¢ a poplatky 271 0% 476 0% 434 0%
Ostatni provozni naklady 258 0% 568 0% 466 0%
Celkové provozni néklady 21 526 23 % 23 099 17 % 22 688 20 %
Trzby z prodeje DM 0% 0% 5000 4%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 59 0%
PROVOZNI VH 5277 6 % 4 436 3% 6 062 5%
Vynosové aroky 3 0% 1 0% 26 0%
Kurzové zisky 272 0% 15 0% 62 0%
Finan¢ni vynosy 275 0% 16 0% 88 0%
Nékladove Groky 789 1% 374 0% 204 0%
Kurzové ztraty 548 1% 1359 1% 104 0%
Ostatni finanéni naklady 597 1% 326 0% 262 0%
Finan¢ni naklady 1934 2% 2 059 1% 570 1%
FINANCNI VH -1 659 -2 % -2 043 -1% -482 0%
VH z bézné &innosti 3618 4% 2393 2% 5580 5%
Daii z pi{jmt z BC 612 1% 0 0% 112 0%
VH za uéetni obdobi 3006 3% 2393 2% 5468 5%
VH pted zdanénim 3618 4% 2393 2% 5580 5%
Obrat celkem 91808 | 100% | 137755 | 100% | 113106 100 %

Zdroj: vlastni

%0 Zpracovano dle VZZ NIPO s.r.o. (P II), vlastni zpracovani vypoétii dle vzorcti v piiloze P IX — P X




PRILOHA P XII: VERTIKALNI ANALYZAVYKAZU ZISKU A
ZTRATY CESKE SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S. R. O.),
V TIS. KC*

Polozky vykazu Z/Z 2009 % 2010 % 2011 %
Trzby za prodej zboZi 3822 99 % 4892 99 % 4118 98 %
Néklady na prodané zboZi 3081 80 % 3969 80 % 3343 80 %
Obchodni marze 741 19 % 923 19 % 775 18 %
Trzby za prodej sluzeb 45 1% 52 1% 66 2%
Spotieba materialu 54 1% 142 3% 103 2%
Osobni naklady 0% 0% 41 1%
Odpisy 14 0% 167 3% 167 4%
Nékup sluzeb 93 2% 160 3% 157 4%
Dan¢ a poplatky 0% 6 0% 5 0%
Ostatni provozni naklady 16 0% 44 1% 31 1%
Celkové provozni néklady 177 5% 519 10 % 504 12%
Ostatni provozni vynosy 3 0% 0% 1 0%
PROVOZNI VH 612 16 % 456 9% 338 8 %
Kurzové zisky 5 0% 7 0% 11 0%
Finan¢ni vynosy 5 0% 7 0% 11 0%
Kurzové ztraty 15 0% 15 0% 6 0%
Ostatni finanéni naklady 13 0% 15 0% 14 0%
Finan¢ni naklady 28 1% 30 1% 20 0%
FINANCNI VH -23 -1% -23 0% -9 0%
VH z bézné ¢innosti 589 15 % 433 9% 329 8 %
Daii z BC 81 2% 79 2% 57 1%
Mimofadné vynosy 1 0% 0% 0%
VH z mimotadné ¢innosti 1 0% 0 0% 0 0%
VH za Gcetni obdobi 509 13 % 354 7% 272 6 %
VH pied zdanénim 590 15 % 433 9% 329 8 %
Obrat celkem 3875 100 % 4951 100 % 4196 100 %

Zdroj: vlastni

31 Zpracovano dle VZZ NIPO Tools s.r.0. (P IV), vlastni zpracovani vypoitil dle vzorcti v piiloze P IX — P X




PRILOHA P XII1: KONSTRUKCE VYPOCTU UKAZATELU
K PYRAMIDOVEMU ROZKLADU RENTABILITY SLOVENSKE
SPOLECNOSTI (NIPO S. R. O.) V LETECH 2009-2011

Ukazatel Konstrukce vypoctu 2009 2010 2011
ROE = ¢isty zisk/VK 314% | 2,44% | 5,28%
Cz/v = {isty zisk/trzby 328% |1,74% | 4,84 %
VIA = trzby/aktiva 0,65 0,99 0,83
A/VK = aktiva/VK 1,47 1,42 1,31
CZ/EBT = Cisty zisk/zisk pt. zd. 0,83 1,00 0,98
EBT/V = zisk pt. zd./trzby 395% |[1,74% |4,94%
V/DHM = trzby/DHM 0,77 1,22 0,96
DHM/A = DHM/aktiva 0,85 0,81 0,86
CK/VK = CK/VK 0,47 0,42 0,31
FM/KZ = FM/kr. zdvazky 1,22 0,91 0,98
KZ/CK = kr. zavazky/CK 0,17 0,37 0,31
FM/A = FM/aktiva 0,07 0,10 0,07
VIV = trzbyltrzby 1,00 1,00 1,00
N/V = naklady/trzby 0,96 0,98 0,95
NPZ/V = nakl. na pr. zb./trzby 0,71 0,80 0,75
VSIV = vykonova spoti./trzby 0,11 0,07 0,08
o = odpisy/trzby 0,06 0,05 0,06
ON/NV = osobni néklady/trzby 0,06 0,04 0,06
NU/V = nakladové troky/trzby 0,01 0,00 0,00
Ost N/V = ostatni néklady/trzby 0,02 0,02 0,01

Zdroj: vlastni




PRILOHA P XIV: KONSTRUKCE VYPOCTU UKAZATELU
K PYRAMIDOVEMU ROZKLADU RENTABILITY CESKE
SPOLECNOSTI (NIPO TOOLS S. R. O.) V LETECH 2009-2011

Ukazatel Konstrukce vypoctu 2009 2010 2011
ROE = (isty zisk/VK 71,79 % 33,30 % | 20,37 %
Cz/v = Cisty zisk/trzby 13,16 %| 7,16 %| 6,50 %
VIA = trzby/aktiva 2,32 2,41 2,00
A/VK = aktiva/VK 2,35 1,93 1,57
CZ/EBT = Cisty zisk/zisk pft. zd. 0,86 0,82 0,83
EBT/V = zisk pt. zd./trzby 15,26 %| 8,76 %| 7,86 %
V/DHM = trzby/DHM 591 | 10,15 | 13,08
DHM/A = DHM/aktiva 0,39 0,24 0,15
CK/VK = CK/VK 1,35 0,93 0,57
FM/KZ = FM/kr. zdvazky 0,99 1,49 2,31
KZ/CK = kr. zavazky/CK 0,51 0,64 0,69
FM/A = FM/aktiva 0,29 0,46 0,58
VIV = trzby/trzby 1,00 1,00 1,00
N/V = néklady/trzby 0,85 0,91 0,92
NPZ/V = nakl. na pr. zb./trzby 0,80 0,80 0,80
VSIV = vykonova spott./trzby 0,04 0,06 0,06
o = odpisy/trzby 0,00 0,03 0,04
ON/V = osobni néklady/trzby 0,00 0,00 0,01
NU/V = nakladové troky/trzby 0,00 0,00 0,00
Ost N/V = ostatni néklady/trzby 0,01 0,02 0,01

Zdroj: vlastni




PRILOHA P XV: ANALYZA ROZVAHY ODVETVI ,VELKOOBCHOD
KROME MOTOROVYCH VOZIDEL“ V LETECH 2010-2011%

Absolutni vyjadreni (v tis. K¢) Podil na aktivech
AKTIVA

1.-4.Q.10 1. pol. 11 1.-4.Q.10 1. pol. 11
Aktiva celkem 321 735 301 336 073 601 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 100 761 172 102 942 418 31,32% 30,63%
ObéZna aktiva 217 236 361 230261 780 67,52% 68,52%
Zasoby 59 551 660 58 350 557 18,51% 17,36%
Z toho zbozi 55651 651 52 932 703 17,30% 15,75%
Pohledavky 136 261 153 153 575 169 42,35% 45,70%
Kratkodoby FM 21 423 547 18 336 054 6,66% 5,46%
Casové rozliSeni 3737768 2 869 403 1,16% 0,85%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO), ©2005. Financni analyza podnikové sféry
[online]. [cit. 2012-02-20]. Dostupny z WWW: http://www.mpo.cz/dokument102021.html

Absolutni vyjadieni (v tis. K¢) Podil na pasivech
PASIVA

1.-4.Q.10 1. pol. 11 1.-4.Q.10 1. pol. 11
Pasiva celkem 321735301 | 336073601 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 136578 039 | 143096 257 42,45% 42,58%
Zakladni kapital 45 741 402 46 389 005 14,22% 13,80%
Cisty zisk 13 280 798 8 964 862 4,13% 2,67%
Nerozd. zisk, fondy 77 555 839 87 742 390 24,11% 26,11%
Cizi zdroje 179024 475 | 189 635 722 55,64% 56,43%
Dlouhodobé zavazky 21 752 910 20177 171 6,76% 6,00%
Ostatni dl. zavazky 20293 414 20 086 919 6,31% 5,98%
Rezervy 4727 455 4169 262 2,64% 2,20%
Kratkodobé zavazky 111876 262 | 120 818 594 34,77% 35,95%
Bankovni avéry 40 667 848 44 470 695 12,64% 13,23%
Casové rozliSeni 6 132 787 3341622 1,91% 0,99%

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (MPO), ©2005. Financni analyza

podnikové  sféry

[online].  [cit.
http://www.mpo.cz/dokument102021.html

%2 Vlastni zpracovéni tabulek dle uvedenych zdroji

2012-02-20].

Dostupny

z WWW:



http://www.mpo.cz/dokument102021.html�
http://www.mpo.cz/dokument102021.html�

PRILOHA P XVI: VYVOJ BYTOVE VYSTAVBY CESKE A
SLOVENSKE REPUBLIKY?®
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Zdroj: Cesky statisticky vrad (CSU), ©2012. Bytova vystavba, stavebni
povoleni a stavebni zakazky — casové rady [online web]. [cit. 2012-03~
28]. Dostupny z WWW: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/bvz_cr.
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Zdroj: Softec Group, ©2012. Statisticky Grad Slovenskej republiky.
Statisticky drad SR :: Archiv [online web]. [cit. 2012-03-31]. Dostupny
z WWW: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=189.

% Vlastni zpracovani do grafické podoby dle uvedenych zdroji


http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/bvz_cr�
http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=189�
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