Finanéni analyza podniku Terastav, s. r. 0. jako
nezbytna podminka pro moznosti ¢erpani
prostredku z fondu Evropské unie

Michal Kovarik

Bakalarska prace i Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2005 Fakulta managementu a ekonomiky




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 1

Zde pati Gvodni strana.
Tato strana se ze Sablony netiskne.

Uvodni strana je uvedena ve speciédlnich souborechiiptupnych na webovych

strankach univerzity.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

Zde pati oficialni zadani diplomové prace.

Tato strana se ze Sablony netiskne. Je to vystug& STAG.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 3

ABSTRAKT

Abstraktéesky

Cilem bakal&ské prace bylo vypracovat fingm analyzu podniku pro moZnosterpani
financnich prostedki pro podporu malych aisidnich podnik ze strukturalnich fond
a fondi Ceské republiky. Prace je ragdna na d¥ ¢asti — teoretickou a analytickou.
Teoretickacast je tvadena literarni zakladnou. Definoval jsem pojem malétedni
podnikani, vymezil jsem finani a majetkovou strukturu podniku, definoval jsenafcni
analyzu a jeji déli ukazatele, podle nichz Ize provést hodnocenhéindno zdravi podniku
a zangiil jsem se na podporu podnikani z pédp/ch fondi. V analytickécéasti jsem
navazal tim, Ze jsem z fin&m analyzy vypracoval dopoteani, kterych by se firma &a
drzet, pokud by se okt uchazet o prostdky z fond pro podporu malych aistdnich
podniki. Jejich dodrzeni je také nutné pro udrZeni konkeeechopnosti firmy,
¢imz se zlepSi i moZznost Ggmé Zadosti o konkrétni podporu. Na&avych rad vyjadil
pieswdceni, Ze prace byla pro firmufiposem, a to jak v oblasti navrzenych moznosti

zlepSeni ekonomickych ukazatetak v oblasti vyuZziti konkrétnich program

Abstrakt ve sg#tovém jazyce

The goal of my bachelor work was to work out finah@nalysis of a company to find
opportunities to draw upon for support small andie enterprise from structural funds
and funds of Czech republic. Work is divided in tyarts — theoretical and analytical.
The theory part is an extract from literature ral@vto the subject of my work. | defined
the term ,small and medium enterprise”, | qualifiged financial and property structure
of the company. | defined the financial analysig &8 partial indices which can be used
to evaluate financial health of the company anaduged on the support of business
from structural and other funds. In the analysig padded to the first part as | made
several recommendations using the financial aralydiese should be applied in order to
make the company eligible for the subsidy from fuhor support of small and medium
business. Application of suggested steps is alscessary to keep the company’s
competitiveness. That would improve the chanceuaicassful application for subsidy.
At last | would like to express my belief that mprk was a contribution for the company:

both the recommendations for improvement of finahicidices and benefit of subsidies.
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UvoD

Hybnou silou kazdé ekonomiky, bez ohledu na stadiurdmz se v danou chvili nachazi,
jsou malé a sedni podniky. Jednim z prioritnich icikazdé demokratické viady by tedy
podporujicich ist ekonomické Grown zen® a jejich obyvatel.Ceska republika viak
v sowtasné dob porékud nelogicky srétuje svou podporu k zachramroblémovych
podnikii, u nichz je minimalni perspektivastu a produkce zisku. Skgt@ smysluplna je
naopak podpora ekonomicky zdravych firem, protogéo tmaji WtSinou kvalitni

management a dobré podminky pro velkstr

Velké mnoZstviceskych podnik, predevSim d&ch malych, ma existéni problémy
takového razu, Ze funguji v permanentni h&ozhniku. Schopnosti vedenichto firem
v oblasti strategickéhtizeni jsou velmi nizké; tento management spoléii@espa intuici
a ziskané zkuSenosti. DalSimézhym problémem naSich podiik je jejich
podkapitalizovanost. Vysokou miru investic do incivai vyZaduji vesws zastaralé

technologie, které snizuji konkurenceschopnosirfire

Bankovni domy jsou pochopitélnopatrné p poskytovani Ggra malym a stednim
podnikim, nebd rizikovost takovych fjcek mize byt velmi vysoka. Proto banky vedle
avérové a pravni zgsobilosti Zadatele o @év vyZaduji rozhodujicicast proérky pro
koneny verdikt, a tou je hospotkka a finatni situace Zadatele a jejfgupokladany
vyvoj. V piipad pozitivniho vysledku hospotEké analyzy postaveni Zadatele banka
pristupuje k finadni analyze situace Zadatele c3OW této oblasti neexistuji unifikované
standardni postupy. Konkrétni postupy jsou tedyhastnictvi know how jednotlivych
bank. \EtSinou se vSak pouzivaji metody, které jsou popsé@ngeti casti teto bakaigké

prace.

V Evrope operuje 19 milioi malych a gednich podnik, které pedstavuji 99,8% vSech
podniki v Evropské unii a za#stnavaji vice nez 74 milignlidi. Tyto podniky jsou
zdrojem zardstnanosti, inovaci, podnikani éstu. Kdyby podniky v novycktlenskych
zemich, zvla$t pak ty malé a #tdni, dokdzaly spragna &inné vyuzivat moznosti
financovani projekt nabizenych Evropskou unii, vyttiy by si lepSi zazemi pro u&gny

rozvoj a zvySovani ekonomické sily.
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Bakal&ska prace je rozvrzena do dvou zakladrttsti, teoretické a analytické.

V teoretické ¢asti své prace se budurepdzré teoreticky zabyvat definici malych
a stednich podnik, dale finagni analyzou jako podminkou pro poskytnuti fitiain
podpory a nakonec vyznamem a moznostmi financovdalych a dtdnich firem
ze strukturalnich fonid a to jak ze stranyifslusnych resotta instituciCeské republiky,

tak ze strany Evropské Unie.

V analytickécasti prace bude zpracovana fitahanalyza spotaosti Terastav, s. r. 0.,
ve které poskytnu koment k rozboim &etnich vyka# a jednotlivym ukazatém,

a na zakladl vysledki poskytnu doporteni, ktera by mohla vést ke zlepSeni ficran
situace podniku. Tato fin&ni analyza bude mit hlagninformativni charakter
pro samotnou spateost, ktera ji bude moci pouzit kipadné pipraw Zadosti o skterou

z podpor, které uvadim v teoretickésti, anebo {dmo o rektery z program doporwenych

v zawru analytickécasti. Ty budou vybrany na zakkatinancni analyzy vychoziho stavu.
Na €chto programech by tedy spdiwst Terastav, s. r. 0. mohla po vypracovani svého

projektu participovat.

V zawru poukazu na obvyklé problémy, které se tykaji mosti podpor a finami situace

firem v odwtvi a shrnu vyznam této préace.
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1 PROBLEMATIKA MALYCHA ST REDNICH PODNIK UV CR

V této ¢asti se zawriim na definici malych a ®&dnich podnik, jejich postaveni
v ekonomice, na ukazku poskytnu dva grafy zobrazwjyvoj podnikatelského prasdi
malych a dednich podnik a vyvoj p@&tu zangstnand. Na za¥r uvedu negativni vlivy

pusobici na malé aigtdni podniky a fipadné moznosti jejiclesSeni.

1.1  Vymezeni malych a $ednich podniki

Malé a stedni podniky vytvéeji zdravé podnikatelské préstli, zvySuji dynamiku trhu,
maji schopnost absorbovat podstatiast pracovnich sil uvisbvanych z velkych podnik
a jsou stabilizujicim prvkem ekonomického systémro jejich rozvoj jsou rozhodujici
podminky, za kterych mohou rozvijet hospis#@u cinnost. Ekonomické prosdi
do zn&né miry utuje a ovliviuje poptavku po jejich produktech a sluzbach @en
tak usnadovat nebo naopak omezovat jejictigiup na trhy, které jsouilkzité pro jejich

vznik a dalSitist.

Definice malych a gtednich podnilé a postaveni ¥R

V praxi se definovani malych afstinich podnik (MSP) ¢asto zjednoduSuje a vyjage
pouze pétem zangstnané. Definice MSP podle EU je komplexsi. MSP ma méhnez
250 zangstnané@ s vlastnim ronim obratem do 40 milianeuro nebo kormou ra@ni
rozvahu do 27 milioi euro. Musi spovat kritérium nezavislosti, tj., Ze neni vlasire 25
% a vice subjektem, ktery definici MSP neggpé; nebo je vlastm vice subjekty,
které toto kritérium nespliji a spoléné¢ maji nad 25 % hlasovacich prav. Tato hranice
muze byt gekratena v pipac, Ze vlastnikem z vice nez 25 % je instituce, ktera

nekontroluje podnikani MSP (napveejna investini spol€nost).

Maly podnik ma mé# nez 50 zagstnand, rocni obrat do 7 miliofi euro nebo koriméa
rocni rozvaha negkrai 5 miliond euro. Musi rovi&Z sphovat kritéria nezavislosti. Za

mikropodnik je povaZzovan podnik s némez 10 zarstnanci.
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Tab. 1. Kritéria pro vymezeni MSP dle zdkénd7/2002 Sb.

Kritérium Maly podnikatel | Drobny podnikatel | Stiedni podnikatel
Patet zandstnand <50 <10 <250
Hodnota aktiv v rozvaze < 180 mil¢K < 180 mil. K& < 980 mil. K&
Ro¢ni Cisty obrat < 250 mil. K < 250 mil. K < 1.450 mil. K

Obr. 1. ukazuje, Ze k pozitivhimu vyvoji podnikatetho prosedi doSlo od roku 2001,
kdy byly formulovany zamry v oblasti Politiky podpory MSP zejména v oblasti
arokovych sazeb, informaci pro podnikatele, poskitd dotovanych poradenskych
sluzeb, psobeni kraj, organizéniho usp#adani agentur pro podporu podnikani a
kontrolnich akci % boji

s nelegalnimi obchodnimi praktikami.

VAo MSPy CRv letech 1997 - 2003

1500000
1(ID(IDJ

mmmmmﬂﬂ

1998 199 2000 2000 2002 2008

@ RoCet podniki - prévnické osoby B Focet podnikt - fyzicke osaby
0 Rocet podhikd

Obr. 1. Vyvoj MSP ¢R v letech 1997 — 2003.

Stejre tak je tomu i na druhém obrazku, ktery odraziagitwyvoje MSP na vyvoj pidu
zamestnand, ktery taktéz od roku 2001 ukazuje pozitiviidtrzangstnanych na trhu prace
v MSP. [20]
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WA po éu zaméstnanc i MSPv CRv letech 1997 - 2008

2000
1900
1800
1700
1600 T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008

Obr. 2. Vyvoj petu zangstnané MSP v CR v letech
1997 — 2003.

1.2 Schopnosti MSP

Ekonomicky a socialnifinos malych a gdnich podnik je charakterizovan schopnostmi:
* zmimovat negativni dsledky strukturélnich zém,

» pusobit jako subdodavatelé velkych podnik

» vytvaret podminky pro vyvoj a zavadi novych technologii,

» vytvaret pracovni filezitosti za nizkych kapitalovych nakiad

» rychleji se adaptovat na poZzadavky a vykyvy trhu,

* vyplnovat okrajové oblasti trhu, které nejsou p&tsV podniky zajimavé,

» decentralizovat podnikatelské aktivity a napomahathlejSimu rozvoji regioin,

mensSich mist a obci.

1.3 Negativni vlivy na MSP

Moznost vyuZiti potenciadlu malych afetinich podnik v ekonomice je do z&aé miry
zavisla na prosedi, kterym jsou obklopeny. Na malé #edni podniky negativhpasobi

predevsim:
* mala ekonomické sila v porovnani s velkymi podniky,

» obtizny gristup ke kapitdlu omezujici moznost financovanvojavych aktivit,
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* horSi gistup k odbornému vzthvani, nizSi dostupnost gebnych informaci

a poradenskych sluzeb,

» nekald konkurence ze strany velkych podni& dumpingové ceny dovazenych
produkii,

» omezeni v odbytu hotovych vyrobkna doméacim trhu a zvySené naklady jpho

vyvozu,
» konkurence obchodnidietzca vytvarenych kapitalo¥ silnymi firmami,
» slaba pozice v sokti o verejné zakazky,

» platebni nekdzezpisobujici druhotnou platebni neschopnost,

vysoké administrativni zatizeni.

Opateni zemi s trzni ekonomikou se proto 2&mi na sniZzovani échto nevyhod,

na vytv&eni vhodnych legislativnhich a ekonomickych podmimekioucich k podpe

1.4 MoznostireSeni problémi a negativnich vliva pusobicich na MSP

Problémy malych podnik nespgivaji v tom, Ze jsou malé, ale Ze jsou izolované. K
piekonani izolovanosti fite dojit bd’ spojenim malych podniks velkymi, kde malé
podniky jsou subdodavateli podiikelkych, nebo vytvi&nim siti firemei sdruzeni MSP.
Fungovani siti firem je zaloZzeno na vzajemné spakipdivéie a flexibilitt. Spoluprace
muaze byt jak vertikalni (podél dodavatelskétettzce), tak i horizontalni (na téze Grovni).
Vyznam siti firem Ize nalézt ve sniZeni nakladcelkového zefektivimi podnikatelského
procesu. S& firem naleznou uplatmi predevSim v oblasti vyvoje, vyroby, nakupu

materialu a zboZzi, marketingu a v odbytové politice

Vzhledem k tomu, Ze moZnost vyuZiti potencidlu M&&konomice do zriaé miry zavisi
na prostedi, ve kterém f{msobi, vlady zemi s trznimi ekonomikami se 2Zani
na eliminovani nevyhod, se kterymi se musi podmi&ytrhu vyrovnavat, jsoteSeny nap

jak regionalnimi tak celoploSnymi programy na padpiISP (viz. 4. kapitola).
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2  MAJETKOVAAFINAN CNi STRUKTURA ORGANIZACE

Kazda organizace taziskovaci neziskova, hospodias ukitym majetkem. P& o tento
majetek a jeho vyuzivani pro dosaZzenii abhné organizace je nedilnou &asti prace
vlastniki a manazér na vSech Urovnickizeni dané organizace. Majetkova a kapitalova
struktura firmy nam podava informace o slozeni bdgfskych prostdki potrebnych pro
vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych zdiqkapitélu) byly pdéizeny. Dlouhodoba
ekonomicka stabilita firmy zavisi préwa schopnosti vyt¥at a udrZzovat rovnhovazny stav

mezi €mito polozkami.

Tab. 2. ZjednoduSené rozvaha podniku.

Rozvaha (zjednoduSed#)
aktiva pasiva

1. Pohledavky za upsany vlastni kapital 1. Vlastni kapitél

Zakladni kapital
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku

2. Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finaeni majetek Hospodzsky vysledek
3. Ob¢Zzné aktiva 2. Cizi zdroje

o Rezervy

Pewzni prostedky .
. Zavazky
Pohledavky .
. Bankovni Wry

Zasoby

3. Casové rozliseni
Vydaje pistich obdobi
Vynosy fistich obdobi

4. Casové rozliseni
Naklady pistich obdobi
PAijmy pristich obdobi

2.1 Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podniku je zavisla nagnetu cinnosti podniku a na finani politice
podniku. Nap. v ¢ist¢ obchodni spolaosti evladaji zasoby zbozi; u firmy vyrobni
pirevliadaji zasoby materialu a vyrahku vodni elektrarny igviada dlouhodoby majetek;

apod.
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Majetek podniku obvykle rozliSujeme z hledisk@sového, tedy podle doby, po kterou je

VyuZivan:

Pohledavky za upsany vlastni kapipi¢dstavuji pohledavky za upisovateli vlastniho
kapitalu, tj. podle povahy obchodni sp#iesti jde o upsané, ale dosud nesplacené
akcie (u akciové spoteosti), nebo podily (za spaieiky u obchodnich spalaosti

nebo z&aleny druzstva).

Dlouhodoby majetekstala, fixni, neo&Zna aktiva) je charakterizovan dlouhodobosti,
¢imZ se podle zakona rozumi doba pouzitelnosti dedZijeden rok. Nespebovava
se tedy najednou, ale postépdeho hodnota jefenasSena usnné opotebeni ve form
odpisi do naklad firmy. Hmotny majetek nize byt také neodpisovany (rfap
pozemky, které se neopebovavaji, nebo usteckd dila a sbirky, které se naopak
v ¢ase mohou zhodnocovat). Dale se neodpisuji anndimiainvestice, které tud
dlouhodobé cenné papiry (dlouhodoby figrinmajetek). U nehmotného majetku se
n¢které slozky eviduji bez pe&hni hodnoty a k jeho océni dochazi az v ifpact
prodeje (nap goodwill). S ohledem na dlouhodobost pouZzivani mahodovani
o paizeni dlouhodobého majetku strategicky vyznam. ¥vaae firmy se vykazuje
dlouhodoby majetek jako prvni v faali, neb6é ma nejhorsi likvidnost (schopnost
jednotlivych slozek aktiv igmenit se na penize). Proto jekdy ozna&ovan jako

nelikvidni aktivum.

Obezny majetekkratkodoba, provozni, ¢ébhna aktiva) je neustale v pohybu, obiha
v riznych forméach, ve &cné podob (jako suroviny, material, rozpracovana vyroba,
hotové vyrobky, polotovary) nebo v pgmi podol (jako penize, ceniny, pohledavky,
kratkodobé cenné papiry)figemz jedna forma fpchazi v jinou. Penize jsou pro
podnikani pouzitelné rychle a beze ztrat. U pohledaje moznost, Ze nebudou
uhrazeny v plné vySi. A nakoneéegpena zasob na penizeie byt velmi zdlouhava,

n¢kdy i zcela nemoZzna.
Casové rozliSenzachycuje #statky &ta ¢asového rozlieni nakladoistich obdobi
(nap. predem placené najemné) &jmu pristich obdobi (nap provedené a dosud

nevy(ttované prace). [10, 12]
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2.2 Finanéni struktura podniku

Finartni struktura podniku fedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze ktgré
financovan majetek tohoto podniku. Ze statickéhediska je zachycena na sttgomasiv
rozvahy podniku, z dynamického hlediska fitiainstruktura ukazuje struktururipistku

podnikového kapitalu, ze kterého je financovéinistek majetku.

Finartni struktura obsahuje tyto polozky:

» Vlastni kapitélie tva‘en: zakladnim kapitalem, kterygqustavuje vicemérpevnoucast
vlastniho kapitalu, ktera zanika zejméntazaloZzeni spoknosti — jde o upsany kapital.
V ptipad vykazovani ztraty, kter4d se neuhradi jinou formoag. z rezervniho
fondu), dochazi k vynucenému snizeni zakladnihoit&ap Kapitalové fondy
predstavuji externi kapitél, ktery podnik ziskal &gku (nejde o cizi kapital). Fat
sem pedevsSim emisni azio; dale se mohou kapitalové fdudiit z dari, dotaci na
potizeni stalého majetku, z vkiadpolenika nezvysSujici zakladni kapital apod. Fondy
ze zisku jsou fondy twené inters ze zisku. Pdt sem rezervni fond, t¥eny v akciové
spol&nosti poving podle obchodniho zakoniku, statutarni fondy nebondy na
zaklad vlastniho rozhodnuti spaleosti (nap. socialni fond). Nerozdeny zisk
minulych let gedstavujecast zisku, kterd nebyla pouZita do fand na vyplatu
dividend a pevadi se do dalSiho obdobi. Hosps#y vysledek tetniho obdobi je
tvoren ziskem/ztratou, ktery byl dosazen jako rozdflogi a ndklad a do rozvahy byl

pievzat z vykazu zisku a ztraty.

* Do cizich zdrof pafi: rezervy, které jsou t¥eny na vrub naklad podniku (snizuji
vykazovany zisk); fedstavujicastku pewz, kterou bude muset podnik v budoucnosti
vydat — jde tedy o budouci zavazky (hapezervy na opravy hmotného majetku).
Povinné rezervy (upravené zadkonem o rezervach)gsiaitatelné pro dely zdarni
zisku; ostatni nikoliv. Jako dlouhodobé zavazkypsii ve finagni struktde zavazky
z obchodniho styku delSi nez 1 rok;fpaem i emitované obligace, dlouhodobé zalohy
od odRgrateli, dlouhodobé simky k Uhrad aj. Kratkodobé zavazky redstavuiji
zavazky vwic¢i dodavateim kratSi nez 1 rok, kratkodobé &mky k Uhrad, kratkodobé
zalohy od odbrateli. Pati sem i zavazky Wi zamgstnan@m, vici institucim (nap.

socialniho zabezgeni), ke spolénikam. Bankovni Ggry zahrnuji G¢ry dlouhodobé



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 17

(se splatnosti delSi nez 1 rok) &zbé Ovry kratkodobé, G&y na eskontované
smeénky. Jako kratkodobé fingni vypomoci jsou chapany emitované kratkodobé

obligace, kome&mi cenné papiry aj.

« (Casové rozlidenzachycuje statky vydaj piistich obdobi (nap najemné placené
pozadu) a astatky vynos pristich obdobi (nap predem pijaté najemné, i@dplatné
apod.). [10]

2.3  Vzajemny vztah majetkove a finafini struktury a jejich p dsobeni

na podnik

Pro kazdy podnik jeidezita jak jeho majetkova struktura, tak jeho kalpiva struktura.
Majetkovou strukturou rozumime podil jednotlivycblgzek aktiv na celkovém majetku,
kapitalovou (finaini) strukturou podil vlastniho a ciziho, dlouhodobé kratkodobého
kapitalu na celkovém kapitalu. Majetkova struktordiviuje likviditu podniku, tj. jeho
schopnost femenit aktiva v penize nutné k uhradratkodobych dlut. VysSi stupg
likvidity podniku zvySuje na jedné straneho finani stabilitu, na druhé strarvSak
shiZuje jeho vynosnost. Likvidita by protcila byt optimalni. RovéZ kapitalova struktura
by megla byt optimdlni, coz znamena, Ze ponmdluhu k vlastnimu kapitdlu a p@m
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu byl byt takovy, aby celkové naklady na kapital
pii daném riziku byly co nejnizSi a cena akcii covgsgi. Prosedkem ke zvySovani

vynosnosti podniku je i finami paka a dgovy Stit.

Staticky gehled o majetkové a kapitalové struiguk ukitému datu podava rozvaha;
ta spolu s vykazem zisku a ztraty tvalva zakladni finatni vykazy nasSich podnik
Tretim dilezitym vykazem je cash flow. Ten bude podrgbprobran v dalsi kapitole mé

prace.

Mimotradnou Ulohu $ hodnoceni podniku (firmy) m& jeho ocmh. To provadime
bud’ ocerénim jednotlivych poloZzek majetku a diul(vétSinou i likvidaci podniku),
nebo vypdétem ceny pomoci odhadu budoucich cash flow nebki zipii ocenovani

pokraiujiciho podniku). [13]
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3 FINANCNIi ANALYZA

3.1 Zakladni definice

V fidici praxi novych podnikatelskych jednotek se&ima projevovat snaha o zvySeni
efektivnosti tizeni obchodnicinnosti, ale hlavéd o zkvalitréni finartniho fizeni.
Nezbytnou podminkou pro zkvali#ni tizeni je pochopeni a vyuZivani vyslédk
finan¢nich analyz,

jez koriguji rozhodnuti o zhodnoceniznehodnocovani vlastnilto ciziho kapitalu.

Finartni analyza je nedilnou s&asti finagniho fizeni, protoze {msobi jako zptna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastedoSel, vécem se mu jeho
piedpoklady podédo splnit a kde naopak doSlo k situaci, které ¢chpiedejit
nebo kterou neekal. Bylo by omylem domnivat se, Ze to, co uz phidy nelze nijak
ovlivnit a je tedy zbyténé zabyvat se propty ukazatel z minulych obdobi. Vysledky
financni analyzy mohou totiz poskytnout cenné informaegm pro viastni péebu firmy,
ale i pro uzivatele, k¢ nejsou sotasti podniku, ale jsou s nim spjati hospség,

financn¢ apod.

Finartni analyzu, jako zdroj pro dalSi rozhodovani a poséni patebuji tedy nejen
manazé podniku, ale i investio, obchodni partrig statni instituce, zahrami instituce,
zanestnanci, auditt), konkurenti, burzovni makié a v neposlednifad® i odborna
verejnost. Manazé potrebuji finagni analyzu pro kratkodobé a zejména pak pro

dlouhodobé finagni fizeni podniku.

PribéZzna znalost finaini situace jejich firmy jim umailje spravi se rozhodovatip
ziskavani finadénich zdrofi, pri stanoveni optimalni finami struktury, pi alokaci volnych
peréznich prostedki, pii poskytovani obchodnich @ri, pri rozdklovani zisku apod.
Znalost finakniho postaveni je nezbytnd jak ve vztahu k minylésk — a to zejména —

pro odhad a progn6zovani budouciho vyvoje. [108, 1

3.2 Elementarni metody finani analyzy

Technickd analyza pracuje s ukazateli, coz jsod ptimo polozky @etnich vykan
a udaje z dalSich zdfopebogisla z nich odvozena. Pet moZznych ukazatilje zna&ny,

a proto stoji za to se je ugpdat z gkolika dilezitych hledisek.
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« Extenzivni ukazatele nesou informaci o rozsahu efob); Fedstavuji kvantitu

v jejich girozenych jednotkach (u poloZekainich vyka# jsou to petzni jednotky).

* Intenzivni ukazatele naproti tomu charakterizujiuni jaké jsou extenzivni ukazatele

podnikem vyuzivany a jak sirti rychle se mini.

Primarnim 0Okolem &etnictvi je popisovat stav majetku a jeho zdrofvcetns
hospodéského vysledku) ke zvolenémiasovemu okamziku t; tento ukol plni polozky
rozvahy (aktiva A(t) a pasiva P(t)). Ostatni ukefatse odvozuji ze stavovych ukazatel
jako jejich rozdilyci podily (rozdilove, tokoveé, procentni, péravé a ostatni ukazatele).
Reprezentanty rozdilovych ukazditgsou cisty pracovni kapitalgisty pracovni majetek
a Cisté pohotové progdky. Spolénym rysem &chto ukazatéi je to, Ze jsou rozdilem
stavu uéitych skupin aktiv (Al, A2¢i A3) a pasiv (P1, P2 a P3) vzatych k témuz
okamziku t. Tokové ukazatele nas informuji oémthextenzivnich ukazatil k niz doslo
za ugitou dobu. MiZe jit nap. o rozdil mezi stavem pé&mich a dalSich pohotovych
prostedki

v okamziku t2 a v okamZziku t1 (cash flow), ale ubm ugitych poloZzek nékladl

¢i vynosi (Z(T)), k nimz doSlo za dobu T. Tokovym ukazatelgni rychlost zniny
kteréhokoliv extenzivniho ukazatele E, k niz da&odobu t2 — t1 = T, tu gaame jako
(E(t2) — E(t2))/T.

Vyznamnou Ulohu hraji poénové ukazatele, podily dvou extenzivnickippdre tokovych
ukazatel. Stejnorodé intenzivni ukazatele jsou poyn extenzivnich ukazatel
vyjadienych v tyZ jednotkach. Procentni ukazatele wyjdv procentech po#mnou
zmenu extenzivniho ukazatele, k niz doSlo mezi okagnkilka t2, nebo hodnotu jednoho
extenzivniho ukazatele p@ovanou jinym extenzivnim ukazatelem. Vztahové utelea
jsou poméry dvou stavovych ukazatelvzatych k témuz okamziku t; hodnoti jejich

vzajemny vztah bezrozimym ¢islem.

Nestejnorodé intenzivni ukazatele jsou goem dvou ukazatél které jsou vyjateny
v riznych jednotkach. Tak napdoby obratu se @gitaji jako pondr stavoveho ukazatele
k tokovému, rychlostni ukazatele jsou jejicteyracenymi hodnotami. Je debsi vzdy
uvédomovat zavislostthto ukazatel na pouzit&asové jednotce (den, tydengsic, rok).
K nestejnorodym ukazateh pritazujeme i ty ukazatele, jejichZ jmenovatelé@nitatelem

je nefinani ukazatel (jde napo jiz zmirénou produktivitu prace). [3]
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3.3 Clenéni elementarnich metod

Elementarni metody Iz&enit takto:

Analyza stavovych (absolutnich) ukazétel
- analyza trendl (horizontalni analyza),

- procentni rozbor (vertikalni analyza).

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel
- analyza fond financnich prostedka,
- analyza cash flow.

Piimé analyza poovych ukazatei™:

- analyza ukazatélrentability,
- analyza ukazatelaktivity,
- analyza ukazatélzadluZzenosti a finami struktury,
- analyza ukazateéllikvidity,
* Analyza souhrnnych ukazatel
- Z—skore (Altmativ model),
- Index INOZ,
- EVA (ekonomicka fidana hodnota).
* Analyza soustav ukazatel
- DuPontv rozklad,

- Pyramidové rozklady. [3]

! Porrérové ukazatele Ize konstruovat s vyuzitim absotttniozdilovych i tokovych ukazatel
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3.3.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel

Absolutnimi ukazateli jsou takové Udaje, které ptigbu hodnoceni nemusime upravovat,
ale pouzijeme je iffmo k rozboru vyvojovych trerida k rozboru procentnimu, tj. jsou

to primo jednotlivé polozky &etnich vykas.

Analyza trendi

Horizontalni analyza se zabyva porovnanintizrpolozek jednotlivych vykazv ¢asové
posloupnosti. Vypeitava se zde absolutni vySe&ma jeji % vyjadeni k vychozimu roku.

Vypocet je nasleduijici:
Absolutnizmena = ukazatel — ukazatel (1)

% zmena = (absolutniznmena* 100) / ukazatel (2)
Zde jde o zji&ni, co je to vyrazna zéna.Reseni této otazky je podnim:
» Délkoucasovérady, z niz fizeme trend extrapolovat;
» nastavenim odchylky od tohoto trendu, ktera jp@zaZzovana za vyraznou.

» Trendovéa analyza ma perspektivu v podminkach ustéile chodu podniku v kontextu
ustalené narodni ekonomiky. V praxi gasto zuzZuje na prvni moznost, tj. na
porovnani dvou soubdrdat typu ,plan — skutmost a také na analyzu jediného
souboru dat
o dosaZzenych vysledcich za uplynulé obdobi. Druhmaznosti je srovnani
s podobnymi podniky. Srovnavani s podobnymi podnikiZze vést k zavagicim
zawram. Treti mozZnosti je nastaveni odhadnutépiené hodnoty. Zde jda@devsim
0 stanoveni fimeéiené proporce, tj. dité hodnoty zvoleného ukazatele. Jde o jakési
smérné hodnoty. Jejich velikost se opirfegevSim o empirické zkuSenosti.¢itlou
a nespor#é velmi dilezitou vyjimkou je vynosnost investic, protoZzdze porovnavat

s vynosnosti dlouhodobych vkiad5s, 9]

Procentni rozbor

Vertikalni analyza (% rozbor) spiwa ve vyjadeni jednotlivych polozekdetnich vykaa
jako % podil k jediné zvolené zakladpoloZené jako 100%. Pro rozbor rozvahy je jako

zakladna zvolena vySe aktiv celkem (pasiv celkenpra rozbor vykazu zisku a ztraty



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 22

velikost celkovych vynas (nakladi). Procentni rozbor dgtnich vykad (tj.nejen
rozvahy,ale i vykazu zisku a ztraty) $pd v tom, Zecastky uvadné ve vykazech
v absolutnich hodnotach sefepedou na relativni procentni vyjédi. Vyhodou
procentniho rozboru je jeho jednoduchost a rychlestiz je mozné odhalit problémové
oblasti. Ri rozboru je teba respektovat skuigost, Ze Udaje z rozvahy maji staticky
charakter. Jde o veélny stavové. Tento nedostatek Ize jgrst&né odstranit tim, Ze se
pouZzivaji bilagni Udaje vykazané ke #&wa daim (zpravidla ke konci minulého
a k&Zného roku). Navic jsou procentni p&mn v riznych obdobich vypodtavany z
rozdilné absolutni zakladny, takZe jejichény nemusi spravnvyjadrit skuteny nist Ci
pokles m¢tenych velkin. Z hlediska vyuZiti procentniho rozboru pro npexnikové
srovnavani je jejim nedostatkem obsahova nesrowoatevykazovanych Gdaj(nag.

raizné metody odpisovani, agevani atd.). [9, 22]

3.3.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatél

Analyza fondi finanénich prosfedki

Rozdilové ukazatele slouzici analyzefiaeni finagni situace podniku (s vyraznou
orientaci na jeho likviditu) se oz&gi jako finartni fondy nebo téz fondy fin&nich
prostedki. Ukazatele rozdilové ziskame z rozdilgkterych poloZzek aktiv a pasiv
rozvahy. ProtoZe v rozvaze jsou Udaje (ukazateglkdzany k witému datu, tj. je to jejich
stav k utitému datu, pak rozdilové ukazatele jsou rozdiléawasych ukazatél Aby se
ulehtila srovnatelnost detnich vyka# s pedchozim obdobim a zejména pak aby se
umoznila srovnatelnostékolika spol€nosti fizné velikosti, analyzuji secétni vykazy
¢asto pomoci procentniho vyj&hi, nazvaného procentni rozbor komponent. Tato
technika rozboru sechdy ozn&uje jako vertikalni analyza, protoZe pracuje v jettiaych

letech od shora db] nikoli nagi¢ jednotlivymi roky.

Casto pouzivanym rozdilovym ukazatelem je tzv. provgpracovni) kapitél, tj.

cisty pracovri kapital (CPK) = celkovaobezna aktiva— celkovékratkodobédliuhy  (3)

Predstavujetastku volnych petZnich prostedki, kterd fistane podniku po Uhrad/Sech
béZznych kratkodobych zavaik Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je obogoravisla,
neba’ naranost jednotlivych obdr na zasoby jetzna. ZaleZi také na manazerech, zda se

rozhodnou pro agresivni (vysokou), ungimou (stedni) nebo konzervativni (nizkou) vysSi
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kratkodobych zdrdj. Rozhod® by se v3ak nedio stat, aby hodnot@PK byla zaporna.
Znamenalo by to, Ze firma kryje gvdlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji a tim
padem je vystavena ztrg finarfni nerovnovaze. Na druhou stranu, pokud by velikost
CPK byla netnirné vysoka, pro firmu by to byloifli§ drahé. Dlouhodobé zdroje jsou
drazsi nez zdroje kratkodobé a zaslouzi si vy&ésrvyuziti. Opé&na situace, tedy
piebytek kratkodobého ciziho kapitdlu nadziym majetkem, se ozégje jako "nekryty
dluh”. Podle patby je mozno stanovit i dalSi rozdilové ukazatde7, 22]

Analyza cash flow

Je-li zamdrem pongiovat a analyzovat ,postaveni“ finawrich toki ve finaréni situaci
podniku, konstruujeme ukazatele na bazi cash fMychazime p tom bul’ ze zngny
absolutniho ukazatele (coz jeigmd ¢eského vykazu pednich toki) ¢i ze znény
n¢kterého z fond financnich prostedki. Pri praci s cash flow je tedy vzdy geba gedem

vymezit jeho konstrukci a tim i obsah.

o Cash flow z BZné a mimeéaddnécinnosti,
» cash flow z investni ¢innosti,

» cash flow z finatini ¢innosti,

» celkovy cash flow za dZné obdobi, fedstavujici vysledny rozdil mezi kammgym

stavem pe&Znich prostedki a jejich p@ateinim stavem.

Finartni analytik vybere vetinu cash flow v zavislosti na tom, jakou informatice
vytézit. Chceme-li tedy porozuh ukazateim tohoto typu, musime ndjee prezkoumat
obsahovou napl velicin, z nichZ je porir sestaven. Jinak hrozi nebegipeze budeme

jejich vysledky interpretovat chybn[3]

3.3.3 Analyza ponérovych ukazatehi

Ukazatelé rentability

vvvvvv

snazeni. V¢itateli jsou uvadny rizné obminy zisku, ve jmenovateli pak kapitél
nebo majetek rowz v riznych obrgnach. Za nejvyznandisi ukazatele lze povaZovat

rentabilitu kapitalu a trzeb.
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- Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového vloZzeného (vlastniho a cizkapitalu niize byt definovana jako:

cisty zisk+ Groky
celkovykapital

rentabilita celkovéhdkapitalu =

(4)

V ¢citateli jsou keistému zisku ficteny Uroky za zajpceni kapitélu. Tim je respektovana
skut&nost, Ze vysledkem podnikani neni jen ¢den viastnik firmy, ale i &fitelaim

(Urok) za zapj¢eni kapitalu.
- Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu se vyjage vztahem:

cisty zisk

rentabilita vliastnihokapitalu = ———
vlastnikapital

(5)

Podnikani je relevantni, pokud je rentabilita kalpitvySSi nez mira vynosu bezrizikového
umiseéni kapitalu na finatnim trhu (nap. irokova sazba dlouhodobych vkiddUkazatel
namriik4, kolik K¢ rocné ziskame z jedné Kkapitalu. Ri vypoctech rentability mohou byt
ve jmenovateli také trzby, nebo naklady. Hiwwe pak o rentabilittrzeb nebo naklad
Rentabilita trzeb charakterizuje @Spost prodeje a znamen& miru zisku z trZzeb.
Rentabilita naklatl pak gedstavuje miru zhodnoceni vstupisto istého zisku ve vSech
ukazatelich mizeme dosazovat také ziskep zdagnim. VEtSi vypovidaci schopnost ma

vSakcisty zisk (po zda#ni), neb@ zachycuje vliv daového zatizeni na podnikani.

Ukazatelé likvidity

Ukazatelé likvidity odpovidaji na otdzku, zda jerfa schopnadas splatit své kratkodobé
zavazky. Jsou dany pa@nem pohotovych prostdki ke kratkodobym zavazkn. Podle
toho, jak jsou jednotlivé prastdky likvidni (jak rychle je Ize pro#mit v hotové penize),

rozeznavameizné stupa likvidity. Rozeznavameritzakladni:
- Bezna likvidita
BézZnd likvidita je definovana pofrem:

beznalikvidita = —opPZnaaktiva (6)
kratkodobézavazky
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Smerna hodnota &né likvidity se pohybuje v rozmezi 2 az 2,5.

- Pohotova likvidita

DalSim ukazatelem likvidity je pohotova likvidita:

ob¢Znaaktiva— zasoby
kratkodobézavazky

pohotovdikvidita = (7)

Ukazatel pohotové likvidity je ozidavan také jako rychly test. Ztatele ukazatele je
vyifazena nejmén likvidni poloZzka — z&soby. Zahrnuje nejen zésolmyoneho zboZi,
ale i polotovaili, materiali, surovin apod. Hodnota ukazatele se ma pohybovazmezi
od 1 do 2.

- Okamzita likvidita
Okamzita (hotovostni) likvidita je dana vztahem:

financni majetek

okamzitdikvidita = — ——
kratkodobézavazky

(8)

Misto finartniho majetku se &kdy dosazuji hotové penize acfta se tzv. hotovostni
poner. Obvykla hodnota se pohybuje asi v rozmezi 0,2,8ZHodnota okamzité likvidity
znamena, kolikrat firma zaplati své kratkodobé z&yahotovymi penzi. Okamzit
likvidita je ozna&ovana také jako solventnost, tj. schopnost okamifiradit splatné
zavazky. Jefeba upozornit na skuteost, Ze ukazatelé likvidity se v literéuvyskytuji

v riznych obmdnach a nazvech a jejich dopodemé hodnoty kolisaji.

Ukazatelé zadluzenosti

Zakladni ukazatel zadluzenosti je definovan jakogrocelkovych zavazk (kratkodobych
i dlouhodobych) k celkovym aktivn:

celkovézavazky

ukazatelzadluzenas = ——
celkovaaktiva

(9)

Cim wtsi je podil celkovych aktiv (a tim vlastniho m&jet tim Wtsi je bezpénostni
rezerva proti ztratamevitelu v pripact likvidace. Proto ¥fitelé preferuji nizky ukazatel

zadluzenosti. Jako dagdovy ukazatel se pouziva peémvlastniho kapitalu k celkovym
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aktivim. Souet tohoto ukazatele s ukazatelem zadluzenosti geard, resp. 100%,

protoZe plati

celkovézévazky+ vlastnikapital _ celkovapasiva _
celkovaaktiva celkovéaktiva celkovaaktiva

neba’ sowet celkovych zavazk a vlastniho kapitalu twd celkova pasiva a v rozvaze
se aktiva rovnaji pasivn. K méteni zadluZzenosti se dale pouziva ukazatele dluhu na

vlastni kapital:

celkovézavazky
vlastnikapitél

dluh navlastnikapital = (20)
Ukazatel m& stejnou vypovidaci schopnost, jako wgedené ukazatele. Ukazatelé
zadluzenosti firmy jsoufjfrozert v urité souvztaznosti k ukazateh likvidity. Cim vstsi

je objem dluli, tim vice je nutné&novat pozornost tvotbprostedki na jejich splaceni.
Je problematické stanovitéjaké snérné hodnoty pro ukazatele zadluZzenostéiitéle
zajim4, zda jsou zaji&ty alespd jejich naroky na splaceni UrbkPro zjiséni téchto
informaci se pouZivajitené ukazatele. Jednim z &eg€ji pouzivanych je ukazatel

arokového kryti:

zisk prred zdarnim+ nakladovéiroky

arokovékryti = - —
nakladovéiroky

(11)

Primérna hodnota urokoveého kryti se v americkych firmpohybuje okolo 8.

Ukazatel&‘izeni aktiv

Ukazatelé se pdtaji pro jednotlivé skupiny aktiv (jako jsou zagobpohledavky,
dlouhodoba aktiva, celkova aktiva) a vychazeji druxeni vztahuéthto aktiv ke
zdrojam jejich kryti. Ma&-li firma vice aktiv (nap zasob), nez jeé@lné, vznikaji naklady

zbytein¢ snizujici zisk. Naopak ma-li jich firma m&mrichazi o mozné trzby.

- Doba obratu zasob

DalSim ukazatelem je doba obratu zasob, kterana ganirem ptimérného stavu zasob

a pimérnych dennich naklad
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zasoby
(celkovénéaklady/ 365

dobaobratu zasob=

(12)

Méa se pohybovat v mezich oborovéhaimpéru. U materialu se jen velmi oriedta&
pohybuje okolo 30 dih u zasob vyrobk (zbozi) okolo 15 az 20 dn

- Doba obratu (splatnosti) pohledavek

Primérnou dobou splatnosti pohledavek udava ukazatehgmné doby inkasa definovany

jako:

pohledavky
dennitrzby neborocni trzby/ 360

dobasplatnostipohledavek= (13)

Ukazatel se &dy nazyva ,pdet dni do zaplaceni faktury za prodané zbozi“. Dobu
splatnosti pohledavek je vhodné srovnavatzabu podminkou fakturace zboZziib#izné
za ijatelnou lze povazovat dobu etinu delSi, nez je splatnost faktur. Bitatele se také

dosazuji zavazky. Interpretace zni obdblmioba od vzniku zavazku do doby jeho Uhrady.

- Obrat dlouhodobych aktiv
DalSim sledovanym ukazatelem je obrat dlouhodolativ. P@ita se jako po®r trzeb ke

stalym aktivim a plati:

trzby
dlouhodobd&aktiva

obrat dlouhodobgh aktiv = (14)

Ukazatel ndti, jak firma efektivié vyuziva sva zazeni, budovy apod.iPinterpretaci
vyslednych hodnot jer¢ba si u¢domit, Ze vSechna aktiva jsou alnich vykazech

vedena v cenach giaeni, které znehodnocuje rtamflace.

3.34 Analyza souhrnnych ukazate

Existuje celarada studii, které se snazi pomoci empiricko indukth ukazatelovych
systéni vyreSit problém, které ukazatele pro zhodnoceni finasituace podniku vybrat
a jakou vyznamnost jimigoudit. Tyto pfizkumy WtSinou vyjaduji kvalitu rozstovani

,zdravého" a ,nemocného” podniku. Nejoperatijgi je ztotozgni ,nemocného” podniku

s podnikem s ohroZenou likviditou. Ukazatele jsedytvybirany s ohledem na to, jak jsou
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schopny rozliSit podnik s dobrou a ohroZzenou schefirdostat svym zavaiin, potom

jsou shrnovany do jedné charakteristiky.

Z — skore (Altmawiv model)

Altmanav model bankrotu (index uéryhodnosti, Z-skére) p#t mezi nejznargsi
a nejpouziva#jSi modely. Vychézi z tzv. diskrimigai analyzy a vypovida o finani
situaci podniku. Pokud je hodnota Z vySSi nez 288 firma uspokojivou finami situaci,
pii Z = 1,81 az 2,99 nevyhranou finarni situaci a i Z mensi nez 1,8 ma velmi silné

financni problémy. [2]

Z - skore= 0,717[ X, + 0847[ X, + 3107[ X, + 0,420[ X, + 0,998[ X, kde  (15)

X1 = Pracovni kapitél / Aktiva

X2 = Nerozalené zisky / Aktiva

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje

X5 = Trzby / Aktiva

Index INO1

Na zaklad matematicko statistickych modelatingu a praktickych zkuSenosti pnalyze
finanéniho zdravi podnik byl pro podminky CR Inkou Neumaierovou a lvanem
Neumaierem sestaven indexivdryhodnosti IN. Vysledek IN &Si neZz 2 pedstavuje
podnik s dobrym finatnim zdravim. Podnik s hodnotou pohybujici se mezi2Zlneni ,ani
zdravy ani nemocny*, tzn. jedna se o podnik, kiegymohl mit problémy. Pokud vyjde

index IN mensi neZ 1 znamena to, Ze jde o podn#patym finatinim zdravim. [2]

IN =V, [ Aktiva/cizi zdroje +V, [ EBIT / nakladovéuroky +V, [EBIT / aktiva +
+V, [Trzby/ aktiva+V, [ Ob¢Znaaktiva/(kratkodobézavazky+ kratkodobébankovni

awery) —V, [ Zavazkypo doky splatnosti trzby (16)
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V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazaiel Vahy jsou konstruovany jako podil
vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodhotikazatele. U jednotlivych vah jsou

respektovana odwova specifika.

EVA (ekonomick& pidana hodnota)

Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vySe ekonomickéthm se znéné liSi od zisku, ktery
se vykazuje v &etnictvi. V Eetnim zisku jsou zachyceny naklady na cizi kapd#d, ne
naklady na vlastni kapital (akcia@&@cekavaji a pozaduji ze svého kapitaldityrvynos).
Ten neni ufen gesnou mirou, jako je Uurokova mira, ale musi bytagldlut. Mimo jiné
faktory ma na & vliv riziko daného podnikani, Urokova mira bankynosnost
bezrizikovych investic aj. EVA igdstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zan
a néklady na pouzity kapitél, tj.fgbytek zisku po od¢eni oportunitnich néklad
na dlouhodob vazany kapital. Koncepce EVA v sobbsahuje to, Ze cilem podnikani je
vytvareni ekonomickéifidané hodnoty. To znamend, Ze ukazatel EV&injak podnik za

dané obdobiispela svymi aktivitami ke zvySeri snizeni hodnoty pro své akcidra[6]

EVA=(CZ -r,) VK, kde (17)
CZ = ¢isty zisk
re = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital
Ke stejnému vysledku dojdeme téZ fomto postupu:
EVA=EBIT[(1-T)-(WACCIC), kde (18)
WACC (Weighted Average Cupital Cost) — vazengmpér nakladi kapitalu,

C — velikost kapitalu (nesouciho naklad) vazanépodniku (VK + Gr@né cizi zdroje).

WACC= N, + % + Ny EIVC—K kde (19)

CK = trzni hodnota ureného ciziho kapitalu,
NCK = vynos dluhu do doby jeho splatnosti po zgar{inaklady ciziho kapitalu v %),

NVK = néklady vlastniho kapitalu (naklady @bvané pileZitosti); v angl. NRE.
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3.35 Analyza soustav ukazatél

Kazdy z pomdrovych ukazatél hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedingislem,
meti pouze jediny rys velmi slozitého procesu. Pozpatlednotlivych strankach procesu
je proto nutnéifdit, vzajemr propojovat a vyhodnocovat nejen jednatjiale i spoléné.

Pro usnadéni takové obtizné analyzy a syntézy se vidjidsystémy ukazatil [3]

DuPontiv rozklad
Tento systém ukazafepostihuje vzajemné vazby mezi pgnovymi ukazateli. Je zaloZzen

na zakladni DuPont@&wovnici.

ROA-=rentabilita trzebl obrat celkovychaktiv = vynosnostelkovychaktiv (20)

Z ni vychazi roz$ena DuPontova rovnice:

ROE = rentabilita trzeb(ziskovamarzg [ obrat aktiv[ mira financin paky=

= vynosnosvlastnihokapitalu (21)

Tato rovnice vyjatlije, Ze management mé paky ke zvySovani vynosnosti vlastniho
kapitalu (ROE):

e Ziskovou marzi (hlavnim Zisobem jejiho zvySovani je snizovani nakiad

e obrat aktiv (hlavnim zjsobem je zvySovani trzekripadajicich na kazdou korunu

aktiv),

» finaneni pédku (hlavnim zjsobem je vyhodné pouZiti cizich zdrok financovani
aktiv). [13]

Pyramidoveé rozklady

Zakladni mySlenkou pyramidové soustavy je postupsetgle podrobgsi rozklad
ukazatele, ktery by co nejlépe postihoval zakladinpodniku, pop. zangr analyzy. Tento
ukazatel pedstavuje vrchol pyramidy. V dalSi, nizsi ,vr$tvse vrcholovy ukazatel
rozklada na dva nebo vice ddh ukazatei, z nichZ gkteré se rozkladaji jeSpodrobr;ji

ve stale hlubSich vrstvach. Nazev ,pyramida“ naZovgstihuje postupné rozdvani
poctu dilcich ukazatedl v podrobrjSich rozkladech. iProzkladani ukazatélse pouzivaji

dva hlavni postupy:
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» Aditivni: Vychozi ukazatel se rozklada do sthunebo rozdilu dvou nebo vice dalSich
ukazateb.

e Multiplikativni: Vychozi ukazatel seipdstavuje jako s@in nebo jako podil dvou
nebo vice ukazatel Podil pouzijeme tehdy, jestlize v nasledujiciybsli vrste

potrebujeme aditivé rozkladat jmenovatele vychoziho ukazatele.

Pyramidové soustavy je vhodné zobrazovat graficigha’ v této forn¢ je soustava

piehledréjSi nez jen ve vzorcich. [3]

3.4  Vyznam finantni analyzy a jeji pripadné nedostatky

Racionalni vyznaméthto analyz je nejen v tom, Ze se ziskavaji infa@na moznych
nasledcich, které maji rozhodnuti oé&rach objemu produkce na vyvoj hospisk&ho
vysledku. Takové analyzy je mozné vyuZit i v sologs s feSenim inovénich znén.
Nemusi jit vSak jen o zény vyrobnich a odbytovych progradmale i o viivy v disledku
cenovych zmin, investéni vystavby, zvySovani zarstnanosti a Uprav vzdjemnych vziah

mezi vyrobnimiiniteli. [11]

Finartni analyza ma ale také i své nedostatky. Velkymosedkem je to, Ze&sSinou
nebere v Gvahu vliv sezénnich faktode mozné pouzit fameéry za cely rok, avSak mnoho
analytiki neuznava vypovidaci schopnosftipéri, neba@ hodnota z p&tku a konce
obdobi, z nichz je @mér vétSinou vypdten, také ne dost did charakterizuje vyvoj
béhem celého obdobi. Nedostatkem je také to, Ze amalsto neni schopna odlisit vliv
raznych pouzivanychdetnich praktik (naip rizné zmsoby odepisovani), coz agobuje
nemalé problémy ib mezipodnikovém srovnavani. Velmiasto je zavafici
i to, Ze se podniky (platitfpdevSim u malych) snazfisrovnavani s konkurenctiplizit
k pramérnym ukazataélm, i kdyZ je samdejmosti, Zec¢ast podnik musi byt svymi
ukazateli pod pmérem acast nad pimérem. | Fes tyto nedostatky ma vSak firdaun
analyza své vyhody. Je ale nutné pro vyuziti vdaolinosti, které analyza nabizi, ti&u

se ji sprava a vhodnym zfisobem pouZzivat.
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4  MOZNOSTI PODPORY MSP Z PROSTREDK U CESKYCH
A EVROPSKYCH FOND U SE ZAMERENIM NA
STRUKTURALNI FONDY EVROPSKE UNIE

V této casti se zawktim na teoreticky podklad pro financovani firem samg&enim
na poskytovani podpor podnikani jak ze statnihgpattm Ceské republiky a jinych

organizaci, tak ze strukturalnich fanBvropské unie.

4.1 Pros¥edky ze statniho rozpétu CR a &eskych instituci

Cilem program pro podporu MSP je podpora realizace podnikatelsigangra malych

a stednich podnik. V3echny projekty musi byt realizovany na Gzetetké republiky,

v piipad® regionalnich progratn pak v gislusném okrese, obci nebo miisPodpora
malym a stednim podnikm musi splovat néasledujici poZzadavky: podpora musi
podporovat ¢innost podniku a musi byt nezbytna. Pokud je poalpposkytovana
na investice, nefize byt vySe této podpory vysSi nez 15 % z celkovijotesttnich
nékladi. VySe véejné podpory poskytované malym d&esinim podnikm v oblastech,
které jsou objektem regionalni podporynza byt podpora zvySena o 15 %, ale nesmi
piesahnout 50 %. Podpora na poradenstvi al&véni mize dosadhnout 50 % z vydaji
poskytovani podpory nelze podporovat nadprodukcaném odtvi. verejna podpora
uréena na ochranu Zivotniho prissdi, rozvoj a inovace nebo export musi byt posidnav

dle prislusnych pravidel pro poskytovaniregé podpory véchto oblastech.

4.1.1 Programy podpory a financovani malého a s¢dniho podnikani vCR
Podpory ugené pamyslu a podnikani ¢R financované statem seliddo dvou skupin:
1. Podpory horizontalni (vSeobecné)

» podpora malych aigdnich podnik

- Plosné programy pro Uzemi celdR (Zaruka, Kredit, Trh, Start, Kooperace,

Special, Marketing, Poradenstvi, Malgdky, Design a Progres),

- regionalni programy pro Uzemi vybranych regigRegion, Vesnice, Regenerace,

Preference, Provoz, Hranice a Regiozaruka).

» podpora vyzkumu a vyvoje (programy Tandem, Pokhoipuls);
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+ podpory zarmstnanosti (programy aktivni politiky zastnanosti MPS\CR).

2. Specialni podpory
* Energetika (programy zafrené pedevsim na usporu energii a obnovitelné zdroje);
* podpora Gasti na veletrzich, vystavach a propagaaktivity;

» podpora exportu (sluzby agentury CzechTradeské exportni banky, Exportni

garartni a poji§ovaci spolénosti);

» podpora ekologie (Statni fond Zivotniho piesi - programy na ochranu vod, ovzdusi,

pudy, krajiny, girodnich zdraj);
« podpora cestovniho ruchGéska centrala cestovniho ruchu).

Vedle €chto podpor existuji podpory poskytované z jinyaragi, tj. od soukromych
nestatnich a neziskovych spiiesti a sdruzeni a dale projekty financované spéle

s jinymi staty (mimo progratnfinancovanych EU) jako n&p

podpora rizikového kapitalu (Czech Venture Partners)

podpora inovéniho podnikani (Asociace ino¥aiho podnikani);

podpora jakosti{eska spoknost pro jakost);

podpora ekologie({eské centrundistsi produkce). [4]

DalSi moznosti financovani:

- Uverové financovani

K slabym strankam MSP j@zena pedevsSim menSi fingni sila a s tintasto souvisejici
horSi dostupnost @vovych zdrofi nezbytnych pro jejich rozvoj, a to i z hlediskalgické
realizace konkrétnich inovaich zangri. Nizka dostupnost @vi je jednou z omezujicich
podminek pro rozvoj podnikatelskych aktivit. Podkyirpro ziskani G&ru jsou naréne,
protoZze banky maji velké naroky na bonitu ZadatelgxisluSnych zaruk. Nage
na zlepSeni situace v oblasti dostupnostiriijsou spojovany s dokdéanim procesu

privatizace bank a stabilizace bankovniho sektgradnikatelské sféry. Tuzemské banky

se také stanou zprostkovateli pe#z z evropskych fondpro segment MSP. [17, 18, 23]
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- Dotace (nevratné zdroje financovani)

Jsou ekonomickym nastrojem, jehoZz pfedhictvim stat nebo jiny Uzemni celek
podporuje prosazovani svych z#h Charakteristickym znakem dotaci v podminkach
trzniho hospod&tvi je, Ze jsou weny k podpée vybranych spolensky prosgsnych
progranmii a ne k podpi® jednotlivych podnik. Formy a zfisoby poskytovani dotaci
mohou byt zné, v zasatje mizemeclenit na gimeé (intervefni ceny u zerélskych
vyrobki, exportni prémie, invesii dotace atp.), které znamenajiispn pefzZnich
prostedki do podniku, a nafmé (daové ulevy, bezarné pijcky a pijcky se snizenou
arokovou sazbou, statni zarukay, bezplatné poradenstvi, atp.), které znamenajéesni
podnikovych vydaj. [15]

Méné pouzivanymi zfdsoby financovani MSP jsou:

- Faktoring a forfaiting

Faktoring pati k relativie novym a modernim Zgokim financovani. Jeho podstatou
je odkup pohledavky. Firma prodejem pohledavky aiskzdroje od ,faktora“ idve nez
od svého odératele. Forfaiting se od faktoringu lisi tim, Zef&itingoveé firmy odkupuji
od svych klieni pohledavky, které jsoucjakym zpisobem zajigny (nag. bankovni
zarukou, akreditivem). Forfaitétedy odkupuji zejména dlouhodobé pohledavky, qiret

jsou Ezre zajistny vySe zmignymi instrumenty, narozdil od kratkodobych pohleslav

- Tiché spoléenstvi

Podnik ziskava od konkrétni osoby (tichého spulka) vklady, které rive pouZit
ke svému podnikani. Tiché spédmstvi lezi diky své konstrukci na pomezi mezitviasi

a cizimi zdroji financovani, vklad tichého sp@iéka se zpravidla stdva vlastnictvim
podnikatele, avSak podnikatel je po s&emi smlouvy povinen tichému spaigkovi jeho
vklad vratit. Protoze tichym spdaieikem niize byt kdokoliv, FO i PO, jde timto @pobem
ziskat i relativeé vysoké castky pewiz zvlast v pripadech, kdy jsou ostatni zdroje
financovani obtiz& dostupné. Je vSakeba pditat s tim, Ze vynos tichého spéhéka
byva obvykle vySSi nez vynosy, které sifitelé (tuji u 0wrd nebo vynosy, jeZ jsou
stanoveny

u dluhopisi. Obecr Ize konstatovat, Ze vynos tichého sgoi&a se pohybuje na arovni
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vynogi, které ziskavaji akciomidv podol® dividend. Pravé upravuje tiché spotenstvi
Obchodni z&konik v 8673-681 (Smlouva o tichém sfeolistvi).[16]

- Rizikovy kapitél ,venture capital”

Neni rizikovy sam o sab ale tim, Ze financuje velké projekty nebo naopakekty MSP,
které se neobchoduji na kapitalovém trhu, projektygtené na moderni technologie apod.
Tyto a dalSi projekty skryvaji v sébvysSi stupe rizika a proto ziskani @wu na jejich
financovani neni obvykle snadnou zaleZitosti. Rigkdapital je velka kapitalova
investice provagha zpravidla ve forgh zvySeni zékladniho kapitéalu, kdy specializovana
instituce investujici rizikovy kapitél vstupuje gmdniku, ktery ma @ity podnikatelsky
zaner nebo ktery z jinéhotivodu potebuje finakni prostedky. Rizikovy investor vSak
neposkytuje pouze kapitalové investice, ale zarmaiména svymi odbornymi znalostmi
napomaha rozvoji firmy a pravideélnmonitoruje jeji ekonomickou situaci. Rizikovy

kapital tak firng, do které vstupuje fmasi synergicky efekt dany spojenim investic

a odbornych znalosti. [16]

4.2 Prostedky ze strukturalnich a jinych fondia Evropské unie

V sowasné dob existujiétyti Strukturalni fondy, ze kteryctlenské statyerpaji finance
prostednictvim "narodnich" programovych dokumentVe smyslu n&zeni Rady

Evropského spotenstvic. 1260/1999 se strukturalnimi fondy rozumi:
1. Evropsky socialni fond (ESF)

2. Evropsky zerdélsky zarni a usmdrnovaci fond (EAGGF)

3. Finarni nastroj na usiémiovani rybolovu (FIFG)

4. Evropsky fond pro regionalni rozvoj (ERDF)

% Natizeni Rady Evropského spo@nstvic. 1260/1999 o obecnych ustanovenich o strukturtéliticdech.
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4.2.1 Evropsky fond pro regionélni rozvoj (ERDF)

JelikoZ je tato bakatéka prace orientovana na podporu malych fadsich podnik,
zantiim se v dalSiclkastech na opetai program pimysl a podnikani ze strukturalniho

fondu ERDF (The European Regional Development Fund).

Tento fond je ufen k financovani f@devsSim zaostavajicich regiom je zamifen na
oblasti podpory malych a iednich podnik, prosazovani produktivnich investic,
zlepSovani infrastruktury a poki@vani mistniho rozvoje, investice do ¥lhi, zdravi a

rozvoje mistniho potencialu a investice Z&emé na Zivotni proidi.

Jeho poslanim je vyrovnat regionalni rozdilnosti S@olé&enstvi a podporovat stabilni
a udrzitelny rozvoj. ERDF byl zaloZzen v roce 197by goskytoval finatini podporu
progranim regionalniho rozvoje zaffenym na nejvic znevyhodné regiony. Dodnes
je objemem finatnich prostedki nejwtSim strukturalnim fondem. Jeho cilem je pomoci
shizit socio-ekonomickou nerovnovahu mezi regioesnzEvropské unie. V obdobi 2000

— 2006 poskytuje ERDF fingni pomoc v rdmci prvnich dvou gistrukturalnich fondl.

Jeho hlavnim cilem je prosazovat hosgeklau a socialni soudrZznost v Evropské unii
snizovanim rozdil mezi regiony nebo socidlnimi skupinami. Jeho zre¢ alokuji
do ugitych znevyhodanych regioi podle Cii 1 a 2 strukturalnich forid Koneinym
cilem pomoci ERDF je vytiit pracovni mista podporou konkurenceschopného

a udrziteIného rozvoje. [14]

4.2.2 Operd&ni programy

Pro ziskani prostdki z rozp@tu Evropské unie musi bytfipraveny programove
dokumenty, ve kterych jsou jasaréeny priority, jeZ bud€R spoléné s EU podporovat.
Pomoc ze strukturalnich fofidie pak realizovdna pomoci tzv. oparech progran.
Oper&ni program je dokument, ktery je schvaleny Evropskmmisi a uteny pro
realizaci Radmce podpory Spoéénstvi. Obsahuje komplexni soubor priorit, zaheiafi
viceleta opaeni. Operéni program je dopkn tzv. programovym dodatkem, ktery slouZzi
k implementaci programovych dokumé&n& ktery obsahuje detailni prvky na udrovni
opateni. Vypracovava hdlensky stat nebtidici organ a posila se pro informaci Evropské
komisi. [14, 26]
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Pomoc ze strukturalnich fond je realizovana pomocidb opera¢nich programi:
e Operani program Infrastruktura

Vytvaii ramec pro fipravu investinich projeki, jejichz cilem je zlepSit stav jednotlivych
sloZzek zivotniho prosedi, zajistit rozvoj nové kvality udrzitelné mobjlipro svobodny
a bezpéng¢ pristupny pohyb osob, sluzeb, zboZzi, kapitalu a ptiidon udrzitelny rozvoj

region zarazenych do Cile’L
* Opera&ni program Rozvoj lidskych zdripj

Aktivni politika zangstnanosti; Socialni integrace a rovnostilgZitosti; Rozvoj

celozivotniho deni; Adaptabilita a podnikani; Technicka pomoc.
» Opera&ni program Rozvoj venkova a multifwrk zengdélstvi

Rozvoj zemddélstvi, zpracovani ze#délskych vyrobKi a lesniho hospodgtvi; Rozvoj

venkovskych oblasti, rybstvi a odborné vztavani; Technickd pomoc.
» Spole&ny regiondlni opekani program

Je souhrnnym dokumentem zahrnujicim rozvojoveé pyisedmi regiof soudrZnosti (celé
uzemiCeské republiky s vyjimkou hl. #sta Prahy), které mohou byt v obdobi 2004 -
2006 podporovany ze strukturalnich féngU v ramci Cile 1. SROP je spolu se s
feSenymi operaimi programy se sektorovouigpbnosti sotasti taktické a realizai faze
podpory regionalniho rozvoj€eské republiky. Jde o plan cilenych intervenci,ribawy
pro stimulaci nebo roz&ni ekonomického a socialniho rozvoje &réjoricich Uzemni

statistickou jednotku - region NUTS*Il. SROP hraje kbvou roli @i planovani

8 Cil 1 — Podpora rozvoje zaostavajicich region

- Evropsky fond regionalniho rozvoje,

- Evropsky socialni fond,

- Evropsky zeradéIsky podgirny a zardni (garagni) fond,
- Finartni nastroj na podporu rybolovu.

Zkratka NUTS pochazi z francouzského ndzvu Nomémaales Unités Territoriales Statistiques.

- NUTS | — Gzemi statuCfeska republika),

- NUTS Il — oblast regiohsoudrznosti (R celkem 8),

- NUTS IIl — kraje, definované dle zakota347/1997 Sb., (¢R celkem 14),
- NUTS IV — okresy,

- NUTS V — obce.
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a vyuzivani strukturéalnich foAdEU v CR, opateni SROP jsou financovana z ERDF
a ESF.

e Opera&ni program Rimysl a podnikani

Rozvoj podnikatelského prdsti; Rozvoj konkurenceschopnosti podnikTechnicka

pomoc. [26]

Oper&ni program Rimysl a podnikani (dadle OPPP) na léta 2004-2006 ajdadni
programovy dokument politiky hospag&é a socialni soudrZznosti sektoruampyslu
vytvoreny v navaznosti na cile a strategitpyslové politiky CR. Vedle ekonomickych
cila zohlediuje OPPP také rovinu regiondlni, socialni, rovnytfiezitosti a aspekty
environmentalni. Koncepce pnyslové politiky utuje strategicky cil Opetaiho
programu Rimysl a podnikani. OPPP zohtage Strategii regionalniho rozvoje, Narodni
akeni plan zamstnanosti 2001 a 2002 a Metodiku hodnoceni vlivocepci regionalniho

rozvoje na Zivotni progdi.

Cilem podpory v ramci OPPP je zachovat a dale rezkijpnkurenceschopny a efektévn
vyrakgjici pramyslovy potencidl, &inné prispivat ke zvySovani hospagd&é vykonnosti
vyrobni zakladny a podpib pottebné strukturalni zémy primyslu (coz je ve shads 1.
prioritni osou Narodniho rozvojového planu - Pasilkonkurenceschopnosti tpmyslu
a podnikatelskych sluzeb), aby vyvoépského pimyslu dosahl Growh srovnatelné
s evropskymi ze#mi. Pomoc se sougtdi na rozvoj malych afsidnich podnik, podporu
inovatnich aktivit v pfimyslu, vyrobni technickou a ekonomickodepnu podniki,
obori a od¥tvi, mimo jiné cestou zvySovani efektivnosti vyiiEhergii, resp. snizovanim

energetické natmosti v podnicich. [27]

4.2.3 Planované podpory OPPP

Prostednictvim koordinovaného vyuziti finamich prostedki z EU (ERDF), zdrgj CR
(stdtniho rozp&tu, dalSich vEejnych rozpéti a soukromych zdrd) a zdrofi
mezinarodnich finamich instituci (nap EIB), bude zaji&ho dosaZeni pozitivnich

synergickych efekt v rdmci jednotlivych priorit a opgni. Jednotliva op&ni OPPP
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v letech 2004-2006 budou realizovana predtictvim 11 prograipodpory. V piloze¢.1
uvadim statisticka steni podanych Zadosti - ¢ldnych dotaci podle kraja progran.

Implementé&ni agenturou OPPP jefippivkova organizace MPO Czechinvest. Pro
konkrétni poradenskou a infortmd podporu podnikatél pri pripraw projekii byla
ustavena $i regionalnich kanceté se sidlem v krajskych atech CR. Realizanimi
agenturami jsou Czechlnvest, CzechTradeska energeticka agentura’askomoravska

zarwni a rozvojova banka, a. s.

4.3 Pravidla pro poskytovani podpory ze strukturalrich fondi EU

Pokud chce jakakoliv soukroma sp@ilest zadat o poskytnuti podpory ze strukturalnich
fondd EU, je teba splnit celodadu podminek, aby byla realna sgdpodporu ziskat.
PredevSim musi firmad&dét, jaky projekt chce realizovat, tj. na co chce iperz fond
pouzit. Projekt totiz musi sphvat obecné podminky vyZzadované erpani podpory,
musi byt realizovatelny a re&lfinancovatelny, navic s fkaznou navratnosti vioZzenych
zdroji. EU poskytuje podporu jen na konkrétni projektgmize se pouZzit na jinécély,
nag. k sanaci spotaosti, ktera ma finami potize. Investor se vZzdy na realizaci projektu
musi finagné podilet. Bi ¢erpani investinich prostedki je nutné obvykle nejive ¢erpat
vlastni zdroje, poté @ a nakonec je umoZno cerpani dotace. Podminkou je povinnost
mit vyrovnané zavazkyii statu, tedy zavazkyini financnimu Gadu a zavazky plynouci

z placeni socialniho a zdravotniho p@jst O podporu projektu tZe Zadat jen relativn
zdrava, dote fizena spolénost, pravnicka nebo fyzicka osoba. Musi zprac@dathodni
plan, ktery prokazuje jak dobré vysledky a strategninulosti, tak i redlnou Sancigwiti
spol&nosti do budoucnosti, minim&lnpo dobu realizace projektu a splaceni cizich

zamijcnich zdrofi. Bez tohoto planu nelze o penize zZadat.

4.4 Finosy podpory podnikani
Pfinosy realizace podpenych projeki:
* ZlepSeni ekonomickych vysle@lknalych a sednich podnik,

» zvySeni celkového @tu zangstnand (vytvoreni novych pracovnich mist),
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o lepSi pistup podnikatél k Uwram na realizaci podnikatelskych z&rh
(prostednictvim zaruk za @y, pomoci pispevka na Uhradu dUrak a gimo formou

zvyhodrénych Uwra),

e | pres vySSi rizikovost danou skdmesti, Ze podpory jsou spojenyrepazi
s investtnimi projekty, je mozné kvalitnim v¢bem podpeenych projeki zajistit
efektivni vynakladani uejnych prostdki a podporu projekt vykazujicich pinosy
jak k tvork® hrubého domaciho produktu, tak i v Zestmanosti,

* zvySeni odvodu dani, zvySeni poptavky po sluzbachyrabcich a tim i zvySeni

ekonomického a spalenského rozvoje oblasti.
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Na za&atku bylo teba definovat pojem malé aresini podnikani a jeho vyznam
pro ekonomiku Ceské republiky. Nasledn jsem uvedl teoreticka vychodiska
ukazatele slouzici pro ¢eni finafniho zdravi a podnikové situace. V dal@isti jsem
se zamiil na zdroje a moZnosti podpory konkukeh schopnosti firem zCeskych
a Evropskych strukturalnich a jinych fand/zhledem k zawteni podniku v teoretickém
konceptu sr&uji kK moznostem podpory z Evropského fondu pro aegini rozvoj,

konkrétre z operaniho programu Rimysl a podnikani.
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II. ANALYTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI

V kapitole 6 gedstavim spolmost Terastav, s. r. 0., jeji vyrobni program atetii, dale
budu charakterizovat odiwi stavebnictvi, do kterého analyzovany podnikdspauvedu

VYVOj poitu zamgstnand a nakonec sestavim analyzu SWOT.

6.1 Zakladni informace o spolénosti Terastav, s. r. 0.

Organizace Terastav, spol. s. r. 0. byla zaloZzema28. 12. 1994 a jejim z&nem bylo
vytvoieni stavebni firmy, zabyvajici se zejména préwan pramyslovych staveb
a obchodnicinnosti. V Obchodnim rejgku bylo @i zaloZeni organizace zapsano Sest
¢innosti. Postuphise vSak jako hlavni vyprofilovatannost provadni staveb vetns jejich

zmen, udrZovacich praci na nich a jejich odstngani.

V roce 1996 spotmost ziskala strategickou smlouvu st®&ou krajskou nemocnici ve
Zling s platnosti do roku 2005. Sp&tmst Terastav, spol. s. r. 0. provadi vyznamné
rekonstrukce a ffistavby nemockniho arealu. V saiasné dob ma spoluprace

s nemocnici stéle&tejni vyznam. Trzby spataosti se pohybuji okolo 30 mil.&K

Firma zangstnava 22 za#stnand, ale diky sezonnosti stavebnich praci spolupragtije
realizaci mnohych zakézek s pracovniky fkprovadji svoucinnost na Zivnostensky list.

Tento druh spoluprace firma vyhledav&gevsim v letnich #sicich.

V souwasnosti se spataost zamfuje na ziskavani zakazek z oblastifejpého

i soukromého sektoru. Firma disponujéizeanim pro provathi malych a sednich staveb.

vix s

a prepravu vyuziva spoteost dvou nakladnich automahil

6.2  Vyrobni program
* Koupk zbozi za telem dalSiho prodeje a prodej,
» zprostedkovatelsk&innost v oblasti obchodu a sluzeb,

» poradensk&innost v oblasti provashi primyslovych staveb, provédi bytovych

a oltanskych staveb,
* vyrobareziva,

e provadhni staveb vetrg jejich znen, udrzovacich praci na nich a jejich odstnzani.
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6.3 Strategie spol&nosti

Z&Kkladni strategii spateosti Terastav, s. r. 0. je drzet krok s konkuremcsnazit se

o rozsfovani své nabidky kvalitnich praci a sluzeb.

6.4 Struéna charakteristika odvétvi

Spol&nost Terastav, s. r. o. ubeme z#adit podle klasifikace od#vovych

a ekonomickycheinnosti do OKE 45 (stavebnictvi). Ve vysledcich finari analyzy
stavebnich organizaci (na rozdil odimyslu) se #ist stavebni produkce nepromitl do
jejich zlepSeni. Vzhledem ke stagnaci hospskiého vysledku se zhorSila rentabilita aktiv
0 1,2 % bodu na 7,9 % a rentabilita vlastniho Kdpiklesla ze 17,2 % na 15,9 %. S
ohledem na nizkyust (Eetni gidané hodnoty klesl jeji podil ve vztahu k vybos(z 18,7
% na 18 %) a vzrostl podil osobnich naklaé vynosech (z 11,2 % na 11,5 %).

* V souhrnu tveéily stavebni organizace ekonomickouidanou hodnotu v obou
srovnavanych obdobich), jeji tvorba se vSak zhedil,3 mid. K. Negativré pasobil
predevsim pokles rentability vlastniho kapitalu adod@ni sily (@i zhorSeni ziskové

marze i obratu aktiv).

» ZhorSena tvorba ekonomickéigané hodnoty se promitla do poklesu podilu skupiny
podniki |. Kategorie (s rentabilitou vlastniho kapitaktsi nez alternativni naklad na
vlastni kapital re), kdyz klesl podil této kategoria vynosech stavebnictvi o 6,2 %
bodu na 61,6 %. Mignvzrostl podil skupiny podniklV. kategorie (ztratové podniky,
podniky se zapornym vlastnim kapitalem) na jehooggth o 0,3 % bodu na 6,6 %

a zangstnanosti 0 1,6 % bodu na 14,4 %.

» ZhorSila se celkova @ind) likvidita z 1,42 na 1,40, p&mi likvidita zistala na drovni
0,12.

o ZAvazky po liit¢ splatnosti vzrostly o 4,9 % na 8,3 mild¢,Kpohledavky po laté
splatnosti klesly o0 1,3 % na 14,9 mid:.K

» EBIT mezir@&n¢ klesl o 6,2 %, ve strukta jeho dleni se sniZil podil pro stat (tla
z piijmu) z 31,3 % na 29 % a podil préritele (nakladové uroky) o 0,6 % bodu na 43
%, zatimco podil pro podnikyiéty zisk) vzrostl o 2,9 % bodu na 66,8 %.
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Ve stavebnictvi byl na rozdil od rostoucihaimyslového odstvi vyvoj opany. Rist
stavebni produkce nekorespondoval s vysledky &inbanalyzy, zhorSila sei@devsim

efektivnost a tvorba ekonomickégané hodnoty.

Vyznamny segment nabidky stavebnich praci na stéwetrhu gedstavuji podniky s 25
a vice zarmsstnanci (od r 1997 stavebni podniky s 20 a viceé¢stmanci), coz je skupina
podniki radici se do MSP. Tato skupina podnijk relativié nejkomplexgji sledovana

statistikou a do budoucna seéetdva stale vyssSi rostouci trendtppomalych a sednich
podniki.

6.5  Vyvoj pottu zaméstnanai

Z hlediska struktury za#stnan@ je vyvoj pctu fidicich pracovnik a ostatnich

pracovniki nasledujici (tab. 3):

Tab. 3. Vyvoj p&tu zangstnandi.

Ridici Ostatni
pracovnici RP)|  (O) Celkem | Ponér O/ RP
2000 2 23 25 11,5
2001 2 25 27 12,5
2002 2 20 22 10,0
2003 2 20 22 10,0
2004 2 20 22 10,0

6.6  Analyza SWOT

Nasledujici SWOT analyza ukazuje jak silné stramkyrileZitosti, tak slabé stranky
a hrozby, se kterymi se sledovana s{dst potyka a rive setkat f zadosti o finatni

podporu.
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Silné stranky (S)

- zajem o doténi politiku a s tim
souvisejicich oblasti,

- podnikatelsky plan a vize,
- pripravené variantni projektowéseni,

- dlouh& doba moznosti realizace projekty

Slabé stranky (W)

- administrativni nefipravenost,
- nevyuzivani vSech moznosti,
- nizk& znalost problematiky,

- slaba ekonomicka situace,

- zabezpeéeni absolutni bezdluznostii&i
CR,

- projektové financovaniipdnttu
investice,

- informani negehlednost dotai politiky

Prilezitosti (O)

- zangieni se na zvysSeni z&stnanosti
V regionu,

- investice do nejlepSich dostupnych
technologii a IT systém

- zajiseni spolufinancovani formou
nevratné dotace (35-75%),

- moznost podani vice Zadosti o dotaci,
- vyuzit v8ech moznosti datai politiky,
- zvySeni konkurenceschopnosti podniku,

- zvySeni Sance konkurovat po vstupu do
podnikim z EU.

- ochota a vsfcnost étSiny
implementé&nich agentur,

Hrozby (T)

- velké mnoZstvi potencialnicltiggmai
dotace,

- pomerné kratka doba na podani projékt

- vytvoreni iluze poradenskymi
spole&nostmi o korupnim prostedi,

- cenova politika poradenskych spaiesti,

- nefipravenost implementaich agentur
(metodicka i kapacitni),

- nejasnost a ne vzdy dost&ata
konkrétnost doténich program,
EU
- vylouceni ugitych skupin moznych
piijemal dotace
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7 FINANCNIi ANALYZA PODNIKU

V této ¢asti zhodnotim vyvoj hospotkni spolénosti Terastav, s. r. 0. pomoci metod
financni analyzy a identifikuji hlavnéinitele, které nejvice ovlivnily celkové hospddai
firmy. Na zaklad zjiSttnych skuténosti navrhnu dopoteni, kterd povedou ke zlepSeni

vysledki spol€nosti.

7.1 Pouzité postupy pi finan¢ni analyze

Nasledujici finatini analyza spotaosti Terastav, s. r. 0. obsahuje vysledky a&apro
obdobi 1999 — 2004. Nejde budou analyzovanycétni vykazy, tzn. rozvahy, vykazy
zisku a ztraty a vykazy cash flow. Naslédbude provedena analyza slozek firan
analyzy: zadluzenosti, likvidity, rentability a akty. Ucetni vykazy a slozky finami
rovnovahy budou ve spider analyze porovnany s dgkglev odwtvi, do kterého
analyzovana spoteost pati. Dale budou rozebirdny vztahy uvnjednotlivych skupin
ukazatel.

Na z&¥r bude zhodnocena fin&mi situace spol@osti a uvedena dopafeni pro zlepSeni

postaveni spot@osti.

7.2 Absolutni ukazatele

7.2.1 Majetkova a finareni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Z&kladni informace o majetkové a firkaf struktie spolénosti Terastav, s. r. 0. ¥eme

Z poloZek aktiv a pasiv v rozvaze. V tabulce 4uyeden procentudlni rozbor poloZzek
majetkové a finaini struktury a v tabulce 5. jsou uvedeny vyvojorently u majetkové
a finartni struktury. Tabulka 6. ukazuje pémpohledavek (zavazi po lhité splatnosti
na celkovych pohledavkach (zavazcich) delSi nezd®0 Procentudlni rozbor polozek
majetkoveé a finani struktury byl proveden pomoci vertikalni analygzyyvojové trendy

u majetkové a finami struktury byly provedeny pomoci horizontalni lgag. Udaje
pro tabulky 4. a 5. jsou provedeny z let 2001 —48Qidaje pro tabulku 6. z let 2000 —
2004.
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Tab. 4. Procentualni rozbor polozek majetkové artni struktury.

(v tis. K&.) 2 001 2 002 2003 2004
AKTIVA CELKEM | 8589 100% | 10 84¢| 100% |13 42:| 100% | 12 48:| 100%
Dlouhodoby majetek | 197 2% | 116 | 1% | 1946 | 14% | 1277 | 10%

DNM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
DHM 197 2% 116 1% | 1946 14% 1277 10Po
DFM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obeézna aktiva 8329 97% | 10690| 99% | 11414| 85% | 11107| 89%
Zasoby 1689 20% 53( 5% 1859 14%  4p1 3%
Pohledavky 5980 70% 6876 63% 6501 48% 5210% 42
Finartni majetek 660 8%| 3284 30% 30p4 23% 5476 44%
Casové rozligeni 63| 1% 42 0% 61 0% 99 1%
PASIVA CELKEM 8589 | 100% |10 84¢| 100% |13 427| 100% |12 48%| 100%
Vlastni kapital 454 | 5% 855 8% | 1034 | 8% | 1202 | 10%
Zakladni kapital 100 1% 100 1% 100 1% 100 196
Kapitalové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Zakonny rezervni

fond 10 %] 10| %] 10| ow| 10| 0%
HV min. let 159 2% 344 3% 745 6% 924 7%
HV b. o. 185 2% 401 4% 179 1% 168 1%
Cizi zdroje 8080 94% | 9966 | 92% | 12387| 92% | 11281| 90%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Dlouhodobé zavazky| O 0% 0 0% 52 0% 30 0%
Kratkodobé zavazky | 8080 94% 9966 92% 10/560% | 10 101 81%
BU 0 0% 0 0% | 1775 13% 1150 9%
- dlouhodobé BU 0 0% 0% 0 0% 0 0%
- kratkodobé BU 0 0% 0% 1775 13% 1150 9%
Casové rozligeni 55| 1% 27 0% 0 0% 0 0%

Tabulka 4. ukazuje, Ze bilami suma vykazuje mignpromenlivou vySi, coz swdci

0 nejednoznéém vyvojovém trendu v poslednich letech. Aktivai&u tvai v praméru

ze 7% dlouhodoby majetek a z 93%hha aktiva. Podil dlouhodobého majetku od roku
2003 vyraza vzrostl, avSak pouze u samostatnych movity&i.vPodil olsznych aktiv
od roku 2003 taktéz rpvySuje dva fedeslé roky, a to vidledku fistu pohledavek
a perznich prostedk.

Podil vlastniho kapitalu ma velmi Spatnou Uroveres to, Ze v poslednich letech ndirn
roste. Z hlediska cizich zdéojpodnik v poslednich letech zvySoval kratkodobéazay
a bankovni Usry. Z toho je tejmé, Ze stranu pasiv ve spalesti tvdi prevazrié cizi
zdroje, konkrétd kratkodobé zavazky. Vzhledem k povaéZmnosti, kterou podnik

vykonava, |ze vSak takovou strategietidvat.
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Tab. 5. Vyvojové trendy polozek majetkové a tinastruktury.
(v tis. Ke.) 2001 2002 | 02/01] 2003 03/0p 2004 04/01
AKTIVA CELKEM 8589 | 10848 26% | 13421| 24% | 12483| 45%
Dlouhodoby majetek 197 116 -41% 1946 1578% 277 | 548%
DNM 0 0 X 0 X 0 X
DHM 197 116 -41%| 1946 1578% 1277 | 548%
DFM 0 0 X 0 X 0 X
Obezna aktiva 8329 10690 28% 11414 7% 11 1033%
Zasoby 1689 530 -69% 1859 251% 421 -75%
Pohledavky 5980 6876 15% 6501 -5% 5210 -1B8%
Finartni majetek 660 3284 398% 3054 -7% 5476 730%
Casové rozliseni 63 42 -33% 61 45% 99 57%
PASIVA CELKEM 8589 | 10848 26% | 13421| 24% | 12483| 45%
Vlastni kapital 454 855 88% 1034 21% 1 202165%
Z&Kkladni kapital 100 100 0% 100 0% 100 0%
Rezervni fondy,... 0 0 X 0 X 0 X
Kapitalové fondy 10 10 0% 10 0% 10 0%
HV min. let 159 344 116% 745 117% 924 481%
HV béz. obdobi 185 401 117% 179 -55% 168 -9%
Cizi zdroje 8080 9966 23% 12387 24p 11 2840%
Rezervy 0 0 X 0 X 0 X
Dlouhodobé zavazky 0 0 X 52 X 30 X
Kratkodobé zdvazky| 8080 9966 23% 10560 6% 10{15%
BU 0 0 X 1775 X 1150 X
- dlouhodobé BU 0 0 X 0 X 0 X
- kratkodobé BU 0 0 X 1775 X 1150 X
Casové rozlideni 55 27 -51% 0 -100% 0 -100%

V majetkové struktte spolénosti Terastav, s. r. 0. Ize pozorovat v roce 200&zny

narmst dlouhodobého majetku nataini poloZzce samostatné movitécv a soubory

movitych \ci, coZ se odrazilo i na ngtu zasob. DalSi vykyvy ve vyvoji aktiv byly

zaznamenany u polozky finém majetek, kde je nast oproti roku 2001 o 398%, coz bylo

zpisobeno pedevsim narstem polozky &ty v bankach.

U pasiv dosSlo k vyrazné mezioi znmené podilu viastniho kapitélu, coz bylo dano

naristem @tu hospodgsky vysledek minulych let a to konkrétrdctu nerozdleny zisk

minulych let. Nerozéleny zisk minulych let slouZi pro podnik jako rezarproti ztréat,

kvili které by banka neposkytla figmawvér, a tudiz by mohly vzniknout velmi vazné

problémy v rdmci odratelsko-dodavatelskych vztahCizi zdroje si udrzuji stabilni

procentualni vysi, kterou tvbkratkodobé zavazky.
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Tab. 6. Porer pohledavek (zavaik po lhité splatnosti na celkovych pohledavkach
(zavazcich) delSi nez 90 dni.

(v %) 2000 2001 2002 2003 2004
Pohledavky po splatnosti 83,9% 28,3% 54,3% 43,7% ,6%7
Zavazky po splatnosti 65,3% 81,0% 72,8% 77,800 55,3%

Podil pohledavek po tit¢ splatnosti delSi nez 90 dni na kratkodobych paiukdch
se pohybuje zhruba kolem 46 %. Na prvni pohled fatacentualni vySe @ie byt
signalizujici, Zze to neni zcela v #aaku. Oilezitym faktorem je zde rozestmost
jednotlivych zakazek. To znamena, Ze rozestév stavby fakturovany nebyly,
ale vykonova spoeba, neboli naklady fakturovany byly. Vs vSak pracuje
se stavovymi vetinami (k 31. 12.), a proto je Zadoudi pterpretaci vysledk k tomuto

faktu gihlédnout.

Postup zachyceny wétnictvi je nasledujici. K 31. 12. se na zaklaaventury zji§uje
material na sklafl a rozestatnost na jednotlivych zakazkach,figgmz material
se z naklad ,odminusuje” a rozestamost se zatiuje do @&tové tidy 6, kde je brana
jakoby vy(ttované vykony. Na z@tku @istiho &etniho obdobi se potom provede
zalttovani materialu a odfovani rozestasnosti. V roce 2000 byly pohledavky
po splatnosti nejvyssi, protoZe penize za hotovaubs Fsly na bankovni et 30. 12.
1999 a podnik uZz nemohl dat bankoviikpz, takZze s&astka pohledavek projevila

az v nasledujicim roce.

Podil zavazk po dol& splatnosti na celkovych z&vazcich jgbpzne 70 %. TaktéZz vySe
zavazki po splatnosti fisobi alarmujicim dojmem. JelikoZz i zde sé&tSinou jedna
0 stejnou situaci a podnik by takigobil velmi problémo¥ prestoze prosperuje, bereme
opét v Uvahu rozestawmost. Hlavni odératel spolénosti Terastav, s. r. 0. si stanovil dobu
splatnosti faktur 3,5 #sice, kdeZto dodavatelé maji stanovenou dobu gsktn
na 3 ngsice. Rozdil, ktery vznikne mezi pohledavkami a zkyago splatnosti byva kryty

avérem, aby podnik neshfinanéni problémy nez dojde k proplaceni faktur.
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7.2.2 Analyza vyno# a nakladi (vykazu zisku a ztraty)

Z&kladni Udaje o struktea vynosi a naklad se nachazeji ve vykazu zisku a ztraty.
Provedeny procentudlni rozbor poloZzek vyinesnaklad obsahuje tabulka 7. Vyvojové

trendy u poloZzek vykazu zisku a ztraty jsou uvedentabulce 8. Procentualni rozbor
poloZek vynod a néklad bude proveden pomoci vertikalni analyzy. Vyvojdvendy

u polozek vykazu zisku a ztraty byl z§iats pouZzitim horizontalni analyzy. Analyzovany
budou vykazy od roku 2001 do roku 2004.

Tabulka 7. Procentualni rozbor poloZek vyihamakladi

(v tis. K&) 2 001 2 002 2 003 2004
Obchodni marze 0 0% 93 0% 654 | 2% 0 0%
Vykony 36 951| 100% | 37 826| 100% | 29 248| 98% | 29 960| 100%

Trz. za pr.vl.vyr.a sl. 36 983| 100% | 38 671 102%| 27 870 93% | 31 165| 104%
Zmena st. + aktivace -32 0% | -845| -2%| 1378 5% |-1205| -4%

D

Ostatni vynosy 28 0% 15 0% 10 | 0% 1 0%
VYNOSY 36 97€| 100% | 37 934| 100% | 29 91Z| 100% | 29 961| 100%
Naklady na zboZi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Vykonova spageba |30 784| 84% | 31917 85% | 23275 78% |22 991 77%
Nakladové uroky 0 0% 0 0% 55 | 0% 86 0%
Odpisy 80 0% 86 0% 376| 1% 665 | 2%
Osobni néklady 5603 | 15%| 5114 149 552219% | 5654 | 19%
Ostatni naklady 5899 | 16%| 5512 159 593920% | 6 013 | 20%
NAKLADY 36 794] 100% | 37 53%]| 100% | 29 73%| 100% | 29 793 | 100%

Z tabulky 7. nizeme vyist, Ze obchodni marze, kterou itvpouze trzby za prodej zboZi,
vV pertznim vyjadeni v letech 2002 a 2003 sice istrala, ale jeji podil na trzbach
nevykazuje jednozray trend, protoZe sledovana spwlest nemaisté vyrobni charakter.
Pridana hodnota také absolatroste a v procentualnim vyj@hi vykazuje spiSe stabilitu.
Nejvice ji ovliviwiji trzby za prodej vlastnich vyrobka sluzeb a vykonova speba.
ProtoZze je vykonova speta pilis vysoka, pevySuji vynosy nakladovouast jen
nepatr. Vyrazreji rostouci trend vykazuji dalSi provozni poloZigko jsou osobni
naklady

a nakonec ostatni naklady, které nejvice v tomgadu posiluji mzdové naklady a tudiz
i naklady na socialni zabezfmai. Mirny naiist je patrny u nakladovych Unbkcoz souvisi

jednak se zvySovanim ciziho demého kapitélu, jednak s poklesem urokovych sazeb.
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Tab. 8. Vyvojové trendy polozek vyhasnékladi.

(v tis. K&) 2001| 2002 | 02/01] 2003 03/0R 2004 04/01
Trzby za prodej zboZi 0 93 X 654 | 603% 0 X
Vykony 36 951/ 37 826) 2% | 29 248 -23% | 29 960 -19%
Trzby za pr. vl. vyr. a sl. 369838 671 5% |27 87Q -28% | 31 165 -16%
Zmeéna stavu + aktivace 0 0 X 0 X 1 X
Ostatni vynosy 28 15 | -46% 10 | -33% 1 -96%0
VYNOSY 3697¢/3793¢] 3% |29917] -21% |29 961 -19%
Naklady na zbozi 0 0 X 0 X 0 X
Vykonové spaéeba 30784/31917] 4% | 23278 -27% | 22 991 -25%
Nakladové uroky 0 0 X 55 X 86 X
Odpisy 80 86 8% 376| 337% 665 731%
Osobni naklady 5603| 5114 -9%| 5522 8% 56%4 1%
Ostatni naklady 5899| 5512 -7%| 5939 8% 6013 2%
NAKLADY 36 79413753 2% |29 733 -21% |29 79| -19%

Spol&nost Terastav, s. r. 0. ma vyrézwwrobni charakter, ve smyslu provad staveb,
protoZze téms 99 % vynof tvori trzby z prodeje vlastnich vyrobka sluzeb. Trzby
za prodej zboZi i ostatni vynosy jsou minimalni. dédkovych nakladech se nejvice podili
vykonova spdeba, coz je zjsobeno tim, Ze firma Terastav, s. r. 0. je vyhéadjrobni.
Ve vSech letech vykony fpvySovaly vykonovou spigbu a spoknost tak mohla
dosahnout kormého kladného zisku. Po celou datinosti firmy se struktura celkovych
nakladi nijak vyrazié nenenila. Z tabulky lze vyist, Ze naklady byly tv@ny v podstatné
vySi prav sluzbami, coz logicky vyplyva ziednetu ¢innosti firmy. Sluzby tvély za celé
obdobi @isobeni firmy v pitméru 55,5 % celkovych nakladV roce 2004 byl zaznamenan
vyrazny naiist odpisi oproti roku 2001, coz bylo Zgobeno zvySenim dlouhodobého

hmotného majetku u poloZzky samostatné mowt & soubory movitychdci.

Tab. 9. Vyvoj hospodgkého vysledku.

(v tis.Ke.) 1999 | 2000| 2001 2002 2008 2004
Provozni HV 98 187 294 590 393 3538
Finartni HV -12 -16 -24 -12 -141 -123
Mimoiadny HV 1 0 0 0 0 0
HV za G¢etni obdobi (EAT) 42 75 185 401 179 168
HV pied zdagnim (EBT) 87 171 | 270| 578] 252  23(
HV pied zdagnim a uroky (EBIT) 87 171 270 578 307 316
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Obr. 3. Vyvoj hospodéakého vysledku v letech 1999 — 2004.

Z tabulky 9. a grafu 3. Ize ¥ist, Ze spolénost Terastav, s. r. 0. je ziskova, ale jeji zisk

neroste rovnorrné. Podnik vykazuje kladny vysledek hosptetd, ktery je vSak od roku

2003 vyznamé ovliviiovan vyrazgjSim zapornym hospogekym vysledkem z finami

¢innosti nez v fedchozich letech. Ve stabilizovanych ekonomickyotiminkach dosahuiji

dobré podniky mezitniho fistu hospod&kého vysledku &Siho nez 5 %. U spalrosti

Terastav, s. r. 0. byl vyvoj z&ia kolisavy. Z grafu je také patrné, Zgegvidat vyvoj

zisku, by’ jen na jedno obdobi d&gdu, neni snadné. Myslim si ale, Ze pokud vezmeme

v potaz dobu existence sp&hesti, nabyté zkuSenosti a rostoucicgtoklienti, je vice

nez pravdpodobné, Ze hodnota kladného hospskiého vysledku by mohla v dalSich

obdobich #st.

Tab. 10. Rleni hospod#ského vysledkupd Uroky a zdafmim.

(v tis. K&.) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
EBIT 87 171 270 578 307 316
V¢titel (ndkladové Uroky 0 0 0 0 55 86
Stat (da) 45 96 85 177 73 62
Podnik €isty zisk) 42 75 185 401 179 168

Tabulka 10. a graf 4. ukazuji pozitivni vyvoj r@kehi vysledku hospodani ged Uroky

a zdagnim (EBIT). V podniku #stava stale vice prastlki ve forme ¢istého zisku. Tento

vyvoj mizeme sledovat od roku 2001. DalSi velky usér a to nakladovych urdk

se projevil v letech 2003 a 2004. Z toho vyplyZ& spolénost pouzila ¥tSi¢ast vysledku

hospodé#eni na Uhradu nakladovych UiokCo se tyka deové povinnosti, tvii po WtSinu
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let vysoké procento v podnikovém ziskte@ Uroky a zdamim, a v letech 1999 a 2000
dokonce tento zisk ipvySuje. Srovname-li hospadéy vysledek ped zdasnim
a po zdawni, zjistime, Ze datvorila v roce 2004 asi 40 %. VySi daovliviuje Eetni

poloZka nerozéleny zisk z minulych let.
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Obr. 4. D¥leni vysledku hospodeni ped droky a zdafmim
(EBIT) v letech 1999 — 2004.

7.2.3 Analyza cash flow

V tab. 11. je uveden vyvoj cash-flow v letech 1999004 rozdleny podle¢innosti na CF

Z provozni, investni a finaréni ¢innosti. Cely vykaz petinich toki je uveden v filoze.

Tab. 11. Vyvoj tak perezni hotovosti.

(v tis. Kg) 1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004
Patateini stav pe&znich prostedka | 1175 | 566 | 4744 | 660 | 3284 | 3054
CF z provozn€innosti -634 | 1792| -1608 2629 | 1924 | 2440
CF z investini ¢innosti 23 -54 -36 -5 -2206¢ 4
CF z finargni ¢innosti 2 2440| -2440 O 52 -22
Cisté zvyseni, resp. sniz. pen.

prost. -609 | 4178| -4084 2624 | -230 | 2422
Koneiny stav pedZnich prostedki | 566 | 4744 | 660 | 3284 | 3054 | 5476

Provozni cash flow vykazuje veitéine let kladné hodnoty, avSak v letech 1999 a 2001
byly jeho hodnoty zaporné. V roce 1999 byla jehpardd hodnota Zsobena zrnami
stavi nepe®zitych sloZzek pracovniho kapitalu, #nou stavu pohledavek a 2nou stavu

zasob. V roce 2001 byla zaporna hodnotasmpena stejnymi zénami, z toho nejvice
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zmenami ve vySi pohledavek. Naproti tomu je invé&sticash flow ve #tSirg let zaporne,
coZ je zapi¢inéno zvySenim vyddj spojenych s nabytim stalych aktiv. Nejniz8i hoginot
dosahuje v roce 2003, kdy byla tatoéma nejvyrazgjsi. Finargni cash flow je ovliveino
predevSim zrnami dlouhodobych zéavaik Celkové cash flow je v prvni polowin
sledovanych let zaporné a v druhé poléwradné. Nej¢tSi vykyv byl zaznamenan v roce

2001, kdy doslo k velkému sniZzovani ciziho kapitalu

7.3 Rozdilové ukazatele

7.3.1 Vyvojéistého pracovniho kapitalu

V tabulce 12. je uveden vyvgjstého pracovniho kapitalu ve sp&testi v letech 1999-
2004.

Tab. 12. Vyvo§istého pracovniho kapitalu.

(v tis. Ke) 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Cisty pracovni kapital | -158 2 441 249 724 -921 -144

Spole&nost Terastav, s. r. 0. bohuZel vykazovala v let€d99, 2003 a 2004 zapornou vysSi
¢istého pracovniho kapitalu, coZz znamena, Ze kratédzavazky fevysuji kratkodoby
majetek, ktery je zdrojem pro splacenschto zavazk. Spol€nost tak nema vytwenu

Lfinan¢éni rezervu® pro kryti neiekadvanych zavazk

Podle udaj rozvahy se o¥¥na aktiva spiSe zvySovala, ale ve sledovankathtkritickych
letech byla pevySena kratkodobymi cizimi zdroji, konkrétikratkodobymi bankovnimi
avéry, které v poslednich dvou letechtaly naiistat. Spolénost tak uplatovala agresivni
strategii financovani ainého majetku, kdy byla kratkodblfinancovana i¢ast trvale
piitomného majetku, fppadré stalého majetku. NizSi naklady financovani jsowakvs

doprovazeny vyssim rizikem insolventnosti.
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7.4 Pongrové ukazatele

7.4.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finami struktury

V této ¢asti bude analyzovana zadluZzenost pomocigpowych ukazatel. Tyto ukazatele
slouzi jako ukazatele vyse rizika, ktera spotest podstupujeipdané struktie vlastnich
a cizich zdraj financovani. ZadluZzenost spdf®sti neni negativni. Witd vySe zadluzeni

je pro spolénost gipustna, V tét@asti analyzy pouziji nasledujici ukazatele

Ukazatel celkové zadluzenosttizi zdroje / pasiva
Mira zadluzenostk cizi zdroje / vlastni kapital

Podil dlouhodobych cizich zdropa cizich zdrojicks (dlouhodobé zavazky + dlouhodobé

bankovni U¥ry) / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + dlodbbé bankovni @ry)
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalenvlastni kapital / dlouhodoba aktiva

Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdrgji(vlastni kapital + dlouhodobé zavazky +
dlouhodobé bankovni éwy) / dlouhodoba aktiva

Urokové kryti= EBIT / Nakladové troky

Hodnoty zmignych ukazatéi jsou uvedeny v tabulce 13 za roky 1999 — 2004.

Tab. 13. Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a fimastruktury.

1999 | 2000/ 2001 2002 2003 2004

Celkové zadluzenost 97,6087,0%)] 94,1%| 91,9%)] 92,3%| 90,4%
Mira zadluZenosti 40,0833,16| 17,80| 11,66| 11,98| 9,39
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 0,006 27,4%0% | 0,0%| 0,4% 0,3%

Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouh. kapitédl 0,006 90,1%0% | 0,0%| 4,8% 2,49
Vlastni kapitél / Dlouhodoby majetek 064 1,22 2B@,37| 053] 0,94
Dlouhodobé zdroje / Dlouh. majetek 0,64 12/28,30 | 7,37| 0,56 0,96
Ukazatel Urokového kryti 0,00 000 0,00 000 558,673

\=J

Z udaji uvedenych v tabulce vyplyva, Ze se celkova zadlogepodniku postugnmirng
shiZuje, ale i pesto je staleiflis vysoka. To je zfisobeno vysokym podilem kratkodobych
zavazki, presreji zavazki z obchodniho styku, které tiopodstatnoucast finani
struktury podniku. Hodnoty miry zadluZenosti se ijfiysowasré s celkovou zadluzenosti,
tzn. Ze mira zadluzZeni je taktéZili vysoka. Co se tykd pafru dlouhodobych cizich

zdroji na dlouhodobém kapitalu, Ize konstatovat, Zze s$polst vyuziva dlouhodobych
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cizich zdrofi velmi malo a jen v roce 2000 vyuzila ke kryti ddmdobého kapitalu
dlouhodobé cizi zdroje z 90 %. Kryti dlouhodobéhajatku vlastnim kapitalem ukazuje

na vyvijejici setst vlastniho kapitalu.

Podstatnym parametrem pro posuzovani dlouhodol@xfin rovnovahy je pozadavek,
aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kdeita Tato podminka byla spna

v polovirg sledovanych let vyjma rak1999, 2003 a 2004. V roce 2004 byla podminka
splréna z 96 %, takZze setrqdpoklada, Ze firma bude schopna toto ,zlaté" mHavi

dodrzovat i v budoucich letech.

Spol&nost mize mit problémy s vyt¥@nim potebnych zdraj pro kryti potencialnich

aroka z pijéek a bankovnich @via. Nengla by tak gijimat dalSi bankovni (ry.
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Obr. 5. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi ofdr
v letech 1999 — 2004.

7.4.2 Analyza likvidity

Likvidita spole&nosti vyjaduje, jak je spolénost schopna hradit své zavazky.
Rozeznavameitdruhy likvidity:

1. Bezna likvidita — likvidita 111, stups

2. Pohotova likvidita — likvidita Il. stugn

3. Hotovostni likvidita — likvidita I. stupn

Jednotlivé ukazatele likvidity vyg@tdme nasledh

Ukazatel 8Zzné likvidity= obsznéa aktiva / (kratkodobé zavazky + KBU a vypomoci)
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Ukazatel pohotové likvidity (kratk. pohl. + FM) / (kratk. zavazky + KBU a wymoci)

Ukazatel hotovostni likvidity finanini majetek / (kratk. zavazky + KBU a vypomaoci)

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na émych aktiveck CPK / obszna aktiva

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivesiCPK / aktiva

Tab. 14. Ukazatele likvidity.

1999 | 2000 | 2003 2002| 2003 | 2004| Dopor. hodnoty MPO
Bézna likvidita 0,98 1,38 1,081,07| 0,93 | 0,99 15-2
Pohotova likvidita | 0,89 1,09 0,711,02| 0,75 | 0,93 1
Hotovostni likvidita| 0,07 | 0,73| 0,08 0,33| 0,25 | 0,49 0,2
CPK/OA -2,1%| 27,4%| 3,0%)| 6,8% -8,1%| -1,3%
CPK/A -2,0%] 26,5%| 2,9%| 6,7%]-6,9%| -1,2%

Ukazatele Bzné likvidity u spolénosti Terastav, s. r. 0. dosahuji velmi nizkych raid
v disledku vysokych kratkodobych zava@zKJ) pohotové likvidity se hodnotyiibliZzuji
doporwenym hodnotdm Ministerstvaimyslu a obchodu. Hotovostni likvidita je na tom
béZné a pohotové likvidity u spaleosti jsou zfisobeny vysokym podilem kratkodobych

zavazk a kratkodobych finatmich G\ru, coz se také odrazi ve vysok&entadluZzenosti.
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Obr. 6. Vyvoj likvidity v letech 1999 — 2004.
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7.4.3 Analyza rentability

Vynosnost neboli rentabilita je vynosnost kapitélozeného do spoteosti. Je riritkem
schopnosti spotmosti vytvdet nové zdroje a dosahovat zisku za pouZiti inwestého

kapitalu. Pro analyzu rentability pouZijeme nas|arich ukazatei:

Rentabilita trzeb= ¢isty zisk / trzby

Rentabilita vynas = EBIT / vynosy

Rentabilita celkového kapitalu (ROAEBIT / aktiva

Rentabilita Uplatného kapitala EBIT / (vlastni kapital + Grgené cizi zdroje)

Rentabilita vlastniho kapitale Cisty zisk / vlastni kapital

Tab. 15. Ukazatele rentability.

(Vv %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 0,2% 0,2% 0,5% 1,0% 0,6P0 0,9%
Rentabilita vynos 0,3% 0,5% 0,7% 1,5% 1,09 1,1%

Rentabilita celkového kapitalu 1,1% 1,9% 3,1% 5,3% 2,3% 2,5%
Rentabilita Uplatného kapitdly  44,8% 63,6% 59,5% 6%r] 10,9%| 13,4%
Rentabilita vlastniho kapitaly 21,6% 27,9% 40,7% 9%, 17,3%| 14,0%

Ke zjis&ni ziskovosti podniku ve vztahu k trzbam pouZijiaaktel rentability trzeb,
ktery udava, kolik zisku v K spole&nost ziska z 1 K trzeb. V roce 2004 spairost
ziskala z 1 K trZzeb asi 0,005 Kcistého zisku a zbytek, tj. asi 0,995, Kxipadl na Ghradu
veSkerych néklad vynaloZzenych na tyto dosazené trzby. Je znamoniZiea Urové
ukazatele rentability trzeb je znamkou Spatné (d@iaeni podniku, $edni Grové hovai

o dobré udrovni managementu firmy, o spravné obchagublitice. Vysoka urove
pak signalizuje do budoucna problémy s konkurestetra se pokusi ovliadnout trh nizSimi
cenami, pokud se nejedna o monopolni vyrobu neb@pecializovanoucinnost,
jejiz zavedeni je kapital@y patento¢ nebo investiné velmi naréné. Rentabilita vynas

v roce 2004 ukazuje, Ze spat®st z 1 K vynodi vyprodukovala fiblizn¢ 0,01 K& zisku
pied Uroky a zdamim. Z dalSich vyp&u vidime, Ze rentabilita celkového kapitalu byla
nejvyssi v roce 2002, kdy spoiest na 1 K vlozeného kapitalu ziskala 0,05 Kisku.
Hodnoty rentability Uplatného kapitalu se v lete2B03 a 2004 ustalily aiesto,
Ze jsou hodnoty podstatmizsi, firma efektiva vyuziva ciziho kapitalu a je schopna jej

zhodnotit vice, nez kolikini placené Uroky. Rentabilita viastniho kapitalujadyuje
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vynosnost kapitalu viozeného vlastniky podnikuiehoz vyplyva, Ze firma v sdasné

doke zhodnocuje vlastni kapital digh

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalimultiplikator viastniho kapitalu)

Na rentabilitu vlastniho kapitalu (RVK) ma vliv viéaitela, nag. rentabilita celkového
kapitalu, zda#ni a zadluZenost. V analyze se stedime na rozboridledki relace mezi
vlastnim kapitalem a kapitalem cizim, ktery se ¢mj@jako mira zadluZzeni. Rentabilitu

vlastniho kapitalu iveme vypoitat podle vztahu

RVK = (EBIT/T) * (T/A)*(EBT/EBIT)*(A/VK)*( CZ/EBT)
EBIT/T provozni ziskovost trzeb

T/A obrat celkovych aktiv

EBT /EBIT urokova redukce zisku

A / VKfinan¢ni paka

Cz/EBT daiova redukce zisku

Dva faktory maji vliv na rentabilitu vlastniho k&gdu — Urokovéa redukce zisku a firteuh
paka, tyto dva faktory gsobi na rentabilitu protictné. ZvySeni podilu zadluzenosti
se projevi v distu ukazatele finami paky, podle tohoto vztahu ma pozitivni vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu. ZvySeni podilmich zdrofi se také projevi ve zvySeni
aroki, které zpisobuji pokles ukazatele Urokové redukce a timntafglity vlastniho
kapitalu.

Spoleny vliv obou faktoti (Grokova redukce zisku a finam paka) lze vyjaiit jejich
sowinem, ktery se nazyva ziskovyinek finaréni paky neboli multiplikator vlastniho

kapitalu. Pak plati vztah:

(EBT / EBIT) * (A/ VK) > 1

V ptipack spol€nosti Terastav, s. r. 0. jsou hodnoty multiplikétanvedeny v tabulce 16.,
diky vysokému podilu cizich zdiojpomérné vysoké. Tyto hodnoty maji vSak klesajici

trend v disledku poklesu EBITu a wvistu vlastniho kapitalu. &oli hodnoty
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multiplikatoru vlastniho kapitaldikaji, Zze zadluZzovani bude podnikuédsit, vzhledem

k nyrgjSi zadluZzenosti bych dalSi zadluZovani nedogmral.

Tab. 16. Multiplikator vlastniho kapitalu.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EBT / EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 0,82 0,73
A/ VK 41,08 34,20 18,92 12,69 12,98 10,39
Multiplikator 41,08 34,20 18,92 12,69 10,65 7,56

7.4.4 Analyza aktivity

Pomoci ukazatél aktivity méfime schopnost spaleosti vyuzivat své zdroje: ukazatelé
méii rychlost obratu jejich jednotlivych sloZzek a hotinvdzanost kapitalu v &itych
formach aktiv. Ukazatelé nafikaji kolikrat se kazdy druh majetku obréti zaityr casovy
interval, neboli jaky p&et obratek v rdmci sledovaného obdotinu Prevracena hodnota

nam sdluje dobu obratu. Pro analyzu aktivity pouZijemsladujicich ukazatéi

Obrat celkovych aktiw trzby / aktiva

Obrat celkovych aktiw vynosy / aktiva

Doba obratu zasob (zasoby / trzby) * 360

Doba obratu pohledavek (pohledavky / trzby) * 360
Doba obratu zavazkz trzeb= (zavazky / trzby) * 360

Obrat celkovych aktiv nAm udavadged obratek, doba obratu je vyjéda ve dnech.

Tab. 17. Ukazatele aktivity.

1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv z trzeb 336 391 431 3,567,132 2,50
Obrat celkovych aktiv z vynds 341 | 401| 431 350 223 240
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 8 15 16 ) 23 5
Doba obratu pohledavek z trzeb
(dny) 87 27 58 64 82 60
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 104 65 79 93 1338 117

Ukazatel obratu celkovych aktiv je nejkomplégim ukazatelem aktivity,

jelikoz zobrazuje vyuziti veSkerého majetku podniki hodnot ukazatél obratu
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celkovych aktiv z trzeb a vyndsvypaitenych v tabulce. 17. vidime, Ze obrat celkovych
aktiv

se od roku 2003 do roku 2004 zvysil, i kdyz v r@®2 byl vysSi. Je to pozitivni jev,
protoze se lépe vyuzivalo majetku. Do budoucnaokmkavat dalSiirst, protoZze jeho

hodnota ma mirhstoupajici tendenci.

Zrychlovani obratu { stabilnich trzb&ch inasi podniku zisk. Z vypdtanych hodnot
muzeme vyist, Ze v roce 2003 se majetek 2,13 krat obripilimesl tak trzby K 28.524
tis. K&, v roce 2004 se pak obratil 2,50 krat, céihgslo i vySSi trzby o0 2.641 tis.cK

Ukazatel doby obratu zasob je velmi sledovany uiehzalavajici jak dlouho (kolik dn)
jsou zasoby vazany v podniku, nez jsou prodanytdlekazatel by rl byt co mozna
nejnizsi, protoZze pokud zasoby nesetrvaji v podpiiis dlouho, nejsou v nich zbyte¢
vazany patebné pe#&ni prostedky. Ve spolénosti Terastav, s. r. 0. t¥iozasoby
piedevSim montazni seéastky. Z vypdtenych hodnot vidime, Ze v roce 2003 byla doba
obratu (cca 23 dni) podstétmysSi nez v ostatnich letech. V roce 2004 bylazpda dr,

coz je velmi pozitivni.

Ukazatel doby obratu pohledavek zase&ujg paet dni, na které jsme poskytli
odkerateiim zbozi na bezUtmou pijcku. Jinymi slovy, ukazatel nam udava dobu,
po kterou jsou nam odlatelé dluzni, vdzi naSe pgmi prostedky, aniz musi hradit arok.
Doba splatnosti pohledavek ukazuje na platebni korédbirateli, vypovida o kvalit

a vykeru klienth a p&€i podniku o inkaso pohledavek. Existuje zde takéywirité riziko,

Ze pohledavky uhrazeny nebudou. Optimalni dobatrspdéi pohledavek je nizsi nez 30
dni. Ri hodnot nad 90 dni jde jiZ o nezadouci vyvoj. U Terasgvr. 0. se gimérna
hodnota tohoto ukazatele pohybovala okolo 63 diiéepz nejdelSi doba splatnosti byla
tedy 2000 (27 dni). fi@sto je tato hodnota p@mmé vysoka, kdyZz vezmeme v potaz,
Ze spolénost vyZaduje splatnost do jednohcisice. Vysledky ukazatele ale j&sn
vypovidaji o tom, Ze spalaost prodavala své zbozi a sluzby nanmrné 63 denni

obchodni Ger.

V souvislosti s vyp&tem doby obratu pohledavek githme i ukazatel doby obratu
(splatnosti) dluby, ktery udava pmeérnou dobu mezi ndkupem zasob a jejich zaplacenim.
Jde o dlezity ukazatel sledovany@devsim pracovnikem odpsinym za ¥asnou Uhradu

obchodnich zavazk U spol€nosti Terastav, s. r. 0. provadi tutimnosteditel firmy.
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Ucetni pak sleduje strukturu dliaba doby splatnosti, aby tak zajistila bezproblémovo

¢innost firmy bez rizika ze stranytiteli, Ze pro pozdni platby budou firmu penalizovat.

V Terastav, s. r. 0. jsou vysledné hodnoty tohdtazatele porrné vysoke, v piméru asi
99 dni. Pro spolmost z toho plyne, Ze v podstathrazuji své zavazky viméru o 35 dni
pozcEji, nez sama inkasuje platby od @diteli. Své obchodni Gvy tedy vyuzZiva
na maximum, coz ale iwie byt pro firmu nevyhodné z hlediska posuzovani je
duvéryhodnosti z pohleduditeli. To, Ze spokénost inkasuje platby za své produkiyve
nez sama splaci své zavazky, zjistime, kdyZz pormenakazatele doby obratu zavazk
a pohledavek. Jedba také poznamenat, Zze obchodni pérspole&nosti vyZaduji thradu

vzniklych zavazk v priméru do jednoho ®sice.
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Obr. 7. Vyvoj ukazatglobratovosti v letech 1999 — 2004.

7.5 Spider analyza

Spider analyza zkouma vysledky 4 zéakladnich skupomgrovych ukazatei, tj.
zadluzenost, likviditu, rentabilitu a aktivitu. Mgslky jsou porovnavany za pomoci
paprskovitého grafu, ktery obsahujgvku vyjadtujici vySi ukazatel spol&nosti a Kivku
s vySi ukazatél v odwtvi (coz bude v tomto ffpadt 100 %), pomoci které bude
vypoitena poloha ukazatebpoleénosti. Kiivky v grafu Ize snadno interpretovatim déale
od stedu leZi Kivka spol€nosti, tim je na tom spalaost lIépe. Neplati to ale ve vSech
oblastech. Nap priliS vysoky podil vlastniho kapitalu ide snizovat moZznosti vyuZiti
finanéni péky, atd. Hodnoty z jednotlivych skupin jsouedeny v tabulce 18. pro

spol&nost i pro odutvi stavebnictvi. Graf 8. zobrazuje grafické poréawh vysledk
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hospodéeni spol&nosti
a pimérnych hodnot odétvi. Hodnoty spolénosti Terastav, s. r. 0. jsou z roku 2004

a hodnoty pro oditvi jsou pouzity zeretihoctvrtleti roku 2004.

Tab. 18. Porovnani pafrovych ukazatél v r. 2004 — spolinost Terastav, s. r. 0.

Terastav, s. r. 0. Od¥tvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitaly 14,0% 15,9%
Rentabilita |A.2 Rentabilita aktiv 1,3% 7,9%
A.3 Rentabilita vynos 1,1% 5,1%
B.1 B&zna likvidita 0,99 1,40
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,93 1,17
B.3 Hotovostni likvidita 0,49 0,12
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,10 0,33
Zadluzenost| C.2 Kryti dlouh. maj. dlouh. kapit 0,96 5,75
C.3 Urokové kryti 3,67 4,50
D.1 Obratovost aktiv 2,50 1,55
Obratovost |D.2 Obratovost pohledavek 6,20 5,34
D.3 Obratovost zavazk 3,08 2,86
Al
Obratovost 450,0% Rentabilita

D.3 A2

250,0%

D.1 B.1

Zadluzenost Likvidita

C1

‘ ——¢— Terastav, s.r. 0. - -m=- =Odvétvi ‘

Obr. 8. Pormgrové ukazatele — spaleost Terastav, s. r. o.

a odwstvi v roce 2004.

Z tabulky 18. a grafu 8. je patrné, Ze &W dosahuje lepSich vysledlk oblasti rentability
(A.1, A.2, A.3). Stejny zaw vyplyva i z ukazatdl likvidity (B.1 a B.2), kde odétvi
dosahuje lepSich vysledlkneZz spolénost Terastav, s. r. 0., jen u ukazatele hotovostni
likvidity (B.3) je na tom odutvi hafe. Z hlediska zadluZzenosti (fingmi stability)
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je na prvni pohlediejma lepSi situace u o8lvi nez u analyzované spoitesti. Ukazatele

nabyvaji dosti vysokych hodnot, mohu tedy konstato¥e v odétvi je davana fednost

financni stabili€ pred vynosnosti. Spalaost Terastav, s. r. 0. vyuziva své zadluzeni

k pozitivnimu ovlivieni ROE (vyuZziva finagni paku). Co se tyk& ukazatebbratovosti,

je patrné, Ze Terastav, S. r. 0. vyuZivajawajetek efektiveyji, nez je tomu u pmeru

podnikii v odwtvi.

7.6 DalSi ukazatele

V ramci finaréni analyzy Ize vyuzit dalSich ukazdtehag.:

Tab. 19. DalSi ukazatele — Terastav, s. r. 0.

2000 2001 2002 2003 2004
Pfidana hodnota / Ret zandstnand | 230,2 228,4 272,8 301,2 316,8
Trzby / P@et zantstnand 1439,0| 1369,7] 1762,0 1296|5 1416,6
Osobni naklady / Ret zandstnané | 205,1 207,5 232,5 251,( 257,0
Vykonova spdteba / Vynosy 84,4% 83,2% 84,1% 778% 76,7%
Osobni naklady / Vynosy 139% 152% 13,5% 18,5% 9%S8,
Odpisy / Vynosy 0,4% 0,2% 0,2% 1,3% 2,2%
Nakladové uroky / Vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,320
Pridana hodnota / Vynosy 156% 16,7% 158% 222% 9%3|3
Osobni naklady /iRdlana hodnota 89,19 90,9% 852% 83,3% 81,1%
Odpisy / Ridana hodnota 2,4% 1,3% 1,4% 57% 9,5P0
Nakladové uroky / fdana hodnota 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,2P0
HV pied zdagnim / Ridana hodnota  3,0% 4,4% 9,6% 3,8% 3,30

Tady je utité zajimavé srovnani s odtwvim: (hodnoty jsou brany ze&vrtleti roku 2004).

Tab. 20. Dal§i ukazatele — OBVVI.

%

%)

(Vv %) 2000 2001 2002 2003 2004
Vykonova spdteba / Vynosy 73,0% | 74,1%| 73,7% 754% 76,3
Osobni naklady / Vynosy 3,1% 3,0% 121% 114% 11,5
Odpisy / Vynosy 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4%
Nakladové uroky / Vynosy 0,6% 0,5% 0,3% 0,3% 0,1%
Osobni naklady /iRdlani hodnota 66,5%| 66,4% 655% 63,0% 46,3
Odpisy / Ridana hodnota 10,0%| 9,5% 8,2% 8,0% 7,8%
Nakladové uroky / Rdana hodnota | 3,4% 2,7% 1,8% 1,5% 0,9%
HV pred zdagnim / Ridana hodnota 20,0%| 20,8% 22,7% 24,9% 24,9

0o
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Od roku 2001 pdana hodnota na zastnance kazdotmé stoupa. Trzby vztazené
na jednoho zagstnance kolisaji, ale ifpsto jsou powrrné vysoké. Osobni naklady
na zandstnance neustale rostou s rostoufitignou hodnotou - neiieme tento fakt
hodnotit negativi Nejvyrazrijsi rozdil je v podilu vykonové speby na vynosech,
kdy spolé€nost dosahuje té# 85 % podilu a v letech 2003 a 2004 je skoro totozn
jako u odwtvi. Pridana hodnota spalrosti ve srovnani s odiwim dosahuje v kazdém
roce fiznych hodnot. Podnik ma vyssi podil osobnich ndklada 85 %, odstvi cca 62
%), naopak nizSi podil odgigcca 4 %, odétvi cca 9 %), steghtak podil nakladovych
aroki (cca 0,4 %, odstvi cca 2 %). Podil hospottkého vysledku ied zdamnim

na @idané hodnatje u odtvi vyrazreé vySsi (cca 23%, Terastav, s. r. 0. cca 5 %).

7.7 Souhrnné ukazatele

V rdmci FIA lIze pouzit &olik souhrnnych ukazatel které se snazi vyjétl souhrni
finan¢ni pozici a finakni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnostyg8em omezena

— podnik je pilis slozity systém a vyjadni pomoci jednohdisla je problematické.

7.7.1 Z — skore (Altmaniv model)

Pouzivani Altmanova modelu v podminkacteské ekonomiky je problematické,
protoZze v tomto modelu neni obsaZzena vysoka platebschopnost, ktera je deské
ekonomice velkym problémem. Z — skére se proto wpeao pondr zavazky po lhté
splatnosti / vynosy. Pokud je dosaZzena hodnotaskore vyssi nez 2,99, ma firma dobrou
finanéni situaci. B Z — skore mezi hodnotami 1,81 a 2,99 se spulst nachazi v tzv.
Sedé zo6#, tzn. u spolénosti nelzefici ma-li dobrou nebo Spatnou finam situaci. B Z

mensi neZ 1,81 ma spoi®st finartni problémy.

Tab. 21. Vypéet Altmanova Z-skore.

Altmanovo Z-skére 2000 2001 2002 2003 2004
0,717 xCPK/A 0,190 | 0,021 0,048 -0,0490 -0,008
0,847 xCZ/IA 0,007 | 0,018, 0,031 0,011 0,011
3,107 x EBIT/A 0,058 0,098 0,166 0,071 0,079
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,013 0,024 0,036 0,085 0,045
0,998 x T/A 3,902 4,297 3566 2,121 2,492
Z-skoére 4,170 | 4,458 | 3,847 | 2,189 | 2,618
Zavazky po liit¢ splatnosti / vynosy 0,106 0,089 0,117 0,184 0,102
Upravené Z-skore préeské podminky | 4,064 | 4,369 | 3,730 | 2,006 | 2,517
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Hodnoty Altmanova Z — skére upravené o gormavazky po Iit¢ splatnosti / vynosy
dosazené ve spaleost Terastav, s. r. 0. ukazuji, Ze fitainsituace podniku v letech 2000
— 2002 byla dobr4, v letech 2003 a 2004 se gpokt nachazela v Sedé 20K hodnotam
posilujici pozitivni vysi Altmanova Z-skorerippiva obrat celkovych aktiv, naopak podil
cistého zisku na aktivech, rentabilita celkovéhoitép, podil vlastniho kapitalu na cizich
zdrojich a v letech 2003 a 2004 zaporna vysého pracovniho kapitalu, hodnoty

Altmanova Z-skore snizuji.

71.7.2 Index INO1

Tento index také hodnoti fina&mi situaci spolénosti. Spojuje indikaci bankrotu a bonity
s indikaci tvorby hodnoty. | kdyZz mySlenka spojithted na bankrot a tvorbu hodnoty byla
velmi sneld, tak lzefici, Ze vysledky indexu INO1 potvrzuji, Ze se jivedlo Uspsns
realizovat. Jestlize je hodnota indexttsi nez 1,77, tak spaleost tvdi hodnotu. Pokud
index dosahuje hodnot mezi 0,75 a 1,77, spalst se nachazi v Sedé 20R¥i hodnot
indexu INO1 menSi nez 0,75 spatest sgje k bankrotu. V tabulce 22. jsou vyfitAny

hodnoty indexu INO1 pro analyzovanou sgolest Terastav, S. . 0.

Tab. 22. Vypéet indexu INO1.

Index INO1 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,13 x AICK 0,133 0,134 0,138 0,142 0,141 0,144
0,04 x EBIT/NU 0,000 0,000 0,000 0,000 0,223 0,147
3,92 x EBIT/A 0,043 0,073 0,123 0,209 0,090 0,099
0,21 x VIA 0,717 0,843 0,904 0,734 0,468 0,504
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,088 0,124 0,093 0,097 0,083 890
Index INO1 0,981 1,174 | 1,258 | 1,181 | 1,005 | 0,983

Index INO1 ma u spotmosti promnlivy vyvoj hodnot, které se pohybuji mezi 0,981 —
1,258. Spolenost dosahla nejvyssi hodnoty (1,258) jen v roc@12& cemuz gispelo
znané zvySeni vynas a snizeni celkovych aktiv. NejnizSich hodnot p&ddosahl
ve sledovanych letech 1999 a 2004, kdy hodnotyxnd®O01 klesly pod hodnotu 1. Tato

situace byla zfisobena znaymi vykyvy v EBITu a aktivech.

Podle vyslednych hodnot ve vSech sledovanych letadheme podle hodnot MPO

usoudit, Ze se spairost nachazi v Sedé zZHrcoz znamena, Ze hodnoty se pohybuji v
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rozmezi
od 0,75do 1,77.

7.7.3 EVA (ekonomicka fidan& hodnota)

EVA je rozdil mezi provoznim ziskem po za@ah a naklady na pouzity kapital, tj.
piebytek zisku po odgeni naklad na dlouhodobvazany kapital. Ukazatel EVAfi, jak
firma

za dané obdobifgpeila svymi aktivitami ke zvySeni nebo sniZzeni hodnptp své

vlastniky._ Ekonomickouijfdanou hodnotu Ize vyg@at podle nasledujiciho vzorce

EVA= (ROE — re) x VK,

kde ROE - rentabilita vlastniho kapitalu, re — néiaa vlastni kapital, VK — vlastni

kapital.
Tab. 23. Vypéet ukazatele EVA.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
iBU 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 7,5%
NBY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 5,4%
bezrizikova sazbg 7,60% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 0%,8
I'vodnikatelské 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6%
roa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
I'FinStab 10,0% 0,0% 8,3% 6,7% 10,09 10,0%
WACC 22,6% 11,5% 19,6% 16,8% 19,0% 22,4%
N 226% | 115% | 19,6%| 16,8%  46,3%  36,6%
ROE 21,6% 27,9% 40,7% 46,9% 17,3% 14,000
VK (tis. K¢) 194 269 454 855 1034 1 202
EVA (v tis. K¢) -2 44 96 258 -300 -272

Ekonomickou pidanou hodnotu v podniku Terastav, s. r. 0. audje procentualni vysSe
nakladi na vlastni kapital (re) a vlastni kapital. V 1dtek999, 2003 a 2004 byl alternativni
naklad na vlastni kapital nejvysSi, dosahoval hoab23 % do 46 %. Véthto letech

spol&nost vykazovala zapornou tvorbu hodnoty, tzn., éetabilita vlastniho kapitalu

5 re bylo vypateno dle metodiky MPO, kterou uvadim kilpze.
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e

(ROE) byla niZsi nez alternativni naklad na vlagapital (re). Naist naklad na vlastni
kapital v poslednich letech ovlivnila vysok&irpZzka za sniZzenou likviditu. Podnik
tak svojicinnosti snizoval hodnotu vloZzenych piestka viastniki a z&adil se tedy mezi
podniky Il. az Ill. kategorie. Tento problém by dal vyteSit zlepSenim dzné likvidity,

a tudiz by doslo ke snizeni rizikovéirazky. Pozitivni je, Ze se zaporna hodnotaéata
mirné snizovat, a proto by se mohl podnikébmaadit mezi podniky spadajici do I.
kategorie jako v letech 2000 — 2002.

7.8 Soustavy portrovych ukazateki

Rozklad pondrového ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu (RQiazuje, co tento
ukazatel v roce 2004 nejvyragnovlivnilo a prispelo tak k jeho sniZzeni v porovnani
s predchozimi roky. Z grafu 9. je patrné, Ze se hodmotyto ukazatele vykonnosti firmy
postupr snizuji. Snizeni ROE bylo #pobeno pedevsim poklesem jiz i tak nizkych
hodnot ziskovych marzi a poklesem fitahpaky podniku. Ta byla negat&mvlivhéna

snizenim miry zadluZenosti a zvySenim podilu féindéimo majetku na kratkodobych

zavazcich a celkovych aktivech.

Rozklad pom érového ukazatele ROE v letech 2002 - 2004
1
CzIvK Ukazatel
0,469 2002
0,173 2003
0,140 2004
I
[ | |
Cziv VIA AIVK
0,011 3,497 12,688
0,006 X 2,229 X 12,080
0,006 2,400 10,385
l_l_l l_l_l [ | I | ]
CZIEBT EBTN V/DHM DHM/A CK/VK FM/Kr.z&v | | Kr.zaviCK FM/A
0694 |, 0015 327,017 0,011 11,656 0,330 1,000 / 0,303
0,710 0,008 15,371 0,145 11,980 [X| 0,289 0,853 0,228
0,730 0,008 23,462 0,102 9,385 0,542 0,895 0,439
l_l_l
VIV Nan
1,000 |_| 0,989
1,000 0,994
1,000 0,994
|
[ | [ | ]
VSV o ONNV NUNV ost.NaN
0841 |,| 0002 |4 0135 |, 0,000 |+ 0,004
0,778 0,013 0,185 0,002 0,010
0,767 0,022 0,189 0,003 0,008

Obr. 9. Rozklad rentability vlastniho kapitalu.
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Legenda ke schématu

CZ - &isty zisk, VK — vlastni kapital, V — vynosy, A —taka, EBT — zisk ped zdainim, DHM — dlouhodoby hmotny
majetek, CK — cizi kapital, FM — finani majetek, Kr.zav. — kratkodobé zavazky, Na —adkl VS — vyrobni spégba,
O — odpisy, ON — osobni naklady, NU — nakladovéyrost.Na — ostatni naklady.

7.9 Shrnuti a doporuteni

Zpracovana finaimi analyza ukazuje dobré, ale i Spatné strankyspbddeni spolénosti
Terastav, s. r. 0. Spaleost je, jak jiz bylo tive zmirgno, vyhradg vyrobni spolénosti,

ale i gresto jsou jeji stavebni moznosti omezené.

Analyzu hospodini spolénosti jsem z&l zkoumanim struktury a zm poloZek rozvahy
a vykazu zisku a ztraty a vy&lil jsem divody vedouci k vykywm v majetkové a finami
strukture podniku. Déle jsem se zminil o Zn& odliSném slozeni aktiv u této spatesti,
nez bychom &ekéavali u vyrobniho podniku. Jde hlavio podil dlouhodobych aktiv,
finanéniho majetku, vlastniho kapitalu a cizich zdroga celkovém majetku spaleosti.
Podil dlouhodobého majetku na celkové hodmoajetku spolénosti je minimalni, naopak
tomu je u hodnoty aizného majetku, ktera tvita v daném obdobi té 100 % hodnoty
aktiv. Nejwtsi podil na hodnétobéZznych aktiv ngly pohledavky. Pozitivni je, Ze neSlo
o pohledavky nedobytné. Z udapbsazenych v rozvaze a vysledovce jsem sestydjdz/
0 pergznich tocich, ktery si jako takovy firma neveddik@Z nepodléha auditu a nema
daiového poradce. Celkové cash flow ma dosti kolisandinbty, coz se spravrmprojevuje

na celkoveé finaéni situaci podniku.

V celém obdobi (1999 — 2004) Ize konstatovat, Zzeoyyhospodéského vysledku
spolenosti rostl kontinual& do roku 2002 a od tohoto rokuczh klesat. Eicinou poklesu
byl financni hospodsky vysledek, ktery byl po celé obdobi zaporny astjného roku se
jeho hodnoty rapidh snizily. Spolénost z&ala vyuzivat kratkodobé bankovni diy,

z nichz platila nakladové uroky a podstase ji zvySily ostatni finaimi naklady. Pestoze
je spolénost po celé sledované obdobi ziskovélanby se zar¥it praw na tuto kritickou
oblast. VysSecistého pracovniho kapitalu byla v letech 1999, 2@02004 zaporna,

coZz znamenda, Ze firma by svym é&ihym majetkem kratkodobé zé&vazky nepokryla,
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a tudiz nemohla vytud financni polst& pro nahlé vydaje. Musime ale brat v Gvahu fakt,

Ze tento ukazatel je vypitdn ze stavovych udag konce roku.

Podnik vykazuje vysokou miru zadluZzenosti, prots¥eu ¢innost financoval fevazri

z kratkodobych cizich zdrbj cemuZz nastdcuji ukazatele zadluZzenosti, stéjjako ostatni
ukazatele opirajici se o strukturu fidafch zdrofi a hospodéeni s nimi. Financovani
Z cizich zdroj dokonce v letech 1999 — 2001 dosahlo az 96 % hgdoelkového
kapitalu. Podstatnou uUlohu v tomto problému hraphlpdavky a zavazky po dé&b
splatnosti,

které jsem vysétlil v subkapitole 7.2.1. Tato skuteost vyplyva mimo jiné i z politiky
firmy v dodavatelsko-odivatelskych vztazich. Jako mala firma ma ztiZedistpp k
form¢ financovani progednictvim U¥ra z bank, a proto klade adaz na vykr
spolehlivych obchodnich partrigraby se nedostala do druhotné platebni neschopddst
0 zavedeny systém, kdy se z Uhradddtel vzagti splaceji obchodni zavazky. Pozitivni
je,

Ze se spolmosti ve tech letech poddo splnit zlaté pravidlo financovani a gv
dlouhodoby majetek pokryla dlouhodobymi zdroji. @ tte @ekéavat i v budoucich letech,
takZze se podnik nebude potykat s podkapitalizowind® je, z hlediska posouzeni

financniho zdravi firmy, rozhodhkladny jev.

Pozitivni vyvoj lze pozorovat u pohotové a hotowbdikvidity, kde hodnoty linearh
naristaji. Opakem je ale likviditaékna, ktera ma v poslednich dvou letech klesajici
tendenci pra¥ kvili vysokym kratkodobym zavazkn. ReSenim by bylo zvyseni
obéZnych aktiv a nebo naopak snizeni kratkodobychzZdivaNicméreé z vySe uvedeného
vyplyva,

Ze podniku ve sledovaném obdobi nehrozila platebsthopnost.

Rentabilita rozhoduje o dlouhodobé prosgergpole&nosti. Spolénost v pfibéhu
sledovaného obdobi vykazuje velmi dobrou rentabiliplatného a vlastniho kapitalu,
ale slabsi rentabilitu trzeb, vynbsa celkového kapitdlu. K relatig¢n negativnim

vysledikam téchto ukazatdi rentability je vSak v pact spol€nosti Terastav, s. r. aeba
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podotknout, Ze spat@ost ma jiz ustalenou pozici na trhu a o jeji ptatluoste zajem.
Lze tedy
do budoucnaigdpokladat, Ze firma bude dosahovat zisku i nadl#é&ut&nénim zangru
certifikace managementu jakosti, ktery firma plé&aupy rentabilita spotmosti mohla

vzrast aZz o gkolik desitek procent.

Spol&nost sva otZna aktiva vyuziva efektiv coz vyplyva z dosahovanych hodnot
ukazatele obratu celkovych aktiv. Splest ma také velmi dobry obrat zasob, jejichz
doba obratu se pohybuje vipnéru okolo 12 di. Spol€nost tak nema zbyta¢ vazany
finaneni prostedky v zasobach. Podnik dostane zaplaceny své gélkg dive nez musi
splatit své zavazky, &ehoz plyne, Ze firma éite pouzit penize z uhrazenych pohledavek

na Uhradu svych zavazkHodnoty spolénosti jsou vySSi nez je tomu obvyklé v &tid.

Diky naristu gidané hodnoty rostou také podilyigana hodnota / get zamngstnand
a osobni naklady na z&stnance, které se kazdons zvySuji. Téngi u vSech ukazatél

Ize sledovat rostouci tendenci.

Souhrnné ukazatele Z-skére a index INO1 ukazujijmée spolénost dobrou finagni
situaci, jen v tkterych letech se nachazela v Sedézérodle ukazatele EVA spdieost
v poslednich dvou letech sniZzovala svnnosti vioZzené progtdky vlastnik podniku.
Pricinou toho byly velmi nizké hodnoty ukazatel€zbé likvidity, které negativh
ovliviovaly hodnoty EVA vysokouijfrdZzkou za sniZenou likviditu. Proto navrhuji zvgse
ukazatele &né likvidity postupem, ktery jsem jiz uvedl vySEm by se snizila nyjSi
vysoka rizikova pirazka, a tedy i naklady na kapital, které by zigpdysledky
ekonomické pgidané hodnoty. Od roku 2003 jéepmy pozitivni vyvoj, kdy se zaporné
hodnoty v roce 2004 postupisniZzuji vzhledem k tomu, Ze bylytéinou v edchozich

letech kladné.

Spol&nost by ngla zvySit vlastni kapital bl dosahovanim vysSich hospésléych
vysledki a z nich pak rla byt schopna vytuit dostaténé velky ,finanéni polSt&”“ pro
kryti nahlych vydaj, a nebo novymi penimi ¢i neperznimi vklady do spoknosti.
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Spol&nost Terastav, s. r. 0. v poslednich letech pouaiy@sivni strategii &istého
pracovniho kapitalu, kdy je kratkodblinancovana i¢ast trvale pitomného majetku,
piipadré stalého majetku. NizSi naklady financovani jsowakv&@oprovazeny vyssSim
rizikem insolventnosti. Na prvnim mésby nela snizit svou zavislost na kratkodobych
cizich zdrojich, tj. snizit svou zadluZenost. Abylabfirma schopna se dale rozvijet
a nemusela se vice zadluZovat, dopibrioych ji, po zvySeni vlastniho kapitalu,
financovani svych aktivit z vlastnich zdiipjaby nebyl majetek financovan z diulDale
doporwuji zvySeni velikosti a stability podnikového zisklgtery spolénost vykazuje
v poslednich letech. To je Zadouci, aby byla schapaiSi rozvoj profinancovat. Prozatim
by firma ke zvySeni zisku mohla realizovat dodafe pronajmem &kterych d@asré
volnych aktiv. Z hlediska zadluZzovani podniku jejmé, Ze tento fakt népobi pozitivié

v piipact Zadosti o G¥r anebo dotace zékterych program podpory z véejnych financi,
které tento ukazatel hodnoti na prvnim gigvySovanim finaénich zdrofi pomoci dluhu
mohou sice vlastnici udrzet kontrolu nad podnikenelativré nizkou investici, nicmén
spole&nost by se na tento problémtlan zangtit a snazit se jej weSit, protoZze by se tim
vyieSily problémy i s dalSimi problémovymi ukazatekteré zadluZzenost podniku
ovliviiuje. Jsou to ndjklad keZznda likvidita a rozdilovy ukazatel pracovniho kahit

Kazdopada bych jiz nedoporéoval dalSi zadluzovani.

Nutnym gedpokladem pro zlepSeni finam situace podniku je to, Ze si firma sama
uvédomi své problémy a nedostatky. JiImsky filozof Senecarekl: ,Tézko

se uzdravujeme, kdyZ nevime, Zé&gme."
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8 MOZNOSTI VYUZITi FINAN CNiANALYZY P RI TVORBE
PODPURNYCH PROJEKT U MALYCH A ST REDNICH FIREM

V této kapitole uvadim vybrané konkrétni prograreystatnino rozpau Ceské republiky
a z fondi Evropské unie, kterych by, podle mého uvazenilegpost Terastav, s. r. 0.

v ramci svych moznosti mohla vyuzit.

8.1 Projekty podporované ze statniho rozptiu CR a &eskych instituci

8.1.1 Program TRH

Vzhledem k planované certifikaci Systému managemgaitosti (SMJ) by spotmost
mohla vyuzit Program TRH vyhlaSeny MPO a podporov@egkomoravskou zéani

a rozvojovou bankou, a. s., ktery umaoje MSP ziskat ifispivek na ziskani certifikace
ISO malym a sednim podnikatéim podnikajicim na GzenGeské republiky, zvysujici
jejich konkurenceschopnost. Jedna se o podporusiine zameienych projeki
za&inajicich a malych podnikateh, se zhorSenymi podminkami pro ziskani externiho
financovani v dsledku nizSi vlastni kapitdlové vybavenosti neboepemé moZznosti

zajiseni uwru.

8.1.2 Program RIZIKOVY KAPITAL

V zawru finartni analyzy spoknosti jsem uvedl dva &tejni problémy, se kterymi
se firma potyka. Velmi nizké hodnoty vlastniho kahi a vysoka zadluZenost. Program
RIZIKOVY KAPITAL spole¢nosti Czech Venture Partners pro maléfadsti podniky,
které hledaji déasného partnera, by sp&h@sti umoznil ziskat prosdky pro navysSeni
hodnoty vlastniho kapitalu. To by, jak uz jsem ziire financni analyze, vieSilo

i problém zadluzenosti. Minimalni mnozsteéchto prostedki je ovSem 0,75 mil. EUR,
coz je z mého pohledtastka poskud negiméiend pro investice do malych firemCeské

republice.

8.1.3 Programy POKROK, TANDEM a IMPULS

Pro vyvoj své&innosti by Terastav, s. r. 0. mohl vyuZit také Paogy V a V Ministerstva

primyslu a obchodu POKROK ktery je z&m®n za zvySeni recyklace odbad
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TANDEM, ktery je zamifen pro spolupraci gmyslovych organizaci a vyzkumnych
pracovi§

nebo IMPULS zarfeny ot pro spolupraci organizaci a vyzkumnych pracvidde
je ovSem podminkou, Ze spdéhost Zadajici o podporu zéchto program ma
v Obchodnim rej$tku zapsano jako jednudnnosti ,Vyzkum a vyvoj“. Coz si myslim,
Ze by ve spolupraci s dalSim subjektem nemusel@ieiazkou. Spolaost by tak mohla
pracovat na vyzkumu materidlovébeseni a pouzivanych postupii provadni nyrgjsi
¢innosti.

Realizaci projektu vyt spole&nost nova pracovni mista. Dotaci ve férjpdnorazového
piispivku na %izeni pracovniho mista nebéigpivky k hrubé mzd a na socialni odvody
za zandstnance by firma odiadu prace ziskala, kdyby na tato mista dosazovdlazdée

0 zangstnani vedenymi narédu préace, kterym nelze zajistit jinymizobem pracovni
uplatreni. Jde pedevsSim o absolventy Skol, uchéese zminénou pracovni schopnosti,
dlouhodol¢ neumistitelné uchaze o zamistnani, osoby po roéthvské dovolené, uchage

se zakladnim vzdanim, uchaz& nad 45 let ¥ku.

8.1.4 Program PROGRES

Program Progres umtidje ziskat zvyhodimy Uwr 2 az 25 miliofi korun na ptéizeni
majetku, paterit a licenci, maximékh 50 % naklad, arateni 1 az 3 % p.a., splatnost 8

az 10 let, odklad splatek maximal let. Zadosti fijima Ceskomoravska zégni
a rozvojova banka od 1.4. dodeypani zdraqj.

Dosud mohly v rdmci tohoto programu Zadat o podgerufirmy, které mily za sebou
néjakou historii a uzaikely alespé tii zdaiovaci obdobi. Tato podminka ale byla
na p@&atku dubna zruSena a Sance ziskat zvy&rogmiver se tak otekela i "mladym”

podnikim.

Navic doSlo k roz&eni obof,, v nichz firmy Zadajici o (& mohly podnikat. Kroré
podnika pasobicich v oblasti zpracovatelskéhaipyslu, vypd@etni techniky, vyzkumu
a vyvoje a dalSich nyni maji Sanci ziskatrivfirmy puasobici ve stavebnictvi, sluzbach,

maloobchodnéinnosti, ubytovani, stravovani a podébn
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8.2 Projekty podporované ze strukturalnich a jinychfonda Evropské

unie

8.2.1 Operani program pramysl a podnikani

Pomoc ze Strukturdlnich foigpomoci programu Opefai program pimysl a podnikéni
Ministerstva pimyslu a obchodu, a to konkrétnprogranti vypsanych v ramci

nasledujicich op#&tni:

opat‘eni 1. Rozvoj podnikatelského présti

- Podopateni 1.1. Infrastruktura pro @myslovy vyzkum, vyvoj, inovace,
kde by spol&énost mohla ziskat podporu pro svou inéniainnost, pokud prokaze
spolupraci s konkrétni univerzitou. Min. vySe podpe u stavebnich projekt8

mil. K¢, u projekfi nevyZadujicich stavebni prace 4 mi€. lax. je 50 mil. K.

opat‘eni 2. Rozvoj konkurenceschopnosti podiaik

- Podopateni 2.1. Zakladani a rozvoj malych &esinich podnik, podpora formou
zvyhodrénych dlouhodobych @t a dotaci (Program KREDIT), fedklada
se CZMRB. Tohoto opaeni by firma mohla vyuZit pro 8y daldi rozvoj,
modernizaci stavajicich technologii,rozSieni poskytovatelskych sluzeb. Podnik

by mohl vyuzit nasledujicich éxovych moznosti:
0 maly uwr — 0,2 mil K¢ — 2 mil K&, maximalg 90 % uznatelnych naklad

0 standardni & — 2 mil K¢ — 5 mil K&, maximalg 80 % uznatelnych

nékladi (nutna d¥¢ uzavena zdaovaci obdobi),

0 podizeny U¥r — 2 mil K¢ — 7 mil K& maximalg 50 % uznatelnych

nékladi (nutna d¢ uzavena zdaovaci obdobi).

JelikoZ je U¥rovatelnost projektu Programu KREDIT posuzovana gepnna
zakla& teéchto kritérii: potencial tvorby cash flow, podil agtniho kapitalu
a likvidita, bude jej moci vyuzit az v obdobi, kayebude tak zadluZzena jako

vV souwasnosti.
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Na nakup novych strdja z&izeni nebo na gzeni licencici patenti (Program ROZVOJ
1) aZ do vySe 40 % naklad maximéale 6 miliona korun. Zadosti pjima agentura
Czechlinvest od 1. 5. do 29. 7. 2005.

- Podopateni 2.2. Podpora inovaci vyralk technologii a sluzeb (program
INOVACE), je obdobou podopiani 1.1., kdy mize firma ziskat podporu ve foém
dotace nebo zvyhodného U¥ru na realizaci wWité inovani akce vedouci
k zavedeni novych vyrolika technologii nebo k podstatnému zlepSeni \Wrath
nebo pouzivanych technologii v oblasti technickétiity tohoto programu
zahrnuji takéfeSeni projektu ve spolupraci s konkrétni univetzit¢?odava
se uCZMRB. Na inovaci technologie a vyrobke mozno ziskat dotaci 3-50 mil.
Ké&., max. 46 % uznatelnych naktagrojektu pro malé aigdni podniky. Zadosti
o pridéleni dotace fijima Czech Invest. Jedinym omezenim je u tohotg@amu

piedlozZeni studie proveditelnosticemz nevidim problém.

V ramci podpory opetmiho programu Rimyslu a podnikani byl vytwen program
PHARE 2003, ze kterého by mohla ziskat podporu na&adai novych technologii,
modernizace vyrobnich #iaeni a zvySovani kvality vyrobnichéicich proces ve firmg.
Projekty totiz budou moci byt realizovany na GOzemegiomi NUTS Il Cile 1,
podporovaného ze strukturalnich féndzn. celaCeska republika s vyjimkou Gzemi
hlavniho mgsta Prahy. V ramci investiiho grantového schématu Phare 2003
by pak mohla zZadat o dotaci na nakup nového teolgiedého vybaveni, technologii,
vyrobnich z#izeni, know-how nebo zavé&ad novych vyrobnich afidicich postuf,
prispivajicich k modernizactj rozvoji vyrobnich proces rekonstrukci budov, nezbytnou
pro instalaci z#izeni a zavathi a certifikace 1ISO 9000:2000, EFQM nebo TQM.

Ukorceni tohoto programu se planuje ve&#rtleti roku 2006.

8.2.2 Operani program Infrastruktura

Opera&ni program infrastruktura Ministerstva Dopravy anMterstva Zivotniho prastdi
v ramci opateni 3.4. — Nakladani s odpady a odsirani starych zéki, a to pro
budovani z#zeni pro recyklaci, Z&eni na vyuzivani odpad budovani z#zeni

na Upravu a zpracovani odgadCilem opateni je zvySeni mnoZstvi recyklovaného
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a vyuzitého odpadu a jeho podilu na celkové prodo#padu. Forma podpory je nevratna

piima pomoc pro jednotlivé projekty.

8.2.3 Spolény regionalni operaini program (SROP)

V sowasné dob je nejpropracovafiSim operanim programem SROP. Firma by vSak
pravdpodobré v soutzi neobstéla z tohougtodu, Ze misto Zlin, kde ma firma sidlo a své

prostory, nespada pod podporované hosgsigaslabé regiony.

8.2.4 Ostatni programy podpory mimo strukturalni fondy

Z ostatnich fond a podpor malych aigdnich podnik z prostedki Evropské unie (mimo
strukturalnich fond) by firma mohla vyuZit Program CRAFT, n@Seni witého
technického problému, dokéeni vyvoje prototypu nebo nové technologie, protoéma
dostaténé vlastni vyzkumné kapacity.Vyuzitim tohoto pragtaby mohla spolaost
navazat na programy POKROK, TANDEM a IMPULS, ktergzaduji vyzkumnou
¢innost. CRAFT je ufen pro malé a sdni podniky, které nemaji vlastni kapacity pro
vyzkum

a chtji zadat vyzkumnéci vyvojové ieSeni profesionalnim institucim - univerzitam
nebo vyzkumnym astdwn. Z prostedki programu je mozno pokryt az 100 % naklad
souvisejicich s ndkupem sluzeb @ghto instituci. Zakladni podminkou ziskag€hto
financi je ovSem mezinarodni spoluprace. Projé&tikladaji spolén¢ minimalre tti malé

a stedni firmy, gicemZ minimal® jedna z nich musi bytdenského statu Evropské unie.

Moznych program, kterych by podnik Terastav, s. r. 0. v &&sné dob mohl vyuzit, neni
mnoho. Bude péeba se zamyslet nadiipadnym vyuzitim jmenovanych program
a pizpasobit jim tak swj podnikovy plan. Kompletni zmi podminek a dalSich vyhod,
plynoucich z vySe uvedenych progianmize gipadny zajemce ziskat na internetovych
strankach, které uvadim v seznamu pouzité liteyatvétSina z uvedenych progranma
ve svych pozadavcich vypracovani projektovyideni, coZz neni naplni této prace. Toto
rozSteni mize byt provedeno v poZ@i diplomové praci, ve které by doslo k vypracdvan

kompletniho projektu pro ziskani pebbné podpory.
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9 SHRNUTIANALYTICKE CASTI

Cilem mé bakaigké prace bylo vypracovat finemi analyzu a nalézt moZznosti
financovani podnikatelskych aktivit firmy Terastav,r. 0. se sidlem €eské republice ve
Zling. Spol€nost je znan¢ zadluZzend jak vyplynulo z fin&ni analyzy, proto jsem ji
doporuil vice se zar¥it na své finani fizeni. Doportil jsem sniZzit jejich zadluZenost.
Aby byla firma schopna se dale rozvijet a nemuselavice zadluzovat, navrhl jsem ji
financovat své aktivity z vlastnich zdiéoa zvysit velikost zisku, kterého by firmacka
dosahnout,

aby byla schopna dalSi rozvoj profinancovat. J& W&ba také p&itat s moznosti, Zze vySe
zisku dosazena nebude. V tomtidippds se niize firma uchazet o podporu ziemych
zdroji, a to jak ze statniho rozfta Ceské republiky, tak z foridEvropské unie. Musim
zde upozornit na to, Ze tato prace safep® vyZaduje detailéy propracovany projekt
podany do viejné soutze, coZz mi ovSsem dopateny rozsah bakaiské prace a odborna

nezpisobilost v oblasti stavebnictvi neunioie.
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ZAVER

Pfi zpracovani této prace jsem siep&dcil, Ze Zadosti o finatni pomoc z fond EU,

ze statniho rozpmu ¢i jinych instituci jsou zalezitosti velmi rozsahlau sloZzitou.
Je obtiZzné nejen celou tuto problematiku obsahradatj jen sledovat jeji rychly vyvoj.
Pro potencialni Zadatele o podporu jdedité dolie se orientovat ve velkém mnozstvi
statnich a strukturalnich podpor EU. Dnes jiz katontelu slouzi také ¢kolik kvalitnich
portali na internetu. Jedba zdraznit Ze vytvéet projekt a podavat Zzadost o financovani
z fondi EU ¢i statniho rozp&tu mize v zasaé kdokoli; sluzby konkrétni poradenské
firmy

nebo organizace k tomu nejsou nutné. S vyjimkouvaaprani EIA (studie dopad
na zivotni prosedi) neexistuje zZadny oficialni pozadavek na kikadi poradce,
akreditace nebo oficialni seznam poradépracovavat si svou zadostibe tedy i Zadatel
sam, nebo k tomu @ie vyuzit sluzeb poradenské firmy. iep rostouci vyznam MSP
je jejich ekonomicky potencial, zejména diky omexan gistupu k finadnim zdropjim

a k firemnimu poradenstvi, nevyuzityteBtoze existuji mechanismy a programy podpory
MSP, je nutné je dale posilit a zefektivnit. Podp@mny by ndly byt programy pispivajici
jednoznéné k restrukturalizanim a revitalizanim proce8m a programy rozvoje MSP.
Rada prograrih se v dané oblasti jiZ realizuje nebo se rozbiluélpBra ze strukturalnich
fonda by meéla zvysit jejich celkovy synergicky efekt. Pro dbsai kvalitativik nového

hospodéského fistu je nutné podporovat oblast vyzkumu a vyvoje.

Integraceceské ekonomiky do jednotného evropského trhu bylezitym krokem na
cest k efektivnimu zapojeni do &tové ekonomiky. Z&8eréni CR do EU v3ak s sebou
nese mimo jiné naklady vynalozené na dosazeni dout® standardy Unie v oblasti
ochrany Zivotniho prosdi, zdravi a jakosti vyrolik Tyto naklady musi byt
kompenzovany vyssi efektivitou a vySSi kvalitouolykii. Proces modernizace si vyZzaduje
investice

do efektivigjSi organizace vyrobyfizeni a marketingu firem. Aby bylo mozné v
maximalni mozné ¢ vyuZzit pozitivnich dopadintegrace a minimalizovat negativni, je
nutné,

aby pislusné statni organy vytkgly a disledré prosazovaly strategie a ofexti tykajici
se podpory MSP, a to také z tohiovddu, Ze malé aigdni podniky v sotasné dob celi

fadk téZkosti, jejichz spolenym jmenovatelem je ifstup ke kapitalu. Existuji zde
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samozejme¢ podniky, které jsou finamé sokEstatné a nevyuzivaji externi finami zdroje,
ale je zde také hodntéch, které z&inaji, pipadré prochazeji fazi rozvoje argchodu

k ziskovosti a pro bankovni institucaepdstavuji pilis vysoké riziko. Navic mnohdy
nemaji majetek, ktery by spmlval predstavy bank o ifjatelném zaji&ni Owru,
coz potvrzuje také rozbor fina&ni situace spolaosti Terastav, s. r. 0., pro kterou byla
zpracovana finami analyza v analytickéasti této prace. Ta ukazuje jak silné, tak slabé
stranky finakni situace podniku, které vypovidaji o jiz z&rem kapitalovém nedostatku.
Finartni analyza jako takova je vnimariadou resoft a finartnich instituci jako
rozhodujici faktor fi rozhodovani o poskytnuti finani pomoci. Proto jefeba klast draz

na jeji dikladné a poctivé zpracovani, ve kterém bylanbyt Zejma snaha podniku
0 neustaly rozvoj aifnos pro stavajici trh a ekonomikuétdina malych perspektivnich
podniki se potyka s problémem zadluZzenostiklRdem je i analyzovany podnik, kterému
by pripadna podpora jistpomohla vyeSit tento problém afgpéla ke zvySeni jeho
konkurenceschopnosti. Se vstup&iR do EU se pro MSP sloZitost podnikatelského

prostedi sice spiSe zvysSila, zardivee pro & otewely nové pilezitosti.

Zawrem bych je&t ch&l poznamenat, Zze miné@dna statni podporagané strukturalni
fondy ¢i prispivky na ucité akce by vSeobeénmly byt firmami vnimany jen
jako dophkové kratkodobé vylepSeni situace, se kterymi jee l@epoitat. Je wkité

piijemné dosahnout nakterou z forem podpor, ale myslim si, Ze zadtiggvek nikdy
neudla z neuspsSné firmy prosperujici podnik. Dobrym firmam vSakaZni s velkou

pravdpodobnosti stat se j€depSimi.
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PRILOHA P I: STATISTIKA PROGRAM U OPPP

Skolici USPOTY | opnovitelng
kraj / program Prosperita | Reality sted | Katastry | Rozvoj| Marketing | Inovace :rrg]:] zdroje | Celkem
iska o energie
Jihacesky kraj 1-0 2-0 2-1 1-0 39 - @ 2-0 10-0 0-0 -® 57-1
Jihomoravsky kraj 4-0 8-0 0-0 1-0 78-2 16-8 22-1 0-0 2-0 131 -11
Karlovarsky kraj 0-0 1-0 0-0 2-0 13 - ( 0-0 1-0 1-0 - 18-0
Kralovéhradecky kraj 0-0 6-0 0-0 1-0 38 - ( 9-3 17-0 1-0 -® 72-3
Liberecky kraj 0-0 4-1 1-0 0-0 19-1 6-2 4-0Q 0-0 -®@ 34-4
Moravskoslezsky kraj 1-0 14-0 2-0 4-0 47 - (0 10-3 13-0 0-0 0-0 91-3
Neurceno 0-0 0-0 1-0 0-0 0-0 0-0 0-0 0-0 - 1-0
Olomoucky kraj 0-0 9-1 1-0 0-0 42 - ( 12-5 10-0 0-0 0-0 74-6
Pardubicky kraj 1-0 2-1 1-0 1-0 42 - 9-1 12-0 0-0 -® 68 - 2
Plzeisky kraj 0-0 31-1 0-0 0-0 25-0 6-1 4-0 0-0 -® 66 - 2
Stredaesky kraj 0-0 1-0 0-0 1-0 51-( 13-2 12-0 0-0 0-0 78 -2
Ustecky kraj 1-0 1-0 1-0 0-0 26-1 6-4 4-0 0-0 -a 40-5
Vysatina 0-0 1-0 0-0 0-0 37-2 7-4 11-0 1-0 -® 57-6
Zlinsky kraj 0-0 11-1 1-0 0-0 47 -0 23-3 11-0 1-0 1-0 95-4
Celkem 8-0 91-5 10-1 11-0] 504-6 119-36 131:14-0 4-0 882 - 49

Pozn.: Cislo pred pomlékou udava podet podanych zadosti, &islo za pomlékou po&et dosud udélenych dotaci

)



kraj / program Kredit - standardni @r Kredit - maly Gwr Kredit - podizeny Uwr Start Celkem
Jihatesky kraj 0 1 0 8 9
Jihomoravsky kraj 0 2 1 19 22
Karlovarsky kraj 0 3 0 2 5
Kralovéhradecky kraj 0 5 2 10 17
Liberecky kraj 0 3 2 5 10
Moravskoslezsky kraj 1 4 2 56 63
Olomoucky kraj 0 4 2 12 18
Pardubicky kraj 0 5 2 7 14
Plzaisky kraj 1 5 0 5 11
Stredatesky kraj 0 2 1 6 9
Ustecky kraj 0 0 0 9 9
Vysatina 0 2 1 11 14
Zlinsky kraj 2 5 2 3 12
Celkem 4 41 15 153 213

Pozn.: Cislo udava poéet dosud udélenych dotaci




PRILOHA P II: ROZVAHA PODNIKU ZA ROKY 1999 — 2004

ozn& AKTIVA Ffad | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
AKTIVA CELKEM (_F. 02 + 03 + 30 + 57) 001| 7969 | 9201 | 8589| 10848| 13421| 12 483
A. Pohledavky za upsany vlastni kapitdl 002 0 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva (. 04 + 12 + 22) 003| 303 221 197 116 | 1946 | 1277
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek §.05 az 11) 004 0 0 0 0 0 0
B. I. 1| Ztizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0
3| Software 007 0 0 0 0 0 0
4 | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0
5| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009 0 0 0 0 0 0
6 | Nedokorgené dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny maj | 011 0 0 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek §.13 az 21) 012]| 303 221 197 116 1946 | 1277
B. Il. 1|Pozemky 013| O 0 0 0 0 0
2 | Stavby 014| O 0 0 0 0 0
3 | Samostatné movit&ei a soubory movitychdci 015]| 303 221 197 111 1942 | 1275
4 | Pestitelské celky trvalych porast 016 0 0 0 0 0 0
5 | Z&kladni stado a taZzn aia 017 0 0 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018 0 0 0 0 0 0
7 | Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek 019 0 0 0 5 4 2
8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majete | 020 0 0 0 0 0 0
9| Opravna polozka k nabytému majetku 021 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (. 23 az 29) 022 0 0 0 0 0 0
B. lll. 1|Pod.cenné papiry a vklady v podn. s rozh. vliverr | 023 0 0 0 0 0 0
2 | Pod.cenné papiry a vklady v podn. s podst. vlivel | 024 0 0 0 0 0 0
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 025 0 0 0 0 0 0
4| Paj¢cky podnikim ve skupig 026 0 0 0 0 0 0
5 | Jiny finartni majetek 027 0 0 0 0 0 0
6 | Nedokorgeny dlouhodoby finami majetek 028 0 0 0 0 0 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fidahmajetek | 029 0 0 0 0 0 0




oznat AKTIVA Fad | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
C. ObéZzna aktiva (. 31 + 38 + 44 + 52) 030| 7617| 8922 | 8329 | 1069C| 11 414| 11 107
C. I Zasoby §.32 az 37) 031| 575 | 1493 | 1689| 530 | 1859 | 421
C. I 1|Materidl 032] 98 99 326 316 363 130

2 | Nedokorgené vyroba a polotovary 033| 477 1394 | 1363| 118 1496 | 291

3| Vyrobky 034| O 0 0 0 0 0

4 | Zvirata 035 0 0 0 0 0 0

5| ZboZi 036 0 0 0 0 0

6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 037 0 0 0 96 0 0
C. 1. Dlouhodobé pohledavky ¥. 39 az 43) 038| 84 339 926 0 309 180
C. Il. 1|Pohledavky z obchodniho styku 039| 46 339 924 0 296 160

2 | Pohledavky ke spodaikim a sdruzeni 040 O 0 0 0 0 0

3| Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem | 041 0 0 0 0 0 0

4 | Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 042 0 0 0 0 0 0

5 | Jiné pohledavky 043| 38 0 2 0 13 20
C. Il Kratkodobé pohledavky (. 45 az 51) 044|6392| 2346 | 5054 | 6876 | 6192 | 5030
C. Ill. 1| Pohledavky z obchodniho styku 045| 6278 1823 | 4853 | 6443 | 6076 | 5030

2 | Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni 046 0 0 0 0 0 0

3| Socialni zabezgeni 047 O 0 0 0 0 0

4 | Stat - daové pohledavky 048| 114 523 201 0 116 0

5| Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem | 049 0 0 0 0 0 0

6 | Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 050 0 0 0 0 0 0

7 | Jiné pohledavky 051] O 0 0 433 0 0
C. IV. Finanéni majetek (. 53 az 56) 052| 566 | 4744 | 660 | 3284 | 3054 | 5476
C. IV. 1|Penize 053] O 86 215 274 16 67

2| Ugty v bankach 054| 566 | 4658 | 445 | 3010 | 3038 | 5409

3 | Kratkodoby finadni majetek 055| O 0 0 0 0 0

4 | Nedokorgeny kratkodoby finagni majetek 056| O 0 0 0 0 0
D. Ostatni aktiva - prechodné @ty aktiv (¥. 58 + 61 | 057 | 49 58 63 42 61 99
D. | Casové rozligeni ¥. 59+60) 058| 49 58 63 42 61 99
D. I. 1|Naklady giStich obdobi 059| 49 58 63 42 61 99

2 | Prijmy priStich obdobi 060 O 0 0 0 0 0
D. I Dohadné &ty aktivni 061 0 0 0 0 0 0

oznat PASIVA Fad \ 1999 \ 2000 | 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004 |




PASIVA CELKEM (¥. 63 + 81 + 107) 062 7969 | 9201 | 8589 | 10848 | 13421 | 12 483
A Vlastni kapital (¥.64 +68+73+77+80) 063| 194 269 454 855 | 1034 | 1202
A Zakladni kapital (¥. 65 az 67) 064| 100 100 100 100 100 100
1| Zakladni kapitél 065| 100 100 100 100 100 100
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 066
3| Zmény z&kladniho kapitélu 067
Al Kapitdlové fondy (. 69 az 72) 068 0 0 0 0 0 0
A. 1. 1|Emisni &Zio 069
2 | Ostatni kapitalové fondy 070 0 0 0 0 0 0
3| Oceiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk | 071
4 | Ocaiovaci rozdily z fecerni pri piremenach 072 0 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku . 74 a7 76 ) 073| 10 10 10 10 10 10
A. lll. 1| Zakonny rezervni fond 074
2 | Nedklitelny fond 075| 10 10 10 10 10 10
3| Statutarni a ostatni fondy 076
A. IV, Hospodéa‘sky vysledek minulych let . 78 + 79) | 077| 42 84 159 344 745 924
A. IV. 1| Nerozéleny zisk minulych let 078 42 84 159 344 745 924
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 079 0 0 0 0 0 0
A V. Vysledek hospodéeni (+/-) 080 42 75 185 401 179 168
/F.01-(+64+68+73+77+81+107)/
B. Cizi zdroje . 82 +87 + 94 + 103) 081 7775| 8921 | 8080| 9966 | 12 387| 11 281
B. | Rezervy §. 83 aZ 86) 082 0 0 0 0 0 0
B. I. 1|Rezervy zdkonné 083
2 | Rezerva na daz gijmu 084
3| Ostatni rezervy 085
4 | OdloZeny d#ovy zavazek ( pohledavka ) 086
B. Il Dlouhodobé zavazky &. 88 az 93) 087 0 2440 0 0 52 30
B. Il. 1|Zavazky k podnitm s rozhodujicim vlivem 088
2| Zavazky k podnitim s podstatnym vlivem 089
3| Dlouhodobé fijaté zalohy 090
4 | Emitované dluhopisy 091
5| Dlouhodobé srnky k Uhrad 092
6 | Jiné dlouhodobé zavazky 093 0 2 440 0 0 52 30
ozna PASIVA Fad | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
B. Il Kratkodobé zavazky (. 95 az 102) 094| 7775/ 6481| 8080 | 9966| 1056C| 10101




Ill. 1|Z&avazky z obchodniho styku 095| 6853|5966| 7679 | 6209| 10228| 8984
2 | Zavazky ke spokmikim a sdruzeni 096| 538 38 38 51 0 52
3| Zavazky k zansstnaném 097| 204 | 226 186 178 182 224
4 | Zavazky ze socialniho zabezpai 098| 149 | 160 141 127 149 192
5 | Stat - déové zavazky a dotace 099| 31 91 36 -216 0 649
6 | Zavazky k podniiim s rozhodujicim vlivem 100
7 | Zavazky k podnikm s podstatnym vlivem 101
8| Jiné zavazky 102 0 0 0 3617 0 0
V. Bankovni Uvéry a vypomoci . 104 aZ 106) 103| O 0 0 0 1775 | 1150
IV. 1| Bankovni G¥ry dlouhodobé 104
2 | B&zné bankovni Gy 105| O 0 0 0 1775] 1150
3 | Kratkodobé finatini vypomoci 106
Ostatni pasiva - fechodné @ty pasiv . 108 + 111) | 107| O 11 55 27 0 0
I Casové rozliseni . 109 + 110) 108| 0 0 55 27 0 0
I. 1|Vydaje gistich obdobi 109 O 0 55 27 0 0
2 | Vynosy g@istich obdobi 110
Il. Dohadné &ty pasivni 111 O 11 0 0 0 0

PRILOHAP Ill: VYKAZ ZISKU A ZTRATY PODNIKU ZA ROKY
1999 — 2004




Ozna&eni TEXT Cislo| 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004
I Trzby za prodej zbozi 01 0 0 0 93 654 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi 02
+ Obchodni marze §. 01-02) 03 0 0 0 93 654 0
Il. Vykony (¥. 05+06+07) 04 | 27 194| 36 891 | 36 951 | 37 82€ | 29 248 | 29 960
Il. 1| TrZzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 [ 26793| 35974| 36983| 38671| 27 87C| 31 165
2 | Zména stavu vnitr. zasob vlastni vyroby 06 389 917 -32 -845 | 1378 | -1205
3 | Aktivace 07 12 0 0 0 0 0
B. Vykonové spof¥eba . 09+10) 08 | 2143E| 31137|30784| 31917 23275| 22 991
B. 1| Spoteba materidlu a energie 09 | 7146 | 10214 9376 | 9329 | 7860 | 7860
B. 2 | Sluzby 10 | 1428¢| 20923| 21 408| 22588| 15415| 15131
+ Piidand hodnota §. 03+04-08) 11 | 5759 | 5754 | 6167 | 6002 | 6627 | 6969
C. Osobni naklady 12 | 5326 | 5127 | 5603 | 5114 | 5522 | 5654
C. 1 | Mzdové naklady 13 | 3818 | 3672 | 4011 | 3664 | 3966 | 4061
C. 2 | Odmeny ¢lenim orgari spole&nosti a druzstva | 14 | 1280 0 0 0 0 0
C. 3| Naklady na socialni zabezfsni 15 175 1281 | 1401 | 1280 | 1384 | 1420
C. 4 | Socialni naklady 16 53 174 191 170 172 173
D. Dans a poplatky 17 139 58 53 54 53 56
E. Odpisy dlouh nehm a hm maj 18 38 136 80 86 376 665
Il Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 19 0 0 20 0 0 0
F. ZC prodaného dlouh. majetku a materialu 20 0 0 0 0 0 0
V. Z(tovani rezerv &R provoznich vynds 21
G. Tvorba rezerv &R provoznich néaklad 22
V. Zuctovani OP do provoznich vynos 23 7 43 0 0 0 0
H. Zctovani OP do provoznich nakiad 24
VI. Ostatni provozni vynosy 25 0 0 1 9 8 0
I Ostatni provozni naklady 26 165 289 158 167 291 241
VII. Prevod provoznich vynaés 27
J. Prevod provoznich nakldd 28
Provozni vysledek hospodéeni 29
* /(¥.11-12-17-18+19-20+21-22+23-24+25-26+ 98 187 294 590 393 353
27)-(-28)/
Oznakeni TEXT Cislo | 199¢ | 200C | 2001| 2002| 2003| 2004
VIII. Trzby z prodeje cennych papir 30
K. Prodané cenné papiry a vklady 31




IX. Vynosy z dlouhodobého finaliniho majetku (¥. 33 + 34 + 35) 32 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z cennych pagira vkladi v podnicich ve skupih 33
IX. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papivkladi 34
IX. Vynosy z ostatniho dlouhodobého fikatho majetku 35
X. Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 36
L. Naklady z finadniho majetku 37
XI. Vynosy z fecergni majetkovych cennych papir 38
M. Néaklady z peceréni majetkovych cennych papir 39
XIl. Z(gtovani rezerv do finamich vynog 40 0 0 0 0 0 0
N. Tvorba rezerv na fingmi naklady 41
XII. Zustovani opravnych polozek do finarch vynod 42
0. Zctovani opravnych polozek do finarich naklad 43
XIV. Vynosové uroky 44 2 4 7 6 2 1
P. Nakladové troky 45 0 0 0 0 55 86
XV. Ostatni finawini vynosy 46 0 0 0 0 0 0
Q. Ostatni finatni naklady 47 14 | 20 | 31 | 18 | 88 | 38
XVI. Prevod finagnich vynos 48
R. Prevod finagnich naklad 49
* Finanéni vysledek hospodieni 50 | 15| 16 | 24 | 12 | -141| -123
/(¥.30-31+32+36-37+38-39+40-41+42-43+44-45+46-47-(+48)9))/
S. Daii z pfijmii za B8Znou €innost (. 52 + 53) 51 | 45 | 96 | 85 | 177 | 73 | 62
S. -splatna 52 45 96 85 | 177 | 73 62
S. -odloZen& 53
54
ol Vysledek hospod#eni za EZnou&innost . 29 + 50 - 51) 55 | 41 | 75 | 185] 401 | 179 | 168
XVII. Mimotadné vynosy 56 1 0 0 0 0 0
T. Mimotadné néklady 57
u. Daii z pFijmii z mimoiadné éinnosti (¥. 59 + 60) 58 0 0 0 0 0 0
u. -splatna 59
u. -odloZena 60
* Mimoi¥adny vysledek hospodeeni (. 56 - 57 -58 ) 61 1 0 0 0 0 0
W. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim (+/-) 62
el Vysledek hospod#éeni za &etni obdobi (+/-) §. 55 + 61 - 62) 63 | 42 | 75 | 185| 401 | 179 | 168
Vysledek hospod#eni pfed zdarénim (+/-) (¥. 29 + 50 + 56 - 57) 64 | 87 | 171 | 270 | 578 | 252 | 230

PRILOHA P IV: CASH FLOW PODNIKU ZA ROKY 1999 — 2004




Text 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Stav pen. prost.a pen. ekviv. na z& U¢. obd. 1175 566 4 744 660 3284 3034
Penézni toky z hlavni vydleéné €innosti (prov. éinnost)
Ugetni zisk nebo ztrata Zinécinnosti gred zdaginim 86 171 270 578 252 230
Upravy o nepe#Zni operace 29 89 53 80 429 750
Odpisy SA a umimvani opravné polozky k nabytému maj. 31 93 80 86 376 665
Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 0 0 0 0 0
Zisk z prodeje stalych aktiv 0 0 -20 0 0 0
Vynosy z dividend a podilna zisku 0 0 0 0 0 0
Vyuétované nakl. aroky s vyjimkou kapit. a wtaVvyn. Groky -2 -4 -7 -6 53 85
Pripadné Upravy o ostatni ng@zni operace 0 0 0 0 0 0
Cisty CF z prov&. pred zd., znénami prac. kap. a mim.pol. 115 260 323 658 681 980
Zmeny stavu negnéZnich sloZzek pracovniho kapitélu -707 | 1624 -1853 2142 13609 1607
Zmeéna stavu pohl. z pro¥innosti, grech. @tt aktiv -3116| 3825| -3300 -875 356 12583
Zména stavu KZ z prowinnosti, gechodnych &t pasiv 2924 | -1283 1643 1858 2342 -1084
Zména stavu zasob -515 -918 -196 1159 -1329 1438
Zmena stavu KFM nespadajiciho do pen. prastekviv. 0 0 0 0 0 0
Cisty CF z prov. &innosti pied zdarénim a mimo¥. pol. -592 | 1884 -1530 2380 2050 2587
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 0 0 -55 -86
Prijaté Uroky 2 4 7 6 2 1
Zapl. da z gijma za b.¢. a dondrky dargé za min. obd. -45 -96 -85 -177 -73 -62
Pijmy a vydaje spojené s mithdHV véetng darg z piijma 1 0 0 0 0 0
Cisty pewzni tok z provoznéinnosti -634 | 1792 | -1608| 2629 | 1924 | 2440
Pergzni toky z investini &innosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 23 -54 -56 -5 -2 206 4
Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 20 0 0 0
Pjcky a avry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0 0
Cisty peZni tok vztahujici se k invegtii ¢innosti 23 -54 -36 -5 -2 206 4
PengZni toky z finanénich &innosti
Dopady znén dlouhodobych,resp. kratkodobych zawazk 0 2440 | -2 440 0 52 -22
Dopady zn¢n VK na pezni prostedky a ekvivalenty 2 0 0 0 0 0
ZvySeni pen. proktz divodi zvySeni ZK, emisniho azia atd. 0 0 0 0 0 0
Vyplaceni podit na vlastnim jrni spol€nikam 0 0 0 0 0 0
DalSi vklady pe&nich prostedki spolé&niki a akcionéi 0 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spot@iky 0 0 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fonid 2 0 0 0 0 0
Vypl. dividendy nebo podily na ziskéetre zapl. das 0 0 0 0 0 0
Cisty perzni tok vztahuijici se k finaéni ¢innosti 2 2440 | -2 440 0 52 -22
Cisté zvySeni resp. snizeni pinich prostedki -609 | 4178| -4084 2624 -23 2422
Stav pen. prosk. a pen. ekviv. na konci det. obd. 566 | 4744 | 660 3284 | 3054 | 5476

PRILOHA P V: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA®



Pouzity model

MPO CR pouZiva pro hodnoceni o#tvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INF#ky

a lvana Neumaierovych a to jéfist: pyramidovy rozklad smiho ukazatele EVA ®Tento
pyramidovy rozklad je spojenim finamho controllingu a controllingu rizik."Pro
controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy mddétery byl pro @ely MPO CR
nejvhodréjsi. Ratingové agentury hodnoti sicéegevsim viitelské riziko, ale mnohé
Z jejich @istupa Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele. Ripy piistupu ratingovych
agentur jsou inspirativni. Konkrétni postup ratimgch agentur je jejich know how, ale
diky existenci matematicko statistickych studii lz@ zaklad verejn¢ dostupnych dat o
udtleném ratingu a finamich dat podniku sestavit funkci, ktera by vedla stejnym
vysledikim jako postup ratingové agentury. Existuji dal§eralativni metody odhadu

rizika ®

® Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewarb&Registrovanou ochranou znamku.

" Smyslem controllingu jeéidit hodnotu podniku sémem k jejimu zvy3ovani. Je zaten na planovani
a rozp@tovani, vyhodnocovani p#ni finartniho planufizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu
a jeho zminy. Ridit odchylky znamen#esit je bd’ ex post a nebo Iépe se snaZit fedvidat ex ante.
Controlling ma zabezgé, aby podnik postupoval podle planu v souladuktsi@ni strategii, ktera je
odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontrolujeuze plréni planu, ale stale konfrontujégupoklady, na
kterych je plan postaven se skiresti, a pokud se situace @mila, stimuluje reakci. V podniciclR je
rozsten gedevsim finatni controlling, zatimco controlling rizik je @R zatim maélo vyuZivan, ale Ize se

s nim setkat u velkych zahranich spolénosti.

8 Pomoci modelu CAMP (Cupital Zaset Princing Mod@ile je koeficient Beta (charakterizuijici riziko)
odvozen z minulého vyvoje cen iegé obchodovatelnych podnik Pro odhad beta t&jng
neobchodovatelnych podriikse pouZzivaji Upravy modelu CAMP pomoci expertnigiav konstant. To
Z tohoto modelu &a expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci mo@AMP. Je mozno pouzit také odhad
rizika pomoci vybranych po¥ni trzni ceny a fundamentélniho ukazatele tnagini cena akcie/trzby na
akcii). Pongry trzni ceny k hodnotamiznych fundamentalnich ukazatel'Sak ¢asto vedou kiznym

vysledikim hodnoceni rizika.



VySe rizika reprezentuje alternativni naklad vl#@son kapitalu (). Je to vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo m®dzdocilit v gipac investice do

alternativni (rozurdno stejrt rizikove) investtni prilezitosti.

Studiem wkolika desitek matematicko statistickych mddehtingu byly vytipovany
dulezité fundamentalni charakteristiky owliyjici riziko a sestavena ratingova funkce.
Byla tak ziskana fiedstava o vzajemném pérma rizikovych girazek a o tom, na které
finaneni

(i nefinartni) ukazatele jsoufpazky navazany. Problémentistavalo ,usazeni“ funkce,
tak aby odpovidala realit Minimalni riziko bylo ddno vynosem statnich pald&nich
poukazek, pofipact vynosem 10letych statnich dluhojpidmaximalni hodnota rizika byla
uréena na zakladexpertnich odhadpracovnik z fond rizikového kapitalu (okolo 40%
nad pokladnini poukazky). Takto nastavena funkce rizika byldrpbena testovani. Pro
testovani byly pouzita data z agentury Bloombergsl®gkem je funkce hodnotici riziko
pro stedre rizikové podniky ve shadse skuténosti u testovaného vzorku podinik

Prizniveji jsou hodnoceny malo rizikové podniky &E$ji vysoce rizikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar:

WACCBU— a- d)Elif(% ﬁ)

' BU+O A
e VK
A
kde & = alternativni naklad na vlastni kapital

WACC =vaZeny naklad na kapitél

uz = Oplatné zdroje (VK+BU+0), tj. kapitaia ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapitél

BU = bankovni (ry



0] = dluhopisy

= Urokova mira

BU+0O
WACC=1T; + 1 + T odnikateke T Meinstab
kde ¢ = bezrizikova sazba
LA = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
Ihodnikatelské = funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéi sily)
[Einstab = funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik émuplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je
piedpokladana nezavislost WACC na kapitalové stiiektu

Pri sestaveni ,nejjednodussSiho” modelu stanovgriyly pouzity nasledujici ukazatele:

» bezrizikova sazba pro rok 2082 r; = 5,1 %
» bezrizikova sazba pro rok 2003 r; = 4,0 %

Ve skupiné ukazateki charakterizujicich velikost podnikia — Uplatné zdroje

e je-liuUZ>3mld. KK — ra =0,00 % (hranice vychazi ze zkuSenosti firem
poskytujicich rizikovy kapital)

e je-iuzZz<100 mil. K —>rna=5%

* je-liUZ>100 mil. K ale <3 mld. K pouzije se propget takto:

r, = @mild. K¢ —UZ)* /1682

Ve skupiné ukazatehi charakterizujicich tvorbu produk ¢ni sily —EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a spii podminky pro nahrazovani Gplatného ciziho k#pita

vlastnim jnénim (pro praci s cizim kapitalem). Podminka zni:



EBIT_ (VK+BU+0) | U
A A BU +0

1:(\/K+BU+O)D U

poloZime X
A BU +0O

EBIT

pokud > X1 — TIpodnikateiske= 0,00 %

sokud EB'T

<0 — I'podnikatelské— 10,00 %

takZe funkng vyjadieno podnikateiske= (X1 — EBIT/Aktivay / (10- X17)

OvSem hodnotapédnikateiske N€Mize klesnout pod minimalni hodnotu danou variahilito
ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je sftena pro kazdé odwi zvlag. Minimalni
hodnota fgognikateiske S€ zvySila v piméru asi o 1 %, proto je rozdilné faaeni podnik
podle IV. kategorie v roce 2002 ve firtanm analyze za rok 2003 (proti fin&mi analyze za
rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vtahy mezi aktivy a pasivy— likvidita L3:
* je-li celkova likvidita > XL— rginsiap= 0,00 %

» je-li celkova likvidita < 1— rginstap= 10,00 %
* je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL, propite se finswaptakto:

Einstab= (XL — celkova likviditaj / 10- (XL — 1)

Pokud ptimér pramyslu je niz8i nez 1,25, pak horni hranice XL =5],gokud je pimér

pramyslu WtSi nez 1,25, pak XL = pmér pramyslu. Z tohoto dvodu je mozny zdanlivy



»nelogicky” vliv zmeny likvidity na znénu EVA. U podniki s velkou finagni silou je

provedena individuélni dprava.

Podrobny postup odhady ma zaklad vySe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmate jako princip fistupu, v ramci

kterého je teba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik

Alternativni naklad na kapital §rza odwtvi je propd@ten podniko¥, tak, Ze alternativni
naklad na kapital § jednotlivych podnik je vazen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se
tzv. ,poZzadovany zisk“) a tyto ,zisky" byly ggeny za od¥tvi a vydtleny agregovanym
vlastnim kapitalem za odtvi. Jde o pesrEjSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici

riziku).

Algoritmus propétu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace tim
Ze byla zohledina odvtvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vyl@ spolénosti —

energetické podniky apod.), u nichZ byl v¢pbproveden Upravou algoritmu.

V pyramidovém rozkladu INFAjsou pouZity tyto ukazatele:

Ukazatel Vypocet




EVA (ROE-r,).VK

ROE (rentabilita vlastniho kapitélu) | Vysledek hodpodafeni po zdanéni/Vlastni kapital

re (alternativni naklad na kapital) Viz. ratingovy model

Cz/zisk Vysledek hodpodareni po zdanéni/Vlysledek hospodareni pfed zdanénim
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nakladové uroky/(Dluhopisy+bankovni Gvéry)

Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry)
Likvidita L2 (Pohledavky+Finan¢ni majetek)/(Kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry)
Likvidita L1 Finanéni majetek/(Kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni tvéry)
Ukazatel Vypocet

EBIT/V (marZe) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Pfidana hodnota/Vynosy celkem

ON/NV Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V-N) PH/V - ON/V - Odpisy/V

Ukazatel EVA je rozloZzen pomocékolika pyramidovych rozklaid na diti ¢initele (déle
jiz nerozkladané) a pomoci logaritmické metody (hmgcE metody postupnych zn) je
vyjadien vliv znmeény hodnoty ditiho ukazatele na ztnu hodnoty EVA. VSechny tyto
pyramidové rozklady jsou znazeémy ve schématech. Pro srovnani podnj& uveden

zvla¥ rozklad spreadu, tj. ROE = r



