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1. Uvob

Ekonomické prosédi, v @mzZ se podnik nachazi, se neustatmina je vysledkem
pusobeni mnoha faktdr rozliSného charakteru. Fin@ni analyza zaujima kibvé
postaveni nejen/p hodnoceni satasného a fedvidani budouciho vyvoje podniku
samotného, ale i celého atvi, ¢i dokonce néarodniho hospogvi. Hlavni Glohou
financni analyzy je neustédle vyhodnocovat ekonomickauaditpodniku, ktera je
vysledkem gsobeni ekonomickych i neekonomickych faktarvlivy echto faktor
zohlednit pi interpretaci jejich vysledk Souasre by se mia financni analyza snazit
odhadovat budouci vyvoj jednotlivych ekonomickyehi¢im, nebo alespd vytvait
zékladnu pro odhad moZnych amve vyvoji stavajicich trenid Ukazatelé usfchu
vychazejici z finami analyzy se pak pouzivajfi vyhodnocovani uggnosti zvolené
podnikové strategie v navaznosti nagagntrzni struktury, konkureni pozice a celkove

ekonomickeé situace podniku.

Cilem mé bakal&ké prace je posouzeni finmiho zdravi firmy ELMO spol. s . o.
prostednictvim metod finami analyzy, ke kterym patanalyza detnich vykaz,
ponerovych ukazatél a pyramidové rozklady rentability. Podkladem praspzovani
financniho zdravi mé byly Udaje z éetnictvi firmy (z let 2001 — 2004), vyroch
zprav a internetu, které bydhg predlozit blizSi pohled na hospo@ai firmy a jeji

dosavadni vyvo.

Provedené vyptty a zjiSené informace uvadim v tabulkdch a dapi je grafy.
VSechny hodnotyerpajici z d@etnich vykaz jsou uvadny v tisicich korunackeskych.
Cleréni analytickécasti mé diplomové prace je inspirovano vypracovarfimancnimi

analyzami absolvetpredchozich réniki bakald'ského studia.

Doufdm, Ze m& snaha o posouzeni fimémo zdravi bude pro spaieost ELMO,

spol. s r. 0. pinosem.



2. TEORETICKO -METODOLOGICKA CAST

2.1. CiLE A ZAKLADNiI METODOLOGICKE NASTROJE FINANCNi ANALYZY

Finartni analyza je oblast, kterargqustavuje vyznamnou sgast soustavy
podnikovéhotizeni. Je Uzce spojena s fidaim etnictvim a finagnim fizenim
podniku, propojuje tyto dva nastroje podnikovéHaeni, jejichz vyznam v trzni
ekonomice vystupuje vyragrmdo pogedi. Jejich vzdjemny vztah je obvykle vystizn
charakterizovan tak, Zeiétnictvi je jazykem financi v tom smyslu, Ze posiggtdata
a informace pro finami rozhodovani prostdnictvim zakladnich finanich vyka#:
rozvahy, vykazu ziska ztrat a fehledu o pe¥gnich tocich (cash flow). Tyto vykazy
jsou sestaveny na podkikadinanéniho &etnictvi jako procesu, ktery shronaage,
eviduje, tidi a dokumentuje Udaje o hosptetas podniku.

Ucetnictvi poskytuje finadmimu manazerovi Gdaje momentalniho typu, v pédob
pievazié stavovych absolutnich veéin uvadnych k ugitému datu, resp. za tité
obdobi, které jednotlivmaji malou vypovidaci schopnost. Samotné souhvgiatipy
neposkytuji Uplny obraz o hospddai a finakni situaci podniku, o jeho silnych
a slabych strankach, nebezjoh, trendech a celkové kvalihospod&eni. Na pomoc
piichazi finakni analyza, jako formalizovana metoda, ktera goge ziskané udaje
mezi sebou navzajem arazge tak jejich vypovidaci schopnost, umaoje dospt
k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finagini situaci podniku, podle nichz by
bylo mozné fijmout rizné rozhodnuti.

Ucelem finarni analyzy je pedevdim vyjatit pokud mozno komplexnfinangni
situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozlyipadré pri podrobrjSi analyze
zhodnotit kkterou ze slozek finami situace (rozbor zadluZenosti, rozbor rizik phate
neschopnosti atd.). Fin&am analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti
a predpokladané budoucnosti firamiho hospodani podniku.

Uspokojiva finagni situace podniku se v anglosaské litefatdasto nazyva
pojmem finakniho zdravi podniku (financial health). Za figas zdravi podnik je
mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou ilchivperspektivie schopen
naphovat smysl své existence. V podminkach trzni ekokypito prakticky znamena,
Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodradezeného kapitalu (miry zisku),
ktera je pozadovana investory vzhledem k vySi azils jakym je fisluSny druh
podnikani spojen.

Na druhou stranu existuje v terminologii fikah analyzy i pojem finami tisei
podniku. Tento stav se projevuje tim, Ze podnik pr@blémy s likviditou, klesa jeho
rentabilita, uvazuje o slgéeni s jinym podnikem.



2.2 .UZIVATELE FINAN ¢Ni ANALYZY

Informace, které se tykaji finaniho stavu podniku, jsour@dmétem zdjmu mnoha
subjekti prichazejicich taki onak do kontaktu s danym podnikem.

Jsou to:
> Investai:

Investory rozumime ty subjekty (akcigeaspoléniky...), které do podniku vkladaji
kapital za delem jeho zhodnoceni.c@kavaji tedy, Ze po &itém case se jim tyto
vloZzené prosedky vrati, ale také, ze ziskajtao navic, & uz ve forn¢ dividend ¢i
podili na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii. Z toyolyva, Ze akcionid
(spolenici) maji prioritni zajem o finamé-ucetni informace bez ohledu na to, zda jde
o kapitéloe silné instituciondlni investory (inves&tii fondy, banky atd.Xi fyzické
osoby s relativeiomezenymi kapitalovymi moznostmi.

> Manazéi:

Manazéi vyuZivaji informace poskytované finemim (Eetnictvim gedevsSim pro
dlouhodobé a operativiiizeni podniku. Tyto informace umadji vytvoreni zgtné
vazby mezitidicim rozhodnutim a jeho praktickynisiedkem. Znalost finami situace
podniku jim umo#uje rozhodovat se spravrpii ziskavani finatnich zdrof, pri
zaji¥ovani optimalni majetkové strukturycetreé vybéru vhodnych zpisohi jeho
financovani, g alokaci volnych pe&¢nich prostdki, pii rozdlovani disponibilniho
zisku apod. Finami analyza, ktera odhaluje silné aslabé strankyarfniho
hospod&eni podniku, umaiuje manazeém prijmout pro @isti obdobi spravny
podnikatelsky za®r rozpracovany ve finamim planu. Manaze maji ¢asto zajem
o informace tykajici se fin&ni pozice jinych podnik (konkurence, dodavatelé,
odkeratelé).

» Obchodni partna

Obchodni dodavatelé se z&mii predevsim na to, zda bude podnik schopen hradit
splatné zavazky. Jde jimtg@evSim o kratkodobou prosperitu, jeho solventnost
a likviditu. U dlouhodobych dodavatelse soused’uje zajem také na dlouhodobou
stabilitu s cilem zajistit gy odbyt u stabilniho zakaznika.

Zakaznici (odbratelé) maji zajem na finani situaci dodavatele zejména
v dlouhodobém obchodnim vztahu, aby fippc financnich potizi nebo bankrotu
dodavatele ne#ti potize s vlastnim zaji&him vyroby (jsou na &m svym zgisobem
zavisli). Potebuji mit také jistotu, Ze dodavatelsky podnik bustthopen dostat
dohodnutym dodavkam.



> Zamestnanci:

Zamestnanci podniku maji iirozeny zajem na prospetithospodéské a finatni
stabilit svého podniku.Casto byvaji podolh jako Fdici pracovnici motivovani
hospodéskymi vysledky. Zajimaji se o jistoty z&sinani, o perspektivy mzdové
a socialni.

» Banky a jini vritelé

V¢fitelé Zadaji co nejvice informaci o finamim stavu potencialniho dluznika, aby
se mohli spravrozhodnout, zda poskytnout diy v jaké vysi a za jakych podminek.
Banky @i poskytovani agra svym klienim ¢asto zahrnuji do @ovych smluv
klauzule , kterymi je vazana stabilita 8iovych podminek na hodnoty vybranych
financnich ukazatél. Banka si nafpklad mize vyminit Uérovou podminku, Ze zvysi
avérovou sazbu, jestlize podnikgkrasi jistou hranici zadluzenosti. Drzitelé dluhapis
se zajimaji zejména o likviditu podniku, o jehoaimni stabilitu a o to, zda jim bude
jejich cenny papir splacergas a v dohodnuté vysi.

» Stat a jeho organy

Stat a jeho organy se zajimaji o fida#ucetni data z mnohausloda, nag. pro
statistiku, pro kontrolu podnik se statni &asti, pro kontrolu pkni daiovych
povinnosti, roz&lovani finartni vypomoci podnitm (prima dotace, vladdou zafené
avéry atd.), ziskani ighledi o finartnim stavu podnik se statni zakazkou. VyZaduji
informace pro formulovani hospadéé politiky statu (finagni, daiové apod.).
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2.3. METODY FINANCNi ANALYZY

Analyza absolutnich (stavovych) ukazaiel

analyza trendl (horizontalni-indexova analyza)

procentni rozbor (vertikalni analyza)

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel

analyza fond financnich prostedki
analyza cash flow

Piimé& analyza porrovych ukazatei:
rentability

aktivity

zadluzenosti a struktury kapitalu
likvidity

kapitalového trhu

na bazi finagnich fondi a cash flow
Analyza soustav ukazatel

DuPontiv rozklad
ostatni pyramidové rozklady

Horizontalni analyza:

Ucetni vykaz

Polozka| Casové obdobi Zména
vykazu | 2002 2003 | absolutné | %
A
B
>
smer analyzy
Obr. 1
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Vertikalni analyza:

Gcetni vykaz

Polozka ve 2000
vykazu tastka | %
A 100 |100%
Al 70 70%
A.2. 30 30%

l smeér analyzy

Obr. 2




2.4. Z1DROJE INFORMACI FINAN CNi ANALYZY

Mezi zdroje informaci finatni analyzy pai predevSim Getni vykazy, piloha
Gcetni zavrky a mzné podnikové statistiky. Z hlediska pouZzitelnogto finartni
analyzu neni vSak Zadnycetni vykaz absolutn tzn. bez uaprav, konkretizace
a vyswtleni a upesréni polozek, ¥tSinou pouzitelny.

Z hlediska pehlednosti a podrobnosti jsou gaané standarditeské detni vykazy
dostateén¢ podrobné a referuji o vSeniildzitém, co jeieba i financéni analyze vdét
avzit v ivahu. AvSak je nutno mit na painze tytéz nazvy jednotlivych polozek
skryvaji v kazdém podniku¢ené¢ néco jiného, uz jen proto, Zze kazdy podnik pracuje
Vv jiné oblasti — tedy i jehod@tni vykazy referuji o jinych skuteostech. Proto ma pro
financni analyzu prveady vyznam zajighi srovnatelnosti udaj uloZzenych v &etnich
vykazech. B provadni porovnani finatni analyzy tedy srovname a hodnotime
hodnoty a ukazatele podiike stejné oblasti podnikani (obchod, vyroba, atd.)

Mezi (etni vykazy, které jsou podkladem firkan analyzy pat:

= rozvaha
» vykaz ziski a ztrat
= cash flow

Rozvaha neboli bilance ukazuje finani situaci firmy — stav jejiho majetku
a zavazl k urcitému datu, ¥tSinou k poslednimu dni fingniho roku firmy.

Leva strana ukazuje aktiva spétesti, uvadi pehled toho co, podnik vlastni (rap
hotovost, zasoby, atd.) a co mu dluzi dalSi ekonokénisubjekty (pohledavky,
majetkoveé dasti).

Prava strana rozvahy ukazuje, jakymiggbem jsou aktiva firmy financovana. Jde
0 pasiva spolmosti, tzn. co firma dluzi jinym ekonomickym subjjik (bankovni
pujcky, obligace, zavazkyii dodavateim), a vlastni kapitél.

Uspaadani a oznmvani polozek €etnich vykan se stanovi vifiloze¢. 1 vyhlasky
¢. 500//2002 Sb., kterou se pro¥fd nékterd ustanoveni zakon&. 563/1991
Sh., o @etnictvi, ve z#ni pozdjSich pedpidi , pro &etni jednotky, které jsou
podnikateli @tujicimi v sousta¥ podvojného detnictvi..

Aktiva za [#Zné &etni obdobi se vykazuji v rozvaze v netto hodnmokloZzené na
brutto stav majetku (vstupni ceny) a korekce kgalilym slozkam aktiv (opravky
a opravné polozky), aktiva za srovnatelné obdobu jsvaédna v netto hodnotach,
pasiva (polozky vlastniho kapitalu, rezerv, zavaaKinych pasiv) se vykazuji z&iné
i srovnatelné minulédetni obdobi v &etnich hodnotach.
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V rozvaze i v detnich knihach se aktiva (majetek) a zavaZleni na kratkodoby
a dlouhodoby podle doby pouZitelnosti do 1 rokumelice let, popp u pohledavek
a zavazk podle sjednané doby splatnosti (jeden rok a \@teV pipad, Ze s ohledem
na charakter majetku neni mozné objektivipouzit kriterium kratkodobosti
a dlouhodobosti, pro razeni je rozhodujici z&mn icetni jednotky projevenyipjejich
porizeni.

Rozvaha je vykaz o stavu majetku a zavazku a nexgkaak pegz ve firms bechem
roku. Mezi slabé stranky rozvahy Hab, Ze neodrazi séasnou hodnotu podniku a to
proto, Ze pro hodnoceni aktiv a pasiv se uzivohté ceny (ptizovaci ceny). | kdyz
u dlouhodobého majetku je fimovaci cena upravovana o odpisy, nevijgel
souwasnou hodnotu aktiv a pasiv.aBzita je totiz sotasna trzni hodnota. Kteni
realné hodnoty rozvahovych poloZek je nutno poodftadu. Dalsi slabou strankou také
je, Zze rozvaha nevyjagie zhodnoceni aktiv (zhodnoceriidy hnojenim, atd.)

Vykaz zisk a ztrat (téZ vysledovka) je stupvité uspdadany vykaz o pohybu
pertz za utité obdobi (finatni rok) a podavaiehled o:

nékladech, tj. kolik pefz firma vydala Bhem utitého obdobi (za platy zastnand,
za material, rezii, daf), a vynosech, tj. kolik pea firma ziskala ghem utitého
obdobi z prodeje svych vyrobla sluzeb.

Jednotlivé stuph charakterizuji Grove hospod#&eni v provozni hospodské
¢innosti  (gedn®t c¢innosti), finagni cinnosti a mim#adné (nahodilé)¢innosti.
Vysledek hospodeni (rozdil mezi vynosy a naklady) za provozniraifféni ¢innost
véetns dare z prijmu za EZnoucinnost tvdi vysledek hospodani za KZnoucinnost.

Poslednicast vykazu zisk a ztrat byva &kdy oddtlena do zvlastniho vykazu
o rozctleni zisku, ktery ukazuje, jak bwisty zisk, vytvdeny za minulé obdobi
rozdélen mezi spolénost (nerozéleny zisk) a jeji akciori@ (dividendy, pop podily na
zisku).

Nerozdleny zisk z BZného roku (zisk po odteni dividend) je ficten do rozvahy
k predchozimu astatku nerozéleného zisku z minulého roku.

Mezi slabé stranky vysledovky pat Ze vykazanycisty zisk, jako vysledek
hospod&eni se nerovna hotovosti, kterou firma vyile za dané &etni obdobi, tzn.
nevytisluje se skut@y hotovostni fHjem. DalSimi negativy je, Ze se vysledovka se
sestavuje na akrualnim tj. komulativni baziassajici od z&atku do uéitého data, dale,
Ze nakladové a vynosové polozky se neopiraji deské hotovostni toky. Vynosy
a naklady se objevuji naétnich vykazech iesto, Ze v daném obdobi nemuselo dojit
k Zddnému pohybu hotovostigkieré naklady zahrnuté «tin ziski a ztrat nejsou
viibec vydajem (odpisy).
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Pro poteby finargni analyzy jsou &etni vykazy upravovany nasledujicim
zpisobem:

Rozvaha polozky aktiv sefadi z hlediska likvidity, tj. podle doby, ktera je
nezbytna pro jejichiigmenu v hotovost.

Zavazky seradi podle splatnosti, tzn. od n#jke splatnych az po ty,
které maji nejdelSi dobu splatnosti.
Vysledovka

Pro poteby finargni analyzy se poloZkkadi takto:

Naklady a vynosy z provozginnosti

Naklady a vynosy z finami ¢innosti

Naklady a vynosy z investii ¢innosti

Naklady a vynosy z minf@dnécinnosti

Zisk pred zdagnim

Cisty zisk (zisk po zdaimi)

Rozdleni zisku mezi akciorré (vlastniky a podilniky spalaosti)

Rozvaha a vykaz zigka ztrat jsou postaveny na aktualnim principuzakladaji se
na vztahu naklada vynos k ¢asovému obdobi a poskytuji informace o fir@rsituaci
podniku a ziskovosti. Neinformuji vS8ak otgwbu, jakym spolsost vyprodukovala
a pouzila pe#&ni prostedky. Vykaz zisk a ztrat niZze vykazovat zisky, avSak
spol&nost nize vykazovat vaznou platebni neschopnost.

Vykaz o pe#dZnich tocich (cash floyvtedy informuje uZivatele jednak o igmbu,
jakym spoleénost pegzni prostedky vyprodukovala, jednak o @obu jejich pouZziti.
Hlavnim motivem vykazu o péhnich tocich jsou frastky a Ubytky pe&Znich
prostedki, eventudld peréznich ekvivalent v navaznosti n&innost (&el), na ktery
byly tyto prostedky vynaloZzeny nebo ze které byly ziskany. Caslv thktéz dopluje
vykaz ziski a ztrat o informaci o realnosti ziskpop. ztrat vykazovanych v rozvaze
nebo vysledovce, tj. zdamto ziskim odpovida tvorba pé&anich prostedka.
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2.5. LKAZATELE FINAN CNi ANALYZY

Podstatou finatni analyzy je prace se zgéiymi daji a s udaji z nich odvozenymi,
tj. s ukazateli. Samy Udaje obsaZené&ethich vykazech jsou tedy rosih ukazateli.
Pouzivame-li tyto U(daje pro hodnoceni fitiah situace fmo, pracujeme
s extenzivnimi ukazateli. &€h vyuzivame zejména k analyze vyvojovych tfend
a k procentnimu rozboru. Obratime-li se detihim vykaam, gipomindme si, Ze
rozvaha ndm poskytuje Udaje o stavu &tému okamziku (stavové ukazatele), vykaz
ziski a ztrat ndm ve fortnnakladi a vynos predklada udaje za dardasovy interval
(tokoveé ukazatele).

Z rozdilu stavovych ukazatel(odvozovanych z ditych poloZzek aktiv a pasiv)
ziskdme rozdilové ukazatele. Jejich zakladnii@dptaviteli jsou fondy finamich
prostedki (Cisty pracovni kapital, atd.)

Jestlize vykdzany Udaj davame do pom s jinym uUdajem (tj. postujeme
vzajemny vztah dvou absolutnich ukazatieirmou zlomku), pracujeme s intenzivnimi
neboli ponérovymi ukazateli. B analyze finatni situace se neobejdeme réZrbez
informaci o tom, jak rychle se majeteki kapital) obraci, za jakou dobu projde
hospodéskym procesem (kol@hem) K tomu slouZzi rychlostni ukazatele.

2.5.1. Extenzivni ukazatele
» Analyza trend — horizontalni rozbor

Finartni &etni vykazy obsahuji jak Udaje tykajici se&zmého roku, tak Udaje
z predchéazejicich let (nebo aleso minulého roku). Z&chtocasovychiad jiz nizeme
detailre zkoumat pitbéh zmén a odhalovat dlouhodobé trendy vyznamnych fénérh
poloZzek. Porovnani jednotlivych polozek vykaz ¢ase se provadi pdadcich,
horizontal®; proto hovdime o horizontalni analyze absolutnich ukazatBlesmime
v8ak podlehnout klamné igusta¥, Ze stai posoudit zmny po jednotlivych
fadcich, vzdy zmeny riznych poloZzek vykar navzajem souviseji. Interpretace &m
musi byt tedy provedena velmi obetr® a komplexg. Fitom musi brat v Gvahu jak
zmeny absolutni, tak procentni.

» Procentni analyza — vertikalni rozbor

Aby se ulekila srovnatelnost detnich vyka#a s gredchozim obdobim a zejména
pak by se umozZnila srovnatelnostkalika spol€nosti izné velikosti, analyzuji se
Gcetni vykazy ¢asto pomoci procentniho vyj&hi, nazvaného procentni rozbor
komponent. Vysledné vykazy, v nichZ se jednotliedopky vykazi vztazené k témuz
okamziku vyjaduji jako procentni podily jedné &chto polozek, Ize oz®é jako
vykazy ze spoknym jmenovatelem. Tato technika rozboru se dajgajako vertikalni
analyza (rozbor), protoZe pracuje v jednotlivyckedd od shora dd) nikoli nagic¢
jednotlivymi roky. Ve vykazu ziska ztrat se jako zaklad pro procentni vygd ugité
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polozky bere velikost trzeb; znamena to, Ze vSequigzky vykazu v daném roce jsou
vyjadieny jako procento z trzeb, dosazenych v tomto r@tmlobr v rozvaze byvaji
polozky vykazu vyjateny jako procento z uhrnnych aktiv, z celkovéhoitiép apod.
Méame-li vedle sebe Udaje firmy za dva vice roki, mizeme pak identifikovat
nejzavazyjsi zmeny polozek ((a tim saasre i trendy).

Vyznamnou vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezast na mezirtni inflaci
a z toho vyplyvajici srovnatelnost vyslédknalyzy fiznych let.

Jiz pi této jednoduché analyze nandetni vykazy napovi mnohé o ekonomice
firmy. Napr. struktura aktiv v rozvaze informuje o tom, deho firma investovala
kapitdl a zda a jakigom brala v Uvahu hledisko vynosnosti. Ob&giati, Ze pro
podnik je vynossi investovat do dlouhodeich sloZzek aktiv, protozZe jimi ide
dosdhnout vySSi vynosnosti nez aktivy kratkodobévapg. Spravny — posm
dlouhodobych a kratkodobych slozek aktiv je doéjishiry geduken jiz samou
povahou hospodsgké cinnosti podniku (typem podnikani, typem vyroby sluzeb)

a nezbytnosti zajistit likviditu.

Posuzujeme-li skladbu rozvahy z hlediska struktpagiv a mame-li {p tom na
mysli vynosnost kapitalu, zajimame se o to, z jakstz jak drahych zdrbjpodnik sva
aktiva pdidil. Pro podnik je levgsi ( a tim i vynos§si) financovat aktiva
z kratkodobych cizich zdrdj protoZze dlouhodobé zdroje (vlastni kapital) jsou
vSeobects drazSi. B optimalizaci struktury zdrdj vSak musi podnik zohlednit
i finan¢ni riziko spojené s hrozbou insolventnosti. Ki@Znému splaceni nadimé
vysokych kratkodobych cizich zdfoje nutné mit neustale k dispozici odpovidajici
castky pewiznich prostedki. Pokud podnik péebné prosedky pohotové prostdky
nema a trpi problémy s likviditou, bude obtiza za tvrdSich podminek ziskavat
i obchodni a bankovni @k, coz jeho situaci jeStzhorsi.

Spravna skladba zdrofinancovani hospodské cinnosti, ozngovana obvykle jako
finanéni struktura podniku, podifije zdravy finatni vyvoj podniku, jeho prosperitu
a netidka rozhoduje o jeho dalSi existenci.

» Fondy perZznich prostedki

Rozdilové ukazatele slouzici analyz&zeni finagni situace podniku ( s vyraznou
orientaci na jeho likviditu) se oz&gi jako finaréni fondy nebo téz fondy fingnich
prostedki.

Existuji mizné typy rozdilovych ukazaftel- cistych fondi financnich prostedki.
Z nich nefastji uzivanym je ukazatel vygteny jako rozdil mezi celkovymi ébnymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Takto defirany fond finakdnich prostedki
se oznduje terminentisty pracovni kapital. Bkdy se tento fond oziaje rovreéz jako
provozovaci kapitati provozni kapital.

Cisty pracovni kapital jecasti okzného majetku financovanou dlouhodobym
kapitalem, jinymi slovy jetasti dlouhodobého kapitalu vazaného vamem majetku.
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Predstavuje tudiz relatiérnvolny kapital, jehoz mana#ievyuzivaji k zajis¢ni hladkého
prabéhu hospodéské ¢innosti. Pra¢ dovednost i hospodéeni scistym pracovnim
kapitalem je jednim ze zakladnich kritérii hodndcemanazerské ugpnosti.
Z uvedenych dlvoda je ¢isty pracovni kapital chdpan jako fond pémich (finagnich)
prostedki.

A
vlastni kapitél
stala aktiva dlouhodoby kapitél
Cisty pracovni
kapital cizi dlouhodoby
kapitél
ohgznéa v
aktive
cizi kratkodoby kapital

Obr. 3 Cisty pracovni kapital

Porekud jinak chapeisty pracovni kapital vlastnik podniku. Ten si vghuje pravo
rozhodovat o dlouhodobém financovani, o jeho zvggowu snizovani. Vyjaije se
k paiizovani stéalych aktiv i k jejich zémam. ProtoZe raciondlniiptup k financovani
vyZaduje, aby dlouhodoby kapital byétsi nez stald aktiva, vlastnik sdm v podstat
uréuje, kolik z dlouhodobého kapitaldtipadne na financovanébnécinnosti.

Relace mezi a¥nymi aktivy a kratkodobymi zavazky ma vyznamnyvvha
platebni schopnost podnikuiePytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdroji
opraviuje k asudku, Ze firma ma dobré figan zazemi. Ma-li byt totiz podnikani
likvidni, musi mit patebnou vySi relativé volného kapitalu —¢istého pracovniho
kapitalu. Ten pedstavuje ,finadni polst&“, ktery firm¢ umo#uje pokr&ovat ve své
¢innosti i v fipadt, Ze by ji potkala &aka nepizniva udalost, jeZz by si vyZadala
neaiekavar vysoky vydej pe&Znich prostedki. Pro analyzu finami situace pomoci
¢istého pracovniho kapitalu maji vyznam maji vyzrtgntransakce, které agpobily za
uréity ¢asovy Usek jeho vyslednou &nu (snizenéi zvySeni).

Cisty pracovni kapitdl z pozice pasiv (pristup viastnika podniku,)

Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital — stala aktiva
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2.5.2. Intenzivni ukazatele

Intenzivnich ukazatélje velké mnoZstvi, a proto se klasifikujiidi) do ugitych skupin
a to obvykle podle jednotlivych oblastni firta analyzy. \étSina klasifikaci se shoduje
S €mito skupinami:

Prvni skupinu ukazateltvori ukazatele rentability(profitability ratios), tj. izné
formy miry zisku jako vSeobeé&nakceptovaného vrcholového ukazatele
efektivnosti podniku. V rdmci této skupiny jséasto uvadny i bezprostedni
analytické ukazatele miry zisku, tj.¢itA forma rentability odbytu v podéb
ziskové marze, resp. ziskového réti@ charakteristika obratu neboli vazanosti
vloZeného kapitalu.

Jako zvlastni skupina byvafiasto vglereény tzv. ukazatele aktivity (asset
ulitization ratios). Jednd se o ukazatele vyuziidmkovych aktiv , neboli
ukazatele rychlosti nebo doby obratu zasob, pokkdahmotného majetku.
Tyto ukazatele maji svou pevnou vazbu na syntetitdezatele rentability a je
tudiz logicky opodstatmé i jejich z#azeni do prvni skupiny.

Druha skupina sdruzujekazatele zadluzenostdebt ratios) hodnotici finani
strukturu podniku. Zahrnujgadu ukazatél, které hodnoti strukturu vloZzeného
kapitalu z hlediska vlastnictvi, porovnavaiji vldstaizi finanéni zdroje.

Treti skupina je sloZena ukazateli platebni schopnostitj. solventnosti
a likvidity (liquidity ratios). Cilem &chto ukazatel je vyjadit se k potencialni
schopnosti podniku hradit promgtavé splatné zavazky.

Ctvrta skupina obsahujekazatele vychazejicich z Gdajkapitalového trhy
jde-li o akciovou spoknost, jejiz akcie jsou obchodovatelné.

» Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitalungitkem schopnosti podniku
vytvéaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investéhankapitélu. Je formou
vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jakavni kritérium pro alokaci
kapitalu.

Rentabilita je obeahdefinovana jako po#n zisku a vloZzeného kapitalu:

Rentabilita =

zisk
kapital
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Ke zji¥ovani a nifeni rentability, resp. Vynosnosti viozeného kapitaé v praxi
nejvice vyuZzivaji tyto ukazatele:

» rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (RCVK),
» rentabilita vlastniho kapitalu (RVK),
» rentabilita naklad
* rentabilita trzeb

Tyto ukazatele p#t do kategorie tzv. mezivykazovych pémvych ukazate,
protoZe vyuZivaji udéjze dvou zékladnichc¢atnich vykaa a to rozvahy a vykazu
ziski a ztrét.

Pro poteby finargni analyzy a dzna rozhodovani, pro které se vynosnost
vloZeného kapitalu vygdtava, se fislusné udaje detnich vykas o zisku a vloZzeném
kapitalu mohoutznym zmgisobem upravovat.

Pokud se tyk& zisku jsou v anglosaskych zemichvigieavykazovany nasledujici
kategorie zisku:

= zisk pred odétenim odpig, Uroka a dani (ZOUD),

= zisk pred odétenim Grok a dani (ZUD) — fedstavuje provozni hospdséy
vysledek,

= zisk p‘ed zdagnim (ZD),

= zisk po zda#ni (Z) — coz je vlasthcisty zisk.

NaSe detni soustava rozeznava reé¥nraizné uUrov@ zisku, které mzeme
pretransformovat tak, aby byly relevantni k vySe @wrgen kategoriim:

= Provozni hospodé&ky vysledelpredstavuje zejména rozdil mezi trzbami za
prodej zboZi, vlastnich vyrobbka sluzeb a nakupni cenou za prodané zboZzi,
vyrobnimi néklady na prodané vyrobky a sluzbygetw nekterych dalSich
vynosi a naklad (prodej dlouhodobého majetku, &tdvani a tvorba rezerv a
¢asoveho rozliSeni, atd.).

» Hospoddsky vysledek zfingnich operaci ktery je rozdilem tznych
financnich vynos a naklad.

» Hospoddisky vysledek za ébnou cinnost ktery pedstavuje provozni
hospodésky vysledek a hospotkkych vysledek z finamich operaci po
odeitteni daw z prijmu za Znou cinnost (da& z pijmu je sowasti naklad
podniku).

» Mimoradny hospodéky vysledekvyplyva zrozdilu mimtadnych vynos
a naklad po zdagni.

19



» Hospoddsky vysledek zacétni obdohi ktery je soutem hospod&kého
vysledku za BZnoucinnost a miméadného hospodského vysledku.

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU

RCVK= £
CVK

M¢étrenim rentability celkového vloZzeného kapitalu (RGVROI — return on
investments) vyjaidije celkovou efektivhost podniku, resp. prodhiksilu. Celkovym
kapitalem rozumime v tomto fipad veSkery vloZzeny kapitél, tzn. kratkodobé
i dlouhodobé zavazky a vlastni kapital.

Z hlediska ti oblastni podnikatelskyclinnosti (provozni, finatni, investéni)
odrazi vynosnost celkového kapitalu vSechny aktiléz ohledu na to, z jakych zdioj
byly financovany, odkud tento kapitdl pochazi (tméstvi, &iitelé, banky, atd.).
Finartni struktura podniku je irelevantni, hodnoti seroelpkce veskerého kapitélu
vloZzeného do podniku bez ohledu na jekigqul, zda je vlastni nebo cizi.

Proto secastka celkového vloZzeného kapitalu fedyira ze zdrojovéasti rozvahy,
ale zc¢ésti, v niz jsou vykazovana aktiva podniku. Pokedyt v tomto konkrétnim
piipadt hovaime o celkovém vioZzeném kapitalu, mame na myskam& aktiva.

V piipact zisku se dcaitatele vySe uvedeného ukazatele dosazgiginou castka
zisku gred zdaginim a uroky placenymi z ciziho kapitalu. ¥kterych gipadech se do
Citatele zahrnujecastka zisku po zd&ni a ficitd se Urok jako vynos z kapitalu.
Efektem reprodukce celkového vioZzeného kapitalsojet cistého zisku a zda&nych
aroka. Respektuje skuteost, Ze efektem reprodukce je nejen &danvlastnikm , ale
i odmena ritelam (Urok) za fj¢eni kapitalu. Tato odéma je vSak ¥fitelim zdagna
dani z pijmt. To je divodem pr@ v Citateli ukazatele je zahrnovana zdaa ¢astka
vyplacenych urok. Kdybychom efekt zdami Uroki neuvazovali, dochazelo by ke
zmené ukazatele pouze vlivem zmy finaréni struktury. Tato konstrukce ukazatele
umo#iuje srovnatelnost rentability celkového kapitalurtznych podnik s tiznym
podilem cizich zdrd@j ve finar€ni struktue.

V prvnim gipac, kdy je citatel ukazatele definovan jako set zisku ped
zdarénim a arok neni efekt zdami vibec podchycen. Ukazatel v takovéto patlob
informuje o tom, jaka by byla rentabilita podnilkayby neexistovala daze zisku. Pro
praktické vyuziti se vSak tato modifikace nehodéin e zisku je firozenou so&asti
ekonomického prosedi, kterA musi byt vzata v Uvahui prSech ekonomickych
propaitech. Tato konstrukce ukazateléza vSak byt uZitma @i porovnani podnik
s rozdilnymi déaovymi podminkami.
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VySe uvedeny obecny vzorec ukazatele rentabilityose€ho vioZzeného kapitalu Ize
potom pro ob varianty zapsat v nasledujici podob

ZUD

RCVK:F nebo RCVK = £1Uxd-d)

RCVK = rentabilita celkového vloZzeného kapitalu
ZUD = zisk ped Uroky a dagmi

z = zisk po zdami

U] = Grok

D = déovéa sazba darz pijmi
CA = celkova aktiva

RENTABILITA CELKOVEHO INVESTOVANEHO KAPITALU

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROE€Eeturn on cupital emloyed)
je ukazatel, ktery poskytuje informaci o vynosnatiuhodobych zdrdj

+ —
RCIK = Z+Ux(@-d)
DZ +VK
RCIK = rentabilita celkového investovaného kapitalu
z = zisk po zdami
V] = Grok
d = d#ova sazba dare prijmua

DZ = dlouhodobé zavazkydetrs dlouhodobych Géri)
VK = vlastni kapital

Tento ukazatel f@dstavuje Siroce pouZzivanégimko vykonnosti podniku, velmi
casto pro mezipodnikové srovnavani.citateli zlomku jsou celkové vynosy vsech
investon (Uroky pro \fitele acisty zisk pro akcioni, a to jak prioritni, tak oligjné —
kmenové) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé fimanprostedky, které ma podnik
k dispozici, tj. suma investovanych gen jak akcion&i, tak wfitelid. Vyjadiuje
schopnost podniku odmit ty, kdo poskytli ¢i schopnosti filakat nové investory.
ProtoZe \itateli zlomku je zisk uvath az po zdai, tj. jako ¢isty zisk, je pomoci
propaitu (1-sazba danze zisku) pevadn na srovnatelnou uroke placeny arok. Tim
se také ukazatel stava nezavisly na charakterytzfinancovani.

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

M¢étrenim rentability vliastniho kapitalu (ROE - retum equity ) vyjadiuje vynosnost
vloZzeného kapitalu vlozeného vlastniky podniku {akéi, atd.). Tento ukazatel je
definovan jako porr ¢istého zisku a vlastniho kapitalu.

RVK = Z
VK

RVK = rentabilita vlastniho kapitalu
z = zisk po zdami
VK = vlastni kapital
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Tento ukazatel tedy fpdstavuje miru zisku na jednotku investice vlastnik
(akcion&u) podniku, podle kterého mohou tito lidé zjistitdaz je jejich kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajkt investice.

Pokud je hodnota tohoto ukazatele trvale niz$ipguré stejna jako vynosnost
bezrizikovych investic (ndp statnich obligaci, statnich poklagmich poukazek aj.)
potom je podnik fakticky odsouzen k zaniku, nébm@cional@ uvazujici investor
poZaduje od rizikogjSi investice vy3Si miru zhodnoceni.

Rentabilita viastniho kapitalu by d&a byt vySSi nez mira vynosu bezrizikové
alokace kapitalu na fingnim trhu.

Du PONT DIAGRAM — PYRAMIDOVY ROZKLAD RENTABILITY

Souwasti analyzy rentability je rozklad syntetickychaakitelh na ukazatele dii,
tzv. Du Pont analyza podle stejnojmenné nadnéarclaiické spoknosti Du Pont de
Nemoue, kterd disagregaciédhto ukazatél jako prvni prakticky provéagda
avyuZzivala. Tento Du Pont systém fidah analyzy je také zndm pod pojmem
pyramidovy rozklad rentability na ukazateletgipticinné.

V prvnim stupni této analyzy je rentabilita celkbwévloZzeného kapitalu vyjéena
jako funkce dvou ukazatel

1) ukazatele ziskovosti trzgfav. ziskové marze, resp. nakladové rentability
2) ukazatele obratu celkovych aktikesp. obratovosti nebo vazanosti celkového
vloZeného kapitalu (total assets turnover)

RCVK:@XL nebo _—
T CA

Souwin ziskové marZe a obratu celkovych aktiv se naZzyud&ont rovnice.

Ukazatel zisku v pogru k trzbam (ziskova marze) vyjage schopnost podniku
dosahovat ziskuipdané drovni, kolik dokaze podnik vyprodukovatektfu" na 1 K
trzeb. Nekdy se také pro vyj&dni ziskové marze pouziva termin ziskové &izp

Ukazatel trzeb kpo#mu k celkovym aktium vyjaduje schopnost podniku
zaji¥ovat investice do aktivipdané arovni trzeb, jak rychle dokaze dtvioZzeny
kapital, jaky je obrat celkovych aktiv.

Z rozkladu je rejmé, Ze podnik dosahuje rentability celkového efeho kapitalu
raiznymi kombinacemi ziskovosti trzeb a obratovostipit@u. Zatimco vysoka
ziskovost trzeb je igvazré vysledkem dobré kontroly naklad hospodarnosti ip
vynakladani progedki, pii spotek® kapitalu, vysoky obrat celkovych aktiv je
projevem efektivniho vyuzivani kapitélu, resp. niaje se kterym podnik hospaida
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Je-li ziskova marze nizka nebo jestlizkalik let klesa, ndl by se analytik zastit
na analyzu jednotlivych drdh nakladi, neba@ ziskovd marze je také ditkem
schopnosti podniku ovlitovat Urové nakladi. Snizovanim naklad maze podnik
dosahovat vysSi absoluttéstky zisku a tim zlepSovat ukazatele ziskovozstir

K vyjadieni relativni Grové nakladi se proto vyuziva ukazatel nakladovosti
(operatig ratio), reny vztahem celkovych nékladk dosazenym trzbam podniku,
ktery je dophkovym ukazatelem kipdchozimu ukazateli ziskovosti trzeb.

N

T T

Ukazatele ziskovosti trzeb se vyuziva keni rentability odbytu, pomoci ukazatele
nakladovosti se vyjdadje rentabilita naklaid

» Ukazatelé aktivity

DalSim ukazatelem, ktery oviivje rentabilitu celkového vloZzeného kapitalu je
obrat celkovych aktiv, resp. obratovost nebo vagaoelkového vloZzeného kapitélu, je
vyjadien pondrem trzeb k celkovému vloZzenému kapitéluiicemz za kapitél
nepovazujeme zdrojovaiést bilance, ale aktiva podniku &znych formach.

Tento ukazatel p#t do soustavy diich ukazataél vazanosti kapitalu, které se
nazyvaji ukazatelé aktivity. Jedné se o ukazaygle tychlost obratu (obratovost zasob,
pohledavek, stalych aktiv) nebo doba obratu.

RYCHLOST OBRATU ZASOB

Rychlost obratu, resp. obratovost zasob (inventamover) je definovana jako
pomer trzeb a piimérného stavu zasob vseho druhu.

Za spravgjsi je vSak mozno povazovat takovou podobu ukazatale \citateli
vystupuji misto trzeb celkové néklady.iddem je skuténost, Ze vySe zisku je
vzhledem k rychlosti obratu zasob irelevantni.aw&adéné se pouzivaji trzby.

_trzby nebo celknaklady

zasoby zasoby

Rychlost obratu zasob

Pfi  detailrgjSim rozboru obratovosti jednotlivych diuh zdsob (materidl,
nedokorena vyroba, hotové vyrobky, zboZi) jecomutné vztahovat ifslusny druh
zasob k adekvatnimu ukazateli gpbly. Rychlost obratu zasob materialu bychom tak
vyjadili jako pomer materialnich naklada zasob materialu.
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Vysledkem vypétu je ¢islo, které znamena pet obratek, jinaketeno, kolikrat se
pieméni zasoby v ostatni formy &bného majetku az po prodej hotovych vyrbbk
a ogtny nakup zasob. Aby seiprypoctu odstranil staticky charakter polozky zasob,
pouziva se k vypfiu praimérny stav zasob za obdobi.

DOBA OBRATU ZASOB

Doba obratu zasob je pémem pémérného stavu zasob atumnérnych dennich
néakladi nebo tento ukazateliheme jednodusSeji vygdat tak, Zze vydime paet dni
v roce obratovosti zasob. Vyfitame jak dlouho (ve dnech) jsou&ibha aktiva vazana
ve forme zasob.

Doba obratu zasob =L0by nebo@
celknaklady (oY
365

OZ — obratovost zasob

Tento ukazatel vyjadje intenzitu vyuZiti zasob. Obetrplati , Ze ¢im vySSi
obratovost zasob a kratSi doba obratu zasob tien 1ép
RYCHLOST OBRATU POHLEDAVEK — OBRATOVOST POHLEDAVEK (OP)

Rychlost obratu pohledavek, resp. obratovost p@ivekl (accounts receivable turnover)
je vcelku jednot& vyjadrovana jako porr trzeb a pimérného stavu pohledavek.

Obratovost pohledavek (OP) ﬂ
pohledavky

Tento ukazatel se udava v podopoitu obrétek, jak rychle jsou pohledavky
prenmgnovany v pegzni prostedky.

DoBA OBRATU POHLEDAVEK

Tento ukazatel ukazuje, jak dlouho, kolik dni sejatek podniku vyskytuje ve
form¢ pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou péhegv ptiméru splaceny.

Doba obratu pohledavek My nebo 365

365

OP = obratovost pohledavek
T = trzby
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Z hodnoty ukazatele vyplyva, zda se podnikii d@drzovat stanovenou obch@dn
avérovou politiku. Je-li v platebni podmince stanovéhdta splatnosti nap 30 drii
nebo 45 df, mizeme hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkasbilpd v souladu
s touto stanovenou platebni podminkou nebo je t&b&irsi.

OBRATOVOST DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

Ukazatel obratovosti, resp. relativni vazanostiubdlmdobého hmotného majetku
(cupital intensity) je ukazatelem efektivnosti aeimzity vyuzivani budov, stnbja
zarizeni. Tento ukazatel vyjade, jaka ¢astka trzeb byla vyprodukovana z I K
dlouhodobého hmotného majetku.

Obratovost DHM :L
DM

DM = dlouhodoby majetek

N¢kdy je takeé interpretovan jako ukazatel flexibilgpdniku vzhledem k moznému
poklesu trzeb. Pokud hodnota ukazatele trvale kiesénena to, Ze se jeho flexibilita
snizuje, tzn. zvysuji se relatigrjeho fixni naklady (odpisy, udrzba) a zvysSuje ak t
citlivost podniku na fipadny pokles trzeb.

PYRAMIDOVY ROZKLAD RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU

Pro rozklad rentability vlastniho kapitalu se peaznasledujiciho vztahu:

RVKZL:EXLX%
VK T CA VK

RVK = rentabilita vlastniho kapitalu

z = zisk po zdami
VK = vlastni kapital
T =trzby

CA = celkové aktiva
Ukazatel rentability vliastniho kapitalu Ize rozkxia sodin tii dilcich ukazatei:

»  (ista ziskovost trzeb,

= obrat celkovych aktiv,

» financni paka.

Financni pakaje jednou z forem vyjadni zadluzenosti podniku, podilu cizich
zdroja ve finargni struktie podniku. Cim je podil cizich zdrdj vétsi, tim je vy3si
I ukazatel finatini paka.

Z uvedeného rozkladu jefgjma souvislost mezi zadluzenosti podniku a RVK.
ZvySeni zadluZzenosti ma podle tohoto vztahu pazitiiv na rentabilitu vioZzeného
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kapitalu. Znéna v zadluZenosti se vSak dotkne i hodnot zbywdjicdvou ukazatél
pouzitych @i rozkladu. ZvySeni zadluZenosti ma proto soubirpozitivni viiv na
hodnotu RVK pouze tehdy, jestlize podnik dokaZedkardalsi korunu dluhu zhodnotit
vice nez je urokova sazba dluhu. Zdzpivou se povazuje jakakoli relace vlastniho
a ciziho kapitalu, # niZ rentabilita celkového kapitaluirgd Uhradou urak a dani
piesahuje Urokovou miru z ciziho kapitalu.

Vztah rentability celkového vloZzeného kapitalu asthiho kapitélu

RVK = RCVKx=2 x(1-d)
VK

(CA/VK = finangni paka)

» Ukazatele zadluzenosti (struktury kapitalu)

Ukazatele struktury kapitalu informuji o strukéuzdroji pouzivanych k financovani

e

ceny za uZiti ciziho kapitalu.

Podnikova aktiva jsou tedy financovana fitaimi zdroji, a to bd’ vlastnim
kapitdlem, nebo zavazky. Pouzivani dluhu nebodirfini paka ovliviuje jak riziko, tak
vynosnost spotmosti. Finadni paka gsobi okma snéry, kdyZz jsou trzby mensi
a naklady stejné {fp. i vyssi), nize mit firma vysSi finati naklady nez vynosy.
Podnik se potom fize dostat do potizi se splacenim svych zavalla druhé strah
muze firma s vygjéenymi perzi vydélat vice, neZini jeji urok za vygjcené zdroje
a tak je vynos vlastniho kapitalu znasoben.

UKAZATEL V ERITELSKEHO RIZIKA (ZADLUZENOSTI )

Zadluzenok= z
CA

Tento ukazatel vyjadje jakacast cizich zdrdj piipada na 1 K celkovych aktiv.
Obecrt plati, Ze¢im je hodnota tohoto ukazatele vySsi, tim vy3Si Fadluzenost
podniku i finani riziko. OvSem pro jeho vySi nelze stanowjaké fesné zasady. Je
nutné ho vzdy posuzovat v souvislosti s celkovonognosti, kterou podnik dosahuje
z celkového kapitalu, i v souvislosti se struktuoiziho kapitalu.
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ZADLUZENOST VLASTNIHO KAPITALU

Zadluzenost VK =(Z
VK

Tento ukazatel ukazuje kolik cizich zdiqggtipada na 1 K vlastniho kapitélu.
MIRA FINAN CNi SAMOSTATNOSTI

Mira financni samostatnosti

Tento ukazatel ukazuje kolik vlastniho kapitatippda na 1 K cizich zdroj.

UROKOVE KRYTI

Urokové kryti = 2YD

Cu
CU - celkovy arok

Pro hodnoceni Urownzadluzeni z hlediska jeho dopadu na zisk se pauitazatel
arokového kryti, resp. ziskové uhrady Uroku, ktporovnava provozni zisk podniku
neboli hospod&ky vysledek ped odétenim Groki a dag s celkovym drokovym
zatizenim.

Urokové kryti n&ii, kolikrat by se mohl provozni zisk sniziteal tim, nez se
spole&nost dostane na uravekdy jiz nebude schopna zaplatit své Urokove poodt.
Mimo jiné se da takéici, Zze tento ukazatel informuje o tom, kolikratkoery efekt
reprodukce fevysuje urokoveé platby.

> Ukazatelé likvidity

Likvidita ptredstavuje schopnost podniku hradit své zavazky redspavuje
v podminkéch trzni ekonomiky jednu ze z&kladnichinpimek existence firmy. Ta
nékdy mize svadt k tomu, aby firma dlouhod@bvazala obzné prosiedky, které by
vSak, v pipact pouhéhocekani, znamenaly v koteém disledku, podob& jako
u pracovniho kapitalu, zbyteé umrtvovani a plytvani.

BEZNA LIKVIDITA

Bezna likvidita = 27
KRZ

OA = ol#zna aktiva
KRZ = kratkodobé zavazky
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Ukazatel Bzné likvidity neboli solventnosti ukazuje, kolikrgokryvaji olgZzna
aktiva kratkodobé zavazky podniku, resp. kolikaedrjotkami (K) obéZnych aktiv je
kryta jedna jednotka (1 & kratkodobych zavazfk tzn. kolikrat je podnik schopen
uspokojit své vritele, kdyby promnil veSkera sva atina aktiva na hotovost v daném
okamziku.

Cim vy3si je hodnota tohoto ukazatele, tim je obgmavdpodobrjsi zachovani
platebni schopnosti podniku.

POHOTOVA LIKVIDITA

OA- zasoby
KRZ

Pohotova likvidita =

Ne vSechna aktiva podniku jsou stejikvidni. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv
nejmér likvidni ¢asti olgZznych aktiv, tj. zasob , jgasto zji§ovana hodnota ukazatele
pohotové likvidity. Tento ukazatel je tedyetitkem okamzité solventnosti. Co s&dy
porovnani tohoto ukazatele s hodnotami ukazatgi@ygh podnicich, je uZzitné
sledovat u pohotoveé likvidity jeji vyvoj &ase. PodstatnnizSi hodnota pohotove
likvidity v porovnani s Bznou likviditou ukazuje nadénnou vahu zasob ve strukéu
aktiv podniku.

OKAMZITA (HOTOVOSTNI ) LIKVIDITA

hotovost
KRz

Hotovostni likvidita =

Tento ukazatel &fi naprosto nekompromignschopnost podniku hradit prévn
splatné zavazky.
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2.5.3. Predikce finadini tisn¢

Moznost gedpowdi blizici se finatni tisré podniku byla vzdy fednetem zajmu
a vyzkumu. Malokdy se totiz stane, Ze spotest do potizi zavede jedno chybné
rozhodnuti. Ob¥ejre je to celd série mylnych rozhodnutfjgp rozhodovacich procés
které se projevuji ¥ase a nikoli okamazit Finartni tZkosti je mozné rozpoznatqu
tim, nez se skuteé potiZze pla projevi podle skterych naznak zmen v ugitych
financnich nebo powrovych ukazatelich. &Fitelé a investti mohou podstoupit
,0zdravné“ nebo napravujici krokytie, nez dojde kvlastnimu uUpadku nebo
konkursnimuizeni.

Jednim z ukazatil ktery je vyuzivan pro identifikaci fingni tisrg, je ukazatel
nazyvanyAltmanovo Z-skore ktery nese nazev po svénuiei, profesoru financi E. |.
Altmanovi.

Profesor Altman aplikovalifmou statistickou metodu (tzv. ndsobnou diskririma
analyzu), ktera byla schopna odhadnout vahy progtigé pongrové ukazatele; ty
byly zahrnuty do modelu jako pr@émé. Pro své poénové ukazatele a databazi pouZil
Altman vzorky udaj firem, které prosperovaly, tak podijk které pozdi
zbankrotovaly. Pomoci svého vyzkumu a analyzy takonec ziskal nasledujici
rovnici:

Z=12X1+1,4X2+ 3,3 X3+ 0,6X4+ 1,0X5

X1 = pracovni kapital/celkova aktiva

X2 = nerozdleny kapital/celkova aktiva

X3 = zisk ged zda®inim a Uroky/celkova aktiva
X4 = hodnota vlastniho kapitalu /cizi pasiva
X5 = trzby (celkové vynosy)/celkova aktiva

~w s

vysledek pesahuje hodnoty 2,99 jsou fina pevné a $tSinou se u nich neprojevu;ji
Zadné potize. Naopak firmy u nichZ hodnota Z j&iniez 1,81 &Sinou zbankrotuiji.
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3. ANALYTICKA CAST

3.1. SOLECNOSTELMO, SPOL SR.O.

Spole&nost ELMO, spol. s r. 0. vznikla 13. Gnora 1991ausfici spoléenskou
smlouvou a zapisem v obchodnim rigfai, vedenym Krajskym soudem v Btn

Jednatelem spaiaosti je pan Jan Lukaprokuristou pan Rudolf Sivik.

Predmeétem ¢innosti firmy ELMO je provadni elektromontaznich praci (montaze,
opravy a udrzba el. instalaci aiz&ni do 100 V, vyroba rozvath nizkého nagti atd.)
a velkoobchodni prodej veSkerého elektroingtdlao materialu. Okrajovowast
predmetu ¢innosti tvdi i maloobchodni prodej.

VeSkeré sluzby elektromontdzi jsou poskytovany pdemns, tj. od vypracovani
projektové dokumentacefgs dodavky silnoproudu, slaboproudu, EPS, EZS ehvie
souvisejici stavebni a zemni prace az po vychedeaelektro.

Pri velkoobchodnim prodeji elektroinstatého materialu zastupuje spimest ELMO firmy
jako jsou SCHNEIDER ELECTRIC, ELECTROLUX, OBO BETREIANN, ABB, HAGER,
GEYER aj. Pro prodej kaliela vodti ma spolénost uzaienou Smiouvu o obchodnim
zastoupeni s firmami jako jsou Kablo Kladno, NK'blea, Lapp Kabel atd., proto je toto zbozi
nabizeno zékaznikn ve velmi vyhodnych cenovych relacich.

Mimo vySe uvedenyckiinnosti provadi firma ELMO i projektovani el.izzeni do
pramyslu (strofi, vyrobnich linek, technologickych daeni atd.)

Spole&nost &tuje na zaklagl daiovych doklad, doklady jsou evidovany v souladu
se zakonent. 563/1991 Sb., odétnictvi, &tovou osnovou a postupytdvani pro
podnikatele. Wetni postupy jsou upraveny vimitmi snérnicemi. Spolénost ELMO,
spol. s r. 0. m& ze zadkona povinnostiovat &etni za¥rku auditorem.

V sowtasné dobma spolenost celkem 60 zakstnand. Z toho 20 technickohospaddkych
pracovnik, zbyvajici pracovnici jsou pracovniky montazilacik

Organizani struktura spolénosti je nasleduijici:
vedeni spolénosti: jednatel a prokurista
provozy: velkoobchod elektro

elektromontazni prace
ekonomicky Usek
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3.2. ZAKLADNi POHLED NA ROZVAHU

Struktura aktiv

Stav k 31. 12.
2001 2002 2003 2004
Polozka
hodnota | struktura | hodnota | struktura | hodnota | struktura | hodnota | struktura
AKTIVA CELKEM 49 243 100,00%| 56 808 100,00%| 71 328 100,00% 69 352 100,00%
Stala aktiva 1482 3,01% 1766 3,11% 1478 2,07% 2 496 3,60%
DNM 5 0,34% 261 14,78%) 128 8,66% 195 7,81%
DHM 1477 99,66% 1505 85,22% 13500 91,34% 2 301 92,19%
DFM 0 0,00%) 0 0,00%) 0 0,00%) 0 0,00%
Obézna aktiva 47 715 96,90%| 54 318 95,62%| 69 326/ 97,19%) 66 171 95,41%
Zasoby 13571 28,44%| 13053 24,03%| 13411 19,34% 18 202 27,51%
DIl. pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kr. pohledavky 33 508 70,23%| 38224 70,37%| 48294/ 69,66%) 42 013 63,49%
KFM 636 1,33% 3 041 5,60% 7 621 10,99%) 5 956 9,00%
Ostatni aktiva 46 0,10% 724 1,27% 524 0,73% 685 0,99%
Zdroj [vlastni]
Aktiva v tis. K
AKTIVA

75 000 = 69 326

70 000 = 66 171

65 000 =

60000 g 54 318

55 000 =

50 000 47 715

45 000 =

$ 40000 =
» 35000 =

30 000 =

25000 -

20 000 =

15000 =

10 000 =

5000 11482 46 1766 724 1478 524 2496 685
0 | o O e N . W
2001 2002 2003 2004
rok
m Stala aktiva  Obézna aktiva m Ostatni aktiva

Zdroj [vlastni]
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Pti pohledu do grafu jeiejmé, Ze pevaznowast aktiv tvdi aktiva olwZzna (vice nez
95 % aktiv) coz je dano fednetem ¢innosti spolénosti, kterd se zabyva prodejem
elektroinstalaniho materialu, zboZi a elektromontaznimi pracemi.

PoloZzky olgZznych aktiv tvéi vtéto spolénosti tedy material, ktery je
spotebovavan provozem elektromontézi, dale pak ned@kunvyroba, zboZi, které je
nakupovano provozem velkoobchodu, fitiainmajetek (penize, bankovnity) a velmi
podstatnowast olZnych aktiv tvai kratkodobé pohledavky, které @0 % okiZnych
aktiv.

Hodnotastalych aktivje nizka (okolo 3 % celkovych aktiv), powradZz spolénost
nevlastni pozemek ani budovu v niz sidli (je v ngjnstala aktiva tedy t¥opredevsim
samostatné movitéeei a dlouhodoby nehmotny majetek, ktery jetaro ocenitelnymi
pravy (certifikat 1SO).
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Struktura pasiv

Stavk 31.12.
2001 2002 2003 2004
PoloZka
hodnota | struktura | hodnota [ struktura | hodnota | struktura | hodnota | struktura
PASIVA CELKEM 49 243]100,00%| 56 808(100,00%| 71 328|100,00%| 69 352| 100,00%
Vlastni kapital 6197 12,58%]| 11928| 21,00%| 13 105| 18,37%| 13668 19,71%
Zakladni kapital 384 6,20% 384 3,22% 2484 18,95% 2484 18,17%
Kapitalové fondy 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 124 2,00% 88 0,74% 63 0,48% 261 1,91%

Wsledek hospodareni
zminulych let

Wsledek hospodareni 1845 29,77% 6 767| 56,73% 1127 8,60% 649 4,75%

3844 62,03%| 4689 39,31% 9431 71,96%| 10274| 75,17%

Cizi zdroje celkem 40 234 81,71%| 45 798| 80,62%| 58 363| 81,82%| 55697| 80,31%
Rezerwy 373 0,93% 625 1,36% 516( 0,88% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 788 1,96% 22501 491% 2084 3,57% 48 0,09%
Kratkodobé zavazky 37 719| 93,75%| 42923 93,72%| 55763| 95,55%| 55649 99,91%
Ostatni pasiva 2812 571% -918| -1,62% -140| -0,20% -13|1 -0,02%

Zdroj [vlastni]

Pasiva v tis. K

PASIVA

55
57 500
55 000
52 500
50 000
47 500
45 000
42 500
40 000
37 500
35 000
32500
30 000
27 500
25000
22 500
i |
15 000 11928 13 105 13588
12 500
10 000

b

2 500
0 - —

2500 | -13
€300 2001 2002 -918 2003 2004

55 697

45798

40 234

tis. Ké

6 197

-140

‘ Vlastni kapital = Cizi zdroje m Ostatni pasiva ‘

Zdroj [vIastni]
Podivame-li se na pasiva, jgemé, Ze jsou z velk&asti tvadeny gedevsim cizimi

zdroji (80 % celkovych pasiv), konkrétkratkodobymi zavazky (vice nez 90 % cizich
zdroji), jejichz podstatnodast tvdi predevsim zavazky z obchodniho styku.
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Co se tye vlastniho kapitalu, je tato polozka pasivitra gedevsim hodnotami
vysledki hospod&eni spolénosti (vice nez 80 % vlastniho kapitélu) a zakledni
kapitalem.

Nepatrnouast pasiv tvii ostatni pasiva.

Vztah aktiv a pasiv

kratkodobé pohledavky kratkodobé zavazky

rok z obchodniho styku z obchodniho styku
(tis. KE) (tis. K©)
2001 32 463 36 410
2002 36 111 37 806
2003 46 308 52 133
2004 39580 49 027

Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na rozvahu z pohledu vztahu aktivpasiv, konkrétd na
nejvyznamgjsi polozky obou stran rozvahy (co se vySe hodnge)t tedy na
kratkodobé pohledavky a na kratkodobé zavazky \agitk predevSim v obchodnim
styku zjistime, Ze pohledavky trvale vykazuji nibsidnoty nez zavazky. Tato situace
znamena, Ze spaleost vice nakupuje, nez prodavéi éalyze obratuéthto polozek
v8ak zjistime, Ze dana vySe zavazkemusi byt jev negativni. Podraiinse budu
tomuto problému &novat ¥ analyze porérovych ukazatel.

Podivame-li se na kratkodobé zavazky jako na Zilnahcovani (obchodni @v),
zjistime, Ze jsou pouzivany jakoguladajici zdroj financovani ébnych aktiv.

Tento stav byva povazovan za idedlni, mebbézna aktiva jsou tésit zcela
financovana kratkodobymi zdroji financovani.

Budu-li vychazet pouze z ekonomickych teorii aigath se na kryti stalych aktiv
vlastnim kapitalem, zjistim, Ze jsou stala aktivékalikandsobs kryta vlastnim
kapitalem, coZ je stav sice pozitivni, na druhéarstrto vSak vede ktakzvané
piekapitalizaci.
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Zarazejici p pohledu na zdroje financovani je velky parmoizich zdroji financovani

Aktiva a pasiva v tis. K

Stéala aktiva 1482 [Vlastni kapital 6 197
2001 |[|Obézna aktiva 47 715 |Cizi zdroje 40 234
Ostatni aktiva 46 |Ostatni pasiva 2812
Stala aktiva 1766 |Vlastni kapital 11928
2002 [|Obézna aktiva 54 318 |Cizi zdroje 45 798
Ostatni aktiva 724 |Ostatni pasiva -918
Stala aktiva 1478 [Vlastni kapital 13105
2003 [|ObézZna aktiva 69 326 |[Cizi zdroje 58 363
Ostatni aktiva 524 |Ostatni pasiva -140
Stala aktiva 2 496 |[Vlastni kapital 13 668
2004 (Obézné aktiva 66 171 |[Cizi zdroje 55 697
Ostatni aktiva 685 |Ostatni pasiva -13

Zdroj [vlastni]
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3.3. HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Horizontélni analyza rozvahy je {gob, jak lze prozkoumat finani situaci
podniku a to tak, Ze se vedle sebe pin jednotlivé polozky rozvahy a hodnoti se
vzniklé absolutni i procentni zmy v hodnotach tohoto vykazu.

Pro lepSi pehlednost budu jednotlivé polozky rozvahy syntetap hodnotit
a popisovat budu pouze podstatné&ayn ve vyvoji danych polozek.

Horizontalni analyza rozvahy

TEXT 2001-2002 2002 - 2003 2003 - 2004

abs. | zména % | abs. |zména % | abs. |zména %
AKTIVA CELKEM 7565 15,36] 14520 25,56 -1976 -2,77
Stala aktiva 284 19,16/ -288 -16,31] 1018 68,88
Dlouh.nehm.majetek 256 5120,00, -133 -50,96) 67 52,34
Ocenitelna prava 261 -133 -50,96/ -128 -100,00
Nedokon. dl. nehm. majetek -5/ -100,00 0 195
Dlouhodoby hmotny majetek 28 1,90, -155 -10,30 951 70,44
Samostat. mov. véci a soubory 28 1,93 -156 -10,53 952 71,79
Jiny dlouh. hmot. majetek 0 0,00 1 4,35 -1 -4,17
Dlouh. fin. majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00
ObéZnéa aktiva 6603 13,84 15008 27,63 -3155 -4,55
Zasoby -518 -3,82 358 2,74 4791 35,72
Material 1188 10,87] -258 -2,13] 5503 46,40
Nedokon. vyroba a polotovary -1791 -78,42 741 150,30 -719] -58,27
Zbozi 85 23,74 -125 -28,22 7 2,20
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4716 14,07 10070 26,34 -6281 -13,01
Pohledavky z obchodniho styku 3648 11,24] 10197 28,24 -6728  -14,53
Stat - dafiové pohledavky 0 62 528 851,61
Jiné pohledavky 1068 102,20 -189 -8,94 -81 -4,21
Finanéni majetek 2405] 378,141 4580 150,61 -1665  -21,85
Penize -339 -61,86 977 467,46 -129, -10,88
Usty v bankach 2744 3118,18] 3603 127,221 -1536) -23,87
Ost. aktiva - p Fechod.u éty aktiv 678 1473,91] -200 -27,62 161 30,73
Casové rozliseni 678 147391 -200 -27,62 70 13,36
Naklady pfistich obdobi 678 1473,91) -200 -27,62 70 13,36
Dohadné Gcty aktivni 0 0 91

Zdroj [vlastni]

36



AKTIVA
STALA AKTIVA

Podivam-li se na vyvoj stalych aktiv, zji§i, Ze k nejvyrazgSim znénam doslo
v roce 2002 a v roce 2004.

V roce 2002 zfpsobil nafist hodnoty stalych aktivipristek na poloZcecenitelna
prava ktery byl zapi¢inén, provedenim certifikace ISO ve spaiesti ELMO, spol.
sr.0.. Snizeni hodnoty na této poloZce byloiZa@Eno postupnym odepisovanim
hodnoty certifikatu do naklad

V roce 2004 doSlo k velmi vyraznému @giu hodnoty stalych aktiv, ktery byl
zpiasoben zrdnami v poloZzcesamostatné movité&ei a soubory movitychéei. Pri¢inou
téchto zmén bylo zvySovani vybavenosti obchodniho Utvaru \earit montazi. Byl
nakoupen novy automobil, kancidka technika (hlavni server) a vitinapsch.

OBEZNA AKTIVA

Pt pohledu na okZna aktiva, ktera twd vice €z 90 % celkovych aktiv zjistime,
Ze nejvyraz®ySi zmeny prolkehly u poloZzek nedokatena vyroba, material a kratkodobé
pohledavky.

K nejvyrazrejSi zmen¢ u nedokodené vyrobydoSlo v roce 2002, kdy doSlo k jejimu
vyraznému poklesu. fRinou vysoké hodnoty této polozky vroce 2001 bylo
nedokoreni rékolika zakazek.

Nedokorgena vyroba ve firch ELMO, spol. sr. o. tedyipdstavuje nedok@ené
elektromontazni a stavebni prace.

Udaje umaterialu mohou byt zavagici, portvadz se jedné o Gdaje z konce roku.
K nejwétSim vykyvim u této poloZky rozvahy dosSlo v roce 2002, kdylspwst ziskala
nového zékaznika, ktery v daném roce a @atka roku 2003 realizoval velky objem
zakézek, coz se projevilo v peb: spole&nosti ELMO predzéasobit se.

Na konci roku 2004 je vysoky stav materidluagpben zastavenim dodavek
materialu gkterym firmam z dvodu jejich platebni neschopnosti.

Ve spolénosti je veSkeré ,zbozi* (elektroinstatai material, svitidla, kabely,

pristroje) nejprve zavedeno dddinictvi jako material, pafvadz neni dofedu znamo,
zda bude spéébovano provozem elektromontazi (jako materidl/showvany pi
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realizaci montazni zakazky) provozem velkoobchodu. KdyZ jiz znamo je, Ze bude
spofebovano v provozu obchodnim, je@tovano na dty tykajici se zboZzi.

Podivame-li se na nejvyznaiji polozku okznych aktiv (co do vyse), tedy na
kratkodobé pohledavkgjistime, Ze k nejvyraziSimu natistu doslo v roce 2003. Tento
narist byl zgisoben prodlouzenim splatnosti faktur vyznamnémuéradbli (firma
Koma), ktery se dostal do platebni neschopnostsapené déasnym sniZzenim vyroby
obytnych kontejne.

Mensi vykyvy ve vySi pohledavek v ostatnich sledogich letech jsou Zfsobeny
kumulaci pohledavek po déksplatnosti.

Zmeény v polozkéachpokladnaa bezné bankovni @y (jejich nénst) jsou dany tim,
Ze se spolmost v poslednich letech snazi Zémd ke konci roku nahromadit dostatek
financnich prostedki k uhra@d svych zavazk V roce 2004, mimo jiné, spaleost
zmenila formu Gwrovani, misto kontokorentu ziskala revolvingovyénivCastka
revolvingového Udru je spolénosti gipisovana pimo na zny (&et, coz ovliwuje
vySi této polozky.

OSTATNI AKTIVA — PRECHODNE UCTY AKTIV

Podivame-li se na polozku ostatni aktiva, je nejzjSi nafist v roce 2002, kdy
byl na leasing u spateosti CAC Leasing pdzen jeden osobni a dva nakladni
automobily. Cast leasingovych splatek byla uhrazena jiz v ro6822 scr¢ v3ak
souvisela s naklady obdobi nasledujiciho, proty thasdo k narstu hodnoty poloZzky
néklady gistich obdohi

Celkow ma spolénost tedy ve finatnim pronajmu spolmosti CAC Leasingit
osobni aif nakladni automobily.

Zhodnotim-li aktiva souhrni&, mizZzu konstatovat:
K vyraznym zngnadm doSdo v roce 2002 a 2003.

Celkova aktiva se zvysSila v roce 20021.6,36 % coZ bylo zfisobeno pedevsim
znanym natistem dlouhodobého nehmotného majetkugstém okznych aktiv, tedy
piedevsim kratkodobych pohledavek o 14,07 % &ryra nafistem ostatnich aktiv,
kterd se zvysSila oproti roku 2001 o0 1473, 91%.

Také v roce 2003 doslo k vyrazné &m celkovych aktiv, ktera se oproti roku 2002
zvySila 025,56 % coz bylo zfisobeno ndistem ol8Znych aktiv o 27,63 %, k tomuto
navySeni fispélo znané zvySeni hodnoty kratkodobych pohledavek (o 28634
piesréji vSak feceno pohledavek z obchodniho styku. Nemalairoon také pispel k
navySeni hodnot celkovych aktiv zmg naist finartniho majetku (ndist o 150,61 %).
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Horizontélni analyza pasiv

TEXT 2001 - 2002 2002 - 2003 2003 - 2004
abs. |zména % | abs. |zména %| abs. |zména %
PASIVA CELKEM 7565 15,36| 14520 25,56 -1976 -2,77
Vlastni kapital 5731 92,48 1177 9,87 563 4,30
Zakladni kapital 0 0,000 2100, 546,88 0 0,00
Zakladni kapital 0 0,000 2100, 546,88 0 0,00
Kapitalové fondy 0 0 0
Fondy ze zisku -36 -29,03 -25 -28,41f 198 314,29
Zakonny rezervni fond 0 0,00 0 0,00f 2114 555,26
Statutarni a ostatni fondy -36 -41,86 -25 -50,00 -13 -52,00
\Vysledek z hospodareni z min. let 845 21,98 4742 101,13 843 8,94
Nerozdéleny zisk minulych let 845 21,98 4742 101,13 843 8,94
\Vysledek hospodareni (+/-) 4922 266,78 -5640 -83,35| -478 -42,41
Cizi zdroje 5564 13,83 12565 27,44] -2666 -4,57
Rezervy 252 67,56 -109 -17,441 -516/ -100,00
Rezervy zakonné 186 49,87 -79 -14,13| -480 -100,00
Ostatni rezervy 66 -30 -45,45 -36/ -100,00
Dlouhodobé zavazky 1462 185,53 -166 -7,38| -2036 -97,70
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 1462 185,53 -166 -7,38] -2036 -97,70
Kratkodobé zavazky 3666 9,72 11764 28,431 497 0,94
Zavazky z obchodniho styku 1396 3,83 14327 37,90 -3106 -5,96
Zavazky ke spole¢nikim a sdruzenim 0 0 3300
Zavazky k zaméstnancum 68 10,35 7 0,97] 223 30,46
Zavazky ze socialniho zabezpedeni -6 -2,16 12 4,41 80 28,17
Stat - dariové zavazky a dotace 2198 572,40 -2582 -100,00 0
Jiné zavazky 10| -100,00 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 184 13,59 1076 69,96 -611 -23,37
Bézné bankovni Gvéry 1384 898,70, 1076 69,96 -611 -23,37,
Kratkodobé finanéni vypomaoci -1200, -100,00 0 0
Ost. pasiva a p fechod. U €ty pasiv | -3730] -132,65 778 -84,75 127 -90,71
Casové rozlieni -3150 -97,43 15 18,07 -71 -72,45
\Vydaje pristich obdobi -46 -43,81 39 66,10, -81 -82,65|
\Vynosy pfistich obdobi -3078 -100,00 0 10
Kursové rozdily pasivni -26 -52,00 -24)  -100,00 0
Dohadné ¢ty pasivni -5800 137,77] 763 -76,22] 198 -83,19

Zdroj [vlastni]
PASIVA
VLASTNI KAPITAL
Pii analyze vlastniho kapitalu jegimé, Ze k nejtsi zmeéné doSlo uzakladniho

kapitalua to v roce 2003, kdy byl tento kapital navySerastnich zdraj spol€&nosti a
too 2 100 000 K
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Podivame-li se na dalSi polozky vlastniho kapit&lonkrétd na fondy ze zisku,
zjistime, Ze zde k nejvyraZisi zmen¢ doSlo v roce 2004, kdy byl navySexdkonny
rezervni fondspole&nosti 0 211 000 K

Co se tye vykywvi v hodnotéclstatutarnich fond, jsou tyto vykyvy dany vysledky
hospodé&eni spolénosti a pateboucerpat finakni prostedky.

Totéz se déici o hodnotach polozkgerozdleny zisk z minulych let

Cizi zDROJE

U cizich zdroji doSlo v roce 2002 k zvySeni hodnatgtkonnych rezenkdy byla
tretim rokem tvéena rezerva na opravu dlouhodobého hmotného magetiu dle
kalkulace planované opravy nakladniho automobilurod& 2003 doslo k snizeni
hodnoty této zakonné rezervyiaidem bylocerpani rezervy na planovanou opravu
vySe uvedeného automobilu.

U polozkyjiné dlouhodobé zavazigoslo k nejvyrazgSi zmené v roce 2002, kdy
spole&nost ziskala ficku k financovani svého rozvoje. V roce 2004 byl tgijcka
vycerpana, proto doslo v tomto roce k tak vyraznéokigsu hodnoty této polozky.

U polozky stat — da@iové zavazky a dotadsyl zaznamenan nejtéi nanst v roce
2002, coz bylo dano vyjide¢ vysokym vysledkem hospottni, tzn. konkréth
splatnou dani zifjmu pravnickych osob.

NejvyznamijSi polozkou cizich zdréj jsou kratkodobé zavazky z obchodniho
styku Zde doSlo k nejvyrazisi nafstu v roce 2003, kdy byla schopnost spotesti
splacet své splatné zavazky snizengic¢imbu tohoto stavu byla opo#dd Uhrada
pohledavek.

V dasledku néiistu hodnoty kratkodobych zavazk obchodniho styku doSlo v roce
2002 a pedevSim v roce 2003 (Zidodu poteby finargnich prostedki na financovani
provozni ¢innosti spolénosti) k velmi znanému néiistu na polozcéezné bankovni
avery, a to pogvadz spolénost zgéala ¢erpat kontokorentni @ od Kometeni banky.
Zastavou se staly pohledavky z obchodniho styku.

OsTATNI PASIVA — PRECHODNE UCTY PASIV
V polozkach ostatnich pasiv aeghodnych &a pasiv hraji nejvyrazijsi roli

poloZky dohadnych & pasivnich které jsou tvieny nevyfakturovanym materialem
od dodavatelskych firem.
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Co se t¢e hodnoty polozky vydajefigtich obdobi, je jeji vySe dandedevsim
vyuctovanymi naklady za sp@bované energie jako jsou voda, plyn a elektricka
energie. Uhrada v3ak probiha aZ v obdobi naslddujjoroto tedy &ovanido vydai:
priStich obdobi.

U polozky vynosy pistich obdobibyl vyznamny pouze rok 2001, kdy firma
realizovala velky objem zakazek, jejichz zadavateleyly Technické sluzby #sta
Zlina. Ke konci roku vSak firma ELMO nestihtast provedenych sluzeb vyfakturovat,
tedy pesrgji feceno zahrnout do vynas proto byl naiist hodnoty této polozky tak
znany.

Zhodnotim-li pasiva souhrn#, miZu konstatovat:

Vlastni kapital se vyraznzmenil vroce v 2002, kdyZz u &mo doslo k narstu
092,48 % jez byl zapicinén predevsim zvySenim vysledku hospietd 0 266,78 %.

V dalSich letech hodnotu vlastniho kapitélu ostival nerozdleny zisk z minulych
let a hodnota zakladniho kapitalu, jez se v roc@828ySila 0 546,88 %.

Hodnota cizich zdrdj se v roce 2002 zvySila 3,83 % , coZ bylo zafi¢inéno
naristem zakonnych rezerv ( 0 49,87 %), jinych dloulydd zavazk (o 185,53 %) a
znanym nafistem znych bankovnich @i (o 898,70 %).

Opetovné zvysSeni hodnoty cizich zdiioy roce 2003 (®7,44 %) zagicil opétovny
narmst kEznych bankovnich @i (0o 69,96 %) a zavaikk z obchodniho styku
(0 37,90 %).

V roce 2004 doSlo k poklesu cizich zdrap 4,57 %, gicinou byl pokles jinych
dlouhodobych z&vazka zavazi z obchodniho styku.

VySe pechodnych &ua pasiv, byla za celé sledované obdobi owha nejvice
nevyfakturovanymi dodavkami.
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3.4. ZAKLADNI POHLED NA VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Rozbor struktury hospodského vysledku v tiscK

Rozbor struktury HV S tiflohuoh
2001 2002 2003 2004
Provozni naklady 157 284 175 691 157 045 151 245
Provozni vynosy 160 068 186 137 159 430 152 256
Provozni vysledek hospodareni 2784 10 446 2 385 1011
Finanéni naklady 374 680 739 670
Finanéni vynosy 154 151 265 799
Finanéni vysledek hospodareni - 220 |- 529 - 474 129
Dan z pfijmu za b. ¢&. 843 3201 808 491
Vysledek hospodareni za b. C. 1721 6716 1103 649
Mimofradné naklady 1 14 - -
Mimoradné vynosy 125 65 24 -
Dan z pfijmu za mim. €. - - - -
Mimoradny hospodarsky vysledek 124 51 24 -
Naklady celkem 158 502 179 586 158 592 152 406
Vynosy celkem 160 347 186 353 159 719 153 055
Vyslec{ek hospodareni za Ucetni 1845 6767 1197 649
obdobi
;/é’z'neefjnei‘:nhosmdar eni pred 2 688 9 968 1935 1140
Zdroj [vlastni]
Provoznicinnost v tis. i€
Poloska Ugetni obdobi
2001 2002 2003 2004
Provozni naklady 157 284 175 691 157 045 151 245
Provozni vynosy 160 068 186 137 159 430 152 256

Zdroj [vlastni]
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Podivame-li se na vykaz ziska ztrat nizeme konstatovat, Ze nejvyznaljsi
poloZkou vykazu zisk a ztrat je provozni hospad&y vysledek, patvadZ provozni
¢innost je hlavn€innosti spolénosti.

Finartni hospodesky vysledek ovlisiuji prevazré nakladové a vynosové aroky.
Hodnoty mimdadného hospodského vysledku jsou ovliamy mimaadnymi
udalostmi, tudiz zde nemohu konkretizovat hodnétgré tuto oblast hospoiti
trvale ovliviiu;ji.

Podivame-li se do grafu, zjistime, Ze za sledovabdobi byl porar nékladi
a vynos: provoznicinnosti velmi gsny. Ri¢teme-li k provoznimu vysledku i vysledky
finanéni a mimdadnécinnosti, vidime Ze spoteost trvale dosahuje kladného vysledku
hospodé&eni za detni obdobi, coz je p&ujici stav. Na druhé strafe vSak zarazejici
kolisani dosaZzenych hodnot.
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3.5. HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

TRZBY

Horizontalni analyza trzeb za zboZi

TEXT

Zména 2001 - 2002

Zména 2002 - 2003

Zména 2003 - 2004

abs.

zména %

abs.

zména %

abs.

zména %

Trzby za prodej zboZi

21421

19,52

-42 386

-32,31

8 681

9,78

Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na vyvoj trzeb jako celku, zjistirbe nej¢tsSi vykyvy jsouv trzbach
za zboZziK nejwtsi znen¢ doslo v roce 2002, kdy spdleost ziskala nového odfatele,
ktery dany rok realizoval velky objem zakazek, sgZprojevilo ve zvySeném nakupu
zboZi od spoknosti ELMO, disledkem tedy byl nést trzeb o0 19,52 %.

Rok 2002 byl oproti nasledujicim letem tedy vyjim@. V roce 2003 dosSlo
k poklesu trzeb za zbozi 0 32,31 %. V roce 2004odosnirnému narstu 0 9,78 %, coz
piedstavuje tért stejnou vysi trzeb, které bylo dosazeno v lete@b02a 2001. Tento
trend kolisani trzeb je dan neustéle tgtajicim konkuregnim bojem. Aby doslo
k zvySeni trzeb, snazi se spwlest ELMO neustéle zlepSovat své sluzby. V roce5200
proto zahrne dofpdnetu svécinnosti i vyrobu rozvagtu.

Horizontalni analyza trzeb za vlastnich vyrélaksluzeb

TEXT

Zména 2001 - 2002

Zména 2002 - 2003

Zména 2003 - 2004

abs.

zména %

abs.

zména %

abs.

zména %

Trzby za prodej vlastnich

5076

11,80

11 238

23,37

-11 605

-19,56

vyrobkd a sluzeb
Zdroj [vlastni]

Co se ty¢e hodnot poloZzky trzby zprodej vlastnich vyrobka sluzeb spadaji tyto
dosazeného hodnoty dagmbnosti provozu elektromontazi, coz znamena, jeds&
o trzby za provedené elektromontazni prace (sluzky)ejvyrazijSimu vykyvu zde
doSlo vroce 2003, kdy spd@leost obdrzela ¢kolik velmi vyhodnych montaznich
zakézek, coz zdfEinilo nanist trzeb v této oblasti 0 23,37 %. V ostatnichdeteySe
téchto trzeb nijak vyrazhnekolisala.

Horizontalni analyza trzeb z prodeje dlouhodobélajethu a materialu

Zména 2001 - 2002

Zména 2002 - 2003

Zména 2003 - 2004

TEXT

abs.

zména %

abs.

zména %

abs.

zména %

Trzby z prodeje dl.
majetku a materialu

3271

63,89

1835

21,87

-6 488

-63,45

Zdroj [vlastni]
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Polozkatrzby z prodeje dlouhodobého majetku a matergtkdstavuje fedevsim
trzby za material. Jedna se o material, ktery j@&sti dodavek zbozi, papsluzeb.
Pati sem bubny na kabelova lana, palety atd.

NAKLADY NA VYNALOZENE NA PRODANE ZBOZi A OBCHODNIi MA RZE

Horizontalni analyza obchodni marze a nakiagtnaloZzenych na prodané zbozi

TEXT Zména 2001 - 2002 Zména 2002 - 2003 | Zména 2003 - 2004
abs. zmeéna % abs. zména % | abs. zména %
Trzby za prodej zboZi| 21 421 19,52 -42 386 -32,31 8 681 9,78
Naklady vynalozene |, 339 2206 |-35575| -31,61 |7889| 10,25
na prodané zboZi
Obchodni marze 1082 6,17 - 6811 -36,59 792 6,71
Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na paimtrzeb anaklad: na prodané zbozje Zejmé, Ze spolmost
hospod#& v celku dolbe, porvadz trzby trvale fevySuji naklady. Spodmost tak
vykazuje neustalebchodni marzi

Porovname-li vSak vySi marze z let 2001 a 2002ys2003 a 2004, Ize pozorovat
jeji velky pokles. V roce 2002 jeji hodnota klesta36,59 %. Tato hodnota vSak neni
v globale alarmuijici, pawvadz hodnoty trzeb a tedy i obchodni marze v r@@2yly
pouze vyjimkou. @vodem byl, jak jiz jsem jednou uvéd, novy zakaznik firmy.

Vroce 2003 a 2004 byl pokles obchodni marze ogetem Fedchézejicim
zpiusoben poklesem odtu zbozi, ale téZ zdrazenim vsiup

VYKONOVA SPOTREBA

Horizontalni analyza vykonové spelby

TEXT Zména 2001 - 2002|Zména 2002 - 2003|Zména 2003 - 2004

abs. |zména %| abs. |zména%| abs. [zména %
\Vykonna spot Feba -3048 -6,73 13442 | 31,80 |-11935| -21,42
Spotfeba materialu a energie -2 113 -8,68 2532 | 11,39 -4 104 | -16,57
Sluzby -935 -4,46 10910 | 54,43 -7831 | -25,30

Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na poloZku vykonova spbl, zjistime, Ze jeji nejtdi nafist
(0 31,80 %) souvisi s niéstem trzeb, které byly vyprodukovany provozem mbinta
z divodu jiz jednou zniiovaného ndistu zakdzek. PoloZzkou, ktera tedy nejvice
ovlivnila vykonovou spdtbu, jsou tedy nakoupensluzby Konkrétré se jedna
0 navySeni objemu vykopovych, zemnich a projektbvppeaci (sluzeb), které byly
spole&nosti ELMO nakoupeny.
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OSOBNi NAKLADY

Horizontalni analyza osobnich naktad

TEXT Zména 2001 - 2002|Zmeéna 2002 - 2003|Zména 2003 - 2004

abs. |zména %| abs. [zména%| abs. |zména %
Osobni naklady 485 3,76 115 0,86 2737 20,30
Mzdové naklady 286 3,03 31 0,32 2 016 20,63
Naklady na socialni zabezpeceni 163 4,82 -2 -0,06 689 19,45
Socialni naklady 36 76,60 86 103,61 32 18,93

Zdroj [vlastni]

VySe osobnich nakladlje v case porarné stala, coz je dano jeji zavislosti natfuo
zanmestnand. Patet zangstnand za sledované obdobi kolisal velmi nepatid vykyvu

doSlo pouze vroce 2004, kdy spmlest navySila p&et stavebnich dnika
a elektromontér.

DANE A POPLATKY

Horizontalni analyza dani a poplaik

TEXT Zména 2001 - 2002 | Zména 2002 - 2003 | Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. zména % abs. zména %
Dané a poplatky 3 6,25 9 17,65 25 41,67
Zdroj [vlastni]

PoloZzkadare a poplatkyobsahuje zigvaznécasti naklady na sildni dai. Vyvoj
této polozky je tedyifmo unern¢ zavisly na pétu vozidel ve spoknosti.

ZUSTATKOVA CENA PRODANEHO DLOUHODOBEHO MAJETKU A MATE RIALU

Horizontalni analyza:statkové ceny prodaného dlouhodobého majetku aridlate

TEXT Zména 2001 - 2002 | Zména 2002 - 2003 [Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. zména %| abs. |zména %
ZC prodaného DM a materialu| -435 -8,19 4 305 88,31 -6990 | -76,14

Zdroj [vlastni]

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a ridlteje ovlivréna
hodnotami dtu 542 — Prodany material, coZ souviginp Ungrné s hodnotami &tu
642 — Trzby z prodeje materialu.
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OSTATNI PROVOZNi NAKLADY

Horizontalni analyza ostatnich provoznich nakiad

TEXT Zména 2001 - 2002| Zména 2002 - 2003 Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. zména % abs. zména %
Ostatni provozni naklady | 397 118,86 -295 -40,36 3094 709,63
Zdroj [vlastni]

VySi ostatnich provoznich naklawvliviiuje technické zhodnoceni majetku do vySe
40.000 K, platby za povinné feni, tvorba zakonnych opravnych polozek
k pohledavkam , tvorba zékonnych rezerv a odpidygutaivek. Podivame-li se vyvoj
této polozky vykazu zisk a ztrat, zjistime, Ze k ngjisimu naiistu hodnoty, co se
absolutni vySe te, dosSlo vroce 2004, coz bylo igmbeno odpisem ztiaé casti
pohledavek a navysenim tvorby zakonnych opravnpdbzek a zakonnych rezerv.

OSTATNI PROVOZNIi VYNOSY

Horizontalni analyza ostatnich provoznich vyhos

TEXT Zména 2001 - 2002 [ Zména 2002 - 2003 | Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. zména %| abs. zména %
Ostatni provozni vynosy 280 14 000,00 -8 -2,84 3304 | 1205,84
Zdroj [vlastni]

Hodnoty ostatnich provoznich vynbgsou ve spolénosti ELMO ovliviovany
piedevsim fijatymi pokutami a penalem, &iovanim zadkonnych opravnych polozek a
rezerv, vynosy z odpispohledavek.

Pricinou vyrazného ndstu ostatnich provoznich vynos roce 2004 byly vynosy
z odepsanych pohledavek.

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI

Horizontalni analyza provozniho vysledku hospgeda

Zména 2001 - 2002 [Zména 2002 - 2003|(Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. |zména %| abs. |zména %

Provozni vysledek hospodafeni | 7 662 275,22 -8061 | -77,17 | -1374 | -57,61
Zdroj [vlastni]

TEXT

Zhodnotim-liprovozni vysledek hospo@ai mohu konstatovat, Zze k nejvyra&gsi
zmené doslo v roce 2002, kdy se hodnota vysledku zvy8il275,22 %, coZz bylo
zpiusobeno narstem trzeb za zbozi (o 19,52%), trzeb za sluzhbyl(80 %) a za prodej
materialu (63,89 %). Mim@dreé vysoky provozni vysledek hospdéai roku 2002 byl
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tedy zpmisoben piznivymi podréty k podnikani (ziskani nového aghtele, naist
zakazek pro provoz elektromontazi).

DalSi Iéta nebyla jiz tak Ugpna, nejvyrazji se to projevilo v roce 2003, kdy doslo
k poklesu kladného vysledku hospoela v provozntinnosti o 77, 17 %.

Jak jsem jiz jednou uvedla, vykyvy v dosahovanyduriotach jsou Zisobeny
zesilujicim se konkurémim bojem v oblasti prodeje elektroingti@ého materialu
a poskytovani elektromontaznich praci.

Analyze finagniho a mim#adného vysledku hospa@mi spolénosti se ¥nuji pouze
okrajow, porevadz tato oblast hospagai neni pro spot@ost ELMO stzZejni.

FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI

Horizontalni analyza finadfmiho vysledku hospodeni

TEXT Zmeéna 2001 - 2002 | Zména 2002 - 2003 | Zména 2003 - 2004
abs. zména % abs. zména % abs. zména %
Fin. vysledek hospodareni -309 140,45 55 -10,40 603 -127,22
Zdroj [vlastni]

Dosazené hodnotiynancniho vysledkinospodaenijsou Fevazr zaporne, coz je dano
tim, Ze naklady fevysuji vynosy. PoloZzkami, které ouliovaly nejvice za sledované
obdobi vyvoj a zreny hodnot tohoto vysledku hospddai, byly gedevsim nakladové
aroky. Hi¢inou byl nafist cizich zdra) financovani, a tim tedy i nakladha jejich
ziskani.

M IMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENi

Hodnoty tohoto vysledku hospad@ai jsou v porovnani s ostatnimi tak nepatrné, ze
analyze zrén se zde nebudwrovat.

Zhodnotim-li souhrn#t dosazeny vysledek hospéelai za detni obdobi, mohu
konstatovat, Ze spaleost dosahuje stéle zisku, coz je stav pozitivni.

Na druhou stranu zde dochazi kzmam vyky¥m, coZz je zaficineno p-evaze
vysledky hospodani provoznicinnosti. Z tohoto dvodu bych se /i ovliviiovani
celkové vysledku hospo@mi zardrila predevsim na tuto oblast, tzniepgevSim na
ovliviiovani jejiho nadistu. Velké vykyvy v dosahovanych vysledcich mottidub§a do
budoucna picinou neochoty finadnich instituci poskytovat spéteosti Uvry a pijcky.
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3.6. CiISTY PRACOVNI KAPITAL

Cisty pracovni kapital jecasti okzného majetku financovanou dlouhodobym
kapitalem, jinakieteno, jecasti dlouhodobého kapitalu vazaného vamem majetku,
dale je také chapan jako fond pénich (finagnich) prostedki, tzn. gedstavuje
kapital, ktery nize spolénost pouzit k pokkgvani svétinnosti v fipadt, ze by byla
nucena splatit své vesSkeré kratkodobé cizi zdroje.

disty pracovni kapital = o¥zna aktiva — cizi kratkodoby kapital

Pracovni kapital netto v tis.&K

. Stav k 31.12.
Polozka
2001 2002 2003 2004
Obézna aktiva 47 715| 54318| 69326| 66171
Zasoby 13571| 13053| 13411| 18202
materiél 10929| 12117| 11859| 17 362
nedokonéena vyroba 2284 493 1234 515
vyrobky 0 0 0 0
zvifata 0 0 0 0
zbozi 358 443 318 325
poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 33508| 38224| 48294| 42013
Finan¢ni majetek 636 3041 7 621 5 956
Kratkodobé zavazky 37719| 41385| 53149| 53646
Bézné bankovni Uvéry 154 1538 2614 2 003
Kratkodobé zavazky celkem 37873| 42923| 55763| 55649
Pracovni kapital netto 9842 11395| 13563| 10522

Zdroj [vlastni]

Podivame-li se do vySe uvedené tabulky, zjistime,spolénost dosahuje stale
piiméiené vySe pracovniho kapitalu. K vykywa doslo v roce 2003 a 2004, kdy doslo
k navySeni jak o¥¥nych aktiv tak i k narstu kratkodobych zavaikcoz se samadejme
projevilo i ve vySi pracovniho kapitalu.

Z vySe uvedené tabulky iheme vysledovat, Ze kratkodobé cizi zdroje zcela

pokryvaji olgZna aktiva. Tato vySe vSak neni zcela dagtai, coZ vede k tomu, Agst
ob¢znych aktiv musi byt kryta i z dlouhodobych cizidroja.
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Podil ok¥Znych aktiv na pracovnim kapitalu

2 004
6,29

2 003
511

2001
4,85

2 002
4,77

Ukazatel

Podil obéZnych aktiv na pracovnim kapitalu
Zdroj [vlastni]

Podil OA na PK =%

PK

PK = pracovni kapital
OA = ob¥Zna aktiva

Podil o¥znych aktiv na pracovnim kapitélu vyfage, kolik jednotek afZznych aktiv fipada na jednotku pracovniho
kapitalu.

Podivame-li se na hodnoty owutivjici vySi pracovniho kapitalu, zjistime, Ze podil
ob¢Znych aktiv ¢ase neustale nista.

Podil zasob, pohledavek a firariho majetku na pracovnim kapitalu

Ukazatel 2001 2 002 2 003 2 004
podil zasob na prac. kapitalu 1,38 1,15 0,99 1,73
podil pohledavek na prac. kapitalu 3,40 3,35 3,56 3,99
podil fin. majetku na prac. kapitalu 0,06 0,27 0,56 0,57

Zdroj [vlastni]

Prohlédneme-li si podrolji polozky okeZnych aktiv, zjistime, Ze nejvyssi podil na
pracovnim kapitalu maji pohledavky. Vyhagii by vSak bylo, kdyby byl pracovni
kapital v nejvice likvidni form, tzn. v peszich.

Zameiime-li se dkladnsji na pracovni kapital vidime, Ze obratky pracownih
kapitalu postupendasu klesaji, coz se projevuje v prodlouzeni dolwatob Tento stav
neni v3ak pro podnikipis ptiznivy, porévadZ znédi, Zze klesd vyuZzivani pracovniho
kapitalu. Ricinou tohoto vyvoje pedevsim naist hodnoty pohledavek.

Obratky a doba obratu pracovniho kapitalu

Ukazatel 2 001 2 002 2003 2 004
Obratovost pracovniho kapitalu 16,04 16,47 11,67 14,15
Doba obratu pracovniho kapitalu (dny) | 22,75 22,17 31,27 25,79

Zdroj [vlastni]

Obratovost pracovniho kapitala %

Doba obratu pracovniho kapitala %

T =trzby
dT = denni trzby
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Podil trzeb na pracovnim kapitalu

Ukazatel

2001

2 002

2 003

2 004

Podil trzeb na pracovnim kapitalu

3,31

3,45

2,28

2,25

Zdroj [vlastni]

Podil trzeb na pracovnim kapitéh;llK

Podil trzeb na pracovnim kapitalu vyjage, jaka vySe trzebApada na jednotku pracovniho kapitélu.

Dulezité @i analyze pracovniho kapitalu je téZ vyij@di pongru tohoto ukazatele
k trzbam. Pracovni kapitaliedstavuje zdroje pi#bné k zabezgeni provozu, trzby
jsou vysledkem vyuziti tohoto kapitadlu. Podivamesdi do tabulky, vidime Ze tento
ponmer klesa, coz jeigdevSim dano poklesem trzeb.

Domnivam se proto , Ze by spébest n&la stanovit wity pomér pracovniho
kapitalu ve vztahu k trzbam a tento pwndodrZovat, cozZ v této spdéleosti znamena,

Ze by se a predevsim rila ovliviiovat vySe pohledavek.
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3.7. INTENZIVNI UKAZATELE

3.7.1. Ukazatelé rentability
Rentabilita, resp. vynosnost jegfitkem schopnosti podniku vyted nové zdroje
a dosahovat zisku z pouzitim investovaného kapiakdstavuje miru zisku
» Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (RCVK)
Tento ukazatel vyjadje celkovou efektivnost podniku, jeho Wkbvou schopnost,

resp. produkni silu. Lze také&ici, Ze vynosnost celkového vioZzeného kapitalu bidra
vSechny aktivity bezietele na to, z jakych zdfopyly financovany.

RCVK = Z nebo pro zfesréni RCVK = ZzUb
CA CA

Zpresreni hodnot rentability celkoveho vloZzeného kapitdamamena, Ze je do
Citatele dosazen ziskigd Uroky a zdamim, ¢cimz je vlast® vyjadiena hodnotu zisku
z hlavni¢innosti podniku.

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu v %

Ukazatel 2001 2002 2003 2004

RCVK 3,75 11,91 1,58 0,94
Zdroj [vlastni]

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu v %€spné udaje)

Ukazatel 2001 2002 2003 2004

RCVK 5,72 18,04 3,30 2,26
Zdroj [vlastni]

Z vySe uvedenych tabulek jgegmé, Ze rentabilita celkového vioZzeného kapitalu
v ¢ase klesa. Hlavni ffginou tohoto vyvoje jsoufedevsim velké vykyvy v hodnotach
dosahovaného zisku.

Porovname-li mezi sebou hodnoty rentability prvndrahé tabulky, zjistime, Ze
v tabulce, kde byly dosazeny hodnoty ziskedoiroky a zdamim, jsou vySSsi.

Tento stav je zdfEinén tim, Ze vySe dan a Uroki hraje g ovliviiovani vySe

Cistého zisku velmi podstatnou roli. Co se vlivinglaa vysi zisku tye, byl vliv dar
nejzetelrgjSi v roce 2002.
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Témet zdvojnasobeni vySe nakladovych Gkogodstatd ovlivnilo vySi ¢istého
zisku v roce 2003 a 2004.

» Rentabilita vlastniho kapitalu (RVK)

Tento ukazatel vyjadje vynosnost kapitdlu vioZzeného investory (vldstni
spole&nosti, akcion#).

RVK = Z nebo pro zfesreni RVK = 2Ub
VK VK

Rentabilita vliastniho kapitalu v %

Ukazatel 2001 2002 2003 2004

Rentabilita vlastniho kapitalu 29,77 56,73 8,60 4,75
Zdroj [vlastni]

Rentabilita vlastniho kapitalu v % (@srené udaje)

Ukazatel 2001 2002 2003 2004

Rentabilita vlastniho kapitalu 45,47 85,92 17,95 11,44
Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na eékabulky gedstavujici hodnoty rentability vlastniho kapitalu,
je Z‘ejmé, Ze jsou zde z&@é rozdily v dosazenych hodnotach. Tyto rozdilyjdany
piedevsSim dosazenymi hodnotaiistého zisku v porovnani se ziskerbeg UGroky
a zdagnim a jejich porédrem k vlastnimu kapitélu.

Tam kde jsou dosazeny tedy hodnoty ziskedpuroky a zdamim je pongr
s vlastnim kapitalem¢sngjSi, coz ovliiuje samoejmé vysSi rentability. Toto je
nejzetelrgjSi v roce 2002.

V dalSich letech doSlo k nistu vlastniho kapitadlu avSak na stfafruhé k poklesu
hodnot dosazeného zisku, coz se projevilo v pokiestability vlastniho kapitalu.

Tento stav neni zase tak negativni, @z spolénost zatim stale dosahuje takové
vynosnosti vlastniho kapitalu, jeZ je vyssi, jakvSeobec#é v ekonomickych teoriich
doporiuje, nez mira vynosu z bezrizikovych investic.

Mira vynosu z bezrizikovych investic se pohybuja me4,5%.

Podivame-Ili se na vySe vygiené hodnoty aifhlédneme-li k doporteni, Zze RVK
ma byt vySSi nez RCVK, zjistime, Ze spwlest je na tom po#énné dokie.
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Kazdopadyn bych vSak spolsosti dopordila, aby se zagtila na sledovani vyse
uvedenych ukazatigl porevadz velké vykyvy v dosazenych hodnotach nejsouyaob
signalem pro &titele (banky, apod.).

» Rentabilita trzeb (RT)

Rentabilita trzeb v %

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 1,17%| 3,61%| 0,71% 0,44%
Rentabilita trzeb — hruba marze *) 1,78%| 5,46%| 1,49% 1,05%
Rentabilita trzeb *) **) 184%| 5,72%| 1,59% 1,08%

Zdroj [vlastni]

*) ve vyp#iu je pouZit mistd@isto zisku ZUD
*)*¥) ve vypocétu jsou pouZzity namisto celkovych trzeb pouzity pourzby z obchodndinnosti a trzby
vyprodukované provozem elektromontazi

rRT=Z
=

Podivame-li se na hodnoty rentability trzeb, fejmé, Ze jeji hodnoty klesajifiP
vypoctu hrubé marze, je namististého zisku dosazen ziskeg Uroky a zdamim. Jak
vidime, hodnoty se li&i. Dame-li vdak do psmZUD a trzby vyprodukované pouze
v provoznicinnosti, zjistime skut@ou rentabilitu trzeb.

Hodnoty ziskovosti trzeb klesaji, stadle viak dosgizask gesahuje vysi trzeb, coz
je uspokojivy stav .

Podniky se tézZip analyze rentability zawiuji i na ziskovost naklad Podrobjsi
rozbor tohoto ukazatele je obsaZen v dale uvedemakiadu rentability celkového
vloZeného kapitalu.

3.7.2. Ukazatelé zadluzenosti
» Ukazatel zadluzenosti
Tento ukazatel je také ozravan jako ukazatelitelského rizikaCim je hodnota

tohoto ukazatele vyssi, tim vysSi je i zadluZemmstniku. Vyjaduje jakacast cizich
zdroji pripada na 1 K celkovych aktiv.

Zadluzenost %
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Pro zgresreéni hodnoty ¥fitelského rizika a tedy i zadluZzenosti, se z hograitich
zdroja nekdy vyfazuje rkdy hodnoty rezerv.

Zadluzenost v %

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
ZadluZenost 81,71 80,62 81,82 80,31
ZadluzZenost *) 80,95 79,52 81,10 80,31
Zdroj [vlastni]

fpri vypostu byl vylowsen vliv rezerv

Pfi pohledu do tabulky vidime, Ze vykyvy v dosaZenylbdnotach jsou malé.
Pontrné vysoka zadluzenost je dana vysi cizich aZdr@josazené hodnoty jsou vSak
pro tuto oblast podnikani typické, pohybuji se zmezi 70 — 80%.ilestoZe spolaost
ELMO toto rozmezi fekrauje jen nepatréy mela by se snaZit o jeji podstatné snizeni,
piedevSim v hodnotach zavaizkVysoké hodnoty zadluZenosti nejsou totiz nikdy
dobrym signalem , vysoké zadluzeni (nakladové UrskjZzuje totiz rentabilitu.

> Urokové kryti

Urokové kryti= @
Cu

CU = celkovy arok

Urokové kryti

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Urokové kryti 21,68 36,47 5,64 3,69
Zdroj [vlastni]

Tento ukazatel informuje o tom, kolikrdtgvySuje provozni zisk vySi nakladovych
aroki, nebo také jinakieceno, kolikrat se provozni zisk trhe snizit pedtim, nez
spole&nost dosadhne uro¥nkdy nebude schopna splacet Uroky. Dopena hodnota
je 3. Podivame-li se do tabulky, vidime, Ze je tatdnota Bkolikanasob# piekratena,
coz je nadmiru uspokojivé.i€sto by spoknost néla vénovat zvySenou pozornost
velkym vykywim, k nimz doSlo v roce 2002 a 2003idhou €chto znén byl nanst
hodnoty EZnych bankovnich @i, coz tedy samdejme znamena i Urak

Myslim si, Ze by bylo vhodné, kdyby se spwlest pokusila o dojednani vyhaii
urokoveé sazby.
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3.7.3. Ukazatelé likvidity

> Bézna likvidita (BL)

BL :%
KZ

Tento ukazatel nartika, kolikrat je podnik schopen uspokojit sv&itele, kdyby
promenil veSkera sva aizna aktiva v daném okamziku v hotovost.

Bézna likvidita

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Bézna likvidita 1,22 1,27 1,24 1,19
Zdroj [vlastni]

Pfi pohledu do tabulky vidime, Ze se vyS&mé likvidity udrZuje v podstatna
stejné vySi, coz je stav pozitivni. Dosazené hogrmtai, Ze spolénost je schopna
svymi okéznymi aktivy kryt své kratkodobé zavazky. Dop@né hodnoty tohoto
ukazatele se v3ak pohybuji vrozmezi 1,5 — 2. Teikazatel vS8ak nebere v Gvahu
likvidnost jednotlivych sloZzek atinych aktiv.

» Pohotova likvidita (PL)

_ OA-zasoby
KZ

PL

Pri vypoctu tohoto ukazatele je likvidnost &mnych aktiv jiz brana v potaz, coz se
projevilo vylowenim nejméa likvidni slozky olgznych aktiv (zasob).

Pohotova likvidita

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Pohotova likvidita 0,87 0,96 1,00 0,86
Zdroj [vlastni]

Zde dosazené hodnoty jsoétsinou mensi nez doparena hodnota 1, coz ztiaze
zasoby maji velky vyznamftip ovliviiovani likvidity. Ol&Zzn4 aktiva by tedy po
vylouc¢eni zasob nedostavala k pokryti kratkodobych zavakk
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> Okamita likvidita (OL)

P+BU
KZ

oL =

P- penize
BU. — bankovni &ty

Tento ukazatel &Fi naprosto nekompromisnschopnost podniku hradit prav
splatné zavazky.

Doporwené hodnoty pro tento ukazatel se pohybuiji v roziftex — 0,2).

Okamzita likvidita

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Okamzita likvidita 0,02 0,07 0,14 0,11
Zdroj [vlastni]

Podivame-li si do tabulky, spdieost v letech 2001 a 2002 dop&ouané vyse
okamzité likvidity nedosahla.

V letech 2002 a 2003 se hodnota tohoto ukazatelk p8dstaté zlepsSila, coz bylo
zpusobeno ndrstem vySe pefz a vySe bankovnich¢th. Spol€nost tak dosahla
doporienych hodnot tohoto ukazatele, které by s#ansnazit udrzovat. Na druhou
stranu by se vSak neéfa snazit tuto vysi fliS prekratovat, porvadz finagni

~ 7u

prostedky, které pouze “lezi“v pokladmebo na &ech , nevydlavaji.
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3.7.4. Ukazatelé aktivity

» Obrat dlouhodobého majetku (ODM)

ODM :L
DM

» Doba obratu dlouhodobého majetku (DODM)

DM
DODM =——
Td
Obrat DM/Doba obratu DM
Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Obrat DM 106,89 124,68 117,28 64,72
Doba obratu DM (ve dnech) 3 3 3 6
Doba obratu DM (ve dnech)**) 4 3 3 6

Zdroj [vlastni]

**) ve vypoctu ukazatele je pouZito misto celkovych trzeb pouze trzeb z obchodni a vyrobni ¢innosti

Podivame-li se na ukazatele uvedené v tabulaéghtegneme Kk jejich vysi, vidime,
Ze dosazené hodnoty jsou nad miru uspokojivé. Tetae je vSak zjsoben pouze
velmi malou vySi hodnoty dlouhodobého majetku v pank dosazenym trzbam.

Charakteristiky dlouhodobého majetku vSak pro tsmol&nost nejsou iilis
rozhodujici, po#vadz tento majetek t¥bpouze 3% z celkovych aktiv. Pro spailest
jsou tedy rozhodujici charakteristiky aktivédiych.

» Obratka zasob (0OZ2)

trzby
zasoby

Oz =
» Doba obratu zasob (DQZzZ

zasoby
celknaklady
365

DOZ =
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Obrat zasob

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Obrat zasob 11,63 14,38 11,81 8,18
Zdroj [vlastni]
Doba obratu zasob
Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Doba obratu z4sob (ve dnech) 31 25 31 45
Zdroj [vlastni]

Pt analyze zasob vidime, Ze se obrat zasob sniZajese projevuje prodlouzenim
doby obratu.

Konkrétre pii pohledu na dobu obratu vidime, Ze zasobstavaji na sklatl déle
nez ngsic. Spolénost by se rla snazit tuto dobu co nejvice zkratit, poadz tak
dochazi k vazani peanich prostedki, jeZz by mohly byt investovany.

Ok¢ hodnoty, jak u ukazatele obratu tak i doby obraiak mohou byt zavéjci
porgvadz jeden druh zboZzi a materialuiza byt na sklatl pouze den, jiny druh tam
zase niZe leZet cely rok.

Spole&nost by se tedyipiizeni zasob #a podrobgji zamefit na rozdleni zasob
do ukitych skupin a to dle doby jejich obratu. Zbozi aatemialu, které &hem
sledovaného obdobi neopusti sklad, by starapol€nost co nejtive “zbavit”, tzn.
poskytovat na toto zbozi zakazik slevy, nabidnout k odkupu firmam, jez podnikaji
ve stejném oboru atd.

» Obratka pohledavek

Obrat pohledavek :trz—by
pohledavky

» Doba obratu pohledavek

. ohledavk
Doba obratu pohledavek ;%y
365
Obrat pohledavek
Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Obrat pohledavek 4,86 5,20 3,42 3,76
Zdroj [vlastni]
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Doba obratu pohledavek ve dnech

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Doba obratu pohledavek 77 74 111 103
Zdroj [vlastni]

Pfi pohledu do tabulky jeiejmé, Ze doba obratu pohledavek ma vygaxstouci
trend, coz je varuijici.

Pricinou tohoto vyvoje je platebni neschopnosktarych vyznanych odirateli
(firem vyrakgjicich obytné kontejnery) a téz dohodnuté dobyatsisti , které se
pohybuji v rozmezi 45 — 90 dn

Vzhledem ke konkuremimu boji mezi firmami dodavajicimi tomuto okruhu
zakaznik elektromaterial vSak musi byt tyto obchodni patkypizachovany.

K zajis€ni a usmirnovani vySedchto pohledavek jsou pouzivany &y, tvaeny
opravné polozky, coz se vSak ukazuje jako nedogta.

Aby byl tento vyvoj v dob obratu pohledavek odvracen, ula spolénost
ELMO ke konci roku 2004 s Komari bankou faktoringovou smlouvu.

Bude vSak jegtotazkowasu, zda se tento igobiizeni pohledavek oguci.

Domnivam se vSak, Ze by bylo vhodné, kdyby byla kaddého vyznmého
odk@ratele (a to bez vyjimky) stanoven&ité vySe objemu nesplacenych pohledavek,
po jejimz pekrateni by bylo dodani zbozi podnsimo zaplacenim dité casti €chto
pohledavek. Tento Zgob zaji&ni uhrady pohledavek je totiz s velkowinhosti
uplatiovan rékterymi dodavatelskymi firmami i&i spole&nosti ELMO. Tudiz si
myslim, Ze nebylo ,odd&ci“, kdyby byla tato metoda upkaivana téz touto spalrosti.

> Obratka zavazit

trzby
zavazky

Obrat zavazi =

» Doba obratu zavazk

Zavazky

Doba obratu pohledavek

365
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Obrat zavazk

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Obrat zavazkl 4,00 5,00 3,00 3,00
Zdroj [vlastni]
Doba obratu zavazkve dnech
Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Doba obratu zavazku 97 89 143 139

Zdroj [vlastni]

Doba obratu zavarzkje delSi nez doba obratu pohledavek, coz je zskad
financovani spolaosti vyhodné. PatvadZz se vSak obchodnimi podminkami
dohodnutd doba splatnosti zavazgohybuje v rozmezi 14 — 60 dni, Zhdodnoty
uvedené v tabulce, Ze sptest hradi dkteré své zavazky zta opozané.

Pricinou tohoto stavu jsouipdevsdim opozthé platby od odiratefi. Resenim
prodlouzené doby obratu zavazby tedy bylo zlepSeni platebni moralky ediiel.
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3.8. PrRAMIDOVE ROZKLADY RENTABILITY

Nedilnou sodasti analyzy rentability je rozklad syntetickyclazételi na ukazatele
dil¢i, tzv. Du Pont analyza. Tento Du Pont systém finaanalyzy je znamy téz pod

pojmem pyramidovy rozklad rentability na ukazatilei, pricinné.

3.8.1. Pyramidovy rozklad rentability celkového ##mého kapitalu

RCVK \
ziskovost trze obrat C£
A A o T
rentabilita naklad nakladovos obrat S/ obrat OB£

Rentabilitu celkového vloZeného kapitalu lze vyjadako sowin ukazatele
ziskovosti trzeb a ukazatele obratu celkovych aktiv

Rozklad RCVK

- Ukazatel
RCVK(%) | obrat aktiv ziskovost trzeb
2001 571 3,21 1,78
2002 18,02 3,30 5,46
2003 3,31 2,22 1,49
2004 2,26 2,15 1,05
Zdroj [vlastni]

Tyto ukazatele Ize dale rozlozZit na rentabilitu ladli, ndkladovost, obrat stalych

aktiv a obrat aktiv okZnych.
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Nejdrive se tedy za#tim na analyzwiskovosti trzepjejiz vysi ovliviiuje rentabilita
nakladi a nakladovost.

Rozklad ziskovosti trzeb

Rok Ukazatel
ziskovost trzeb | rentabilita nakladt | nakladovost
2001 1,78 1,78 1,00
2002 5,46 571 0,96
2003 1,49 1,48 1,00
2004 1,05 1,03 1,02
Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na ukazatele owiiyici ziskovost trzeb, zjistime, Ze k vykym
v dosahovanych hodnotach docha&devsim u rentability nakladktera také ukazatel
ziskovosti trzeb ovlitiuje nejvice. Rentabilita nakladby méla véase dosahovat
rostoucich hodnot, coz se s vyjimkou hodnoty roBO2nestalo.

Pfi pohledu na hodnoty nakladovosti Ize konstatovat,se nakladovost udrzuje
témef na stejné vysi.

Porovname-li hodnoty, tedy kolik nakkadpfipadd na jednotku trzeb, zjistime, Ze
nejvice nakladl pripadajicich na jednotku trzeb je v provozimnosti.

Rozbor nakladovosti

Nakladovost 2001 2002 2003 2004

Provozni ¢innost 0,9962 | 0,9563 0,9919 1,0156
Finanéni ¢innost 0,0024 | 0,0036 0,0047 0,0045
Mimoradna ¢innost 0,0000 | 0,0001 0,0000 0,0000
Celkem nakladovost 0,9986 0,9600 0,9965 1,0201

Zdroj [vlastni]

Pzn: vypdty uvadim natyii desetinnd mista, aby bylo mozné vyjathodnoty v mimaadné a finaéni
cinnosti
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Prozkoumame-li podroki provozni ¢innost, kterd je nejvyznamy$i ¢innosti,
Zjistime, Ze nejvice nakladovost owvliji naklady vynaloZzené na prodané zboZzi
a vykonova spdeba.

Nakladovost v provoziinnosti

Nakladovost 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,5841|0,6198|0,4862 | 0,5699
Vykonna spotfeba 0,28710,2253|0,3519 | 0,2940
Osobni naklady 0,0816 | 0,0712 | 0,0851 | 0,1089
Dané a poplatky 0,0003 | 0,0003 | 0,0004 | 0,0006
Odpisy DHM a DNM 0,0057 | 0,0068 | 0,0033 | 0,0039

ZUustatkova cena prodaného dl. majetku a mat. | 0,0336 | 0,0260 | 0,0580 | 0,0147
Tvorba rezerv a ¢as. rozliSeni provoz. ndkladi | 0,0012 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0000
Zuctovani oprav. polozek do provoz. naklad 0,0006 | 0,0020 | 0,0042 | 0,0000
Ostatni provozni naklady 0,0021 | 0,0039 | 0,0028 | 0,0237

Celkova nakladovost v provozni ¢innosti 0,9962 | 0,9563|0,9919 | 1,0156
Zdroj [vlastni]

Pzn: Vypétené hodnoty jsou zaokrouhlené.

Chce-li tedy spoknost dosahnout vyssSi ziskovosti trzelglarby se do budoucna
na jedné strahsnazit pedevSim o sniZzeni nakiach na stra# druhé o nérst trzeb,
piesrEji feceno o to, aby pown nakladi a trzeb nebyl takésny.

Ke snizeni naklad by vyrazr prispelo, kdyby se spolsost se svymi dodavateli

dohodnula na poskytovani vyssich slev.

DalSi ¢ast rentability celkového vioZzeného kapitalu ifvobrat celkovych aktiy
ktery namiika, kolikrat se aktivafig@meni v ostatni formy majetku, a to az pepenu
v perézni prostedky a nasledny nadkup dalSiho majetku.

Obrat celkovych aktiv

Polozka 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv 3,21 3,30 2,22 2,15
Zdroj [vlastni]

Rozlozime-li si obrat celkovych aktiv nadilkazatele, rizeme konstatovat:

Obréatka obznych aktiv by mila byt véase co nejvyssi, péwmadZ olkZzna aktiva,
tvori v majetku podniku vice nez 95%.

Vysoké hodnoty obratu stalych aktiv jsou dany tire, podnik vykazuje velmi

nizkou hodnotu dlouhodobého majetku, coz je to démojak jsem jiz jednou uvedla,
Ze podnik nevlastni Zzadnou budovu ani pozemek.
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Obrat ok¥Znych a stélych aktiv

Polozka 2001 2002 2003 2004
obrat obéznych aktiv 3,32 3,31 2,29 2,30
obrat stalych aktiv 106,95 101,69 107,30 61,06
Zdroj [vlastni]
Obrat jednotlivych poloZek ébnych aktiv
Polozka 2001 2002 2003 2004
Obrat materialu 14,45 15,49 13,35 8,58
Obrat ned. vyroby 69,12 380,62 128,31 289,17
Obrat zboZi 441,00 423,58 497,90 458,22
Obrat pohledavek 4,86 5,20 3,42 3,76
Zdroj [vlastni]
Obrat zasob
Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Obrat zasob 11,63 14,38 11,81 8,18

Zdroj [vlastni]

N 1

Podivame-li se bliz na &bna aktiva, lze konstatovat, Ze nejvy3Sich obrgek
dosazeno u zbozi, coz je dano tim, Ze se spost snazi, aby byly na skkado nejnizsi
zasoby. Vysoké stavy zboZi totiz vazi hédinancnich prostedki. Podivame-li se vSak
na zasoby jako celek, tedy na to cdyEcky gitomno na skladze zasob je vylaiena
nedokortena vyroba, pafvadZ gedstavuje nedok@ené montazni prace), zjistime, ze
je obratovost nasleduijici:

Obrat zbozi a materialu

PoloZka 2001 | 2002 | 2003 2004
obrat zbozi a materialu 13,99| 14,94 | 13,00 8,42

Zdroj [vlastni]
Po této Upra¥vidime, Ze dosazené hodnoty se liSi od hodnotwlzgsob Iisi.
Na druhé strahvelmi nizké hodnoty obratek pohledavek, jsou ddalodnutymi

obchodnimi podminkami a také platebni morélkou ¢aatieli, jez v3ak neni #flis
dobra.
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3.8.2. Pyramidovy rozklad rentability viastniho kigdu

Ukazatel rentability viastniho kapitélu, Ize roztafa sodin tti dil¢ich ukazate:
Cista ziskovost trzeb, obrat celkovych aktiv a fitrsinpéaka.

Ukazatel finatini paka je jednou z forem vyjéehi zadluZenosti podniku. ZvySi-li

se tedy zadluzeni (podil cizich zdrejzroste), zvysi se i hodnoty finam paky.

Rozklad rentability vlastniho kapitélu

Polozka 2001 2002 2003 2004

Finanéni paka 7,9462 4,7625 5,4428 5,0740
Obrétka aktiv 3,2061 3,3031 2,2197 2,1473
Cista ziskovost trzeb 0,0116 0,0360 0,0071 0,0043
Rentabilita vlastniho kapitélu 0,2977 0,5673 0,0859 0,0474

Zdroj [vlastni]

Rentabilita vlastniho kapitalu v %

Ukazatel 2001 2002 2003 2004
Rentabilita vlastniho kapitalu 29,77 56,73 8,60 4,75

Zdroj [vlastni]

Podivame-li se na vliv jednotlivych dith ukazatel mizeme konstatovat, Ze v roce
2002 doslo k poklesu fingni paky, néfistu obratky aktiv &isté ziskovosti, coz se
projevilo v nafistu rentability viozeného kapitalu.

V dalSich letech doslo k n#stu finartni paky (zadluzeni), avSak hodnoty dalSich
dilcich ukazatel poklesly, coZ se nejvice projevilo¢isté ziskovosti trzeb. Tyto dil
ukazatele jsou s@asti rentability celkového vioZzeného kapitalu.

V ekonomickych teoriich se uvadi, Ze pokud je reitita celkového vlozeného
kapitalu vysSi nez gmérna arokova mira, tzn. kdyZz ziskigpouZiti cizich zdraj je
vySSi nez uroky placené z cizich zdropak zvySeny podil cizi zdhiojmize byt
pouzivan jako finafni paka a pozitivéitak ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitalu.

Hodnota Urokové miry z cizich zdéojlosahuje fiblizné 7% .

Hodnoty RCVK vy3Sich hodnot, s vyjimkou roku 2002edosahly. ®sobeni
financni paky (naiist zadluzeni) se tak v kéeném dsledku v roce 2002 a 2003
neprojevilo. Poklesla tedy rentabilita celkovéhoadného kapitalu i rentabilita kapitalu
vlastniho.

Kdybychom se podivali na rentabilitu vlastniho ik&p v jejim zakladnim tvaru,
tedy jako na poditistého zisku a vlastniho kapitaluibeme konstatovat, Zze pokles

66



rentability je zapicinén predevSim velkym poklesem dosahovanétistého zisku
a nafistem hodnot vlastniho kapitalu.

Srovnam-li v8ak hodnoty rentability viastniho kaju a vynosnosti bezrizikovych

investic, mohu konstatovat, Ze si spolest, co se t¢ hodnot rentability viastniho
kapitalu, vede vcelku dob.
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3.9. ALTMANOVO Z- SKORE— UKAZATEL PREDIKCE FINANCNi TISNE

~ 7

Je Zejmé, Zec¢im vySSicislo Z, tim je spoknost ,zdra¥jsi“. Podniky, u nichz
vysledek pesahuje hodnoty 2,99 jsou firaw pevné a ¥tSinou se u nich neprojevuji
Zadné potize. Naopak firmy u nichZ hodnota Z j&imieZz 1,81 &Sinou zbankrotu;ji.

Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5

Podivame-li se na hodnoty Altmanova koeficientuimie, Ze spolaost se drzi
v doporégenych mezich, coZz znamena, Ze u ni wasné dob nehrozi finatini tise.
Spol&nost by vSak mla vénovat hodnotdm tohoto ukazatele zvySenou pozornost,
porévadz zde v roce 2003 a 2004 doslo k velmi vyraznpoklesu hodnot.

Hodnoty Altmanova Z - skore

Polozka 2001 2002 2003 2004

X1 0,20 0,20 0,19 0,15

X2 0,08 0,08 0,13 0,15

X3 0,06 0,18 0,03 0,02

X4 0,15 0,26 0,22 0,25

X5 3,21 3,30 2,22 2,15

Vysledny koeficient 3,84 4,41 2,88 2,76
Zdroj [vlastni]

Altman Gv koeficient

5,00 r 4,41
4,50 - 3,84

4,00 -
3,50 2,88 2,76
3,00 -
250 r
2,00 -
1,50
1,00 +
0,50 r
0,00

koeficient

2001 2002 2003 2004

rok

Zdroj [vlastni]
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4. ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo posouzeni fitrdho zdravi firmy ELMO,
spol. sr. 0. v letech 2001 aZ 2004, coz jséitayprostednictvim analyzy aktiv a pasiv,
vykazu zisk a ztrat, porrovych ukazatél a pomoci Altmanova Z-skore.iiP
posuzovani jsem sledovala amy ve vyvoji hodnot ukazatil hledala jsem jejich
priciny a navrhovala mozn@Seni. Zdrojem informaci pro fhibyly Gdaje z Getnictvi,
vyrocnich zprav a internetu. Analytick&ast byla podloZena informacer@erpanymi
z odborné literatury.

Nyni tedy ve strénosti shrnu ma zji8hi a dopordeni.

Spol&nost ELMO, spol. sr. o. se zabyva velkoobchodnimodgjem
elektroinstalaniho materialu a prové&dim elektromontaznich praci, coz se projevuje
pii pohledu do rozvahyipdevSim v oblasti @inych aktiv, ktera tvio vice nez 90%
aktiv celkovych, tento jev je vSak typicky pro tutblast podnikani.

Podivam-li se blize tedy na @&ma aktiva, mohu konstatovat, Ze je jejich vySe
ovlivnéna FedevSim zasobami a pohledavkanii. BizSim zkouméni zésob, jeZ jsou
tvoreny gedevsSim nakoupenym zboZim a materidlem, jsemlajisté se jejich obrat
pohybuje v rozmezi 31 -45 dnTato hodnota je v8akmérna a nefihlizi ke struktie
a drulim materialu zbozi. Stava se totiz, Z&které komodity jsou na skladvazany
dva dny, jiné zde stavaji déle nez ¢ roku, coz zfisobuje vazanost fingnich

prostedki, jeZz by mohly byt investovany jinde.

V odborné literatie je doportiovana kieSeni toho problému metoda JUST IN
TIME, jeZz vSak neni i sowrasnych podminkach deském prosgedi zatim mozna,
porgvadz zakladnim fgdpokladem # uplatiovani tohoto zfisobu fizeni zasob je
absolutni dodrzovani pozadovaného terminu dodaiii zb

Proto, jak jsem jiZz jednou v analytickésti prace uvedla, spdéleost by se tedyip
fizeni zasob #la podrobgji zameiit na rozéleni zasob do éitych skupin a to dle
doby jejich obratu. Zbozi a materialu, ktekdhém sledovaného obdobi neopusti sklad,
by se ndla spol€nost co nejtive “zbavit®, tzn. poskytovat na toto zboZzi zakadini
slevy, nabidnout k odkupu firmam, jez podnikajistejném oboru atd.

NejvyznamijSi poloZkou obZznych aktiv jsou v8ak pohledavky z obchodniho styku
Jejich vySe neustale riata, coz zfisobuje platebni neschopnogkterych vyznanych
odkerateli a téZ dohodnuté doby splatnosti, které se pohybrgzmezi 45 — 90 dn
Doba obratu pohledavek jako celku se vSak pohypaj@mad timto rozmezim. Aby
k tomuto jiZ nedochazelo, pouziva spwmiest k zajiovani svych pohledavek snky ,
tvoii opravné poloZzky a vyuziva faktoringovych sluzetmegni banky.

Presto se vSak domnivam, Ze by bylo téZ vhodné, pblmost zgala uplatiovat

pfi vymahani svych pohledavek metody, jeZ jsou upheiny \ici této spolénosti
dodavatelskymi firmami, tudiz, jak jsem jiz jednavedla, bylo vhodné, kdyby byla pro
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kazdého odératele (a to bez vyjimky) stanovenacitét vySe objemu nesplacenych
pohledavek, po jejimzipkrateni by bylo dodani zboZi podndiro zaplacenim dité
¢asti gchto pohledavek.

Problémy s Uhradou pohledavek jsou totiz také hlgkidinou negiznivého vyvoje
v oblasti hrazeni splatnych zavézkcoz se posléze téZz projevuje v zadluZzenosti
spol&nosti. Ri feSeni této problematiky by bylo téz vhodné, abylepost dosahla
prodlouZeni splatnosti svych zavézikad dobu splatnosti pohledavek. Doba splatnosti
pohledavek se nyni totiz u nejvyznatjsich odigrateli pohybuje v rozmezi 30 — 65
dna, kdeZto doba splatnosti zavazspol&nosti WtSinou v rozmezi 14 — 45 @in

Pfi analyze vysledk hospod#eni, tedy pesrgji pii sledovani vyvoje naklada trzeb,
jsem zjistila, Ze spotmost nedosahla nikdy ztraty (dosahuje neustalaiZigladného
cash flow), coz je stav pozitivni. Rentabilita aslkho vioZzeného kapitalu vSak kles4,
COZ je zaficinéno poklesem trzeb z prodeje zboZi. Hlavnim faktompirsobujicim
tento vyvoj je vziistajici konkureéni boj a fist cen vstuf.

K zvySeni ziskovosti bych tedy dopdia, aby se spolamost dohodnula se svymi
dodavateli na poskytovani vysSich slev a aby seugitzk roz&iit okruh svych
zékaznik.

K tomuto roz&iovani klientely (a to nejen v oblasti velkoobchodlektromontazi, ale
piedevSim v oblasti maloobchodu) by mohlarispst dakladngjSi uplatiovani
marketingovych strategii.

Na zaklad mych zjiSéni jsem dos@a k nazoru, Ze iiges vSechny problémy, které
provazi vyvoj této spotmosti, je pln doposud cil &Siny podnikatelskych subjakt
spole&nost dosahuje se zisku. Je vSak nutné, aby secspstezaniiila na omezeni
vykyvi v dosahovanych hodnotach a snazila oustahodnot wfujicich UsgSnost
podnikani.

Doufam, Ze moje bakaigka prace bude pro spétmst ELMO, spol. s r. o.ffjnosem
a objasni tak stavajici stav hospietd spolénosti.
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5. DAas RESUMEE

Meine Diplomarbeit heisst ,Die Beurteilung der Fizgesundheit von Gesellschaft
mit beschrankter Haftung ELMO.

Diese Gesellschaft beschaftig sich mit dem GrosiHaverkauf des Elektromaterials
und mit der Durchfihrung der Elektromontagearbeiten

Weil fur jeder Unternehmer wichtig ist, ihre 6konisohe Situation zu kennen, das
Ziel meiner Arbeit war die Beurteilung der Finanggedheit.

Das habe ich mittels der Berichterstattungsanalgise,Verhaltniskennzahlen und
mittels des Z-Ergebniss von Altman gemacht.

Ich habe die Entwicklungsanderungen der erreicterte verfolgen, ihre Ursachen
gesucht und ihre Losung vorgeschlagen.

Meine Konsequenzen habe ich mit den Graphen undllEabunterlagen.

Die Informationsquelle fir mich waren: die Bilanzjie Gewinn- und
Verlustrechnung, Geschaftsberichten und Internet.

Bei der Analyse habe ich also festgestellt, dase @esellschaft mehr
Aufmerksamkeit der Vorrate, Aussenstande und Siemuidmen sollte.

Das heisst konkret: der Hohe und Umsatzzeit dard¥®. Bei der Aussenstande
sollte die Gesellschaft um ihre rechtzeitigen Albzad sich bemuihen, d. h. sie sollte
vor allem Geschéftsbedingungen neu regeln. Die@estk namlich auch die Probleme
mit Vergutung der Schulden l6sen.

Bei der Beurteilung der Wirtschaftsergebnisse, gengesagt bei der Betrachtung
der Erlése und Kosten, habe ich festgestellt, dessGesellschaft immer den Gewinn
erzielt. Ihre H6he jedoch sehr schwankt. Die Hargaiche dieses Zustandes ist die
Erldsesschwankung, die auch die Rentabilitat bkmsist. Zum Rickgang der Erlése
kommt vor allem wegen des Konkurrenzkampfs.

Zu der Erhohung der Erldse empfehle ich, damit sleh Gesellschaft um die
Verbreitung des Kundenkreises und um die Vereimmpradherer Preisnachlasse
bemuht. Dazu konnte bessere Geltendmachung derelftagkStrategien nachhelfen.

Zum Abschluss dieser Arbeit kann ich nur beifigiass diese Gesellschaft bisher
das Ziel die meisten von der Unternehmer erflit sshafft den Gewinn.

Ich hoffe, dass meine Arbeit werde fir die Gesbi$cELMO nutzbar.
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PRILOHY :

Rozvaha v tis. K ¢

TEXT Ucetni obdobi ( Netto )
2001 2002 2003 2004

AKTIVA CELKEM 49 243 56 808 71 328 69 352
Pohledavky za upsany M. kapital 0 0 0 0
Stala aktiva 1482 1766 1478 2 496
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 261 128 195
Zfizovaci wdaje 0 0 0 0
Nehmotné wysledky wzkum. a wvoje 0 0 0 0
Software 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 261 128 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokon¢eny dl. nehmotny majetek 5 0 0 195
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1477 1 505 1350 2 301
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0
Samostatné movité véci a soubory 1454 1482 1326 2278
movitych véci 0 0 0 0
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
Z&kladni stéddo a tazna zvifata 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 23 24 23
Obézna aktiva 47 715 54 318 69 326 66 171
Zasoby 13571 13 053 13411 18 202
Materidl 10 929 12 117 11 859 17 362
Nedokon¢ena wroba a polotovary 2284 493 1234 515
Vyrobky 0 0 0 0
Z\vifata 0 0 0 0
Zbozi 358 443 318 325
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Pohledawky z obchodniho styku 0 0 0 0
Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzenim 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhod. viivem 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstat. viivem 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
OdloZena dnova pohledavka 0 0 0 0
Kratk odobé pohledavky 33 508 38 224 48 294 42 013
Pohledavky z obchodniho styku 32 463 36 111 46 308 39 580
Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzenim 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni 0 0 0 0
Stét - danové pohledawky 0 0 62 590
Pohledavky v podnicich s rozhod. viivem 0 0 0

Pohledavky v podnicich s podstat. viivem 0 0 0

Jiné pohledawky 1 045 2113 1924 1843
Finanéni majetek 636 3041 7621 5 956
Penize 548 209 1186 1057
Ugty v bankach 88 2 832 6 435 4 899
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny kratkodoby majetek 0 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné Gcty aktiv 46 724 524 685
Casové rozliSeni 46 724 524 594
Naklady pfiStich obdobi 46 724 524 594
PFijmy priStich obdobi 0 0 0 0
Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0
Dohadné Gcty aktivni 0 0 0 91




Ugetni obdobi ( Netto )
TEXT 2001 2002 2003 2004

PASIVA CELKEM 49 243 56 808 71 328 69 352
Vlastni kapital 6 197 11 928 13 105 13 668
Zakladni kapital 384 384 2484 2484
Zakladni kapital 384 384 2484 2484
Vlastni akcie 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Emisni azZio 0 0 0 0
Ostatni kapitalovi fondy 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 0 0 0 0
Fondy ze zisku 124 88 63 261
Zakonny rezenni fond 38 38 38 249
Nedélitelny fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 86 50 25 12
Vysledek z hospodareni z minulych let 3844 4 689 9431 10 274
Nerozdéleny zisk minulych let 3844 4689 9431 10 274
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0

Vysledek hospodareni (+/-) 1845 6 767 1127 649
Cizi zdroje 40 234 45 798 58 363 55 697
Rezervy 373 625 516 0
Rezerw zakonné 373 559 480

Rezerva na kursové ztraty 0 0 0

Ostatni rezerwy 0 66 36

OdloZeny dariow zavazek (pohledavka) 0 0 0

Dlouhodobé zavazky 788 2 250 2084 48
Zavazky k podnikiim s rozhod. viivem 0 0 0

Zavazky k podnikiim s podstat. viivem 0 0 0

Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0

Emitované dluhopisy 0 0 0

Dlouhodobé smeénky k Ghradé 0 0 0

Jiné dlouhodobé zavazky 788 2 250 2084 48
Kratkodobé zavazky 37719 41 385 53 149 53 646
Zavazky z obchodniho styku 36 410 37 806 52 133 49 027
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzenim 0 0 3300
Zavazky k zaméstnancim 657 725 732 955
Zavazky ze socialniho zabezpecéeni 278 272 284 364
Stat - dafové zavazky a dotace 384 2 582 0

Zavazky k podnikiim s rozhod. viivem 0 0

Zavazky k podnikiim s podstat. viivem 0 0

Jiné zavazky -10 0 0

Bankovni Gvéry a vypomoci 1354 1538 2614 2 003
Bankowni Gvéry dlouhodobé 0 0

Bézné bankowni Uveéry 154 1538 2614 2 003
Kratkodobé finanéni wpomoci 1200 0 0

Ostatni pasiva a pfechodné Gcty pasiv 2812 -918 -140 -13
Casové rozliSeni 3233 83 98 27
Vydaje pfistich obdobi 105 59 98 17
Vynosy pfiStich obdobi 3078 0 0 10
Kursové rozdily pasiwni 50 24 0

Dohadné ucty pasivni -421 -1 001 -238 -40




Vykaz zisk U a ztrat v tis. K €

TEXT

Skutecnost v u¢etnim obdobi

2001 2002 2003 2004

Trzby za prodej zboZzi 109 745 131 166 88 780 97 461
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 92 212| 112551 76 976 84 865
Obchodni marze 17 533 18 615 11 804 12 596
Vykony 45 180 46 298 60 068 47 003
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 43 013 48 089 59 327 47 722
Zména stavu vnitropod. zasob viastni. vwwroby 2167 -1 791 741 -724
Aktivace [0) 0] (0] 5
Vykonna spotreba 45 323 42 275 55 717 43 782
Spotfeba materiadlu a energie 24 345 22 232 24 764 20 660
Sluzby 20978 20 043 30 953 23 122
PrAdana hodnota 17 390 22 638 16 155 15817
Osobni naklady 12 882 13 367 13 482 16 219
Mzdové naklady 9 453 9 739 9770 11 786
Odmeény ¢lendm organu spol. a druzstva 0] [e) [0} [¢)
Naklady na socialni zabezpeceni 3382 3545 3543 4 232
Socialni naklady 47 83 169 201
Dané a poplatky 48 51 60 85
Odpisy DHM a DNM 902 1281 525 574
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 5120 8 391 10 226 3738
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a mat. 5310 4 875 9 180 2 190
Zuctovani rezerv a ¢as. rozliSeni provoz. vwwnosu (0] (0] 79 0]
Tvorba rezerv a €as. rozliSeni provoz. nakladd 186 186 o) o]
Zuctovani opravnych polozek do provoz. wwnosu 21 0] 3 476
Zuctovani opravnych polozek do provoz. nakladu 87 374 669 [e]
Ostatni provozni vynosy 2 282 274 3578
Ostatni provozni naklady 334 731 436 3530
Pfevod provoznich vwwnosu o) 0] 0] [e)
Pievod provoznich nakladu (0] (0] [0} [0}
Provozni vwsledek hospodareni 2784 10 446 2 385 1011
Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 0] [0} [0} 6]
Prodané cenné papiry a vklady o) 0] [0} 0]
Vynosy z dl. financ¢niho majetku (o) 0 (0] 0
Vynosy z CP a vkladt v podnicich ve skupiné 0] [0} 0 [0)
Vynosy z ostatnich dl. CP a podilu o) 0] 0] [e]
Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 0] (6] 0] 0]
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0] 0] o) o]
Naklady z finanéniho majetku o) [0} ) [0)
Vynosy z precenéni majetkovwych CP 0] (6] 0] 0]
Naklady z precenéni majetkovych CP o) o) o) o]
Zuctovani rezerv do finanénich vynosu 0] [0} 66 [0)
Tvorba rezerv na finanéni naklady 0] 66 37 [e]
Zuctovani opravnych polozek do fin. vynost (0] (0] [0} 36
Zuctovani opravnych polozek do fin. nakladt 0] o) o) o]
Vynosové aroky 154 151 177 117
Nakladové uroky 130 281 417 424
Ostatni finan€ni vynosy o) o) 22 646
Ostatni finan¢ni naklady 244 333 285 246
Pirevod financ¢nich vynost 0] 0] [0} [¢]
Prevod finan¢nich nakladu 0] 0] o) )
Financ¢ni vysledek hospodareni -220 -529 -474 129
Dari z pAijmu za béZnou c¢innost 843 3201 808 491
- splatna 843 3201 808 517
- odlozena o) 0] 0] -26
Vysledek hospodareni za bé&Znou ¢innost 1721 6716 1103 649
Mimoradné vynosy 125 65 24 [¢]
Mimoradné naklady 1 14 o) 0]
Dari z p/ijmu z mimoradné cinnosti [0} ¢} [0) [0)
- splatna 0] 0] 0] [e)
- odloZena 0] 0] (0] [0}
Mimoradny vysledek hospodareni 124 51 24 0
Pfevod podilu na hosp. vysledku spoleé&nikGm 0] [0} (0] [0}
Vysledek hospoda #feni za U cetni obdobi 1 845 6 767 1127 649

Vysledek hospoda reni prfed zdan énim 2 688 9 968 1935 1140




