Financni analyza jako podklad pro rozhodovani
managementu firmy pri planovani investic

Monika Cesalova

Bakalarska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2009 Fakulta managementu a ekonomiky




Podklad pro zadani BP — 1. Strana (bude vlozen original)



Podklad pro zadani BP — strana 2 (bude vloZen original)



ABSTRAKT

Cilem mé bakalédiské prace je provedeni komplexni financni a ekonomické analyzy
spoleCnosti. Toto zhodnoceni dosavadniho vyvoje vcetné definovani zasadnich jiz
existujicich ¢i potencialnich rizik slouzi jako vychodisko pii posuzovani schopnosti firmy
produkovat zdroje k financovéani investic a pro splaceni dluhii. Mym zdmérem je urcit
maximalni vySi investic tak, aby nedoSlo k ohrozeni finan¢ni stability firmy v dalSim

obdobi. Smyslem této prace neni hodnotit efektivnost a ndvratnost realizovanych investic.
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ABSTRACT

The objective of my final bachelor thesis is to perform a complex financial and economic
analysis of a company. Evaluation of existing development (including the highlight of the
existing or potential risks) serves as the base for evaluation of company’s ability to
generate financial resources strong enough to finance the capital expenses and to repay the
debts. My goal is to identify the maximum investment so that the company’s future
stability is not threatened. My goal is not to assess the effectiveness and return of the

investment.
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UvVOD

Finan¢ni analyzu jako téma bakalaifské prace jsem si nezvolila ndhodou. Po celou moji
dosavadni profesni drahu jsem se s finan¢ni analyzou setkéavala, at’ uz jako jeji zpracovatel
¢i uzivatel. Listovani ucetnimi vykazy a odhalovani tajemstvi skrytych v nich se postupem

¢asu stalo moji laskou.

V prvni Casti bakalarské prace rekapituluji zakladni poznatky ze studia odborné literatury.
Podrobné se vénuji podkladim, které jsou pii zpracovani finanéni analyzy pouzivany
apolozkdm ¢i problémovym okruhlim, které mohou ovliviiovat jejich vypovidaci

schopnost a zkreslovat vysledek analyzy.

V ramci této bakalarské prace zpracuji komplexni finan¢ni a ekonomickou analyzu firmy,
ktera se zabyva obchodem s osobnimi ochrannymi pracovnimi pomiickami. K analyze
pouzivam historicka data za Ctyfi po sob¢ jdouci ucetni obdobi. Dle mého nézoru je to jiz
dostate¢ny rozsah Ucetnich dat, na zakladé kterych lze vyvozovat objektivni zavéry véetné

urceni potencialu firmy pro dal$i obdobi.

Mym cilem je posoudit schopnost firmy produkovat zdroje k financovani investic a urcit
jejich maximalni vySi. Jako nezavisly posuzovatel ucetnich vykazli si kladu za cil
upozornit vedeni firmy na vSechna existujici i potencidlni rizika, kterd béhem provadéné
analyzy nalézam. Vysledkem celé prace je soubor doporuceni, ktery ma managementu
firmy pomoci pii rozhodovani o tom, zda v dalSim obdobi pfistoupi k realizaci svych
investi¢nich planfi. Smyslem prace neni posoudit efektivnost pfipadnych investic ani se
vyjadiovat k jejich ndvratnosti, ale spiSe urcit maximalni hranici, které by se firma pfi
rozpracovani svych zamérti méla drzet proto, aby v budoucnu nebyla ohrozena jeji finanéni
stabilita. Investice by méla byt provedena v takové vysi, v takovém case a financovana
z takovych zdrojt, které jsou umérné nejen stavajici financ¢ni situaci firmy, ale které také
odpovidaji ptedpokladanému budoucimu vyvoji a zohlednuji vznik ptipadnych budoucich
rizik. Pfi definovani zavéri se snazim zohlednovat vysledky celé analyzy dosavadniho

1 ocekavaného vyvoje.

Dle mého nazoru je provedeni finan¢ni analyzy a ur¢eni maximalni vyse investic v obecné
roving ze strany nezavislého posuzovatele (pro ucely této bakalaiské prace se stavim do
role nezavislého finan¢niho poradce) pro management firmy zdrojem cennych informaci,

které v kone¢ném disledku pii svém rozhodovani mize a nemusi zohlednit.
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Abych dosahla stanoveného cile, provadim nejprve detailni analyzu vysledovky, nasledné
hodnotim majetkovou a financni strukturu firmy. Pribézné zpracovavam vertikalni
a horizontalni analyzu vzdy té ¢asti G€etnich vykazi, které pravé detailn€ posuzuji. Snazim
se managementu firmy vysvétlit pfi¢iny mozného stavu a upozornit na piisluSné
souvislosti. V prubéhu analyzy zcela odhlizim od celosvétové hospodarské krize, ktera

postihla i nasi ekonomiku.

V priibéhu celé bakalaiské prace se snazim poukazovat na to, Ze pro spravnou interpretaci
vysledkli provadéné analyzy je nutnd hlubsi znalost analyzovaného subjektu. Mnohdy je
nutno ziskéavat dal$i doplnujici informace, ¢asto netucetniho charakteru. Soucasné je tieba
pohliZet na hodnoceny subjekt jako na Zivouci organismus. Je vhodné, kdyz zpracovatel
finan¢ni analyzy pochopi, jakym zplGsobem firma funguje. Pouze v tomto piipadé miize

vidét veskeré souvislosti a vyslovit spravné zaveéry.

Jen obtizné se totiz obecné stanovuje, ackoliv takova snaha existuje, jaké hodnoty jsou

jeste dokladem finan¢niho zdravi a kdy uz signalizuji obtize.

V ramci analyzy lze aplikovat obecné platné zasady typu — ¢im vyssi zadluzenost, tim
vy$si riziko. To ale zpravidla nepostacuje. Je nutno zkoumat souvislosti a znat pficiny.

Velkym pomocnikem byva zdravy selsky rozum.



I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

1.1 Podstata finan¢ni analyzy

Finanéni analyza je soucasti finan¢niho fizeni kazdého podniku. Podstatou je zkoumdani
finan¢ni situace (finan¢niho zdravi) podniku. Pomoci finan¢ni analyzy je mozno provést
hodnoceni historického vyvoje, vyhodnotit stavajici stav a finan¢ni analyza také umoziiuje

hodnoceni ptfedpokladaného vyvoje hospodatreni podniku.

Finanéni analyza je tzce spojena s financnim Ucetnictvim a finanénim fizenim podniku,
propojuje tyto dva nastroje podnikového fizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice
vystupuje vyrazné do popredi. Jejich vzajemny vztah je obvykle vystizné charakterizovan
tak, ze ucetnictvi je jazykem financi v tom smyslu, ze poskytuje data a informace pro

finan¢ni rozhodovéani prostfednictvim zékladnich finanénich vykaza. [2]

Samotné souhrnné vystupy neposkytuji uplny obraz o hospodatfeni a finan¢ni situaci
podniku, o jeho silnych aslabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité
hospodaieni. Na pomoc prichazi financni analyza jako formalizovana metoda, ktera
poméruje ziskané vdaje mezi sebou navzijem a rozSifuje tak jejich vypovidaci
schopnost, umoziiuje dospét k urcitym zavérim o celkovém hospodareni a finan¢ni

situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné prijmout riizna rozhodnuti. [2]

Systém financni analyzy neni kodifikovany a neni upraven legislativou, neexistuji
vSeobecné platnd a zdvaznéd pravidla pro jeji provadeéni, existuji vSak obvyklé postupy.
V praxi se Casto setkdvame s nejednotnou terminologii, liSit se také muze konstrukce
nékterych ukazateld. Vzdy velmi zalezi na tom, kdo analyzu provadi. Pouhy vypocet
ukazatelll nepostacuje, podstatna je jejich interpretace a zde se velkou mérou promitaji
znalosti, zkuSenosti a isudek analytika. Na ném také zdlezi, jakou metodu analyzy zvoli,
pomoci jakych ukazateld bude analyzu provadét, jaky bude jeji rozsah, pfipadné jakym

zpusobem budou ukazatele konstruovany.

Finanéni analyza poukazuje nejen na silné stranky podniku, ale zirovein pomaha

odhalit pFipadné poruchy v jejim hospodareni.
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1.2 Zdroje informaci
1.2.1 Ucetni zavérka

Zékladnim zdrojem informaci jsou data obsazend v uetni zévérce, kterd je upravena

Zakonem o Ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb.

Ucetni zavérku sestavuji podniky v plném nebo zjednoduseném rozsahu. Ucetni zavérku
vzdy tvoii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha a tyto tvofi nedilny celek. Ucetni zavérka
vSak muze v zdkonem vyjmenovanych piipadech zahrnovat i piehled o penéznich tocich

nebo piehled o zménach vlastniho kapitélu.

Zakon stanovuje, kdy je nutno ucetni zdvérku ovéfit auditorem. Auditované spolecnosti

navic povinn¢ vyhotovuji vyrocni zpravu.

Podniky, které se zapisuji do obchodniho rejstiiku, zvetejnuji ucetni zavérku a vyroéni

zpravu jejich ulozenim do sbirky listin obchodniho rejstiiku.

Listiny ulozené ve sbirce listin jsou ve vétSing piipadl vefejné pristupné na internetovych
strankach spravovanych Ministerstvem spravedlnosti www.justice.cz. Diky této sluzbé
jsou tato data dostupnd Siroké vefejnosti. Nahlizeni do této sbirky je asové nendrocné

a bez doprovodnych néakladu.
1.2.2 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zakladnich vykazl ucetni zavérky. Tento financni vykaz podéava
prehled o majetku podniku (aktivech) a zdrojich jeho kryti (pasivech) v penéznim
vyjadfeni k ur¢itému dni (rozvahovému dni) a umoziiuje tak posoudit financni pozici

podniku.
Rozvaha zobrazuje hodnoty platné k ur¢itému okamziku, hovofime o stavovych veli¢inach.

Podnik vyhotovuje rozvahu k ultimu ucetniho obdobi, kterym mize byt kalendaini rok

(v tom ptipadé¢ je rozvaha vyhotovena k 31.12.) nebo hospodarsky rok.
Zakladni zasadou je rovnost aktiv a pasiv zobrazenych v rozvaze.

V rozvaze (bilanci) za bézné ucetni obdobi se uvadi vyse aktiv podle jednotlivych polozek
neupravena o opravné polozky a opravky (brutto), vySe opravnych polozek a opravek

k nim se vazicich (korekce) a vyse aktiv snizend o opravné polozky a opravky (netto). [12]
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1.2.3 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je povinnou soucasti ucetni zavérky. Poskytuje piehled o nédkladech
a vynosech za dané obdobi a ukazuje, jakého hospodaiského vysledku podnik za dané

obdobi dosahl.
Pouziva se bud’ ve zkracené nebo plné verzi.

Na rozdil od rozvahy, vysledovka pracuje stokovymi veli¢inami a porovnava je
(srovnanim vynosu a ndklada zjistime vysi hospodarského vysledku — zisk ¢i ztratu). Vyse
vynosi a ndkladi je zavisld na délce obdobi, za které je sledujeme, zpravidla jsou

vykazovany za obdobi trvajici 1 rok.

Vykaz zisku a ztrdty poskytuje ptehled o vynosech andkladech, nikoliv o pfijmech
a vydajich (pfehled o piijmech a vydajich poskytuje vykaz cash flow).

1.2.4 Priloha

Vysvétluje a dopliuje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty, poskytuje
informace o pouzitych Uc€etnich metodach. V pfiloze najdeme také informace
o skute¢nostech, které mohou vyznamnym zptsobem zménit pohled na finan¢ni situaci

ucetni jednotky.

1.2.5 Vykaz cash flow

Spole¢nosti s povinnym auditem sestavuji vykaz cash flow povinn€ aten je soucasti
ptilohy k t¢etni zavérce.

Vykaz poskytuje ptehled o ptijmech a vydajich penéznich prostfedkti za sledované obdobi,
zpravidla za obdobi 1 roku (pfehled o nékladech a vynosech poskytuje vykaz zisku
a ztraty).

1.2.6 Vyroéni zprava

Vyro¢ni zpravu povinné zpracovavaji podniky s povinnym auditem. Ve vyro¢ni zpravé
nalezneme informace o hospodarské a financ¢ni situaci podniku, véetné vyhledu a plant do

budoucna.



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.3 Uzivatelé

1.3.1 Zdroj informaci a typ financni analyzy

Ne vSechny udaje nutné pro provedeni kvalitni finan¢ni analyzy najdeme v ucetnich
vykazech. Rozsah a dostupnost informaci se li§i v zavislosti na tom, kdo analyzu
provadi a kdo je jejim uZivatelem. Hovofime o interni analyze z dat vefejnosti

nepiistupnych a externi analyze, kterd naopak Cerpa z vetejné ptistupnych zdroja.
Finan¢ni analyzu vyuziva fada subjektt s riiznym vztahem k hodnocenému podniku.
1.3.2 Management

Management podniku je nejcastéjSim a nejvyznamnéjSim uzivatelem finanéni analyzy a je
klasickym ptikladem uzivatele interni analyzy. Jeji vysledky slouZi pro operativni fizeni,

jsou vsak neodmyslitelnym podkladem také pro strategické rozhodovani a planovani.

Pfi operativnim fizeni se obvykle sleduje vnitrorocni vyvoj, ¢asto se posuzuje vyvoj za

kratsi Casové useky (naptiklad v mési¢ni ¢i Ctvrtletni periode).

Neni vSak samoziejmosti, Ze by se kvalitni a pravidelnou analyzou zabyval management
vSech firem. Nékteré malé firmy dosud finan¢ni analyzu neprovadéji. Divodem muze byt
to, ze ji manazer povazuje za zbyteCnou, neumi ji provést, nechape dostate¢né jeji
dilezitost a moznosti pouziti, nemd ¢as, nema dostatek financnich prostfedku, aby zadal

jeji vypracovani €i ji povazuje za prilis slozitou. [11].

Presto je vSak jeji provadéni pro dlouhodobou finan¢ni stabilitu nezbytné. VEasna
identifikace rizikového ¢i atypického vyvoje umoziuje také v€asné odhaleni piicin tohoto
vyvoje avytvari pfedpoklad pro neodkladné pfijeti potfebnych opatieni, které mohou

negativni dopady nové vzniklych skutecnosti eliminovat.

Vyhodou analyzy, kterou provadi management firmy, je jeji interni charakter. Spole¢nost
analyzuje sama sebe. Zpravidla ma k dispozici vSechny potfebné informace, ma moznost je
dohledat a vétSinou také nedochézi k zatajovani zadnych skutecnosti. Analyza pro potieby
managementu firmy tak Casto vyuziva udajii z vnitropodnikového Gcetnictvi, ze mzdové
agendy (struktura a kvalifikace zaméstnanci, jejich fluktuace), tidaje obchodniho razu
(o trznim podilu, o konkurenci, o vyvoji vztahu s dodavateli ¢i odbérateli), udaje
o zmetkovosti, poctu reklamaci, ale také o délce dodavkovych ¢ivyrobnich cykli,

o vyuzitelnosti strojového parku ¢i dlouhodobého majetku obecné atd.
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Diky dostupnosti vSech téchto informaci se také stira nevyhoda ucetnich vykazl
spoCivajici v jejich statiCnosti a ¢asto praci se souhrnnymi tudaji, které mohou mit

rozmanitou obsahovou napli.

Napriklad naklady na sluzby vykazované ve vykazu zisku a ztraty mohou zahrnovat
naklady na cestovné, najemné, ale také ndklady na reprezentaci ¢i opravy a udrzovani. Tato
rozmanitost mize zpusobovat vcelku zdsadni zmény, které mizeme odhalit pfi srovnavani
v Case. Tento vyvoj se bez blizsi znalosti jejich napln€ jen obtizné interpretuje, nebot’ chybi
dostatek informaci o tom, zda se jedna o trvalé zvySeni nakladl na sluzby, které mohou
negativné ovliviiovat miru ziskovosti podnikdni nebo zda se jedna o jednorazové
prouctovani nakladi na vyznamnéjsi reklamni kampan ¢i vyznamnéj$i oprava majetku,

ktera se ale v dalSim obdobi jiz opakovat nebude.

Z tohoto pohledu je pozice externich uzivatelti financni analyzy ztizena a znevyhodnéna.
Pokud vSak externi uzivatel béhem analyzy uplatiiuje spiSe konzervativni nahled, mutze
dochazet az k poSkozovani hodnocené¢ho subjektu (je-li k dispozici dvoji zdGvodnéni,

z obezietnosti zvoli spiSe to, které potencidlné¢ znamena vyssi riziko).
1.3.3 Investori (akcionari, spolecnici)

Uzivatel¢ této skupiny se predevsim zajimaji o stabilitu a ziskovost firmy, jeji prosperitu.

Z titulu své pozice firmu kontroluji a obvykle pfijimaji strategickd rozhodnuti.

Odlisny ndhled na financni analyzu ataké rozdilny pfistup k informacim interniho
charakteru bude mit jediny spolecnik, ktery je soucasné ¢lenem managementu firmy ve
spolecnosti s ru¢enim omezenym (zde lze ocekdvat neomezeny pfistup k informacim)
a minoritni akcionai akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovany na burze cennych
papirt.

1.34 Banky

Jako dal$i skupinu uzivatelli uvadim banky a jiné instituce obdobného druhu. Dle mého
nazoru nejsou piikladem klasického uzivatele, ktery provadi externi analyzu. Jeji pozice
casto byva na rozhrani mezi interni a externi analyzou. To je dano povahou obchodniho

vztahu, ktery byva mezi bankou a podnikem uzaviran.

Banka, jakozto poskytovatel uvérl, vyhodnocuje bonitu podniku. Za timto ucelem vyuziva

primarn¢ udaje z Gcetnich zévérek, které jsou vetejné dostupné. Aby vSak mohla provést
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kvalitni finan¢ni analyzu a interpretovat jeji vysledky zplsobem, ktery analyzovany
subjekt neposkozuje, pozaduje (ivzijmu zadatele o tver) celou fadu dopliujicich
informaci interniho charakteru. Je na rozhodnuti podniku, zda informace poskytne, ale také

v jakém rozsahu a v jaké kvalit¢.

Banka ma specifické postaveni, které je umocnéno i povinnym dodrzovanim bankovniho
tajemstvi. Z tohoto divodu jsou podniky ¢asto ochotny poskytnout i informace interniho
razu. Banka ma na druhé strané omezené moznosti kontroly, zda dopliujici informace jsou

pravdive.

Banky provadi finan¢ni analyzu nejen pted samotnym poskytnutim uvéru, ale také béhem
doby jeho trvani. Casto jsou dluznici smluvné zavazani k pravidelnému piedkladani
ucetnich vykazii (obvykle ve Ctvrtletni, v nékterych pfipadech vSak i v mésicni periodicit€)
¢i jinych dopliujicich informaci. V nékterych pfipadech byva smluvné oSetieno

1 dodrZzovani vybraného ukazatele (napt. celkova zadluzenost).
1.3.5 Obchodni partneri — dodavatelé a odbératelé

Dodavatelsko-odbératelsky vztah je =zaloZzen na principu oboustranné vyhodnosti
a spolehlivosti. O¢ekavame, ze dodavatel dodd v pozadovaném cCase, v pozadované kvalité
a za pfedem dohodnutou cenu. Podnik se stabilni finan¢ni situaci ma dobré predpoklady
pro to, aby dostala svym obchodnim zdvazkiim. Posouzeni finan¢niho zdravi dodavatele
ma vyznam 1ivokamziku, kdy je pozice dodavatele dominantni, kdy je obtizné
nahraditelny jinym subjektem, v okamziku, kdy je odbératelem poskytovana zaloha nebo
v ptipad¢ dodavky individualniho charakteru (napiiklad stavebni firma dodéavajici urcity
stavebni celek). Znalost finan¢ni situace obchodniho partnera ma své misto i v pfipad¢, ze
se jednd o dodavatele takovych statkli, u kterych vznikd potencialni riziko z uplatnéni

reklamace.

Finan¢ni zdravi odbératelii je zkouméno za ucelem eliminace rizik vzniku nedobytnych
pohledavek. Vysledky finan¢ni analyzy mohou byt také pomocnikem pii nastavovani
obchodnich podminek, zejména splatnosti pohledavek. Cim del3i poskytovana splatnost,
tim vys$i riziko, Ze mlze dojit ke zhorSeni finan¢ni situace subjektu, ktery dluzi. Dobra

vychozi pozice na po¢atku obchodniho vztahu toto riziko snizuje.
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V ramci dodavatelsko-odbératelskych vztahli je vhodné provadét hodnoceni finan¢ni
situace téch nejvyznamnéjSich obchodnich partnerti (nebo naopak partnerti s nejvyssi

mirou potencidlniho rizika) pravidelné po celou dobu trvani obchodniho vztahu.

Finan¢ni analyza mé povahu externi analyzy a zpravidla se vyuzivaji informace z vetejné

dostupnych zdroji, podpoienych vlastni zkusenosti s obchodnim partnerem.
1.3.6 Zaméstnanci

Zaméstnanci maji vétSinou zajem na tom, aby jejich zaméstnavatel byl spolehlivy a byl
schopen hradit své zavazky (predev§sim mzdy v ujednané vysi a v dohodnutém vyplatnim
terminu). Mzda vSak nemusi byt jedinym motivacnim prvkem. Zejména v obdobi
hospodatského riistu, kdy je zvySena poptavka po pracovni sile, maji zaméstnanci s vyssi
kvalifikaci, s odbornou zpisobilosti, praxi a dobrymi referencemi moznost vybirat
zameéstnavatele. Prosperujici zaméstnavatel s dobrym jménem a dobrou financni situaci
navic skytd prostor pro ziskani dalSich zaméstnaneckych benefitd. Finan¢né zdatni
zaméstnavatelé Casto poskytuji prodlouzenou ftaddnou dovolenou, hradi svym
zaméstnancim stravenky, piispivaji na penzijni pfipojisténi ¢i kapitalové Zivotni pojisténi.
Mohou svym zaméstnancim hradit ndklady na vzdélavani ¢i na prevenci v oblasti zdravi
(oCkovani, masaze apod.). Tyto benefity nefinan¢niho rdzu mohou vyznamnym zplisobem

zlepsSovat celkovy pocit uspokojeni zaméstnance.
1.3.7 Statni organy

Zejména se jednd o financni ufady, kterym slouzi G€etni vykazy jako podklad pro kontrolu
odvadénych dani. Podniky jsou povinny predpokladat celou fadu udajt také pro statistické

ucely statu.
1.3.8 Konkurence

Konkurence c¢asto pouziva finanéni analyzu jako podklad pro srovnani s podnikem
obdobné velikosti a obdobného zaméfeni. Z externi finan¢ni analyzy lze v obecné roviné
dovodit, sjakou obchodni marzi pracuje konkurent, jaky je pomér osobnich nakladt
k trzbam (jaka je produktivita prace). Z ukazatell aktivity lze za pomoci Udajii z rozvahy
a z prilohy (v pfiloze je uvadéna struktura pohledavek a zavazkl po 1hité splatnosti, které
lze pti vypoctu ukazatele zohlednit) zjistit, s jakou pravdépodobnou primérnou splatnosti

pracuje jak na stran¢ pohledavek, tak zadvazka.
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1.3.9 Verejnost a ostatni uzivatelé

Také vetejnost se Casto o vysledky finan¢ni analyzy zajima. Zejména v piipadé firem
s celorepublikovym ¢i regiondlnim vyznamem (muze se jednat o vyznamné regiondalni
zaméstnavatele, jakym je na Zlinsku napiiklad Barum Continental spol. s r.0.) se o jejich

finan¢nim zdravi vetfejné hovoii. Nezanedbatelnou roli zde hraji média. Dal§imi uzivateli

vvvvv

1.4 Vypovidaci schopnost ucetnich vykazi
14.1 Diléi dpravy ucetnich vykazi

Finan¢ni analyze by mélo ptedchéazet jasné porozuméni polozkam rozvahy a vysledovky.
Analytik béhem dikladného prostudovani vSech informaci muze odhalit problémové
oblasti, které pohled na celkovou finan¢ni situaci firmy mohou jak nadhodnocovat, tak
podhodnocovat. V mnohych piipadech je tak nejen vhodné, ale i nutné provést dil¢i tpravy

ucetnich vykazl, na zakladé kterych bude samotna finan¢ni analyza provadéna.

Lze predpokladat, ze zavéry analyzy, kdy analytik pracuje s Gcetnimi vykazy, ve kterych

provedl pottebné upravy, budou 1épe odpovidat skute¢né situaci v podniku.

V pfipad€, ze analytik dané Upravy neprovede piimo v ucetnich vykazech pro finan¢ni
analyzu, je vhodné tyto problémové okruhy zohlednit pfi samotné interpretaci vysledka

finan¢ni analyzy.
1.4.2 Opravné polozky

Tvorba opravnych polozek vyjadiujici pfechodné snizeni hodnoty majetku je jednoduchym
nastrojem pro zredlnéni hodnoty majetku evidovaného v rozvaze na strané aktiv. Tvorbu
opravnych polozek upravuje Cesky uéetni standard pro podnikatele & 005 OPRAVNE
POLOZKY.

Vzhledem k tomu, Ze tvorba opravnych polozek zatézuje ndklady spolecnosti a tim snizuje
tvorbu zisku, nejsou firmy k tvorbé opravnych polozek nad rdmec danové uznatelnych
prilis motivovany a v praxi se s nimi setkavame spise v mensi mife. Nejcastéji se s tvorbou
opravnych polozek setkdvame u pohledavek z obchodniho styku, kterou upravuje Zakon

CNR ¢&. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z piijmi.
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143 Riziko v oblasti dlouhodobého majetku
Problém historickych cen

Vyuzivani historickych cen pro ocenéni dlouhodobého majetku miize jeho hodnotu
vykazovanou v rozvaze nadhodnocovat i podhodnocovat. Proto je tfeba patrat po obsahové
naplni, zejména v piipadé nemovitého majetku, jehoz trzni cena miize byt vlivem
atraktivni lokality vyrazné vyssi nebo naopak se muize jednat o majetek velmi obtizné
realizovatelny (pfikladem mohou byt rozsdhlé nemovité majetky byvalych Jednot ¢i
zemédelskych druzstev, kde nemovitosti vykazuji relativné vysoké zistatkové hodnoty,
jejich prodejni cena by vsak byla s nejvétsi pravdépodobnosti nizsi). Piipadné korekce pro
ucely financni analyzy v oblasti dlouhodobého majetku provadime ve prospéch/na vrub

vlastniho kapitalu. Vzdy je 1épe uplatiiovat zdsadu opatrnosti.
Skryté rezervy

V souvislosti s dlouhodobym majetkem se setkdvame také s pojmem skryté rezervy. Jedna
se o jiz odepsany majetek, ktery podnik nadale vyuziva. Pro externiho uZivatele Ui¢etnich

vykazi je vSak zjiSténi téchto skrytych rezerv obtizné.
Leasing majetku

Abychom spravné vyhodnotili vybavenost podniku dlouhodobym majetkem a ptipadné
odvodili alespont rdmcové budouci potiebu investic do dlouhodobého majetku (zejména
v piipad¢ vyrobnich podnikli vybavenost strojovym parkem), zohleditujeme také majetek
pofizeny formou leasingu, o kterém dosud neni povinnost v Ceské republice uétovat
vrozvaze. Majetek 1vyplyvajici dluh je evidovan vradmci podrozvahové evidence
a v rozvaze se setkadvame pouze s asovym rozliSenim uhrazené akontace. Obnova majetku
formou finanéniho leasingu, ktery neovliviiuje vysi dlouhodobého majetku v aktivech

podniku, mtize také zkreslovat pohled na tiroven reprodukce majetku.
Prodej nevyuZivaného majetku

Podnik mtze na druhé stran¢ disponovat nepotiebnym majetkem, ktery ke své
podnikatelské €innosti nevyuziva. V ptipadé prodeje mizZe byt realizovan zisk ¢i ztrata,
vzdy se vsak jedna o jednordzovy vliv na vysledek hospodafeni. Ve vétsiné piipadii
prevazuji pozitiva nad negativy. Pozitivnim projevem je redlny penézni tok (inkaso

prodejni ceny) a zpravidla pokles nakladii spojenych s drzenim nevyuzitého aktiva.
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Finandéni investice a majetkové podily

Dalsi polozkou dlouhodobych aktiv, u které je tfeba pro jeji spravné vyhodnoceni zjistit
obsahovou naplii, jsou finan¢ni investice a majetkové podily ve spolecnostech. Zejména
v pripadé majetkové propojenych spolecnosti je obezietnost analytika na misté. Ziskani
ucetnich dat vlastnéné spolecnosti a alesponi zevrubny pohled do ucetnich vykazii nam
umozni vyloucit ¢i potvrdit toto riziko. Hloubka provadéné analyzy dcefinych podnikt je

pak na zvéZeni analytika.
Vztahy mezi majetkové propojenymi osobami

Obecné je riziko vyplyvajici ze vztahti ve skupiné majetkové propojenych subjekt
zvySené. Jednak jsou to hodnoty majetkovych podilli, casto se vSak setkdvame
s poskytnutymi ¢i ptijatymi pijckami. Zatimco vySe uroeni je u téchto plijcek zdkonem
upravena, jejich skute¢ny rezim splaceni mize byt velmi specificky. Stejné tak vzajemné
obchodni vztahy ve skupiné spoc¢ivajici v oboustrannych doddvkach mohou zpusobit vznik

pohledavek i zdvazkli soucasné a mohou byt spojeny s provadénim zapocta.

V ptipadé, Ze je podnik povinen zpracovavat konsolidovanou ucetni zavérku (tato
povinnost je stanovena Zakonem ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi podniku, ktery je fidici nebo
ovladajici osobou), je vhodné, aby me¢l analytik moznost pouzit k provedeni analyzy

1 konsolidované ucetni vykazy.
144 Zasoby
Neprodejné zdsoby

Také uzasob muze vznikat riziko nevyuzitelnosti ¢i jejich neprodejnosti z divodu
zastarani. U mnoha komodit na trhu se setkdvame, ze vlivem technického rozvoje
a posilovani kurzu ¢eské koruny k ostatnim ménam, postupné klesa jejich prodejni cena,

ptipadné je jejich prodejnost vyrazné ohrozena.

Problémem zlstava, ze zejména externi uzivatelé maji pristup k informacim o struktute
a prodejnosti zdsob omezené a tudiz jednoznacné vyloucit ¢i potvrdit tento negativni jev je

velmi obtizné.
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Zpusob uctovani o zasobdch

Zejména v ptipadé, Zze jsou analyzovana data z prib&hu roku, je nutno ptihlédnout ke
zpusobu uctovani o zdsobach. V piipadé¢ uctovani zplsobem B jsou veSkeré nakupy
uctovany ptimo do nakladi a na majetkovych uctech v uctové tiidé 1 je ctovano ke konci

rozvahového dne na zéklad¢ stavu zasob podle evidence o zasobach.

Velkou pozornost je tfeba vénovat vysSim objemim nedokoncené vyroby. Analytik by
v tomto piipad¢ mél zjistit, co je ndplni rozpracovanosti, v jakém casovém horizontu bude
dokonéena a s jakou mirou zisku bude realizovana. Casto miZe byt podnik po dobu
realizace zakazky s delSim vyrobnim cyklem znevyhodnén, nebot’ po dobu realizace
zakazky ocenuje zasoby vlastni vyroby hodnotou vlastnich ndkladi a ptislusny zisk je
realizovan az pti jejim dokonceni a findlnim pfedani.

Obecné plati, ze ¢im delsi je vyrobni cyklus, tim vétsi riziko vznika atim peclivéjsi
analyza musi byt provedena.

1.4.5 Podrozvahova zadluZenost

Neékteré zavazky nenalezneme v Ucetnich vykazech, ale jsou =zahrnuty pouze
v podrozvahové evidenci. Nejcastéji je takto evidovan zavazek z leasingu. Mize se vSak
jednat ivydanad ruCeni za zavazky tfetich osob. V tomto pfipadé se jedna pouze
o potencidlni zavazek, pravdépodobnost jeho redlné¢ho vzniku je déna zejména finan¢ni

situaci subjektu, za néhoz je ruceni vydano.
1.4.6 Vykaz zisku a ztraty
Zohlednéni mimoradnych vlivit na vysledek hospodaieni

Ne vzdy mé zpracovatel externi analyzy k dispozici informace, které mu umoziuji
konstatovat, ze je vysledovka ovlivnéna mimofadnymi vlivy. Mnohdy vSak Ize v obecné
roving ur¢itou mimofadnost vysledovat. V tomto piipadé je vhodné ji pii finan¢ni analyze

zohlednit.
Opravy majetku

Hospodatsky vysledek mohou negativné ovliviiovat provedené opravy majetku, které jsou
uctovany piimo do nakladi. Je tieba je chapat jako ndklad jednorazovy, ktery se s nejvetsi

pravdépodobnosti nebude v dalSich obdobich jiz opakovat. Stejné¢ tak muize podnik
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realizovat vyznamnéj$i reklamni kampan sndklady, které prevysSuji standardné
vynakladané prostiedky na propagaci podniku. V tomto ptipad¢€ jsou prouctovany naklady
na reklamu, jeji financni efekt (napiiklad v podobé uvedeni nového vyrobku na trhu,

zvySeni trzeb apod.) se v§ak nemusi ve stejném ucetnim obdobi projevit.
Opravné poloZky, rezervy

Hospodatsky vysledek miize byt ovlivnén také tvorbou ¢i za¢tovanim opravnych polozek
arezerv. V piipad¢, Ze se jedna o pritbéznou tvorbu opravnych polozek k majetku, se jedna
o standardni zalezitost, kterou neni tieba zohlediovat. Nékdy se setkdvame se situaci, ze
podnik tvofi masivné opravné polozky k majetku za ticelem zrealnéni hodnoty aktiv (tlak

ze strany vlastnika, vétitelt apod.).

V ptipadé tvorby rezerv je tieba zohlednovat zdkonem stanovend pravidla pro jejich
tvorbu. Tvorba zdkonnych rezerv umoziujicich snizeni zakladu dané€ je pro fadu firem
atraktivnim zpisobem pro danovou optimalizaci. Pokud byla tvorba rezervy zahajena,
musi se vjeji tvorb& pokracovat iv pfipadé, Ze podnik jiz nevykazuje takové zisky
vyzadujici dafiovou optimalizaci a mlze se tak stat, ze v dusledku tvorby rezervy podnik
vykaze ztratu. Urcita rizika vznikaji také v okamziku, kdy je tvorba rezerv jiz dokoncena.
Bud’ musi byt pouzity k tcelu, ke kterému byly ur¢eny nebo musi byt rezervy rozpustény

a jednordzové dodanény.
Prodej majetku

Prodej dlouhodobého majetku prouctovany ve vysledovce je také polozkou, kterad
zasluhuje zvySenou pozornost analytika. Zisk realizovany z jeho prodeje ma jednorazovy,
mimotadny charakter aje tfeba zohlednit jeho neopakovatelnost (Casto dochazi
u ztratovych firem k odprodeji majetku nejen za tcelem posileni cash flow, ale také za
ucelem zlepSeni vysledku hospodatfeni). Naopak ztrata vykazana z prodeje nepotiebného
majetku ma také pouze jednorazovy charakter a je vhodné o tuto ztratu celkovy vysledek
hospodaieni upravit. Pokud se jedna o prodej nevyuzitého majetku, nelze na jeho prodej
pohlizet negativné. Pozor vSak na rozproddvani majetku, ktery dlouhodobé nadlepsuje
vysledky hospodateni firmy. Mize tak dochazet k maskovani skute¢ného nevyhovujiciho

stavu finan¢ni situace podniku.
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1.5 Horizontalni a vertikalni analyza

1.5.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele stavové (udaje zrozvahy) a tokové (udaje zvysledovky) se
pouzivaji zejména k analyze vyvojovych trendi (horizontdlni analyza) a k analyze

komponent (vertikalni analyza). [3]

Vertikalni a horizontdlni analyza je také vychozim bodem pro rozbor Gcetnich vykazi. Oba
postupy umoznuji vidét plivodni absolutni udaje zucetnich vykazi v urcitych
souvislostech. Zejména upozoriiuji na problémové oblasti, které je potieba podrobit

detailngjsi analyze. [3]
1.5.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj analyzované veli¢iny v Case. NejCastéji zkoumame

zménu ve vztahu k minulému u¢etnimu obdobi.

Porovnanim ziskdme zménu vyjadienou bud’ v absolutni hodnoté (rozdilem hodnot
z aktualniho obdobi ahodnot obdobi ptfedchoziho) nebo jako relativni hodnotu

v procentech.

Horizontélni analyzou vice nez dvou po sob¢ jdoucich tcetnich obdobi lze vypozorovat

urcité tendence sledovanych velicin.

Zjistime-li pfi horizontalni analyze rozvahy rozdilna tempa vyvoje jednotlivych slozek
majetku a kapitalu, je nutno hledat vysvétleni, protoze mohou mit vliv na vyvoj finan¢ni

situace.

V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty se stanovi indexy meziro€nich zmén
hlavnich polozek vynost a nakladi. Rozdilna tempa vyvoje vynosii a nakladovych druhi si

zadaji vysvétleni, protoze mohou mit pozitivni nebo negativni vliv na vykonnost. [3]

Horizontalni analyzu je mozno pouzit ipro prostorové srovnani, kdy dochazi
k porovnavani riznych podnikti. Srovnatelnost by méla byt zabezpecena tim, ze podniky
maji podobny obor podnikdni, musi byt obdobné velké, nejlépe se stejnou pravni formou

podnikani.

Odpirci prostorového srovnani tvrdi, ze zadné dvé firmy nejsou tak podobné, aby bylo

mozno je srovnavat. [11]
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Pokud ke srovnani pfistoupime, mélo by byt pouze doplikem casového srovnani
a vysledky je nutno interpretovat obzvlast’ peclivé. Vysledky srovnani tak mohou mit spise

orientacni charakter. [11]
1.5.3 Vertikalni analyza

Podstata vertikdlni analyzy spo¢iva v urceni procentniho podilu jednotlivych polozek

vykazli na zvoleném zakladu.

Vertikalni analyza poméha stanovit podil jednotlivych polozek na jejich agregovanych
hodnotach (naptiklad podil materidlu na celkovych zasobach, pfipadné na obézném

majetku celkem).

V rozvaze se zpravidla zjistuje podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na
celkovych aktivech. Vertikalni analyza se obvykle pouziva k ur¢eni podilu jednotlivych
slozek dlouhodobého majetku na celkovém dlouhodobém majetku a k uréeni slozeni
obézného majetku (jaky je podil zasob, kratkodobych pohledavek, finan¢niho majetku).

cvwr

slozeni zasob).

Vertikalni analyzu provadime stejné tak na strané pasiv, kdy zkouméame podil vlastniho
kapitalu a cizich zdroji na celkovych pasivech a déale analyzujeme pomoci vertikalni
analyzy strukturu vlastniho i ciziho kapitalu. Dal$i vyuziti pfi analyze pasiv zdlezi na
struktufe pasiv a na uvazeni analytika, ktery mlze zjistovat podil na jakékoliv veli¢ing,

které mezi sebou maji co do obsahu urcitou souvislost.

Pomoci vertikalni analyzy mizeme vyhodnocovat ivykaz zisku a ztraty, kdy mizeme
pométovat jednotlivé slozky nédkladi a vynost napiiklad k celkovym trzbam, k ptidané

hodnoté apod.

1.6 Ukazatele finan¢ni analyzy

Budeme-li béhem finan¢ni analyzy pouzivat a analyzovat piimo polozky ucetnich vykazi,

hovotime o metod¢ absolutni, s vyuzitim absolutnich ukazatelt. [3]

V piipadé, ze budeme pouzivat vztah dvou rtiznych polozek a jejich Ciselnych hodnot,

hovotime o metod¢ relativni s vyuzitim relativnich, resp. intenzivnich ukazateli. [3]
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1.6.1 Absolutni ukazatele

Jednad se o Ciselné udaje zjisténé primo v ucetnich vykazech. Absolutni ukazatele
vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé na velikost podniku, coz
znemoziuje nebo komplikuje jejich pouziti pfi porovnavani vysledkl rtiznych podnik,

muzeme je vSak dobie srovnavat v ramci jednoho podniku. [3]

RozliSujeme absolutni ukazatele stavové a tokové. V piipad¢, Ze se hodnota vaze
k ur¢itému casovému okamziku, hovotfime o stavovych veli¢indch a jejich piikladem jsou

udaje z rozvahy (napiiklad stav zasob k datu sestaveni rozvahy).

V ptipadé, Ze se absolutni ukazatel vztahuje k urCitému obdobi, hovofime o tokovych
ukazatelich. Jejich vySe je zavisld na délce obdobi, ke kterému se vztahuji. Pfikladem

téchto ukazatelll jsou udaje z vysledovky.

Setkavame se 1 s absolutnimi ukazateli, které se pii finan¢ni analyze pouZzivaji, ale nejsou

obsazeny v ucetnich vykazech. Jedna se napiiklad o pocet pracovniki ¢i cenu akcie.
1.6.2 Rozdilové ukazatele

Jednd se o ukazatele, jejichz hodnotu ziskdme souctem ¢i rozdilem dvou nebo vice

absolutnich ukazatelt.

Nejcastéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem je vysledek hospodateni a Cisty pracovni

kapital.
1.6.3 Pomérové ukazatele

Jsou zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy. Jsou formou Ciselného vztahu,
do kterého jsou uvadény finanéné-ucetni informace. Pomérové ukazatele se bézné
vypocitavaji vydeélenim jedné polozky jinou polozkou, mezi nimiz existuji co do obsahu

urcité souvislosti. [2]

Pomérovych finan¢nich ukazatel se postupem Casu vyvinulo znacné mnozstvi. Provedeni
finan¢ni analyzy pomoci velkého mnoZstvi ukazateld vSak jeSt€ neznamena, ze jeji
vysledky budou spravné. Vzdy je tfeba zohlednit, jaky problém zkoumdme atomu
prizptsobit a spravné zvolit typ analyzy a finan¢niho ukazatele. Podstatna je vypovidaci

schopnost ukazatele a predev§im zptisob jejich interpretace. [2]
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Mylna je predstava, ze lze stanovit néjaké pevné, doporucené ¢i optimalni hodnoty
pomérovych ukazatelll, které maji univerzalni platnost. Ekonomick4 realita neni bohuzel
tak jednoduchd a pomérové ukazatele neptfedstavuji naprosto presna métitka pro sledované

charakteristiky. [2]
Externi pomérové ukazatele miizeme rozd¢lit do péti zakladnich skupin:

e Ukazatele zadluzenosti
e Ukazatele likvidity

e Ukazatele rentability

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele kapitalového trhu

Odborna literatura se velmi podrobné zabyva popisem konstrukce jednotlivych ukazatel
a podrobné hovoii o faktorech, které jejich vysledek ovlivituji. Proto se v dalSim textu
zam¢fim na ty ukazatele, které jsem prakticky pouzivala pfi finan¢ni analyze nebo které
jsou dle mého ndzoru vyznamné pro hodnoceni dané problematiky. V dal§i Casti se
nezabyvam ukazateli kapitdlového trhu, nebot’ analyzovana spolenost neni akciovou

spole¢nosti.

1.7  Analyza zadluZenosti

Provadi se pomoci ukazateli zadluzenosti a podstatou je analyza struktury zdrojii
financovani, tedy struktury pasiv. Jinymi slovy hovofime o analyze finanéni struktury

podniku.

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv

a ¢innosti nejen vlastni, ale i cizi zdroje (dluhy). [2]

V praxi je témét neredlné, aby podnik financoval veskeré své potieby pouze z vlastniho
kapitalu. Pokud by k tomu dochazelo, byl by limitovan pfi svém rozvoji a pii realizaci
svych podnikatelskych cilii. Obecné také plati, ze vlastni zdroje jsou zpravidla drazsi nez
zdroje cizi. Proto je v podnikatelské praxi vyuzivano k financovani i riznych forem cizich

zdroj.
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Jednim z hlavnich ukold managementu je stanovit celkovou vys$i potiebného kapitalu

a zvolit spravnou skladbu zdroji financovani. [2]

Kritériem pro optimalizaci finanéni struktury jsou naklady spojené se ziskanim
a pouzitim pfislusného zdroje financovéani. U vlastniho kapitdlu se jedna napiiklad

o dividendy, u ciziho kapitalu o placeny urok. [11]

Vysi zadluzenosti 1 financni strukturu podniku vSak ovliviuji 1 dalsi faktory, jako je vyse

zisku, obor podnikéni, urokové sazby z uvért apod.
Pti analyze zadluzenosti je mozno pouzit tyto pomérové ukazatele:

e ZadluZenost

o Koeficient samofinancovani

e Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu
e Mira finanéni samostatnosti

e Financ¢ni paka

¢ Dynamicky ukazatel zadluzenosti

e Urokové kryti
Podrobnéji se budu zabyvat pouze ukazatelem zadluzenost a koeficientm samofinancovani.
Ukazatel zadluZenosti

Je zakladnim ukazatelem zadluzenosti. Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim vétsi je riziko jak véfitell, tak i akciondit. Pro vysi tohoto ukazatele vSak

nelze stanovit n¢jaké presné zasady. [11]
ZadluzZenost = cizi zdroje / celkova aktiva * 100 (v %)

Je vhodné sledovat vyvoj ukazatele v Case, piipadné ma vyznam jej srovnavat s primérem

v odvétvi.
Koeficient samofinancovani

Jedna se o doplitkovy ukazatel k ukazateli zadluZenosti. Jejich soucet ¢ini 100 %.
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Tento ukazatel nam tika, jak velky je podil vlastnich zdroji na financovani potieb podniku.
Vlastnimi zdroji chdpeme jak zdroje externi (zdkladni kapital), tak zdroje interni (zisk,

nerozdéleny zisk minulych let).

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva * 100 (v %)

1.8 Analyza likvidity

Trvala platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek Gspé$né existence podniku
v podminkach trhu. Platebni schopnost podniku zjistujeme pii rozboru rozvahy pomoci

pomérovych ukazateld likvidity. [2]

Likviditou rozumime schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Za timto Gcelem
zkoumdme pomér mezi obéznymi aktivy jako nejlikvidnéj$i skupinou aktiv

a kratkodobymi zavazky, které jsou splatné v blizké budoucnosti, obvykle do 1 roku. [1]
Obecna konstrukce ukazatele je nasledujici:
Ukazatel likvidity = ¢im je moZno zaplatit / co je nutno zaplatit

Pred vypoétem ukazateli je tfeba ocistit aktiva uvadénad v Citateli o nelikvidni

prostiedky. [11]

1.8.1 Likvidita III. stupné (béZzna likvidita)
Bézna likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé dluhy

Do Ccitatele vstupuji obézna aktiva v podobé zasob, kratkodobych pohledavek a finan¢niho
majetku. Kratkodobymi dluhy rozumime kratkodobé zéavazky i kratkodobé bankovni
uvery.

Vyslednd hodnota udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé véfitele,
kdyby proménil veskera sva obézna aktiva v hotovost. Proto je velmi dalezité, mame-li pti
provadéni analyzy dopliujici tdaje k dispozici, zredlnit hodnotu obéznych aktiv a ocistit

jejich hodnotu o neprodejné zasoby ¢i nedobytné pohledavky.

Vypovidaci schopnost ukazatele bézné likvidity je omezena tim, Ze nepfihlizi ke struktute

obéznych aktiv dle jejich likvidnosti a nebere v tvahu strukturu kratkodobych zavazki
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z hlediska doby splatnosti. Muze se tak stat, Ze firma ma vétSinu obézného majetku ve
formé zasob s pomalou dobou obratu, zatimco vétSina zavazki firmy je splatna v pribchu
nejblizsich mésict. Ukazatel bézné likvidity mize dosahovat optimalni hodnoty, ptesto

platebni schopnost podniku nebude dobra. [11]

1.8.2 Likvidita II. stupné (pohotova)

Pohotova likvidita = (obéZna aktiva - zasoby) / kratkodobé dluhy

Tento ukazatel likvidity je ocistén o hodnotu zasob, jejichz likvidita je nejnizsi ze vSech

ob&znych aktiv.

Hodnota ukazatele rovnajici se jedné ¢i vyssi vypovida o schopnosti firmy uhradit v§echny
kratkodobé zdvazky, aniz by byla spoleCnost nucena odprodavat své zasoby. Okamzity
prodej zasob totiz mlZze byt spojen s mnoha uskalimi. Surovinové vstupy ¢i hotové
vyrobky nebo zbozi 1ze pravdépodobné realizovat za cenu, kterou jsou tyto slozky zasob
evidovany vrozvaze (naopak je zde ukryt potencidl pro realizaci ziskové marze).
V ptipad¢ nedokoncené, rozpracované vyroby muize byt prodej velmi obtizny, mnohdy az

nerealizovatelny a vzdy s rizikem ziskani neadekvatni ceny za jejich prode;.

Tak jako u predchoziho ukazatele (bézné likvidity) i zde je vypovidaci schopnost ukazatele
vazéana na to, Ze hodnota obézného majetku uvedeného v citateli ukazatele je redlna a neni

nadhodnocena.

1.8.3 Likvidita I. stupné (okamZita, penéZita)

Okamzita likvidita = kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodobé dluhy

Tento ukazatel nam ftika, nakolik je firma schopna uhradit své zavazky svymi

nejlikvidnéj$imi aktivy v podobé kratkodobého finanéniho majetku. [11]

Vysoké hodnoty u tohoto ukazatele mohou byt vyhodné pro vétitele, z diivodu nizké
vynosnosti jsou vSak nevyhodné pro podnik. Je tfeba zohlednit také staticnost tidaje o vysi
kratkodobého finan¢niho majetku (stavova rozvahova veli¢ina), ktery ndm udava hodnotu
daného aktiva pravé ke dni zpracovani Gcetniho vykazu. Zejména v piipadé financniho
majetku v podobé zlstatkli v pokladné ¢i na bézném uctu je vhodné spiSe zohlednit
budouci penézni toky atyto upfednostnit pred statickym pohledem na tuto slozku

obézného majetku.
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1.8.4 Cisty pracovni kapital

S analyzou likvidity je spojen 1 dalsi ukazatel — pracovni kapitél, ktery vyjadiuje rozdil
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zévazky. Tento ukazatel se fadi do skupiny

rozdilovych ukazateli.

Cisty pracovni kapital vyéisluje tu ¢ast ob&znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi
finan¢nimi zdroji. Vzhledem k absolutnimu vyjadfeni hodnoty pracovniho kapitalu Iépe
charakterizuje solventnost podniku ukazatel bézné likvidity (zejména v piipadé provadéni
mezipodnikového srovnani, kde maji relativni hodnoty ukazatelii vétsi vypovidaci

schopnost nez hodnoty absolutni).

1.9  Analyza ukazateli aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji vyuziti podnikovych aktiv, neboli ukazatele rychlosti nebo
doby obratu. Radi se mezi mezivykazové ukazatele, coz znamena, Ze udaje pro vypocet
ukazatele jsou pouZity z vice UcCetnich vykazii. V tomto ptipadé vyuZivame jak rozvahu,
tak vykaz zisku a ztraty.

Tuto skupinu ukazateli vyuzivame k analyze zasob, pohledavek a kratkodobych zavazki.
Zpravidla je jejich hodnota ziskavdna pomérovanim k celkovym trzbam (trzby za prode;j
zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb), ale naptiklad u zasob ¢i kratkodobych

zavazkid by vétsi vypovidaci schopnost zajistilo dosazeni ndkladi do jmenovatele

ukazatele. Pouzivani trzeb je vSak obvyklejsi. [11]

Rychlost obratu udava, kolikrat se za ptislusné obdobi dana polozka vyuzije v podnikani.

Obecny vzorec pro vypocet rychlosti obratu ¢i obratky lze zapsat takto:
Obratka = trzby / prislu$na polozka

Doba obratu naopak fika, jak dlouho trva jedna obratka ptisluSné polozky. Vysledek je

udavan ve dnech.

Doba obratu (DO) = prislusna polozka * pocet dni v obdobi / trzby za obdobi
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1.9.1 Zasoby

Vzhledem k tomu, Ze zédsoby jsou rozvahova polozka vykézana k jednomu casovému
okamziku, doporucuje se k vypoctu pouzit primérny stav zdsob za obdobi, aby se alespon

¢asteCn¢ staticky charakter polozky zasob odstranil. [2]

Pfi posuzovani aktivity zasob je tieba vzdy zohlednovat charakter ¢innosti analyzovaného
subjektu. Kazdy obor podnikani klade odlisné naroky na zasoby. Zatimco nékteré firmy ke
svému podnikani nepotiebuji téméf zadné zasoby nebo se zasoby velmi rychle obraci, jiné
podnikéni vyzaduje velké surovinové zasoby. Doba obratu zasob je ovliviiovana také
délkou vyrobniho cyklu ¢i zpiisobem odbytu a expedice. Obecné plati, Zze ¢im kratSi doba
obratu zasob, tim mén¢ pencz je v nich vazanych. Vzdy v§ak musi byt zabezpeceny zasoby
v takovém objemu, ktery zabezpeci bezproblémové podnikani, tedy zajisti dostatek vstupti
a umozni drzet dostate¢né zasoby hotovych vyrobki ¢i zbozi, aby bylo mozno véas a dle

potieby uspokojit pozadavky zakaznikt.

Obratka zasob = trzby / & zasoby

DO zasob = J zasoby * pocet dnii v obdobi / trzby za obdobi

1.9.2 Pohledavky

Stejné¢ jako u zasob lze doporucit k vypoctu ukazatelli aktivity primémych hodnot

pohledavek.

Doba obratu pohledavek udava primérnou dobu, za kterou jsou pohledavky v podniku
inkasovany. Ovlivnéna muze byt obvyklymi platebnimi podminkami, které podnik
poskytuje svym odbérateliim (délka miize byt ovlivnéna pozici odbératele, konkurenci na
trhu, charakterem dodavaného vyrobku, zbozi ¢i sluzby). Doba obratu se prodluzuje vzdy,
kdy dochédzi ke kumulaci pohledavek po 1huté splatnosti. Prodleni v uhraddch od
odbératelti zptisobuji zvySeni neuhrazenych pohledavek a tim i prodlouzeni doby obratu.
Toto mize byt negativni signal pro fizeni kratkodobych pohleddvek a provozniho cash

flow.

Obratka pohledavek = trzby / & kratkodobé pohledavky

DO pohledavek = & kratkodobé pohledavky * pocet dni v obdobi / trzby za obdobi
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1.9.3 Zavazky
Ukazatel udava primérnou dobu splatnosti zavazki. [11]

Prodluzovani doby obratu zdvazku v ¢ase nemusi byt hodnoceno negativng, je-li pfi¢inou
tohoto prodluzovani ziskani vyhodnéjsich platebnich podminek od dodavatel. Pokud je na
vin¢ uhrada zévazkG po Ilhité¢ splatnosti, jednd se o negativni vyvoj, ktery mulze
signalizovat potiZe s platebni schopnosti podniku a miize zpusobit vazné potize ve vztahu

k dodavateliim pfti zabezpeCovani vstupl potiebnych pro podnikéni.
Obratka zavazkil = trzby / @ kratkodobé zavazky

DO zavazki = & kratkodobé zavazKy * pocet dni v obdobi / trzby za obdobi

1.10 Analyza rentability

Rentabilita, jinymi slovy vynosnost, je méfitkem schopnosti podniku vytvareni nové
zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku,

kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. [2]

Nejcastéji byvaji pouzivany tyto ukazatele rentability:

e Rentabilita celkového vlozeného kapitalu
e Rentabilita vlastniho kapitalu
e Rentabilita odbytu

e Rentabilita nakladua

Ukazatele rentability se fadi do skupiny mezivykazovych pomérovych ukazateli. Obecné

je konstruovan jako pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitalu.
Rentabilita = dosaZeny efekt / vynaloZené prostredky

Konstrukce tohoto ukazatele a jeho vypocet neni v riznych zemich zcela shodny a lisi se
hlavné podle toho, jaky zisk se dosazuje do Citatele a co rozumime v konkrétnim piipadé

pod pojmem vlozZeny kapital. Z toho pak vyplyvaji rizné modifikace tohoto ukazatele. [2]

Pti vypoctu pomérovych ukazatelli rentability dosazujeme do Citatele rizné kategorie

zisku, které se lisi tim, zda jsou ¢i nejsou zapocitany dané a Groky.
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Hodnoty ukazateli rentability jsou odvislé od odvétvi, ekonomickych ¢i technickych

podminek. [11]

V nésledujicim textu se zamétim na ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu, ktery posuzuje

vynosnost vlozeného vlastniho kapitalu.
1.10.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

V praxi a odborné literatufe se Casto setkavdme s pouzivanim anglickych zkratek pro

ukazatele rentability. ROE je zkratkou pro rentabilitu vlastniho kapitdlu (Return on

Equity).
Rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk po zdanéni / vlastni kapital

Investofi pomoci tohoto ukazatelé mohou posoudit vynosnost vlozeného Kkapitalu
a vyhodnotit, zda jsou splnéna ofekavani spojena s investici. Obvykle investor ofekava
rentabilitu vys$$i nez je obvykld vynosovd mira u cennych papirti garantovanych statem,

nebot’ pii investovani do majetkovych cennych papiri podstupuje vyssi riziko.
1.10.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tento ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu, bez ohledu, zda se jedna
o vlastni ¢i cizi zdroje. Zkratka ROA vyjadiuje rentabilitu celkového kapitalu (Return on
Assets). Vychazi se z nazoru, Ze zisku je dosahovano nejen pouzitim vlastniho kapitalu, ale
i cizich zdroji financovani. Vyhodou pouziti cizich zdroji mtze byt skute¢nost, zZe jsou

zpravidla levnéjsi, 1 s ohledem na existujici urokovy daiovy §tit, pomoci kterého dochazi

zahrnutim Grokti do danové uznatelnych nékladi, ke sniZeni daniové povinnosti viici statu.

Rentabilita celkového kapitilu = zisk pred odectenim tiroki a dani / celkova aktiva

1.11  Vykaz cash flow (vykaz o penéZznich tocich)
Poskytuje ptehled o pifijmech a vydajich penéznich prostfedkti, nikoliv o nakladech
a vynosech jako vykaz zisku a ztraty.

Vykaz cash flow mize byt sestaven pfimou metodou, pii které se sleduji jednotlivé

polozky na tctech penéznich prostfedkl (je to pracna metoda a pro finan¢ni analyzu ma
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mensi vypovidaci schopnost) nebo neptfimou metodou, u které se vychazi ze zisku, ktery se

dale upravuje o nepenézni operace a zmény v rozvaze (tento zpiisob je obvyklejsi). [11]
1.12  Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou doporuceni, kterymi by se mél management fidit pfi financovani

firmy s cilem dosdhnout dlouhodobé finan¢ni rovnovéhy a stability.
Obvykle jsou uvadéna ctyri pravidla

e zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

e zlaté pravidlo vyrovnani rizika

e zlaté pari pravidlo

e zlaté¢ pomérové pravidlo



II. PRAKTICKA CAST
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2 CHARAKTERISTIKA ANALYZOVANE SPOLECNOSTI

2.1 Zdroj informaci

Podklady pro tuto bakalafskou préaci jsem Eerpala z bankovniho zdroje, béhem prace
jsem rovnéz vyuzivala doplnujici informace uvedené na internetovych strankach
Ministerstva spravedlnosti www.justice.cz. Vzhledem k tomu, Ze si firma nepfeje byt

jmenovana, jsou jména osob i nazvy firem smySlené.

Pro ucely této bakalatské prace vyuzivam historicka ucetni data z let 2005, 2006, 2007,
2008. Vzhledem k tomu, Ze jsem s analyzou zapocala jiz v prvni poloviné roku v obdobi,
kdy jesté nebyly k dispozici konecné ucetni vykazy (spoleCnost ovétuje ucetni zavérku

auditorem), jsou data za rok 2008 pouze predbézna.

Pfi zpracovani finanéni a ekonomické analyzy spolec¢nosti odhlizim od finanéni

a hospodaiské krize, ktera v zavéru roku 2008 postihla i Ceskou republiku.

2.2 Pifedmét podnikani

Spolecnost RUKAVICE, s.r.0. se sidlem ve Zlin¢ byla zalozena v roce 1994. Pivodn¢ se
firma orientovala na prodej a distribuci Sirokého sortimentu pracovnich rukavic, na zaklad¢
rostouci poptavky byl sortiment postupné rozsifovan a v soucasné dob¢ se firma zabyva
prodejem osobnich ochrannych pracovnich prostfedki (dile jem OOPP), zejména
pracovnich rukavic, chranict zraku, ochrannych pfileb, pracovnich odévii, tlumich hluku,

bezpec¢nostni a pracovni obuvi, ochrannych bryli a §titti a podobné.

Spolecnost provozuje vzorkovou prodejnu, preferuje individualni ptistup k zakaznikovi,
poskytuje bezplatné poradenstvi. Sortiment priibézné dopliuje a upravuje s prihlédnutim

k pozadavkiim trhu a zdkazniki a také pravnich norem, které danou oblast upravuji.

V Ceské republice jsou povinnosti pro zaméstnavatele stanoveny zakonikem prace
anafizenim vlady ¢. 495/2001 Sb., kterym se stanovi rozsah a bliz§i podminky
poskytovani OOPP. Dle téchto piedpisi nesmi zaméstnavatel nahrazovat poskytovani

OOPP finan¢nim plnénim.
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2.3  Dodavatelsko-odbératelské vztahy

2.3.1 Pozice na trhu

Spole¢nost realizuje své obchodni aktivity pouze v ramci Ceské republice, hlavnimi
odbérateli jsou podnikatelské subjekty z oblasti Zlinského kraje, ptiblizné 30% trzeb viak
realizuje diky prodejim mimo hranice regionu. Konkurence na trhu je silna, spole¢nost

zaujima podil cca 1%. Vztahy s konkurenty jsou dle vyjadieni zastupct firmy korektni.
2.3.2 Dodavatelé

Vedle vyrobkul z ¢eské produkce spolecnost nabizi také vyrobky dovozové. Import se na
celkovych nakupech podili témér 80%. Klicové dovozy jsou realizovany z Evropskeé
Unie. Mezi hlavni dodavatelské staty se fadi Italie, Némecko a Pakistan. Cast zboZi je

dovazena také z Asie.

Kupni smlouvy jsou uzavirdny se zahrani¢nimi dodavateli ramcové na obdobi zpravidla
jednoho roku s automatickym prodluzovanim o jeden rok. Vzhledem k dlouholeté
bezproblémové spolupraci jiz zpravidla nejsou pozadovéany zajiStovaci instrumenty typu
dokumentarni akreditiv ¢i platba predem. VétSina zahrani¢nich dodavatelii poskytuje
splatnost v délce 30 az 60 dnii. Odlisné platebni podminky vyZzaduji zejména v piipade

nakupil vyrazné vyssich nez je obvyklé.

Nékupy v tuzemsku jsou ztohoto pohledu méné zajimavé. TuzemsSti dodavatelé
poskytuji i pres (ve vétsiné pripadt) dlouholeté obchodni vazby splatnost 7 az 14 dnii,

pouze vyjimecn¢ se setkavame se splatnosti 30 dnti.

Na zadném z dodavatelii nevykazuje spolecnost vyraznéjsi zavislost a jejich nahrada je

v zasadé mozna.
2.3.3 Odbératelé

Také s odbérateli spoleCnost uzavird ramcové smlouvy s automatickym obnovovanim
o jeden rok. Spolec¢nost postupné sniZuje zavislost na jednom z odbératelii, spolecnosti
RAZ DVA TRI, s.r.o. (pavodnich 70 % dodavek se béhem poslednich dvou let sniZilo na
celkovych 55 %), nadale je vSak zavislost vyraznd a celkové dodavky ¢ini az

55 % celkovych trzeb.
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Standardn¢ je poskytovana splatnost 10 dnti, u dlouholetych odbérateli je poskytovéana
splatnost 30 az 90 dni. Klicovému odbérateli poskytuje splatnost 30 dnil, vyjimecné ji

prodluzuje az na 60 dnt.

2.4  Vlastnicka struktura a vedeni spole¢nosti

24.1 Vlastnicka struktura

Vlastnicka struktura je piehlednd a od zalozeni spole¢nosti se nezménila. Zakladni kapital

spole¢nosti ¢ini 100 000 K¢ a podily jednotlivych spole¢niki jsou nasledujici:

pan Odvazny 40 %
pan Opatrny 30 %
pan Nerozhodny 30 %

VSsichni jsou jednateli firmy (kazdy mé opravnéni zastupovat spole¢nost samostatng).
24.2 Vedeni spole¢nosti

Pan Odvazny je teditelem firmy, vedle fizeni spolecnosti zastieSuje také obchodni aktivity
firmy a zastituje klicovd jednani s obchodnimi partnery. Pan Opatrny je obchodnim
naméstkem. Pan Nerozhodny pro spolecnost pracuje pouze okrajové, a ackoliv je

jednatelem firmy, na jejim chodu ma fakticky minimalni podil.

Zadny ze spole¢nikt a ¢lent nejuzsiho vedeni firmy nema primarné ekonomické vzdélani.

Dosud byla vSechna diilezita rozhodnuti realizovana ve shod¢ vSech spole¢nikd.

Spole¢nici nemaji zadné dal$i majetkové podily v jinych spolecnostech aani sama

spole¢nost se nepodili na vlastnictvi jinych spolecnosti.
243 Zaméstnanci

Spole¢nost zaméstnava 9 pracovniki. Fluktuace ve firm¢ je minimdalni a jejich pocet je

dlouhodob¢ stabilizovany.
244 Vztah s bankou

Spolecnost dlouhodobé spolupracuje pouze s jednim penéZnim tstavem, u kterého

vyuziva kontokorentni uvér s celkovym limitem 4 000 tis. K¢.
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2.4.5 Skladové kapacity, investice do stalych aktiv

Spole¢nost v souc¢asné dobé provozuje svoji podnikatelskou c¢innost ve vlastni
nemovitosti, kde jsou umistény kancelafe a sklady. Stavajici prostory se jiz
dlouhodobé jevi jako nedostateéné. Primarnim problémem je nedostatek skladovaci

kapacity, ktera jiZ neumoznuje Zidnou expanzi.

Stavajici prostory také neumozZnuji zvySit uroven zikaznického servisu a obecné
neumozinuji zvySeni efektivity logistick¢ho procesu. Proto spolecnici velmi vazné zvazuji,

jakym zptuisobem tento problém fesit.

Zatimco fteditel spoleCnosti, pan Odvazny preferuje nakup pozemku a vystavbu novych
skladovych a administrativnich prostor (takové prostory mohou byt zcela pfizplsobeny
pottebam firmy), pan Opatrny spiSe prosazuje opatrn&jsi pfistup. Dle jeho nazoru je

nabidka jiz existujicich skladovych prostor v souc¢asné dob¢ vysoka a jejich ceny nizké.

Dosavadni investice byly spiSe zanedbatelné. SpoleCnost trvale investuje do obnovy
a rozSifovani vozového parku (a to jak v podobé osobnich vozl pro jednatele spolenosti
a obchodni zdstupce, tak do mensich nakladnich vozli pro zisobovani odbérateli),

k financovani vyuziva bud’ vlastni zdroje (ndkup ,,za hotové®) nebo finan¢ni leasing.



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

3 ZPUSOB PROVADENE ANALYZY

3.1 Analyza vykazu zisku a ztraty

Provédénou finan¢ni analyzu zasazuji do celkové ekonomické analyzy spolecnosti.
Nejprve budu analyzovat polozky vykazu zisku a ztraty a celkové hospodareni firmy

z pohledu objemu dosahovanych trzeb a vysledkti hospodateni.

Pokusim se najit vysvétleni pro mezironi zmény, moji snahou je upozornit
na pripadna rizika, ktera pfi ¢teni vykazii jako nezavisly uZivatel nalézam. V momenté¢,
kdy z dvodu omezeného piisunu informaci nelze jev vysvétlit pouze jednim zplsobem,
uvadim moZné variantni zdivodnéni s uvedenim vSech moZnych souvislosti

a pripadnych dopadi, véetné moznych vyplyvajicich rizik.

Mnohdy mozné zachdzim az nad rdmec standardni finan¢ni analyzy, vychazim vSak ze
skutecnosti, ze management firmy, pro ktery analyzu zpracovdvam, nemd primarné
ekonomické vzdélani a svym zamétfenim se jedna spise o obchodniky (v takovych situacich
vznika riziko, ze dochazi k preferenci obchodu a uskute¢néni prodeje za kazdou cenu bez

ohledu na dopady do hospodateni spolecnosti a vidéni nélezitych souvislosti).

Prubézné, ruku v ruce s provadénou analyzou, v okamzicich s nejasnym vysvétlenim nebo
s vysokou mirou potencialniho rizika, divam managementu firmy pfislusna doporuceni

(jak situaci fesit, jaké informace ziskat, aby bylo mozno zjistit pticinu apod.).

3.2 Analyza rozvahy - aktiva

V dalsi ¢asti se pokusim postupné popsat a vysvétlit majetkovou strukturu spolecnosti.
Vétsi mérou se vénuji obéZnym aktiviim, kterd jsou vyznamnd nejen diky svym
objemiim, kterymi jsou vyjadfeny v rozvaze, ale i faktické dilezitosti s ohledem na
obchodni charakter spole¢nosti. Pravé plynuly nakup, expedice a prubézné
a bezproblémové inkaso pohledavek jsou pro obchodni firmu stéZejni a mize skytat

mnoho pfilezitosti, ale také mnoho viditelnych ¢i skrytych nebo potencidlnich rizik.

Abych mohla tomuto svému cili dostat, nezpracovavam jednotlivé typy procentudlniho
rozboru (horizontélni, vertikalni) pro vSechny polozky rozvahy na jednom misté. Naopak

analyzuji kazdou vyznamnou skupinu aktiv samostatné a v ramci této analyzy provést
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1 procentualni rozbor, kterym se méti podil jednotlivé polozky aktiv k pfedem zvolenému
ukazateli (pfistup se béhem analyzy lisi, vzdy volim takovy ukazatel, pomoci kterého

ziskam daj s nejlepsi vypovidaci schopnosti).

Soucasn¢ pribézné pracuji s vybranymi pomérovymi ukazateli, kterym ale nasledn¢
vénuji jesté v samostatné casti. Pribézné volim spiSe takové ukazatele, které piimo
dokladaji vyvoj ¢i stav té které polozky rozvahy a pomoci kterych mohu lépe porozumét

jejich vyznamu a néplni.

Vzdy se snazim, a to je ostatné cilem mé bakalarské prace, poukazat na to, ze ani finan¢ni
analyzu ani propocet prislusSnych pomérovych ukazateli, ackoliv jsou vyznamnym

voditkem, nelze provadét bez hlubsi znalosti obsahové naplné analyzovanych poloZek.

33 Analyza rozvahy - pasiva

V ramci provadeéné analyzy se zabyvadm podrobné také stranou pasiv, kdy v samostatnych
blocich hodnotim vyvoj vlastniho kapitialu i cizich zdroji, faktory které jednotlivé

slozky pasiv ovliviluji, jak mezi sebou vzajemné souvisi a jak se ovliviuji.

Pro kazdou skupinu pasiv opét provadim zakladni vertikalni a horizontalni analyzu
avtéto Casti pracuji s omezenym mnoZstvim pomérovych ukazatel. Volim takové
ukazatele, které pomahaji pokud mozno co nejpiesnéji identifikovat vyhody i nevyhody,

potencialni rizika i ptipadné rezervy, které¢ béhem analyzy shledavam.

3.4  Analyza cash flow

V ramci analyzy cash flow volim zjednoduSenou formu vypoétu, na kterém Ize
identifikovat podstatu a vyznam analyzy cash flow a v kone¢ném disledku Ize pomoci této

analyzy identifikovat a spravné pojmenovat vyvoj ve spolecnosti.

3.5 Predikce budouciho vyvoje

Analyzu historického vyvoje povazuji za velmi dilezitou. Jednak ndm ukazuji smér,

kterym se hospodateni firmy ubird (mohou pomoci odhalit jak jisté ptilezitosti ke zlepSeni
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stavu, tak identifikovat mozna budouci rizika ¢i slabé stranky), jednak urcuji, jaka je

stavajici pozice firmy a jeji pfipravenost pro dalsi obdobi.

Ackoliv v ramci této prace odhlizim od redlné hrozby hospodaiské krize, ukazuje se, ze
jsou to pravé finanéné zdravé a stabilni firmy, ktefi mohou tuto krizi pieklenout.
Spolecnost s urcitymi rezervami ma vzdy pro tyto necekané hrozby lepsi predpoklady nez

spole¢nost, ktera je dlouhodobé na hrang, se Spatnou likviditou a vysokou zadluZenosti.

Soucasti bakaldiské prace je jednoduchd predikce budouciho vyvoje (zpracovani
komplexniho a propracovaného vyhledu hospodatreni by mohlo byt pfedmétem samostatné
bakalarské prace). Mé propocty budou velmi jednoduché a budou se opirat o dosavadni

zkuSenosti. Predikci klicovych poloZek dokladam potiFebnymi argumenty.

Predkladam dvé verze predikce, mirné optimistickou a mirné pesimistickou.

3.6 Zavér

V posledni casti bakalafské prace shrnuji vysledky provedené finan¢ni a ekonomické
analyzy a uvadim, k jakym zavéram jsem béhem analyzy dospéla. Vysledkem je soubor

doporuceni pro management firmy, ktery se tyka uvazovanych investic.
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4 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

4.1 Analyza trzeb a obchodni marze

Tab. 1. Trzby a obchodni marze

iy i . . Rok
Vybrané poloiky z vysledovks 2005 2006 2007 2008
Triby za prodej zboi (tis K¢) 32792 | 38 869 | 46 966 | 45 200
Nalkldady vvnalozené na prodané zbor (Hs K.¢&) | 25 340 | 29 257 | 34 5392 | 34 187
Obchodni marie (tis.K¢) T 452 9612 | 12374 | 11033
Obchodni marze (%0) 23% 25% 26% 24%

Zdroj: viastni

Tab. 2. Meziro¢ni srovnani trzeb a obchodni marze

Ahbsolutni zména v tis. K¢ Iména v %
T I L s It
YOrane polozky ZVysIeCOVEY - 006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Triby za prodej zboz 6077 | 8097 -1766] 19%| 21%| -4%
Obchodni mar¥e 2160 | 2762] -1341] 29%| 29%| -11%

Zdroj: vlastni

Spole¢nost stabilizovala objem trZeb na ¢astce 45 mil. K¢, kdyZ tohoto objemu dosahla
opakované v letech 2007 a 2008. V poslednim roce se tak zastavil rust trzeb, ktery byl
zfejmy z dostupnych dat od roku 2005.

Je otazkou, zda je hlavnim divodem fakt, Ze spole¢nost dlouhodobé podnika
v kapacitné nevyhovujicich prostorach (s argumentem nedostate¢né skladovaci kapacity,
ktera negativné ovlivituje moznosti expanze, se béhem analyzy spolecnosti setkdme jesté
nékolikrat) nebo zda je na ving silné konkurenéni prostiedi na trhu, vlivem kterého je

dalsi zvySovani trzeb velmi obtizné.

Tento stav neni alarmujici, nicméné muze signalizovat hranice potencialniho rastu

v dals$im obdobi.

Rok 2007 Ize z pohledu vysledkl hospodafeni hodnotit velmi pozitivné a v jistém smyslu
vybocuje z trendu pozvolného rlstu trzeb a stabilni Grovné ptidané hodnoty. Spole¢nost
dosdhla narGstu trzeb (+20 %), obchodni marze se zvySila jak v absolutnim, tak

v procentudlnim vyjadieni a vysSi profitabilitu se podafilo udrZet iv polozce pfidané
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hodnoty, provozniho HV a kone¢né i v celkovém hospodaiském vysledku. V roce 2008 1ze

spatfovat opét navrat k pomyslnému ,,normalu®.

Graf 1 Vyvoj trzeb, ptidané hodnoty a HV
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Zdroj: vlastni
4.1.1 Stagnace trzeb

Doporucuji managementu firmy, aby si jednak provedl detailni analyzu dosavadniho stavu.
Zejména doporucuji patrat po pri¢inach stagnace trzeb. Diivodem mtiZze byt nemoZnost
uspokojit i piipadné zvysSenou poptavku zakaznikii s ohledem na nedostacujici
stavajici skladové prostory (docasné lze teSit dopliikovym prondjmem skladovych
prostor), vlivem silné konkurence muze ale také dochazet k poklesu cen, coz by
znamenalo, ze pro dosazeni srovnatelného objemu trzeb musi prodat kvantitativné veétsi

mnozstvi zboZi.
Pokles prodejnich cen

Tento trend by byl rovnéz vcelku negativnim signalem, nebot' zvySené mnoZstvi

prodaného zbozi pii stejnych trzbach i finanénim vysledku (méfeném obchodni marzi,
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piipadné pfidanou hodnotou) s sebou nutné nese zvysené ndklady na manipulaci se

vvvvvv

4.1.2 Rizikové faktory v oblasti trzeb

Rizik je vSak v oblasti trzeb a mozného potencidlu pro dal§i rast vice. Od pocatku

podnikani pretrvava spiSe lokalni charakter podnikani.
Lokalni charakter podnikani

Mimo hranice Zlinského kraje spolecnost realizuje stale jesté pomerné maly objem trzeb
(v podkladech zminuje 30 % celkovych trzeb), coz v kone¢ném disledku oslabuje

obchodni pozici firmy a jeji konkuren¢ni postaveni na trhu.

Jakékoliv proniknuti mimo tradi¢ni region tak miZze byt spojen, s ohledem na skute¢né
silné konkurencni prostfedi a velmi nizky podil spolecnosti na celkovém trhu OOPP,

s vy$$imi finanénimi naroky.
4.1.3 Hledani novych odbérateli

Hledani novych odbérateli mlize byt spojeno s nutnosti nabidnout niZS§i cenu a tim

akceptovat i sniZeni obchodni marZze.

Spolec¢nost by v§ak neméla ani vyhodnou pozici v oblasti stanovovani ostatnich platebnich
podminek. Zejména u vétSich odbératelli by pravdépodobné nebyla moZnost pozadovat
platbu predem, ackoliv by se jednalo o nového obchodniho partnera, jehoZ platebni

moralka neni ovérena.

Toto riziko miiZe byt eliminovano napiiklad dobrym jménem, ziskanymi referencemi
nebo provedenim zevrubné financni analyzy zdat, ktera jsou vefejné piistupna na

internetovych strankach Ministerstva spravedlnosti www.justice.cz v sekci Sbirka listin.

Novi zdkaznici by tak své pozice mohli vyuzit nejen pro cileny tlak na cenu (s rizikem jiz
zminéného poklesu obchodni marze), ale také pro tlak na poskytnuti vyhodnych platebnich
podminek spocivajicich naptiklad v prodlouzené, mozna az nadstandardni délce splatnosti

pohledavek.
4.1.4 RozS§ireni sortimentu

Vzhledem k nedostatku odbornych informaci nemohu posoudit, nakolik je redlné zvySeni

trzeb napriklad rozsifenim sortimentu. Tedy zvolit cestu nikoliv v podob¢ hledani novych
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zakaznikd, ale zvySeného prodeje stavajicim zakaznikim nebo kombinaci obojiho (diky

novému sortimentu nalézt nového odbératele).

Jisty prostor zde teoreticky vznikat mtize, prakticky se vSak obavam, Ze vzhledem k tomu,
ze bezplatné poskytovani OOPP zaméstnanciim uloZené zikonem bude plnéno zase

jen v rozsahu, ktery poZaduje ziakon.

Aktivitu nad zakonny ramec bych predpokladala spiSe ojedinéle, napiiklad u vétsich

a kapitalové silnych spolecnosti, které vétsi mérou dbaji o své zaméestnance.
4.1.5 Zavislost na jednom odbérateli

Vyznamnym rizikem zOstava stale jeSté vysokd zavislost na dodavkach jednomu
odbérateli. Jeho jednorazovy odchod k jinému dodavateli, ale také zhorSeni platebni

moralky, by mélo téméf okamzity dopad do hospodareni spole¢nosti.
Vypadek v tribdach

V praxi by tento vypadek nebylo mozno nahradit opét jen jednim odbératelem, ale
pravdépodobné by vyustil v nutnost navazat nové obchodni vztahy s vice odbérateli (ve

finan¢nim vyjadieni se jedna o zabezpeceni ,,novych® trzeb v objemu téméi 25 mil. K¢).

Pokud si je odbératel této klicové pozice védom, mize vyvijet ufinny tlak na
poskytovani dalSich vyhod, kterymi miize byt jak cena, tak délka splatnosti, ale 1 dalsi
podminky, naptiklad dodani v kratsi lhité, v men$im mnoZstvi dle aktudlni potieby (coz
by zase mohlo mit vliv na pomalejsi vyskladiiovani zasob na stran¢ jedné a nutnost drzet
napftiklad vyssi objem zasob pro zajisténi schopnosti dodat kdykoliv dle prani zdkaznika na

stran¢ druhé).

Doporucuji pribéZné monitorovat vyvoj tohoto obchodniho vztahu, zietelné sledovat
platebni morialku a rovnéz z dostupnych informaci vyhodnocovat jeho financni

situaci.
4.1.6 SniZovani zavislosti na jednom odbérateli

Prioritnim cilem by mélo byt naddle snizovat zavislost na tomto odbérateli. Vyvoj
z uplynulych dvou let, kdy se podafilo sniZit zavislost o 15%, ukazuje, Ze tento proces neni

jednoduchy.
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Na druhé stran¢ by nebylo rozumné snizovat objem dodavek odbérateli, ktery je
osvédceny, se kterym probihd korektni spoluprice, jehoz platebni morédlka je

bezproblémova, za kazdou cenu. Je nutno najit optimalni uroven této zavislosti.

Ideélni je snizit zavislost nikoliv poklesem objemu dodavek, ale celkovym zvySenim
dodavek na trh (coz ale miize narazet na pravé neutésitelné skladovaci podminky ve
stavajicim objektu). Je vhodné definovat hranici, pfi které by pripadny vypadek

tohoto odbératele jesté neohrozil financni stabilitu spole¢nosti.

Jakakoliv zavislost jak na strané¢ dodavatelské, tak odbératelské s sebou nese urcita rizika,
se kterymi je nutno uvazovat. Tato je mozno akceptovat, mohou s sebou totiz nést jisté

vyhody, na druhé strané G¢inn¢ eliminovat.
4.1.7 Analyza obchodni marze

Managementu firmy doporucuji rovnéz provést analyzu trZeb z pohledu dosahovanych
obchodnich marzZi u jednotlivych, alesporii téch podstatnych odbérateli a zodpovedét si

tak otazku, kde je tvoren nejvétsi podil obchodni marze.

Budu-li pro tyto ucely uvaZzovat, ze obchodni marze ve vysi24 % je dosahovano
rovnomérné napii¢ odbératelskym spektrem, znamenala by ztrata kli¢ového odbératele
pokles trzeb o 25 mil. K¢ na celkovych 20 mil. K¢, coz by zptsobilo pokles obchodni
marze (uvazuji s marzi 24 %, ktera je viceméné dosahovana v uplynulych 3 letech) na
4,8 mil. K¢ a tato ¢astka by byla dostacujici pouze k pokryti stdvajicich osobnich nakladi.
Vsechny ostatni naklady by mély negativni dopad do celkového vysledku hospodateni

a zpusobily by, pokud by nedoslo k jejich okamzitému snizeni, ztratové hospodaieni.

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o obchodni spolecnost, Ize zjednoduSené uvazovat, Ze
kromé pofizovaci ceny zboZi jsou vSechny ostatni ndklady (vyjma ptimych ndkladi na
baleni, expedici a dopravu) fixni a jejich snizeni neni operativné realizovano pii poklesu

trzeb.
4.1.8 Ukazatele pro hodnoceni efektivity podnikani

Pro komplexni posouzeni efektivity podnikdni doporucuji sledovat jest¢ dalSi dva

ukazatele.

Prvnim je pomérovani pridané hodnoty k trzbam (tento ukazatel nam ftika, kolik

z obchodni marze ukrojily nakupované sluzby).
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Druhym (s jesté vétsi vypovidaci schopnosti) je ukazatel, kdy k trzbam pomérujeme

pridanou hodnotu sniZenou o osobni naklady.

Castym divodem pro sniZeni rentability podnikani byva neimérny rist osobnich

nakladi, ktery neni adekvatni ristu obchodni marze, respektive tvorbé pridané hodnoty.

V ptipadé¢ analyzované spolecnosti je situace nadale dobra, urcité negativni signaly lze
identifikovat. PrestoZze provadim standardni meziro¢ni srovnani, spiSe navrhuji pri
hodnoceni odhlédnout od nadprimérnych vysledkii roku 2007 a aktudlni data
z roku 2008 navrhuji spiSe poméiovat k datiim z roku 2006. Toto srovnani ma dle mého

nazoru lepsi vypovidaci schopnost.

Tab. 3. Doplnujici ukazatele pro hodnoceni ziskovosti

o . Rok
Vybrané poloiky vysledovky 2005 2006 2007 2008
Obchodni marze (v tis. K&) 7452 9612 | 12374 | 11033
Obchodni marze z trzeb za prodane zhoid (v %) 23% 25% 26% 24%
Ptidana hodnota (v tis. K.&) 6 193 7439 | 10210 8137
Ptidani hodnota z trieb (v %) 19% 19% 22% 18%
Ptridana hodnota - osobni naklady z trieb (vHs K&)| 3 731 3 868 5 820 3477
Piidani hodnota - osobni niklady z trieb (v %)| 11% 10% 12% 8%
Zdroj: viastni
4.2 Financni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek ovlivituje celkovy vysledek hospodafeni jen nepatrné. Nakladové
uroky souvisi s prilezitostnym vyuzZivanim kontokorentniho uvéru k financovani

provoznich potieb firmy.

Ostatni finanéni vynosy a ndklady souvisi zejména se ziétovanim kurzovych ziski
a ztrat. Ty ovliviluji celkovy vysledek nevyznamné. Spole¢nost inkasuje své trzby pouze
v ¢eskych korundch, své zavazky vSak s ohledem na vysoky podil dovozu (80 % celkovych

nakuptl) hradi v cizi méné&, zejména v EUR a USD.

Vzhledem k posilovani kurzu c¢eské koruny neni oSetfovani Kkurzovych rizik
prostiednictvim finan¢nich derivati u importéri aktualni a nutné. Je vhodné na tyto

instrumenty pamatovat a v pfipad¢ potieby je vyuzit. Vyhodou jsou doptedu definované
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podminky obchodu vcetné ceny, za kterych je obchod v budoucnu uskutecnén. Jedna se

zejména o obchody FX Forward, FX Swap ¢i Opce.

4.3 Ukazatele rentability
Tab. 4. Ukazatele rentability
Rok
Ukazatel tability
A rennn 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Rentabilita celkového kapitilu 39% 7% 43% 16%
Rentabilita vlastniho kapitilu 159% 58% 48% 26%
Zdroj: vlastni
4.4  Historie tvorby disponibilnich zdrojt
Tab. 5. Tvorba disponibilnich zdroji
Poloika vysledovky Rok
(v tis.K&) 2005 2006 2007 2008
Hospodatsky vysledek | 2 508 2139 3442 2 488
Odpisy 206 154 153 75
Celkem 2714 21293 3595 2 563

Zdroj: vlastni

Tvorba disponibilnich zdroji je v uplynulych ¢tyrech letech stabilni.

Upozoriuji, Ze hospodarsky vysledek roku 2008 je pfedbézny a nezahrnuje dan z pfijmi
pravnickych osob. Po jejim zauctovani lze ocekavat pokles hospodéiského vysledku
o priblizn¢ 500 tis. K¢, tvorba zdroji po zohlednéni dané zpfijmi tak dosahne

cca 2 000 tis. K¢.
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5 ANALYZA ROZVAHY - AKTIVA

5.1 Rozvaha — ¢asova rada

Tab. 6. Vybrané polozky rozvahy

A Rok

Rozvaha - vybrané polozky v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 7601 8003 | 12006 | 16 289
Dlouhodoby majetek 776 895 865 790
Dlouhodoby nehmotny majetek ] ] ] ]
Dlouhodoby hmotny majetek 776 895 863 790
Dilouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 6731 7855 | 10803 | 15255
Zasoby 2901 3 457 4434 5702
Dilouhodobé pohledavicy 0 0 0 0
Kritkodobé pohledavicy 3730 4 266 5 465 9518
Kratkodoby finanéni majetek 100 132 004 35
Casové rozliSeni 04 153 338 244
PASIVA CELKEM 7 601 8903 | 12006 | 16 289
Vlastni kapital 1573 3712 7155 0642
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalove fondy 0 0 0 0
Eezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 18 269 483 327
Visledek hospodateni minulich let -1 053 1204 3130 6227
Wysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 2 508 2139 3442 2 488
Cizi zdroje 5992 5191 4 832 6 628
Rezervy ] ] ] ]
Dilouhodobé zavazlcy 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 5946 4 566 4 832 6 304
Bankowvni ivéry a vipomoci 46 625 ] 324
Casové rozli¥eni 36 0 19 19
Zdroj: viastni

Z pohledu do ucetnich vykazi je zfejmé, ze se jedna o rozvijejici se firmu. Bilan¢ni suma

se v Case zvysuje.
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Graf 2 Vyvoj a struktura aktiv
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5.2 Stala aktiva

Tab. 7. Dlouhodoby majetek

C A Rok

Dlouhodoby majetek v tis.Ké 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 7 601 8903 | 12006 | 16 289
Dlouhodoby majetek 776 895 865 790
Diouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dilouhodoby hmotny majetek 776 895 865 790
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Zdroj: viastni

Tab. 8. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech

; Rok
Dlouhodoby majetek 2005 | 2006 | 2007 | 2008
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Dloubodoby majetels 10% | 10% | 7% | 5%
Diouhodoby nehmotny majetek 0% | 0% | 0% | 0%
Diouhodoby hmotny majetek 10% | 10% | 7% | 5%
Diouhodoby financni majetek 0% | 0% | 0% | 0%

Zdroj: viastni
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Tab. 9. Objem ptimych investic v jednotlivych letech

Rok
2006 2007 2008
Podatecni stav dlouhodobého majetku 776 895 865
Koneény stav dlouhodobého majetku 895 865 790

Objem pfimvch investic (v tis.K¢)

Odpisy 154 153 75
Objem pfim¥ch investic 273 123
Zdroj: viastm

Zpuisob vypoctu piimych investic

Ptimé investice = kone¢ny stav — pocatecni stav + odpisy

S ohledem na obchodni charakter podnikani spole¢nost nevykazuje vyznamnéjsi potiebu
dlouhodobého majetku. Jeho vySe v absolutnich ¢astkach v zdsad€ stagnuje (investice
odpovidaji ptfiblizn€ prosté reprodukci), jeho podil na celkovych aktivech se vSak trvale
snizuje (pokles z 10 % na 5 %). To je zplUsobeno trvalym ristem bilanéni sumy, jehoz
pric¢inou je kazdoro¢ni zvySovani obéznych aktiv.

Klicovou polozkou dlouhodobého majetku je stavajici nemovitost, ve Kkteré jsou
umistény kancelafe a sklady. Nemovitost byla pofizena na pocatku podnikéni
(v roce 1998) a v ucetnictvi je tedy evidovana jeji plivodni pofizovaci cena. Stavajici trzni

hodnota nemovitosti je odhadovana na cca 2 mil. K¢.

Tyto prostory jsou v soucasné dobé nevyhovujici, nedostaduji stavajicim potifebam
a limitujici pro pfipadnou expanzi.

Existuje vice moznosti, jakym zplisobem tento problém fesit.

Porizeni nového objektu (at’ uz by spolecnost volila cestu vlastni vystavby nebo cestu

hledani jiz stojiciho vyhovujiciho objektu) je jednou z nich.

Jinou variantou je pronajmuti pouze chybéjicich kapacit. Idedlni by vSak v tomto
ptipadé bylo nalézt skladovaci prostory v blizkém okoli tak, aby se sniZily negativni

dopady z prejizdéni mezi objekty, aby se eliminoval pfipadny objem vicenakladi
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spojenych s dopravou, manipulaci apod. a aby se fakticky neztizila moznost kompletace
zbozi pii expedici.

by mohly byt zadsadnim negativnim dopadem tohoto FeSeni.

CasteCn¢ je Kk financovani investic vyuzivano financ¢niho leasingu, a to zejména
v oblasti vozového parku. Nutno pouze podotknout, Ze zivazky z leasingu nejsou

v ucetnictvi spolecnosti evidovany, jedna se tedy pouze o podrozvahovy zavazek.

V casové tad¢é vsak dle vyjadieni managementu firmy nedochazi ke zvySeni rocnich
splatek leasingu. Néaklady na splaceni takto pofizeného majetku jsou zahrnuty v tcetnictvi
firmy (ndklady na sluzby) a celkovy hospodaisky vysledek (a tim i tvorba disponibilnich

zdroju) jiz toto zadluZeni zohlediuje.

5.3 Obézna aktiva

Tab. 10. Struktura obéznych aktiv

vy . A Rok
Obéina aktiva (v tis.Kg) 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 7 601 8903 | 12006 | 16289
Obéina aktiva 6 731 7855 | 10803 | 15255
Zasoby 2901 3 457 4434 5702
Dilouhodobe pohledavicy 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavicy 3730 4 266 5465 0518
Kratkodoby finanéni majetek 100 132 904 35
Zdroj: viastni
Tab. 11. Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
vy . A Rok
Obéina aktiva (v tis.Kg) 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% 100%
Obéina aktiva 89% 88% 90% 94%

Zdroj: viastni
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Tab. 12. Struktura obéZnych aktiv v %

Rok
Obézna aktiva (v tis. K¢
¢amd aktiva (v is.KO) 00 006 T 2007 | 2008
Ohéna aktiva 100% | 100% 100% 1009%;
Zisoby 43% 44%p 41% 37%
Dlouhodobé pohledavicy 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 5504 54% 51% 62%%
Kratkodoby finanéni majetek 1% 2% 8% 0%
Zdroj: viastni
Tab. 13. Meziro¢ni zména ob&znych aktiv
Absolutni zména v tis. K¢ Iména v %o
Obéina aktiva (v tis. K¢
e aktiva (v tis.KE) 00007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Obéma aldrva 1124 2048 4 452 17% 380% 41%
Zasoby 556 977 1268 199 28% 2004
Dlouhodobe pohledavicy 0 0 0 0% 0% 0%
Kratkodohé pohledavky 536 1199 4 053 14% 28% T4%
Kratlodoby financni majetek 32 772 -869 32% 585% -96%
Ldroj: vlastni
Graf 3 Vyvoj a struktura obéznych aktiv
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Obézna aktiva jsou hlavni slozkou celkovych aktiv (podili se na celkovych aktivech

cca 90 %) a jejich zvySovani je 1 hlavnim divodem pro rist bilan¢ni sumy.

Ackoliv se v absolutni astce zvySuje stav jak zdsob, tak kratkodobych pohledavek
z obchodniho styku (zasoby kazdoro¢né rostou o 20 % az 30 %, kratkodobé pohledavky
vykazaly skokovy narhst az o 70 %), dochdzi k pozvolné proméné struktury obéZnych
aktiv ve prospeéch kratkodobych pohledavek (zdsoby se zvySuji pomalejSim tempem nez

pohledavky).

Presto je otazkou, jak vlastné¢ hodnotit pomérné atypické nartisty zasob a pohledavek ke

konci roku 2008.

Tato prostd konstatovani meziro¢nich zmén a procentualnich podilii ale nejsou pro
pochopeni vyvoje obéznych aktiv postacujici. V nasledujici ¢asti se pokusim zanalyzovat,
co se v oblasti obéznych aktiv ve firm¢e dé€je, co je ptic¢inou, co disledkem, jakym rizikiim
je tteba Celit.

5.3.1 Zasoby

Tab. 14. Struktura zasob

. ; v Rok
Zasoby v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ob&#na aktiva 6731 | 7855 | 10803 | 15278
Zisoby 2001 | 3457 | 4434 | 5725
Material 101 138 142 38
Zhozi 2800 | 3319 | 4292 | 5687

Zdroj: viastni

Tab. 15. Podil zasob na obéznych aktivech

Rok
T e
L e 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ob&#na aktiva 100% | 100% | 100% | 100%
Zisoby 3% | 44% | 41% | 37%

Zdroj: vlastni
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Tab. 16. Meziro¢ni zména zasob

Zasob Absolutni zména v tis. K¢ Zména v %
AS0DV
: 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Obéina aktiva 1124 2948 4475 17% 38% 41%
Ziasohy 556 977 1291 19% 28% 29%
Material 37 4 -104 7% 3% -73%
Zhoii 519 973 1395 19% 20% 331%
Zdroj viastni
Tab. 17. Ukazatele aktivity
Rok
Ukazatele aktivity
i} 2005 2006 2007 2008
Doba obratu ziasob (ve dnech) 12 12 M 46
Obrat zisob (kolikrit) 11 11 11 8
Zdroj: viastni

Jedna se zejména o zasoby zbozi, které spolenost z vétSi ¢asti nakupuje v zahranici
(80 % vstupu z dovozu). ZvySovani zasob v letech 2005 az 2007 v zésad¢é koresponduje

s rastem trzeb a doba obratu zdsob v téchto letech osciluje na trovni 32 dnii.

V zavéru roku 2008 dochazi k rychlejSimu rustu skladovych zasob zboZi, ¢imzZ se

zvysila doba obratu aZ na 45 dni.
Priciny zvySeného stavu zdsob

Pro€ je nutno patrat po pfi¢inach zvySeni zasob? Co muize vySs$i objem zasob na sklad¢
signalizovat? Co zptisobilo prodlouzeni doby obratu? A je toto prodlouzeni doby obratu

skute¢né?

Spole¢nost skute¢né mohla pfed koncem roku pfistoupit ke zvySenym nakupiim
a motivovana mohla byt vyhodnéjsimi podminkami od dodavatelii. Ti mohli byt zase
motivovani snahou zvysit trzby pfed koncem roku, vyprodat starou kolekei, uvolnit

sklady apod.

Stejn¢ tak ale mohla ve druhé poloviné roku nakoupit zboZi, které se ji nepodarilo do

konce roku prodat, ¢imZ dochazi ke kumulaci zboZi na skladé.

Zvyseni zéasob evidovanych v ucetnictvi v pofizovacich cendch muze také signalizovat

zvySeni nakupnich cen, tedy zdrazeni vstupu.
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Spolecnost ale také mohla ziskat nového zakaznika, kterého bude zasobovat od pocatku
nového roku a ztohoto divodu se musela pro plynuly nabéh dodavek predzasobit.
Zasoby se vtakovém piipad¢ zvysi okamzité, ale dopad do trzeb se promitne az
v nasledujicim obdobi. Rovnéz muze pro pristi rok evidovat zvySenou poptavku

u nékterého ze stavajicich zakazniki.
Dopady zvySeného stavu zdsob

Kazda z téchto variant ma zcela odlisné dopady do chodu firmy, do jejiho provozniho cash
flow a v neposledni fadé také do vysledka hospodaieni. Kazda z t¢chto moznosti mtize byt

vysvétlenim pro prodlouzeni doby obratu zasob.

Jak tedy prodlouZeni doby obratu hodnotit? Signalizuje ndm urcité potize nebo je naopak

predzvésti pozitivniho vyvoje v nésledujicim obdobi?

Toto je krasny piiklad toho, Ze nikdy nesta¢i posuzovat pouze samotnou hodnotu
ukazatele, ackoliv ji posuzujeme v ¢asové fadé, ale je nutno patrat po tom, co tuto zménu

mohlo zptsobit a az poté vyvozovat nalezité zavery.

Proto i management této spolecnosti by si mél oblast zasob vyhodnotit a urcit pri¢iny

tohoto stavu.
Piedzdasobeni se

V podnikatelské praxi se mizeme Casto setkavat s prvkem piedzdsobeni se. Dovolim si

kratce se u této problematiky zdrzet a upozornit firmu na pripadné dopady.

Vyhodnéjsi nakupni cena, ktera je zpravidla hlavnim stimulem, totiZ nemusi nutné
pro firmu znamenat zvySeni obchodni marze. Firma nakupuje své zasoby od
dodavatel, ktefi ji poskytuji pro tthradu zédvazka urc€ity Casovy prostor. Vime, ze v piipadé
tuzemskych dodavateli firma pracuje sprimérnou splatnosti 14 dnid, v pfipadé
zahrani¢nich dodavatelii je splatnost velkorysejsi, presto se zpravidla pohybuje v délce

30 a 60 dnt, tedy uvazujme primérné se splatnosti 45 dn.

Nakoupime-li zvySeny objem zasob, pro ktery nemame zajistén okamzity odbyt (nebo
alesponi odbyt v obvyklé 1hiité, kterd v piipadé nasi firmy ¢ini 30 dnt — v této lhité jsou
pramérné nakoupené zasoby zbozi zase vyskladinovany za Gcelem prodeje), miize vznikat

problém, z ¢eho uhradit vzniklé zavazKky vii¢i dodavateli.
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Disponuje-li firma dostate¢nymi finan¢nimi rezervami, zvySené zavazky ve lhuaté¢ uhradi
z téchto rezerv. Zpravidla ale firmy takové finanéni polStare pro vEétsi predzasobeni se

nemaji.

Firma muze pfistoupit k pozdé€jsi uhradé zavazku. Znamend to, ze je hradi po lhuté
splatnosti, ¢imz zhorSuje svoji platebni moralku a to mize mit z dlouhodobého pohledu
negativni dopady do obchodnich vztahii s dodavateli (firma mize zpozdit Uhradu
zavazkt dodavateli, ktery pro ni neni vyznamny). Casto se k financovani zvyseného stavu
zasob vyuzivaji uvérové zdroje.

Pti posuzovani vyhodnosti zvySenych zvyhodnénych nakupt je vhodné zohlednovat také
zpusob jejich kryti a naklady, které v této souvislosti mohou vznikat, at” uz to jsou
nakladové uroky u uvérovych zdrojii nebo penadle v ptipad¢ uhrady zdvazkl po lhite

splatnosti.

Riziko penalizace je tifeba posuzovat individualné. Ackoliv penale v obchodnich
smlouvéch byva sjednéno, v praxi se ¢asto neuplatiiuje, nebot’ obecné uplatnénim penale
dochdzi k naruseni dodavatelsko-odbératelského vztahu. Narokujeme-li pendle u stalého
obchodniho partnera, ktery sice zpozdi tthradu zdvazkl, nicméné jeho platebni moralka je
standardné dobra, mlze to vést az ke ztraté tohoto partnera. S timto rizikem je nutno vzdy
pocitat. Vztahy s obchodnimi partnery jsou kiehkou nadobou a vazime-li si obchodniho

partnera, je tfeba o tento vztah pecovat a zbyte¢né nepokouset partnerovu trpélivost.
Riziko nadhodnoceni zdasob

K zasobam spolecnost netvori Zadné opravné polozky. Dle mého nazoru je riziko
nadhodnoceni jejich hodnoty minimalni (zboZi prodava s obchodni marzi 24 %, coz

poskytuje rezervu pro ptipadny prodej ,,pod cenou®).

VéEtsi zasoby neprodejného zbozi s ohledem na prodavany sortiment nepfedpokladam.
Nehrozi ani moralni zastaravani zboZi a nejedna se o zboZi podléhajici zkaze. Presto je
vhodné védét, zda vSechno zbozi skladem odpovida souc¢asnym normam a zakonnym
poZzadavkiim na OOPP. Ztohoto titulu by jisty objem neprodejnych zasob mohl

vzniknout, potencialni riziko hodnotim jako nizké.
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5.3.2 Kratkodobé pohledavky

Tab. 18. Struktura kratkodobych pohledavek

Rok
Kritkodobé pohledivky v tis. K¢
Arkofobe polleCaviy VAS-2C 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Obéma aktiva 6731 7855 | 10803 | 15278
Kritkodobé pohledavky 3830 4 266 5 465 9518
Pohledavky z obchodniho stykn 3820 4261 5020 8 787
Zdroj: viastni
Tab. 19. Podil pohledavek na obéznych aktivech celkem
Rok
Kritkodobé pohledivky v tis. K¢
atiodobe polle@aviy VASRE 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Obéina aktiva 100% | 100% | 100% | 100%
Kritkodobé pohledavky 57% 54% 51% 62%
Zdroj: viastmi
Tab. 20. Meziro¢ni zména pohledavek
) _ o Absolutni zména v tis. K¢ Iména v %
Kratkodobé pohledivky 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Ohézna aktiva 1124 2 948 4 475 17% 38% 41%
Kritkodobé pohledavky 436 1199 4053 | 11% 28% 74%
Pohledavky z obchodniho stykua 441 759 3767 12% 18% 75%
Zdroj: vlastmi
Tab. 21. Ukazatele aktivity
_ Rok
Ukazatele aktivity
aratete ARV 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doba obratu pohledivek (ve dnech) 42 40 39 71
Obrat pohledivek (kolikrit) 9 9 9 5

Zdroj: viastni

Obchodni vztahy

Spolecnost veskeré své trzby realizuje v tuzemsku a pohledavky inkasuje v domaci

méné. Hlavnim trhem je zlinsky region ajeho blizké okoli. Spole¢nost spolupracuje

dlouhodobé s odbératelem RAZ DVA TRI, kterému v soucasné dob& dodava 55 %



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

z celkového prodaného zbozi. Standardné¢ mu poskytuje splatnost 30 dnii, ve vyjimecnych
ptipadech 60 dnl. Je to stéZejni obchodni partner a jeho platebni morélka je z pohledu

provozniho cash flow velmi vyznamna.
Posouzeni vyvoje kratkodobych pohledavek 7 obchodniho styku

At uz posuzujeme stav a vyvoj pohledavek pomoci rozboru vertikalniho (podil pohledavek
na obéznych aktivech celkem, Ize ale poméfovat i k celkovym aktiviim) ¢i horizontdlniho
(zmény v ¢ase v absolutnim vyjadieni ¢i v %) nebo pomoci pomérovych ukazatelli
(ukazatel aktivity), vSechny poukazuji na to, ze k ultimu roku 2008 doslo k vyraznému

narastu kratkodobych pohledavek z obchodniho styku.

Doba obratu pohledivek dosahovala v letech 2005 az 2007 prumérné 40 dni.
Vzhledem k poskytovanym platebnim podminkdm je tato doba primérného inkasa

pohledavek pfiméfena a koresponduje s nimi.

V zavéru roku 2008 je vSak vykazan vyrazny narast pohledédvek zobchodniho styku

(+4 mil. K&, + 75 %) a prodlouZeni doby obratu na 72 dnu.

Céste¢nou odpovéd’ miize pfinést pohled na rozbor ¢asové struktury pohledavek, ktery
mame k dispozici. Je to vhodny dopliiujici zdroj informaci, ktery vedle udaji o struktute
odbératelti a poskytovanych platebnich podminkach tvofi zéklad pro provedeni kvalitni

finan¢ni analyzy.

Tab. 22. Casova struktura pohledavek z obchodniho styku

31.12.2007 31.12.2008
v tis. K¢ v %o v tis. K¢ v %
Pohledavicy z obchodntho styku celkem 5020 100% 8787 100%

Casovi struktura pohledivek

Pohledavky do lhity splatnosti 4217 84% 7029 80%
Pohledavky po lhité splatnosti 803 16% 1758 20%
Do 30 dmi po lhité splatnosti 301 1079
0d 31 dnii do 90 dmi po Iité splatnost 51 257
0d 91 dmi do 365 dni po Inité splatnosti 251 330
Vice nez 365 dmi po Imité splatnosti 200 92

Ldroj: viastni

Pravé pohleddvky z obchodniho styku jsou oblasti, kde vyplyvd na povrch vyrazna
nevyhoda udaji obsaZenych v rozvaze v podobé momentilnich hodnot (stavové

veli¢iny vazané k urcitému datu). Je bézné, Ze stavy zasob i pohledavek v priabéhu roku
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kolisaji a nékdy mohou byt tyto vykyvy zna¢né. Dlvodem muze byt jak rozlicny zptisob

expedice a prodeje, tak i sezonnost.

Tyto dopady lze eliminovat tim, Ze pracujeme s primérnymi hodnotami obéZnych aktiv
(primérujeme ultimové stavy naptiklad mési¢ni ¢i Ctvrtletni), pfipadné mizeme stavy
v rozvaze poméiovat nikoliv k vysledkovym polozkam kumulovanym od pocatku roku, ale
k objemiim realizovanym v poslednim obdobi (naptiklad v poslednim Ctvrtleti,

v poslednich tfech mésicich apod.).
Piiciny zvySeného stavu pohledavek 7 obchodniho styku

Abychom byli schopni objektivné posoudit opodstatnénost nartstu pohledavek, musime
patrat po pfic¢indch jejich vysSsiho stavu a polozit si otdzku, zda se jednd o mimotadné
vyboceni nebo o zvySeni trvalého charakteru. Kazdé4 z téchto situaci klade totiz odlisné

naroky na zpusob financovani.

Zatim co mimoradnost trvajici v fadu jednotek dni zdrava spolecnost preklene bez
problémi, trvalé zvySeni stavu obéznych aktiv s sebou nese pozadavek na hledani

adekvatniho zdroje jejich financovani.

Mohou to byt zavazky z obchodniho styku, coz je v podstat¢ idealni zdroj pro
financovani pohledavek, ale umoZziuji nam to platebni podminky ze strany
dodavatelii? Nebudeme nuceni z diivodu prodlouzené doby inkasa pohledavek prodlouzit
dobu thrady svych zavazki? Neznamena to, ze budeme nuceni hradit nékteré zavazky

pozdgji? Tedy az po lhité splatnosti? Jaké mohou mit dopady tato ptipadna prodleni?

Jinym vhodnym zdrojem pro financovani zvySeného stavu pohledavek mohou byt tvérové
zdroje provozniho charakteru. Zpravidla se jedna o kratkodobé uvéry, které mohou byt
kontokorentniho ¢i revolvingového typu, urcité vyhody s sebou vSak také nesou napiiklad
eskontni uvéry. Zde je vSak potieba zodpovédét si také nekolik otdzek. Mame tyto zdroje
k dispozici? Jak rychle jsme schopni si je opatfit? Jak vysoké urokové naklady z pouziti
tohoto zdroje vyplynou? Jaky bude jejich dopad do celkové rentability firmy a jakym
zpisobem se vyvine rentabilita tohoto obchodniho vztahu, ktery vlivem tlaku na

prodlouzeni 1htt splatnosti zptisobuje nedostatek zdroj jejich kryti?
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Primérné hodnoty obéZnych aktiv

Pravé obézna aktiva jsou oblasti, kde vyplyvad na povrch vyraznd nevyhoda tdaji
obsaZenych v rozvaze v podobé momentialnich hodnot (stavové veli¢iny vazané
k uréitému datu). Je bézné, ze stavy zasob i pohledavek v pribéhu roku kolisaji a nékdy
mohou byt tyto vykyvy znacné. Diivodem muze byt jak rozlicny zplsob expedice

a prodeje, tak 1 sezonnost.

Tyto dopady lze eliminovat tim, Ze pracujeme s primérnymi hodnotami obéZnych aktiv
(primérujeme ultimové stavy napiiklad mési¢ni ¢i Ctvrtletni), pripadné mizeme stavy
v rozvaze pomeéiovat nikoliv k vysledkovym polozkam kumulovanym od pocatku roku, ale
k objemiim realizovanym v poslednim obdobi (naptiklad v poslednim Ctvrtleti,

v poslednich tfech mésicich apod.).

Jinou nevyhodou v oblasti propo¢tu ukazatelli aktivity mize byt statiCnost udaju

z rozvahy pomérovana k pomérné dynamickym tdajim z vysledovky.

Udaje ve vysledovce jsou kumulativniho charakteru a v priab&hu roku se postupné,
coZ ale nemusi znamenat, Ze rovnomérné, navySuji. Dochazi-li k vyrazné vySSimu
objemu prodeji naptiklad v poslednim kalendainim c¢tvrtleti (¢i v mésici prosinec), je
logické, ze v zavéru roku miize spolecnost vykazovat vyrazné vyssi stav pohledavek.
Budeme-li je poméfovat k celkovym trzbdm a budeme-li uvazovat, Zze jsou to trzby
realizované prubézné v priibéhu roku, mizeme firmu v oblasti propoctu ukazateli aktivity

vlastné poskodit. Rozdil si dovolim demonstrovat na nasledujicim smysleném piipadu:

Dvé modelové situace, stejny rocni objem trzeb (120) a stejny objem pohledavek

vykazovany k ultimu daného roku (30).

V prvnim pftikladu jsou trzby realizovany rovnomérné v prubéhu celého roku (ukazatel
doby obratu pohledavek pocitame standardnim zpisobem), zatimco ve druhém ptikladu je
polovina trzeb realizovana v poslednim ctvrtleti (vhodnéjsi je poméfovat vykazované
pohledavky k trzbam realizovanym za obdobi, ve kterém k t€émto vyS$im prodejim

dochézelo). Ukazatel v tomto ptipad¢ upravime nasledovné:

doba obratu pohleddvek = pohledavky / trzby za 4. ctvrtleti * 90 dnil). Doba obratu

zohlednénim této sezonnosti potom dosahuje 45 dnd.
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Tab. 23. Modelovy ptiklad — vyvoj trzeb v prubéhu roku

Piiklad — - uTrEhF ‘ Ubvd['bl T— - Celkem za rok
1.étvrtleti| 2 .étvrtleti| 3.¢tvrtleti | 4.Etvrtleti
Prikdad 1. 30 30 30 30 120
Prildad 2. 20 20 20 60 120
ZLdroj: viastni
Tab. 24. Modelovy piiklad — ukazatel aktivity
Doba obratu
Priklad |Rocni trzby|Pohledavky| pohledavek
Prildad 1. 120 30 90
Prildad 2. 120 30 45
Zdroj: viastni

Trzby, kterych spolecnost v roce 2008 dosdhla, jsou srovnatelné s predchozim rokem,
ptesto se koncovy stav pohledavek vyrazné zvysil. Argumentovat sezonnosti tak neni na
misté, nebot’ sezonnost by se opakovala kazdorocné a nezpiisobila by tak skokovy

narust pohledavek.

Kdyz se s nejvétsi pravdépodobnosti nejedna o pravidelné se opakujici sezonnost, nemize
se jednat o mimofFadny vykyv v trzbach? Mize to znamenat, Ze v pribéhu roku
spole¢nost nedosahovala srovnatelného objemu trzeb s pfedchozim rokem a dorovnat
trzby se ji podarilo az diky zvySenému prodeji v zavéru roku. To by ale znamenalo
odklon od stavajiciho standardu a mohlo by to znamenat jisté odbytové potize v priibéhu
roku. To uz je vyznamny ane zcela pozitivni signdl, ktery by bylo nutno pii dalSich

uvahach brat na zietel.

Pozitivnim prvkem je skutecnost, Ze nedochazi k vyraznému zhorSeni ¢asové struktury
pohledavek, ktera by mohla signalizovat vznik obtizn¢ inkasovatelné pohledavky
v pribéhu roku. Pokud by nécktery z odbératelll skutecné nezaplatil a pohledavka by
zustavala neuhrazend a vedle ni by standardnim zptisobem vznikaly nové pohledavky se
standardnim inkasem, mohlo by k nartstu dojit, oekavala bych vSak spiSe zhorSeni
casové struktury pohledavek. Pozor ale, problém neuhrazené pohledavky miize byt
zatim mladSiho data (mtze byt evidovano prodleni evidované v kategorii do 30 dnti po
lhaté splatnosti), coz ale jeho zavaznost nemusi snizovat. Predpokladejme ale, Ze toto neni

nas piipad.
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Zvyseni pohledavek bez zhorSeni jejich ¢asové struktury, respektive bez zasadniho
nariistu objemu pohleddvek po lhité splatnosti muize také znamenat, Ze néktery
z odbérateliit vyvinul uspéSny tlak na prodlouZeni lhiity splatnosti (ato nejspis
vyznamng). Rizikové by to bylo zejména v ptfipadé, ze by se jednalo o dominantniho
odbératele. Pokud jsou jeho odbéry prubézné, spolecnost odebird zbozi za cca 2 mil. K¢
meési¢né, znamend to prodluzovani lhit splatnosti také vcelku vyznamné navySovani

pohledavek.

Tab. 25. Vliv prodluzovani splatnosti na celkovy stav pohledavek

Meésicni fakturace Stav pohledivek
Splatnost ve dnech . . .
v tis. K¢ v tis. K¢
30 dou 2 000 2 000
60 dnu 2000 4 000
90 dna 2000 6 000

Zdroj: vlastni

Presto je nutno konstatovat, ze se jednd o vyznamné zvySeni stavu pohledavek, které
odpovida priblizné 2/3 mési¢ni fakturace a pfihlédneme-li k tomu, Ze spolecnost
v daném roce vytvofila zisk pfed zdanénim ve vysi 2,5 mil. K¢, je ziejmé, Ze cely zisk
(tedy potencidlni disponibilni zdroje spolecnosti) je urcen ke Kkryti zvySeného stavu
pohledavek z obchodniho styku. Je-li tedy zvySeni pohledavek trvalého charakteru, nelze
se ziskem daného roku uvazovat jako se zdrojem, ktery by bylo moZno pouzit

k financovani pfipadnych investi¢nich aktivit.

Pti analyze pohledavek, zejména pohledavek z obchodniho styku (ostatni polozky
kratkodobych pohledavek ma smysl analyzovat arozklicovat v ptipadé€, ze by urCitym
zpisobem vybocovaly nebo jejich vySe byla nestandardni — zde zalezi na zralé ivaze toho,
kdo analyzuje) je tieba vénovat pozornost i tomu, zda je objem pohleddavek vykazovéan

realn¢ a zda je tvorba opravnych polozek k pohledavkam dostatecna.

Casto se miZeme setkat stim, Ze spolednost tvoii opravné poloZky pouze ve vysi
odpovidajici dafiové uznatelnym nakladim. Vzhledem k tomu, ze ve vétSiné piipada je
zdkonnd (danové uznatelnd) tvorba opravnych polozek vazana na vedeni rozhodciho,
soudniho ¢i spravniho fizeni a odstupniovana dle jejich staii (dobé po lhité splatnosti), jsou

moznosti takovéto tvorby znaéné omezené.
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V souladu se zasadou opatrnosti by ale vSechny predpokladané budouci
rizika a ztraty mély byt do ucetnictvi promitnuty formou rezerv ¢i opravnych
poloZek, coz predpokladd jejich tvorbu inad rdmec objemu uznatelného zdkonem.
V nasem ptipad¢ s prihlédnutim k doloZzenému rozboru pohledavek co do jejich struktury
po lhaté splatnosti, neshledavam potirebu dodatecné tvorby opravnych poloZzek nad

stavajici ramec.
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6 ANALYZA ROZVAHY - PASIVA

Tab. 26. Struktura pasiv

Pasiva v tis. K¢ Rok
2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 7601 | 8903 | 12006 | 16289
Vlastni kapital 1573 | 3712 | 7155 | 9642
Ciz zdroje 5002 | 5191 | 4832 | 6628
Casové rozliseni 36 0 19 19
Zdroj: viastni
Tab. 27. Struktura pasiv
. R Rok
Pasvavtis.KE = 00T 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 21% | 42% | 60% | 59%
Cizi zdroje 79% | 58% | 40% | 41%
Zdroj: viastm

Tab. 28. Meziro¢ni srovnani pasiv

Pasiva v tis. K¢

Absolutni zména v tis. K¢

Iména v %o

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Pasiva celkem 1302 3103 4283 17% 35% 36%
Vlastni kapital 2139 3 443 2 487 136% 93% 35%
Cizi zdroje -801 -359 1796 -13% -7% 37%

Zdroj: viastni



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Graf 4 Vyvoj a struktura pasiv
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6.1 Finan¢ni struktura firmy

Spole¢nost béhem uplynulych ¢tyt let, které jsou soucasti provadéné analyzy, hospodatila
se ziskem. Vlivem kumulace nerozdélenych ziskii minulych let a jejich ponechani
ve spole¢nosti tak dochazi ke kaZdoro¢nimu ristu vlastniho kapitalu. Skutecnost, ze
spolecnici neuplatiiovali narok na vyplatu podilu na zisku a ponechali zisk minulych let
ve spole¢nosti pro financovéni jejiho dalSiho rozvoje, hodnotim pozitivné. Z pohledu

hodnoceni finanéni stability je to vyznamny faktor.

Do roku 2007 bylo vlastnich zdroji vyuzivano jak k financovéni ristu bilanéni sumy
(obéznych aktiv), tak ke snizovani cizich zdroju. Vlastni kapital rostl rychleji nez

bilan¢ni suma, coZ se pozitivné promita do ukazateli zadluZenosti.

Rok 2008 s sebou piinasi rychlejsi riast bilanéni sumy, k jeho financovani jiZz pouze
vlastni zdroje nepostacuji, a proto se soucasné zvysuji i cizi zdroje. Ob¢ slozky se vSak
zvySuji stejnym tempem, coz zpusobuje stagnaci celkové zadluZenosti spolecnosti na

urovni 40 %.
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Tab. 29. Zmény v pasivech a jejich srovnani

. I Rok

Poloiky pasiv v tis. K¢ 2006 2007 2008
Pasiva celkem 8903 | 12006 | 16 289
Zména stavu pasiv 0 3103 4 283
Vlastni kapital 3712 7 155 0642
Zména stava VK 2139 3443 2 487
Cizi zdroje 5191 4 832 6628
Zména stav cizich zdroji -801 -359 1796

Zdroj: viastni
6.2 Vlastni kapital

Tab. 30. Struktura vlastniho kapitalu

.. S Rok

Vlastni kapital v tis. Ké 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 1573 3712 7155 9642
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalove fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 18 269 483 827
Visledek hosp minulychlet | -1 053 1204 3130 6227
Visledek hospodateni 2508 2139 34432 2 488

Zdroj: viastni

Tab. 31. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech

Rok
Vlastui kapital
Astnl kapra 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 21% | 42% | 60% | 59%

Zdroj: viastm

Zisk jednotlivych let je jedinym zdrojem zvySovani vlastniho kapitalu.



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Tab. 32. Zména vlastniho kapitalu

= ; L I Rok
Zmény vlastniho kapitialu v tis. K¢ 2006 2007 2008
Pocatecni stav 1573 3712 T 155
Koneény stav 3712 7 155 9642
Zv¥Seni / sniZeni stavu 2139 3442 2 488
Hospodatsky visledek 2139 3442 2 488

Zdroj: viastni

Vzhledem k tomu, Ze spoleCnost byla zalozena v roce 1998 akone¢ny stav vlastniho
kapitalu roku 2005 ¢ini 1 573 tis. K¢ (pfi¢emz zisk daného roku c¢inil 2 508 tis. K¢), lze
usuzovat, ze do roku 2004 spolecnost vykazovala zaporny vlastni kapital a nejspise
hospodatila se ztratou. Ackoliv je trend poslednich Ctyfech let pozitivni (zisk presahl ve
vSech letech 2 mil. K¢), je dobré mit na paméti, ze tomu tak nebylo od pocatku a bylo by
vhodné se minimalné¢ managementu dotazat, co bylo pficinou tohoto stavu, ktery je sice
pfekondn, na druhé strané¢ pro pochopeni podnikani zde mohou byt nalezeny zajimavé

informace.

Upozoriuji, Ze hospodarsky vysledek vykazovany k ultimu roku 2008 je predbézny
a Ze v ném dosud neni zauctovana dan z prijmu pravnickych osob. Po jejim zauctovani
dojde ke snizeni hospodarského vysledku atim 1 vykazovaného vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze zisk vykazovala spole¢nost i v minulém obdobi, Ize predpokladat, Ze
z pohledu cash flow nebude mit prouctovani dané za rok 2008 negativni dopad

a zaplacené zalohy finan¢nimu airadu by mély byt dostacujici.

Hlavni polozkou vlastniho kapitalu je nerozdéleny zisk minulych let, kde jsou kumulovany
zisky produkované béhem podnikdni spolecnosti (do roku 2005 kumulovana ztrata

minulych let).

Zakladni kapital je na minimalni hranici, kterou pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym
stanovoval v dobé zaloZeni spolecnosti zdkon. Nelze vyloucit, ze v pfipadé realizace
vyznamnéj$i investice financované z cizich zdroji, mohou véritelé (zejména banky)
vznést poZadavek na zvySeni zdkladniho kapitalu firmy. Upozoriiuji na to management
firmy zejména proto, aby byl na tuto eventualitu pfipraven a zaujal k takovému pozadavku

adekvatni stanovisko.
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Ackoliv je jak zakladni kapital, tak nerozdéleny zisk soucasti vlastniho kapitalu, prece

jen se svoji povahou lisi.

Zikladni kapital je prezentovan externim partnerim jiz ve vypise z obchodniho rejstiiku
(atroufnu si fici, ze zdkladni kapitdl ve wvysi 100 tis. KE neni pro zavedenou firmu
s dobrymi vysledky hospodaieni optimalni) a jeho snizeni je omezeno zékonnou upravou
(pro veétitele se tedy jedna o stabilni zdroj financovani, jehoZ sniZeni je znacné

komplikované).

V ptipad¢ nerozdéleného zisku minulych let ma management firmy moznost prostfedky
formou vyplaty podilu na zisku ze spolefnosti vyvést, atoto riziko nemusi byt

ptipadnymi vétiteli poskytujicich dlouhodobé zdroje financovani akceptovano.

Pozitivné hodnotim fakt, Ze spole¢nost opakované prispiva do ziakonného rezervniho
fondu nad ramec minimalni zdkonem stanovenou vysi. Tento prvek mtze snizovat tlak

vetitelt na zvySeni zakladniho kapitalu.

Tab. 33. Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu

Mira zadluZenosti Rok
vlastniho kapitilu 2005 2006 2007 2008
Cizi zdroje / vlastni kapitil | 381% | 140% 68% 69%
Zdroj: viastni
6.3 Cizi zdroje
Tab. 34. Podil cizich zdroji na pasivech celkem
Rok
Struktu v
PR PE 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008
Pasiva celkem 100% 100% 100% | 100%
Cizi zdroje 79% 58% 40% 41%

Zdroj: viastmi
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Tab. 35. Struktura cizich zdrojt
Rok
Cizi zdroje v tis K¢
EECEOIE VISR 72005 | 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 7 601 8903 | 12006 | 16 289
Cizi zdroje 5992 5191 4 832 6 628
Dlouhodobé zavazlkcy 0 0 0 0
Kritkodobé zavazky 5946 4 566 4 832 6 304
Bankovni tvéry 46 625 0 324
Zdroj: viastni
Tab. 36. Struktura cizich zdroji v %
Struktura cizich Rok
zdroji 2005 2006 2007 2008
Cizi zdroje 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodobé zavazkoy 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 99% 88% 100% 95%
Bankovni tvéry 1% 12% 0% 5%
Zdroj: viastm
Tab. 37. Meziro¢ni zména cizich zdroja
Cizi zdroie Absolutni zména v tis. K¢ Zména v %
! 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Cizi zdroje -801 -359 1796 -13% -T% 37%
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0% 0% 0%
Kratlcodobé zavazky | -1 380 266 1472 -23% 6% 30%
Bankowvni ivéry 579 -625 324 1259% | -100%
Zdroj: viastni
6.3.1 Struktura cizich zdroja
VeSkeré cizi zdroje, kterymi spolecnost v soucasné dobé disponuje, jsou

kratkodobého charakteru.

Spolecnost nevykazuje Zadné dlouhodobé zavazKky ani neCerpa dlouhodobé uvéry.

Spolecnost rovnéz netvoti zadné rezervy.
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6.3.2 Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Hlavni sloZzkou cizich zdrojii jsou kratkodobé zavazky z obchodniho styku. Jak bylo

v uvodu zminéno, spolecnost je importné orientovana.

Priblizné 80% vstupii je z dovozu, mezi zemémi pievazuji evropské staty z Evropské
Unie, caste¢né vSak nakupuje zbozi i v Asii. Vztahy s vétSinou zahrani¢nich dodavateli
jsou zavedené, cemuz také odpovidaji platebni podminky, kterymi spolecnost disponuje.
V ptipadé¢ zahrani¢nich dodavatelii 1ze hovofit obéznych lhitach splatnosti
v délce 30 az 60 dnli. Tuzemsti dodavatelé, ktefi jsou v portfoliu dodavatelii zastoupeni

spiSe v mensim rozsahu, poskytuji splatnosti kratsi, zpravidla do 14 dnt.
Vztahy s dodavateli a zavislost na nich

Dle vyjadfeni firmy nevykazuji na zadném z dodavatelli zddnou zavislost, kazdého
z dodavateli je moZno nahradit jinym dodavatelem. Toto je velmi dulezita informace,
nebot’ zvySend zavislost na jednom z dodavatelii klade vysSi naroky na spravu zavazkl

1 celého obchodniho vztahu.

Obchodni vztah mize byt ohrozovan jak divody na strané samotného dodavatele
(v ptipadé jeho finan¢nich problémt, které se mohou prfenést do schopnosti plynule
zasobovat) tak na stran¢ odbératele (odbératel je v takovém piipad€ motivovan k fadnému

dodrzovani sjednanych smluvnich podminek, zejména téch platebnich).

V nasem piipadé vSak hovoifime o SirSim spektru dodavateli bez zavislosti, av§ak
sloZzeném z osvédcenych dodavateli. Tento stav prinasi Fadu vyhod. Déletrvajici
obchodni vztahy jiz provérily oboustrannou spolehlivost obchodnich partneri,
dodavky v nalezité kvalité, v poZzadovaném c¢ase. Zpravidla dochdzi ke zmirnéni
pozadavki na oSetieni rizika, odstupuje se od rtznych zajiStovacich instrumentil
(v zahrani¢nim obchod& casto vyuzivanych dokumentdrnich akreditivli, v tuzemskych
naptiklad pouzivani zajistovacich blankosmének, plateb predem apod.) a casto se také
prodluzuji lhuty splatnosti. Mohou byt poskytovany rizné vérnostni benefity, osvédéeni

obchodni partnefi mohou byt zatfazeni do zvyhodnénych programt a podobné.
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Vyvoj kratkodobych zdavazkii v roce 2008

Vyrazngjsi rist obéznych aktiv, ke kterému doSlo v zavéru roku 2008, zpiisobil také
potfebu navysit objem kratkodobych zavazkl z obchodniho styku, a to jak v absolutnim

vyjadieni, tak ve vyjadieni formou ukazatele doby obratu zavazki.
Doba obratu zavazki

Tento ukazatel, jak dokladéd ptilozena tabulka, byl propocitavan pro komplexnost vice

zpusoby.

Poméfovani k trzbdm neni dle mého nazoru zcela idealni, nebot zavazky vznikaji
v okamziku nédkupu zbozi a pracuji s cenami pofizovacimi, nikoliv prodejnimi (rozdil tvoii

obchodni marzi).

At uz zévazky pométfujeme k trzbam ¢i k ndkladim (v tomto ptipadé preferuji pred
celkovymi naklady pouze vybrané naklady, které se vztahuji k nakoupenému zbozi), délka
jejich doby obratu v zisadé¢ odpovida platebnim podminkdam, kterymi spolecnost

disponuje, cemuz také napovida i ptilozeny rozbor jejich ¢asové struktury.

Prodleni, ke kterym v tihradé zavazki dochazi, nepresahuji 30 dnii, coz je zpravidla
v ramci dodavatelsko-odbératelskych vztahti akceptovano anebyva to ani postihovano
uctovanim penale ¢i jinych sankci. Presto je nutno vénovat i oblasti zdvazka nalezitou
pozornost, nebot opakovana prodleni, pripadné prodluzujici se opozdéni s ihradou
zavazKki se miiZe negativné promitat do vztahu s dodavatelem, ktery tyto negativni jevy
muze zacit postihovat naptiklad zvySenim ceny ¢i diraznéj$im tlakem na dodrzovani

platebni moralky.

Mnoho firem za timto tcelem vyuziva k posileni provozniho cash flow a k vykryvani,
byt 1 pfechodnych potieb trvajicich v fddu dnti, ivérové zdroje na principu revolvingu ¢i
kontokorentu. U téchto uvérli je mozno operativné Cerpat a splacet v zavislosti na

momentalni potiebé.
Na druhé stran¢ — umoziuje-li to dodavatel a nedochazi-li tim k poskozovani vzajemného
vztahu, mize byt vyuZziti dodavatelského uvéru vyhodnéjSi nez cerpani uvérovych

zdroju. V mnoha ptipadech vSak miize byt situace opacna.
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Motivuje-li dodavatel odbératele k diivéjsi uhradé naptiklad poskytnutym skontem (Casto

byva urcen procentem z ceny zbozi), miize byt diivéjSi uhrada vyhodnéjsi i pii pouziti

uvérovych zdroju (kde cena byva urovana procentem p.a.).

Tab. 38. Ukazatele aktivity

. . . Rok
Ukazatele aktivity ve dnech 2005 2006 2007 2008
Dioba obratu zavazk (z trzeb) 48 33 27 46
Doba obratn zavarzla (z nakladi cellkem) 51 34 29 48
Doba obratu zavazki (z nakladia vvbranyvch) 57 39 34 54

Zdroj: viastni

Tab. 39. Casova struktura zavazkii z obchodniho styku

. i i . 31.12.2007 31.12.2008
Casova struktura zavazkna - fis. K& % Ths Ke| v %
Zavazky z obchodntho styku cellkkem 3 562 100% 5749 100%
Zavazky do lhaty splatnosti 2209 62% 31910 68%
Zavazky po lhaté splatnosti 1353 318% 1839 32%
Do 30 dm po Inté splatnosti Q98 1 839
0d 31 dmi do 90 dmi po Inité splatnost 355 0
0d 91 dmi do 365 dmi po Inité splatnosti 0 0
Vice nez 365 dmi po Inité splatnosti 0 0

ZLdroj: viastni
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7  CISTY PRACOVNI KAPITAL, OBRATOVY CYKLUS PENKZ

7.1 Obratovy cyklus penéz
7.1.1 Zpusob vypoctu

Obratovy cyklus penéz= - DO zasob + DO kratkodobych pohleddvek z obchodniho
styku — DO kratkodobych zavazka

Tab. 40. Ukazatele aktivity

. Rok
Ukazatele aktivity
Aratele ARV 2005 2006 2007 2008
Doba obratu zasob 12 32 34 45
Doba obratu pohledivek 41 39 38 62
Doba obratu zdvazki (z trieh) 48 33 27 46
Doba obratu zavaziai (z nakladi) 51 34 29 48
Doba obratu zavazlai (z nakladia vybranych) 57 39 34 54
Zdroj: viastni
Graf 5 Vyvoj ukazatelt aktivity
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Tab. 41. Obratovy cyklus penéz

S . Rok
Obratovy cyklus penéz 2005 2006 2007 2008
Obratovy cyklus penéz 25 a0 45 62
Obratovy cyklus penéz (z nakladi vybranych) 15 32 38 53

Zdroj: vlastni

7.1.2

Kapitalova potifeba na obéZny majetek

Kapitalova potfeba na obézny majetek = obratovy cyklus penéz * celkové jednodenni

naklady

Vybrané naklady = vSe co bezprostiedné souvisi s ndkupem zbozi (ndklady na prodané

zbozi + vykonova spotieba + ostatni provozni nédklady + ostatni financni naklady)

Tab. 42. Kapitalova potieba na obézny majetek

Rok
Kapitalova potieba na obéiny majetek 2005 2006 2 2007 2008
Kapitalova potieba na OM 2123 4 007 5489 7 358
Kapitalova potieba na OM (vybrane naklady)| 1 160 2874 3992 5601

Zdroj: viastni

7.1.3

Analyza obratového cyklu penéz

Obratovy cyklus penéz, ktery je pocitdn za pomoci ukazatelli aktivity zasob, pohledavek

a zavazki (v pripad¢ pohledavek a zdvazka dosazuji ty z obchodniho styku), ndm urcuje

dobu, po kterou jsou penézni fondy firmy vazany v obéznych aktivech.

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze tato doba se prodluZuje a znamena to, Ze rist zasob

a pohledavek na strané jedné neni plné vykryvan ristem zavazka z obchodniho styku.

Zda to neni mozné (jsme limitovani platebnimi podminkami ze strany dodavatelii)

nebo zda tento ptistup nepreferuje vedeni firmy (mohou byt motivovani k rychlejSimu

placeni zavazki napiiklad slevami ¢i poskytovanymi skonty), nelze jednoznacné fici. Je

ale pravdou, Ze dosavadni tvorba vlastnich zdroja (zisk po zdanéni) byla k vykryvani

rustu obéznych aktiv dostatefna. Pravé zasoby a pohledavky jsou stézejni majetkovou
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slozkou podniku, a proto je pochopitelné, Ze maji prioritu pied jinym vyuzitim vlastnich

zdroju vyprodukovanych v jednotlivych letech podnikéni.

Pii provadéné analyze preferuji pri provadéné analyze véritelsky pohled (firma
pravdépodobné bude nucena k financovani svého dalSiho rozvoje vyuzZivat ve vétsi
mife cizi zdroje a hledat nové poskytovatele cizich, predevsim dlouhodobych zdroji) pied

pohledem, ktery hodnoti rentabilitu vlozenych prostiedkl investorti.

Chapu to spise tak, Ze se jednd o malou firmu, ve které sice jednotlivi spolecnici nejsou
v ptibuzenském poméru, nicméné ktera ma jisté prvky rodinného podnikéani. Pro v§echny
spolecniky je firma nejen zdrojem pfijmi ze samotné investice do majetkového podilu
(tady se spiSe jedna o zvySovani trzni hodnoty podilu nez o vynosy v podobé podilli na

zisku), ale je rovnéz ,,zaméstnavatelem*, tudiz poskytovatelem pravidelného prijmu.
7.1.4 Cisty pracovni kapital

Z pohledu veétitele je kladné hodnocena 1 rostouci vyse Cistého pracovniho kapitalu, ktera
nam urcuje, jaky objem obéZnych aktiv firmé ziistane poté, co uhradi vSechny své
zavazky. Tento stav lze interpretovat tak, ze firma mé (aktudln€) rezervu ve vysi témef
9 mil. K¢ v podob¢ pohledavek a zasob.

ZjednoduSené lze fici, ze ¢im vySSi je Cisty pracovni kapital, tim nizs$i je riziko
kratkodobych véfiteli. Cisty pracovni kapitil tvofeny zdravymi a likvidnimi ob&Znymi
aktivy muZe signalizovat dobré finan¢ni zazemi firmy a miZe byt tedy pozitivhim

signalem pro véritele.

Na druhé strané¢ samotny pievis obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky nemusi
znamenat jednozna¢né pozitivni stav, nebot’ se miize jednat o aktiva rizikova C¢i
nelikvidni (neprodejné zasoby, neinkasovatelné nedobytné pohleddvky ¢i pohledavky

s vysokou mirou rizika).

Tak jako v pfipadé posuzovani jinych ukazatell, izde je mit k dispozici informace
o kvalité zasob a pohledavek. Vzhledem k tomu, ze analyza z4sob a pohledavek jiz byla
provedena a nebyly shledany prvky snizujici jejich bonitu, Ize tiroven ¢istého pracovniho

kapitalu hodnotit priznivé.
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Tab. 43. Pracovni kapital

P i kapital Rok
racovi kapia 2005 2006 2007 2008
Hiub¥ pracovni kapital 6731 7 855 10 803 15 255
i‘istj‘ pracovni kapital 785 3289 5971 8 951
Zdroj: viastmi
Graf 6 Vyvoj pracovniho kapitalu
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Zdroj: vlastni

7.1.5 Pohled vlastnika na Fizeni obéZnych aktiv

Odlisny pohled na fizeni obéznych aktiv a v konecném dusledku tedy i na Cisty pracovni
kapital ¢i obratovy cyklus penéz miize mit vlastnik. Samotny ¢isty pracovni kapital miZze
pro firmu znamenat pomérné drahy luxus — kratkodobé potieby firmy jsou
vyznamnou mérou kryty dlouhodobymi zdroji, které byvaji obvykle drazsi nez ty
kratkodobé. Z pohledu teorie finanéni analyzy je tato vyhrada opodstatnénd. Pro
vysloveni kone¢ného verdiktu je vSak tieba znat situaci na trhu a posuzovat moznosti, které

poskytuji dodavatelsko-odbératelské vztahy.
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7.1.6 SniZeni ¢istého pracovniho kapitilu
Zkraceni doby obratu zdasob

Zdanlivé nejjednodussim zptsobem sniZeni €istého pracovniho kapitalu je zkraceni doby
obratu zasob. Abychom mohli identifikovat pfipadné rezervy a potencial ke zkraceni doby

obratu, méli bychom védét, jakym zpisobem probiha zasobovani a expedice.

Mnohdy S§iFe (pocinaje pracovni obuvi, pies ochranné bryle az po specifické ochranné
pomitcky pro praci ve vyskach) a hloubka sortimentu neumoziiuji plynulé pribézné
nakupy (lze predpokladat, ze v piipad¢ velkoobchodni ¢innosti zaméfené na ochranné
pracovni pomticky bude mnozstvi skladovych polozek vysoké, ¢emuz by nasvédcovala

1 relativné roztiisténa dodavatelska zakladna).

Spole¢nost miize byt dodavateli donucena nakupovat ve vét§Sim mnoZzstvi, nez by bylo
z jejiho pohledu optimalni. Dodavatelé mohou naptiklad stanovovat minimalni velikost
dodavek. Stézi ocekavat, ze bude naptiklad vyrobce ochrannych bryli souhlasit s tim, ze
bude v kratkych periodach dodavat zanedbatelné mnozstvi svych vyrobki jen proto, Ze se
to hodi jeho odbérateli, pro néhoz jsou ochranné bryle jen jednou z dlouhého seznamu

nabizeného sortimentu.

Mnohdy mohou pfti rozhodovani hrat roli i souvisejici prepravni naklady (nakup z Asie
adlouhd doba transportu zbozi v pfipad€ cesty lodi), které mohou pfirozené vyustit
v nutnost nakoupit ve vétSim mnozstvi a postupné expedovat i po relativné dlouhou dobu.
Je nutno veédét, zda je toto jediny mozZny zpisob nakupu (potom musime nést i nékteré az
negativni dusledky) nebo zda existuje alternativa (naptiklad tyto polozky nakupovat
ujiného velkoobchodu, nebot ztrdta obchodni marze na strané¢ jedné muze byt

kompenzovana niz8i vazanosti penéznich prostfedki v takovych zasobach).
Zkraceni doby obratu pohledavek

Jinym zptisobem snizeni Cistého pracovniho kapitdlu mize byt zKkraceni doby obratu
pohledavek. V praxi to znamena rychlejsi inkaso pohledavek. Existuji zptisoby, jak toho

dosahnout, je vSak tfeba opét zohlediovat situaci na trhu.

Firma podniké ve vysoce konkuren¢nim prostiedi, jeji postaveni na trhu neni vyznamné,
a proto nelze ocekavat, ze by si zasadnim zpisobem mohla diktovat podminky

a zkracovat lhuty splatnosti. Teoreticky lze totiz ocekavat, Zze odbératel nespokojeny
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s pfistupem dodavatele pohrozi svym odchodem ke konkurenci a predpokladam, ze by
vyjma administrativnich komplikaci, kterym se ale firmy casto vehementn¢ brani,
neznamenala ztrdtu jinych vyhod. Obména dodavatele ssebou muze piinést i urcité

vyhody a potencial k vyjednani lepSich, zejména cenovych podminek.

Naopak lze ocekavat trend opacny — nakonec pohled do ucetnich vykazi tomu

nasvédcuje.

Diivody pro vyssi troven pohleddvek mohou byt obchodni a jejich vyhodnost ¢i

nevyhodnost 1ze jen obtizné urcit.

Mnohdy firmy vénuji vysokou pozornost obchodu do té doby, nez je prodéno,
vyexpedovano. Formalné jiz bylo prodeje, trzeb, obchodni marze dosazeno. Abychom vsak
mohli hovofit o ispéSném prodeji, je tieba ,zivot* takového obchodu sledovat i dal.
Rozhodujicim okamzikem je aZ samotné inkaso pohledavky v plné vysi, optimalné ve
stanoveném cCase.

wewrs

Zminuji to zejména proto, ze jisty prostor mlize skytat prave efektivnéjsi sprava a inkaso
pohledavek z obchodniho styku (komunikace s odbérateli, upominani, stanovovani limitu
pohledavek pro jednotlivé odbératele). K véasné ¢i drivéjsi uhradé lze odbératele
motivovat ijinym zplsobem, nejCastéji jsou pravdépodobné vyuzivana skonta ¢i jiné
formy slev. Finan¢ni motivace byva velmi u¢innd, na druhé strané je nutno velmi
bedlivé sledovat rentabilitu takovych dodavek a hledat miru, kdy je jeSté tento zpisob

motivace pro firmu vyhodny.
ProdlouZeni doby obratu zavazkii

Snizeni cistého pracovniho kapitdlu muzeme dosdhnout 1 pies kratkodobé zavazky.

K tomuto kroku mizeme byt stimulovani dvéma fakty:
- cizi zdroje jsou obecné levnéjsi nez vlastni
- kratkodobé zdroje jsou zase levnéjsi nez ty dlouhodobé.

Zapojeni kratkodobych cizich zdroji do podnikani ve vétsi mife mize byt tedy

z pohledu nakladi vyhodnéjsi, soucasné vsak také rizikovéjsi.
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8 BILANCNI PRAVIDLA

8.1 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik

Tab. 44. Zlaté pravidlo vyrovnani rizik

: L Rok
Zlaté pravidlo vyrovnaini rizik 2005 2006 2007 2008
WVlastni kapital 1573 3712 7155 0642
Cizi zdroje 5992 5191 4 832 6 628
Ldroj: viastni

Od roku 2007 ptevySuje vlastni kapitdl vyuzivany objem cizich zdrojii. Dle mého ndzoru

se jedna o dobrou vychozi pozici pro dalsi rozvoj spolecnosti.

Vys$i zapojeni cizich zdrojii mtize ptinaset jisté vyhody, ja osobn¢ vsak shledavam v tomto

pristupu i vyssi potencialni riziko.

8.2 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Tab. 45. Zlaté bilancni pravidlo

- . Rok
Zlaté bilanéni pravidlo 2005 2006 2007 2008
Stala alctiva 776 895 865 790
Vlastni kapital 1 573 3712 7155 0642
Zdroj: viastni

V odborné literatufe se muzeme setkat s nazorem, ze rovnost vlastniho kapitalu a stalych

aktiv neni z pohledu finan¢ni struktury optimalni a Ze by spolecnost méla disponovat

stalymi aktivy v objemu vys$§im nez je vlastni kapital.

Vychazi se ze skutecnosti, ze 1ze do financovani zapojit dlouhodobé cizi zdroje. Chceme-li

tuto teorii aplikovat (spolecnost, ktera je pfedmétem nasi analyzy ma doposud potiebu

stalych aktiv pro provozovani podnikatelskych aktivit minimalni), je mozné vhodnégjsi nez

stala aktiva poméfovat k vlastnimu kapitalu objem aktiv s dobou pouzitelnosti delsi nez

jeden rok, tedy vedle stalych aktiv do této polozky zahrnout i trvaly stav obéznych aktiv,
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které¢ lze pti jistém uhlu pohledu také povazovat za trvalou potiebu alze ji tedy kryt

dlouhodobymi zdroji.

Z mého pohledu je ptevaha vlastniho kapitdlu nad Uroven stalych aktiv opét spiSe
pozitivnim prvkem pfi hodnoceni finan¢ni situace firmy. Vlastni zdroje tak umoziuji

firmé expanzi a davaji spolecnosti vétSi volnost pri Fizeni provozniho cash flow.
8.3 Zlaté pravidlo financovani

Tab. 46. Zlaté pravidlo financovani

. . Rok

Zlaté pravidlo financovani 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoba aktiva 776 895 865 790
Dlouhodoba pasiva 1 573 3712 7155 0642
Rozdil 797 2817 6 290 8 8§52
Dlouhodoba pasiva /
dlouhodoba aktiva 2.0 4,1 8.3 12.2
Zdroj: viastni

Z mého pohledu je toto pravidlo nejblize realit¢ a nejlépe vystihuje optimalni strukturu

financovani.

Dle mého ndzoru je vhodné, aby dlouhodobé potieby firmy byly financovany
dlouhodobymi zdroji. Snizuje se tak riziko ztraty likvidity. Za zcela nevyhovujici
a vysoce rizikovy hodnotim stav, kdy jsou dlouhodobé potieby firmy kryty kratkodobymi
zdroji. Pro firmu to miize byt po né&jaky cas pohodInéjsi, z dlouhodobého pohledu vsak
s sebou piinasi fadu rizik. Preferuji konzervativni pristup, kdy firma neni pro ihradu
kratkodobych zivazkii nucena zpenézit i stala aktiva. Jejich pfeména na penize je

totiz znac¢né obtiZna a Casto finan¢né velmi nevyhodna.

Samotna ¢asova struktura zdroji financovani, prestoze v odpovidajici skladbé, neni
dostacujici, pokud spole¢nost nedisponuje Zadnymi vlastnimi zdroji a jeji zadluZenost

je prili§ vysoka.
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9 LIKVIDITA

9.1 Vypocet ukazatele

Likvidita (pométovano ke kratkodobym zavazkiim celkem, nezahrnuje kratkodobé cizi

zdroje)

Tab. 47. Ukazatele likvidity

. e e Rok
Ukazatele likvidity = 0075006 | 2007 | 2008
Penézmi licvidita 00 | 00 | 02 | 00
Pohotova likvidita | 0,6 | 10 | 13 | 15
Béma licvidita 11 17 | 22 | 24
ZLdroj: viastni

9.2 Likvidita I. stupné

Spolec¢nost nedisponuje témet zadnou rezervou v podobé hotovych penéznich prostiedki
v pokladné nebo zlstatkem na béznych uctech, proto je bézna likvidita rovna nule.
Ke zkresleni v§ak mize dochazet zejména s ohledem na charakter uvérovych zdroji, které
firma vyuziva. Spole¢nost disponuje povolenym ramcem pro pfecerpani kontokorentniho
uctu. Je-li zistatek pasivni, vykazuje zlstatek na stran¢ pasiv v kratkodobych bankovnich
uvérech. Nedocerpany limit uvéru je firmé plné a kdykoliv k dispozici, takze likviditu
jistym zpiisobem zvySuje. Cerpat lze kdykoliv, splatnost je stanovena k uréitému datu,
zpravidla jsou tyto uvéry poskytovany na 6 ¢i 12 mésic. Banky obvykle pozaduji k datu
splatnosti uvéru plné vyrovnani debetniho ziistatku. Paklize jsou smluvni podminky takto
postaveny, je tieba stim pii planovani cash flow pocitat, nebot” vyrovnani debetniho

zustatku miize byt podminkou pro opakované poskytnuti kontokorentniho financovani.

Nedocerpany limit uvéru je v§ak prostiedkem zvySujicim likviditu pouze zdanlivé,
nebot’ uvazujeme-li sni na strané aktiv (jako prostfedek k hypotetickému zvySeni

finan¢niho majetku), musime s nim uvazovat i na stran¢ pasiv.
9.3 Likvidita II. stupné

Pro uhradu kratkodobych zavazkl je dostacujici inkaso pohledavek z obchodniho styku

(objem pohledavek z OS pievySuje stav zavazkii z OS).
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9.4  Likvidita III. stupné

V okamziku realizace zasob dosahuje likvidita firmy hodnotu pfevysujici 2, jinymi slovy
spolecnost disponuje obéznymi aktivy, které jsou dvojnasobné vysSi nez objem

kratkodobych zavazk.



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

10 ANALYZA CASH FLOW

10.1 Analyza cash flow

Tab. 48. Vykaz cash flow

. S Rok

Vykaz cash flow v tis. K¢ 2006 2007 2008
Cash flow z provozni ¢innosti
Utetnd visledek pred zdanénim a troky 3274 5108 2 669
Odpisy 154 153 75
Nakdady, které nevyvolavaiji pohvb penéz
Vynosy, které nevyvolavai pohvb penéz
WVinosove roky 0 ] 0
Nakladowve aroky 95 104 181
WVynosy z dividend a podili na zisku
Provozni zisk pFed investicemi do pracovniho kapitiala 31333 5157 2563
Zména stavu pohledavek -536 -1199 -4 053
Zména stavu zasob -556 -977 -1 268
Zména stavu nakladi ptistich obdobi -50 -185 04
Zména stavu vinosi piistich obdobi -36 19 0
Zména stavu zavazki -801 -359 1796
Cash flow z provozni innosti 1345 2 456 -868
Zaplacena dafi 1040 1562 0
Cv'isrf' cash flow z provozni innosti 305 894 -868
Cash flow z investi¢ni ¢innosti
Nakup dlouhodobych akitiv 273 123 0
Triby z prodeje dlouhodobych akdtiv 0 0 0
Cv'isrf' cash flow z investiéni €innosti -273 -123 0
Cash flow z finantni Einnosti
Trby z viydani viastnich alcci 0 0 0
Ptiristek dlouhodobych pijéek 0 0 0
I:.“b}ftek dlouhodobych pijéek 0 0 0
Vyplacene dividendy 0 0 0
Cv'ist}" cash flow z fmantni éinnosti 0 0 0
Cisty cash flow 32 771 868
Penéini prostiedky poéitedni stav 100 132 004
Pené#ni prostiedky konetny stav 132 204 35

Zdroj- viastni
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10.1.1 Cash flow v roce 2006

Zdroje vyprodukované v roce 2006 byly pouzity primarné ke kryti rGstu pohledavek

a zasob, soucasné ale firma prostfedky pouzila ke sniZzeni objemu kratkodobych zavazk.

Investi¢ni aktivity v oblasti dlouhodobého majetku zatézuji penézni toky dlouhodobé

pouze okrajove.

Rok 2006 spolecnost ukoncila se zistatkem penéznich prostiedkll srovnatelnym

s pocatkem ti¢etniho obdobi.
10.1.2 Cash flow v roce 2007

Spolecnost dosahla v roce 2007 o vice nez 50% lepSiho hospodaiského vysledku nez
v piedchozim roce. Investice do dlouhodobého majetku byly i v tomto roce zanedbatelné,
tudiz vznikal relativné velky prostor pro pouziti vyprodukovanych zdroji v provozni
oblasti. Vykryto z nich bylo opakované navySeni pohledédvek a zasob, Castecné doslo ke
snizeni kratkodobych zavazki. V tomto roce spolecnost byl penézni tok kladny a v zdvéru

roku doslo k navySeni penéZznich prostiedkd.
10.1.3 Cash flow v roce 2008

Vtomto roce dochazi ke snizené tvorbé zisku. Dosud neni v ucetnich vykazech
prouctovana dan z ptijmu pravnickych osob, v diisledku které 1ze ocekavat snizeni zisku
o cca 500 tis. K&. Investice se na odCerpani prostfedkii nepodilely vibec, veSkeré
vyprodukované zdroje poslouzily ke kryti zvySeného stavu pohledavek a zasob. Toto
vSak nebylo dostacujici a po dvou letech, ve kterych dochazelo k mirnému sniZeni

kratkodobych zavazki, se jejich objem a podil na financovani opét musel zvysit.

10.2  Shrnuti vysledki analyzy cash flow

Je tfeba si uvédomit, ze ackoliv 1vroce 2008 spolecnost dosahla zisku a tudiz tvori
disponibilni zdroje pro dal§i rozvoj svého podnikani, jsou tyto kumulovany
v obéZném majetku, jehoz objem je v zadvéru roku nestandardné vysoky. Riziko tlaku na
zvySovani objemu skladovych zasob a prodluzovani lhiit splatnosti pohledavek vSak

trva. Nelze ocCekavat, ze by se tento trend v dalSim obdobi zcela zastavil a spole¢nost by
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nebyla nucena ¢asteéné vykryvat rast obéZznych aktiv z vlastnich zdroju

produkovanych v dalSich letech.

Timto se realné sniZuje prostor pro financovani investi¢nich aktiv v dalSich letech.
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11 PREDIKCE

Zpracovany byly dvé verze predikce. Ob¢ jsou uvedeny v piiloze. Vyhled hospodateni
jsem zpracovavala dle dostupnych informaci, které jsou zminény v textu. V poznamce jsou
uvadény heslovité predpoklady, dle kterych byla dana polozka kalkulovana. Pro ucely této
bakalaiské prace predkladam vyhled na dvé ucetni obdobi, v praxi je vSak moZno
predikovat vyhled i ve viceletém horizontu, s kazdym dalSim rokem v predikci se v§ak

sniZuje vypovidaci schopnost takového vyhledu.

V predikci zcela odhlizim od investic do stalych aktiv (predikované investice na urovni
mirné rozsifené reprodukce v objemu 150 tis. K&/ rok). Predpokladdm pokracujici
kumulaci nerozdélenych zisk. Smyslem je zjistit a odhadnout, jak vysoké disponibilni
zdroje je spolecnost schopna v dalSich letech tvofit a zda vznika potencial pro financovani

investic do nemovitého majetku.

11.1 Mirné optimisticka predikce

Prvni verze je mirn€ optimisticka, stale si vSak zachovavé pragmaticky pohled na moZny

vyvoj a pii predikovani budoucnosti vychazim z analyzy dosavadniho vyvoje.

V predikci neuvaZuji s moZnymi riziky v oblasti prodejni (u trzeb predikuji rust
5 % ro¢né, predpokladam stagnaci obchodni marze ve vysi 24 %), tak v oblasti finan¢ni.
Odhlizim od atypického zvySeného stavu obéZznych aktiv v zavéru roku 2008 a pfi jejich
vypoctu uvazuji s dobami obratu na urovni roku 2007, pfipadné doby obratu obou let pro
tyto ucely priméruji.

Lze konstatovat, Ze zachova-lisi hospodafeni spole¢nosti obdobné parametry jako
doposud, vyvoj v dalSich letech bude v zdsad¢ dobry abude poskytovat prostor ipro
realizaci ptipadnych investi¢nich zaméru.

Zisk produkovany v letech 2009 a 2010 by za téchto podminek mohl byt kumulovan
ve finan¢nim majetku (nebylo by nutno jej pouzivat ani na kryti ristu obéznych aktiv ani
pouzit k castecnému snizeni kratkodobych zavazki, jejichz predikovand vyse by méla
korespondovat s redln¢ dosazitelnym stavem) a mohl by tvorit rezervu k financovani

investic (v zasadé se jednd o ¢astku 2 — 2,5 mil. K¢ / rok).
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Tab. 49. Predikce — verze 1. — vybrané ukazatele a tvorba zdroji

Uk I Historie Predikce
azatele 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Triby v tis. K¢ 47 003 43 253 48300 | 50700
Obchodni marfe v tis K& 12374 11033 11 834 12 422
Obchodni marfe v %o 26.3% 24 4% 24 5% 24 5%
Tvorba zdrojua v tis. K¢ 3595 2 563 2700 2 838
Zadluzenost v %o 40% 41% 33% 29%
Ukazatele aktivity
Doba obratu zasob ve dnech 34 45 40 40
Doba obratu pohledavek ve dnech 38 70 50 50
Doba obratu zavaziai ve dnech 27 46 35 35
Likcvidita IT_ stupné 1.3 15 1.8 22
Cisty pracovni kapitdl v tis K& 5971 8627 9717 12375 [#
Zdroj: viastni

11.2  Verze druha — mirné pesimisticka

Ani v ptipadé optimistické, ani v piipad¢ pesimistické verze nejsou predikovany extrémni
situace. I dle této predikce je vyvoj ve spolecnosti nadale priznivy a finanéni pozice firmy

se upeviuje.

V predikci vSak uvazuji s kombinaci vice negativnich prvkid, kterymi jsou mirny
pokles obchodni marZe a prodlouZeni doby obratu obéZnych aktiv (zasob

a pohledavek).

I za téchto predpokladli je hospodafeni spolecnosti ziskové a dochéazi k tvorbé
disponibilnich zdroji. Jak je vSak ziejmé z vyvoje finan¢niho majetku (kde pro ucely této
predikce kumuluji nevyuzité vyprodukované zdroje na stran¢ aktiv), jeho tempo riistu je

pomalejsi nez v piipad€ prvni verze predikce.
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Tab. 50. Predikce —verze 2. - vybrané ukazatele a tvorba zdroji

Ukazatel Historie Predilice
AZatele
2 007 2 008 2009 2010
Triby v tis. Ké 47003 | 45253 | 48 300 | 50 700
Obchodni marze v tis K ¢é 12374 | 11033 | 11592 | 11 915
Obchodni marze v %o 2653% | 24.4% | 24.0% | 23.5%
Tvorba zdroji 3595 2 563 2 507 2 447
Zadmzenost v % 40% 41% 33% 30%
Ukazatele aktivity
Doba obratu zasob ve dnech 34 45 45 45
Doba obratn pohledavek ve dnech 38 70 55 55
Doba obratu zavazka ve dnech 27 46 35 35
Lilovidita IT. Stupné 1.3 1.5 16 2.0
[v:iitf_:’ pracovni kapital v tis K¢ 5971 R 627 9525 | 11771
Zdroj: viastni
11.3  Zavér vyplyvajici z predikce
Tab. 51. Srovnani vybranych ukazatel v predikci
Vvbrané ukazatele sk C . 2010
: 2007 2008 | verzel | verze 2 |verze 1 |verze 2
Triby v tis. K¢ 47003 | 45253 | 48300 | 48 300 | 50 700 | 50 700
Obchodni marze v tis. K¢ 12374 | 11033 | 11834 | 11592 | 12422 | 11 915
Obchodni mar¥e v % 263% | 24.4% | 24.5% | 24.0% | 24.5% | 23.5%
Tvorba zdroji v tis. K¢ 3595 2 563 2700 2 507 2 858 2 447
ZadluZenost v % 40% 41% 33% 33% 29% 30%
Ukazatele aktivity
Doba obratu zasob ve dnech 34 45 40 45 40 45
Doba obratu pohledavelk ve dnech 38 70 50 55 50 55
Doba obratu zavazkai ve dnech 27 46 35 35 35 35
Lilovidita IT_stupné 13 1.5 1.8 16 22 2.0
Cisty pracovni kapital v tis K& 5971 8627 9717 9525 [ 12375 | 11771
Finanéni majetek v tis. K& 904 35| 2558 1024 4849 | 2837
Mezirotni zvyieni finanéniho maj. v tis. K¢ 2523 989 22901 1813

Zdrof: viastni



Univerzita T. Bati ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

Mym cilem nebylo vytvofit ani zcela optimistickou, ani zcela pesimistickou predikci. Obé

varianty jsou velmi podobné a zaloZené na obdobnych predpokladech.

V prvni varianté uvazuji se soubéhem pozitivnich faktori v podobé mirného ristu trzeb
(+5 % ro¢n¢), stagnace obchodni marze (24,5 %), stagnace doby obratu zasob (40 dnii)
a doby obratu pohledavek (50 dnit).

Ve druhé varianté predikuji naopak soubéh nékolika mirné negativnich tendenci
v podobé mirného poklesu obchodni marze (z24,5% kazdorocné snizeni o 0,5 %),
prodlouzeni doby obratu zasob (rozdil ¢ini 5 dni oproti 1. variant€) a prodlouzeni doby

obratu pohledavek (rozdil ¢ini rovnéz 5 dni ve srovnani s 1. variantou).

Zatimco dopad mirného sniZeni obchodni marze do ziskovosti neni podstatny (ro¢n¢ se
jednd o pokles =zisku o cca?200 tis. K¢), delSi uvaZované doby obratu zasob
a pohledavek se promitaji do cash flow a maji za nasledek pomalejSi kumulaci

nevyuzitych zdroji ve finan¢nim majetku (Tab. 51.).

Pro dal$i obdobi shledidvam dvé zakladni rizika — udrZeni stavajici ziskovosti a dalsi

prodluzovani doby obratu zasob a pohledavek.

UdrZeni stavajici ziskovosti

Je diskutabilni, nakolik je realny rist trZzeb o 5 % ro¢né s ohledem na silnou konkurenci
a minoritni podil firmy na celkovém trhu OOPP. Pro ucely predikce jej vSak nebudu
rozporovat a budu s nim pii hodnoceni budouciho vyvoje uvazovat. Urcité riziko vSak
vznika i v oblasti obchodni marze, kterou muze firma ovlivnit jen Castecné. Riziko
zvyseni ostatnich ndkladi hodnotim jako nizké, nebot’ zde jiz ma firma mnohem vétsi
moznosti jak je ovlivnit (napf. ndklady na leasing, osobni nédklady, naklady na

propagaci apod.).

Pro demonstraci tohoto rizika jsem provedla pomocny propocet (Tab. 52.). Uvazuji zde
s dvéma zcela protichidnymi situacemi. Stagnace trzeb a sniZeni obchodni marze proti
rustu trzeb doprovdzeném mirnym zvySenim obchodni marze. Potencialni rozdil

v obchodni marzi ¢ini az 1,7 mil. K¢.
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Tab. 52. Hrani¢ni hodnoty

I Obchodni marie
Triby vitisKe—5, v tis K&
45 000 235 10 575
50 000 245 12 250
Roazdil 1.0 1675

Zdroj: viastni
ProdluZovani doby obratu zdasob a pohledavek

Vyznamnéjsi riziko vnimam v oblasti pohledavek. O potencidlnich rizicich a divodech
pro zvySovani pohledavek jsem se zmifiovala jiz v pfedchozich ¢astech analyzy. Dle mého
nazoru riziko, Ze zisk bude kumulovin zcela ¢i z€asti v nezinkasovanych
pohlediavkach (aotyto objemy bude reilny penézni tok oslabovan), neni
zanedbatelné. V oblasti zasob mulze rovnéz vznikat tlak na jejich zvyseni, tyto tlaky je
vSak firma dle mého nazoru schopna mnohem Iépe eliminovat fizenim nakupu, Gpravou

logistiky, expedice apod.

Kazdé prodlouzeni doby obratu obéZnych aktiv o jeden den predstavuje ¢astku

priblizné 130 tis. K¢. Pii prodlouzeni doby obratu o 10 dni se jedné o ¢astku 1 300 tis. K¢.

Shrnuti

Pravdépodobné se neni tieba obavat soubéhu vSech negativnich tendenci v dalSim
obdobi. Nicméné hrozby v podobé poklesu ziskovosti a zvySenych obéznych aktiv jsou

redlné a je tfeba s nimi pfi rozhodovani o dalsim vyvoji uvazovat.

Pfi posuzovani potencialu pro tvorbu zdrojii v dalSich obdobich doporuéuji zaujmout
spiSe konzervativni pristup, ktery 1ze ocekévat i na stran¢ budoucich poskytovatell cizich

zdroj.

Dle mého ndzoru je mozno uvazZovat s roni produkci zdroji v objemu 1500 az
1 800 tis. K¢. Tyto prostfedky lze pouzit bud’ k postupnému financovani investic v oblasti
dlouhodobého majetku, k dalsimu posilovani provozniho cash flow ¢i ke splaceni cizich
zdroju (v tomto ptipad¢ je tfeba uvazovat jesté s naklady spojenymi s obstaranim ciziho

zdroje, zejména s nakladovymi aroky, se kterymi neni v predikci uvazovano).
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Firma mtzZe investice realizovat postupné v zavislosti na tempu produkovanych zdrojti. To

vSak neni zcela efektivni a v pfipad¢ investice do nemovitého majetku ani optimalni.
Proto spiSe predpokladam prijeti ciziho uroc¢eného zdroje.

Je ziejmé, Ze ¢im vySSi prijaty uvér, tim delSi obdobi nutné pro splaceni tuvéru

VW7

a tim vyssi riziko jak na strané véritele, tak na strané dluznika.

Aby nedochazelo k napéti v budoucim cash flow, navrhuji zvolit takovy model
financovani, kde ro¢ni objem splatek jistiny auroku nepresahne ¢astku

cca 1 800 tis. K¢.

Pro tyto ucely jsem provedla jednoduchy propocet splatek jistiny a uroku (Tab. 53).
Uvazuji s rovnomérnym splacenim po celou dobu trvani tivéru, s irokovou sazbou 6 % p.a.
(obecné plati, ze ¢im vyssi riziko pro véfitele, tim vyssi urok; riziko se prodlouzenim doby
trvani dluhu zvysuje, coz znamena i zvyseni Grokové sazby), se splacenim jistiny a tiroku
zvlast (v ptipad¢€ hypotecniho uvéru by se jednalo o splaceni anuitni). Pii tomto modelu
splaceni dochdzi k vétSimu tlaku na cash flow v prvnich letech trvani avéru (vyssi urok
s ohledem na vysoké ziistatky jistiny na pocatku splaceni tivéru), v dalSich letech se vSak
objem splatek jistiny a uroku snizuje atim se mirn¢€ snizuji i potencialni rizika (z ristu

urokovych sazeb, z poklesu rentability dluznika apod.).

Optimalni kombinace vyse uvéru a jeho splatnosti znazornuji v pfilozené tabulce (Tab. 53.)
cervenou barvou. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o obchodni firmu, je otdzkou, nakolik
budou ochotni véfitelé nést riziko dlouhodobosti poskytovaného uvéru a nakolik je realné

piijeti uvéru se splatnosti az § let.

S ohledem na vSechny uvedené skutefnosti povazuji za hrani¢ni prijeti ciziho
uroceného zdroje ve vysi 8 000 tis. K¢ na dobu 6 let. Bude-li firma hledat jinou
kombinaci vySe uvéru a doby splaceni, doporucuji volit takovou variantu, kde ro¢ni

objem splatek jistiny a iroki neprevysi doporucenou hranici 1 500 az 1 700 tis. K¢.
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Tab. 53. Varianty splaceni

Vyse uvéru Splatnost v letech
v tis. K¢ 4 6 8
8 000 2420 1775 1450
10 000 3025 2 249 1813
12 000 3 630 2 660 2175
14 000 4235 3 168 2 538
Ldroj: viastni

Moznost vyuziti levn&jich uvérovych zdrojii (podpora ze strany CMZRB) ¢&i dotaénich
titul pro Cerpani prostfedkti z penéz Evropské Unie hodnotim jako méné pravdépodobnou.
Jedna se o obchodni firmu, ktera na tuzemském trhu prodava zahrani¢ni zbozi a uvazované
investice maji byt realizovany v oblasti vystavby nemovitosti (sklad, administrativa).
Podpora formou zvyhodnénych uvéra ¢i dotaci byvd naopak smérovdna na podporu
vyrobnich, ¢asto proexportné zamétenych firem, na podporu technologického rozvoje ¢i

zvySeni zaméstnanosti. Ani jeden z téchto predpokladii vSak spole¢nost nespliuje.
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12 SYNTEZA

12.1 Vysledek analyzy soucasné finan¢ni situace

Stavajici financ¢ni situaci firmy hodnotim jako priznivou. Firma stabilizovala objem
dosahovanych trzeb. I pfi silné konkurenci na trhu je jeji podnikani ziskové a mira zisku se
vyraznym zpusobem neodklani od dlouhodobého priméru. Dosavadni potieba investic do

dlouhodobého majetku byla spiSe okrajova, vétSina potieb je provozniho charakteru.

Zadluzenost spolecnosti je sohledem na obor podnikdni nizkd. Diky kumulaci
nerozdélenych ziski minulych let dochazi k opakovanému navySovani vlastniho kapitélu,
spole¢nost tak vykazuje ptebytek dlouhodobych zdroji financovani. V kombinaci s nizkou
zadluzenosti se jednd o prvek, ktery bude zejména potencidlnimi véfiteli hodnocen

ptiznivé. Vychozi situace firmy je dle mého nazoru dobra.

Management spolecnosti dosud pristupoval k Fizeni firmy zodpovédné. Spolec¢nici

jednaji ve shodé¢ a vSichni maji zdjem na dalSim rozvoji firmy.

Jeji pozice na trhu je zavedena, v silném konkurencnim prostiedi je vSak pod neustalym
tlakem konkurence. Jeji cilovy trh je spiSe lokdlni. Trh s OOPP je rozdé¢len, postaveni

spolecnosti je spiSe okrajové.

Rizikovym faktorem je pretrvavajici pomérné silnd vazba na jednoho z odbérateli.
Ackoliv se zavislost na ném v poslednim obdobi snizila, nadéle je vyznamna. Spole¢nost
by méla i nadale usilovat o diversifikaci rizika v oblasti odbératelské zakladny. Jedna
se o dlouhodoby proces, dle mého nazoru je vSak tfeba v zapocatém snizovani zavislosti
pokracovat. Zejména v ptipad¢, ze by spolecnost pfistoupila k realizaci vyznamnéjsi
investice a zvysila svoji dlouhodobou zadluzenost, je tieba vSechna potencialni rizika
v maximalni mife optimalizovat, nebot’ postupnym odcerpavanim budoucich ziskii pro
splaceni dluhu se snizuje prostor posilovat provozni cash flow z vlastnich zdrojt a vytvaret

rezervu pro kryti neocekdvanych ztrat.

Prostor pro zvySovani trzeb shledivam jako omezeny. Pfipadné zvyseni trzniho podilu
bude s ohledem na silnou konkurenci velmi obtizné. Hledani novych odbytist’ tak miize byt
spojeno s vy$§imi financnimi ndroky, at’ jiz v podobé nizsi dosahované obchodni marze
u prodaného zbozi, v ndkladech na propagaci ¢i v potiebé zvysit stav skladovych zasob pro

uspokojeni potieb novych odbératelti.
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I v dalSim obdobi je tfeba velmi diisledné monitorovat vyvoj pohledavek a v oblasti jejich
fizeni realizovat kroky k jejich stabilizaci. Obecné lze spiSe ocekavat tlak na jejich
zvySovani v disledku prodluZovani lhut splatnosti, které mohou narokovat nejen
novi, ale istavajici odbératelé. Dosud byla spolecnost schopna tyto tendence kryt
z vlastnich zdroji. V budoucnu by vSak prostor pro podobny pfistup mohl byt omezen

a spole¢nost by tak mohla pocit’ovat zvySeny tlak v provoznim cash flow.

12.2  Cil analyzy

Mym cilem bylo provést takovou finan¢ni analyzu, jejimz vysledkem bude zhodnoceni
stavajictho vyvoje spolecnosti. Firma uvazuje o provedeni investice, moji snahou je
upozornit management spolecnosti na klicova potencialni rizika, ktera z jejich
realizace mohou vyplynout a posoudit schopnost firmy produkovat zdroje k jejimu

financovani.

Vysledkem je urcéeni maximalni vySe investice a stanoveni hranice pro budouci
zatiZzeni dlouhodobymi cizimi zdroji, které by neohrozilo finanéni stabilitu firmy.

Vedle toho ptfedkladam i ndvrh alternativniho feSeni.

Smyslem neni hodnotit ani efektivnost ani navratnost pripadnych investic. Zamérem
bylo vyjadrit se ke schopnosti firmy tvorit zdroje k financovani investice, pripadné ke

splaceni vzniklého dluhu.
12.3  Shrnuti a navrh dalSiho postupu

Na zékladé provedené analyzy dosavadniho vyvoje i mozné budouciho vyvoje hospodateni

spole¢nosti jsem dospéla k témto zaveérim:

- Pro dalsi obdobi je mozno piedpokladat tvorbu zdroji ve vysi cca 2 000 tis. K¢

az 2 500 tis.K¢ roc¢né.

- Pro financovani investic je dle mého niazoru mozno uvazovat s roénim objemem
1 500 tis. K¢ az 1 800 tis. K¢. Navrhuji spiSe konzervativni pristup, ktery nezatizi
neodpovidajicim zplisobem cash flow v budoucich letech. Hranice definovana na

urovni 1 800 tis. K¢ vytvaii prostor pro kryti pfipadnych neocekavanych vykyvi,
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zohlediiuje mozna rizika vyplyvajici ze situace na trhu a soucasné ji ponechava prostor
1 pro dalsi pritbézny rozvoj.

- Stavajici vyvoj ukazuje, ze je vhodné, aby spolecnost kaZdorocéné disponovala
urcitou rezervou pro priubézné posilovani provozniho cash flow z vlastnich
zdroji. Po mnoho let se jednalo o vyznamny stabiliza¢ni prvek. Soucasné se také

mohlo jednat o vyznamnou konkurenéni vyhodu umoziujici poskytovat i akceptovat

podminky diktované trhem.

- Investice je moZno realizovat postupné, vzdy v objemu, ktery odpovida zdrojim
vyprodukovanym v daném obdobi. Pfedbézné lze uvazovat, ze by kazdoro¢né vznikal
prostor v objemu az 1 800 tis. K&. Tento model vSak pravdépodobné neni optimalni

v pfipadé investic sm€rovanych do pofizeni nemovitého majetku.

- Ztohoto divodu je vhodné zajistit profinancovani investice za pomoci ciziho
zdroje. Primarn¢ predpokladam vyuziti bankovniho uvéru. Doporucuji prednostné

oslovit stavajici penézni Ustav, a to uz v okamziku ptipravy investice.

- Véasné zahdajeni dialogu sbankou mulze vést ksnaz§imu nalezeni zplsobu
financovani. Nazor banky a jeji kladné vyjadreni k budoucimu financovani je prvkem,

ktery budouci rizika rovnéz eliminuje.

- Vzhledem k vyznamnosti investice a ptedpokladdanému zadluzeni ve sttednédobém ¢i
dlouhodobém horizontu je vSak vhodné oslovit vice penéZnich dstavii, pozadat je
o zpracovani nabidek a teprve potom pristoupit k vybéru banky. Vyse urokové sazby
muze byt vyznamnym voditkem pro jejich vyhodnocovani, upozoriiuji vSak, Ze ne
vzdy je klicova. Drobné rozdily ve vysi trokové sazby mohou byt zcela eliminovany
jinou protihodnotou spocivajici naptiklad v moznosti ptredCasnych splatek, jiné

struktury zajiSténi, ndvrhu zajimavéj$iho modelu splaceni apod.

- Obecn¢ se domnivam, zZe banky budou preferovat splaceni uvéru ve
strednédobém, prevazné pétiletém horizontu. Nelze vSak vyloucit, ze ncktera
z bank navrhne splatnost Uvéru delsi aje pak na managementu firmy, zda bude

preferovat splaceni uvéru v krat§im obdobi nebo zda uptednostni delsi splatnost avéru.

A4

- Zpravidla plati zdsada, Zze ¢im delSi splatnost Givéru, tim vyssi Girokova sazba, ktera

%

zohlediiuje vysSi miru rizikovosti. V delSim casovém tuseku lze vcelku obtizné
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predikovat zachovani stavajici obchodni a ekonomické tuspéSnosti, vyvoj trhu,
ptipadné jiné faktory, které mohou budouci finan¢ni situaci firmy zdsadnim zptisobem
ovlivitovat. Tato rizika zpravidla banky oSetiuji zvySenymi naroky na zajiSténi
obchodu, vetné osobni zainteresovanosti managementu ¢i vlastnikl firmy (zpravidla

formou avalu na krycich blankosménkéach, ptipadné rucitelskym prohlasenim).

- Banky v pfipadé financovani investic zpravidla vyzaduji spoluticast vlastnich zdroj.
To muZe byt v jistém smyslu limitujici pro celkovou vysi schvaleného uvéru.
Spoluucast predstavuje zpravidla 30% investice. Je vSak redlné, ze banky budou
pristupovat k vyhodnoceni rizika individualné a pozadavek na podil vlastnich zdroji
muze byt vyrazné nizsi, ale i vys$si. Nepfedpokladam, ze by banky v tomto ptipadé
pozadovaly podil vlastnich zdroji nad standardnich 30 %, neocekavam vsak, ze by
byla ochotna financovat 100 % investice. Upozoriuji, ze spolecnost faktickou

rezervou vlastnich zdroju pro financovani investice aktualné nedisponuje.

- Pfedpokladdm, Ze soucasné s potizenim nového objektu podnikéni bude odprodana
stavajici nemovitosti (odhad trzni ceny cca 2 000 tis. K¢). Zde vSak vznika jisty
¢asovy nesoulad. Zapojeni vlastnich zdroji banky zpravidla vyzaduji pfed zahdjenim
¢erpani uvéru, zatimco nemovitost je mozno odprodat az po té, co bude pofizen, a tedy
i zaplacen objekt novy. Tuto moznou anomalii je tfeba s potencidlnim financujicim
penéznim ustavem projednat a je jednim z divodl, pro¢ apeluji na v€asné zahdjeni

jednani s bankou, ptipadné s bankami.

- Banky mohou vznikly c¢asovy nesoulad piekryt naptiklad pieklenovacim uvérem,
ktery by byl splacen ihned po té, co bude nemovitost prodana. Je vSak otazkou, do jaké
miry jsou banky ochotny nést riziko, Ze nemovitost bude proddna za danou cenu
v daném case. Dle mého nézoru je tak mozno ocekavat bud’ zcela zamitavé stanovisko
banky nebo profinancovani napiiklad 50 % odhadu trzni ceny. Banky timto eliminuji
rizika z neprodejnosti objektu, respektive z prodeje za nizsi cenu nez je deklarovana

v odhadu trzni ceny.

-V kazdém pripadé je nutné, aby spole¢nost byla schopna alespon ¢aste¢né vlastni
zdroje do financovani zapojit. Béhem pfiprav investice vznika casovy prostor,
béhem kterého je mozno zdroje nakumulovat a pro financovani investice pfipravit.
Z prubézného zisku odhaduji tuto schopnost na cca 1 000 tis. KE v nasledujicim

pulroce. Dal§i moznosti je sniZeni obéznych aktiv, pfedevS§im prodejem zvySeného
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objemu skladovych zédsob, které spolecnost vykazuje v zavéru roku 2008 a inkasem
pohledavek, jejichz stav byl v zavéru roku 2008 rovnéz nestandardné vysoky a nejsou-
li faktorem, ktery signalizuje potencidlni rizika, mize byt vyznamnym zdrojem pro

posileni aktualniho cash flow.

- Problém spolecnosti neni v tom, ze by neuméla zdroje vytvofit, ale vtom, ze je
nevykazuje v podobé financniho majetku. Vlastni zdroje jsou dlouhodobé urceny ke
kryti zasob a pohledavek. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost disponuje bonitnimi
obéZnymi aktivy, je moZnym reSenim i posileni provozniho cash flow prijetim
kratkodobého uvéru, respektive vyznamnéjSim vyuZivanim stavajiciho
kontokorentniho ramce. Objekt uvéru by ze strany banky nebyl pravdépodobné
rozporovan. I tento model kombinovaného financovani je vSak 1épe nejprve projednat
s penéznim ustavem, nebot z pohledu cash flow by zdroje byly v daném obdobi
fakticky pouzity ke kryti investice. Kladné stanovisko banky k tomuto postupu je
dilezité 1proto, aby nedoSlo kdatu splatnosti kontokorentniho rédmce k jeho
vypovézeni, coz by strukturu financovéani zcela nabouralo. Domnivam se, Ze moznost
vyuziti kratkodobého financovani by méla byt zachovana a firma by o to méla pfi

vyjednavani s bankou usilovat.

- Nelze vyloucit, Ze banka bude mit zdjem na stanoveni maximdalni vyse vlastniho
financovani. Z tohoto titulu miiZe poZadovat sniZeni kontokorentniho ramce ze
stavajicich 4 000 tis. K& Toto snizeni lze dle mého soudu akceptovat, bude-li
doprovazeno kladnym stanoviskem k financovani investice a bude-li zachovana vyse
provozniho financovani v objemu minimalné 2 000 tis. K¢, 1épe vSak 2 500 tis. K¢
az 3 000 tis. K¢, Banky dnes umi strukturovat provozni financovani riznymi zptsoby,
lze tedy wuvazovat surcitym kombinovanym cerpanim, napiiklad standardné
2 000 tis. K¢ na principu kontokorentu, cerpani nad 2 000 tis. K¢ za podminky napf.
operativniho dozajisténi, doloZeni objektu uvéru apod. Spole¢nost by se dle mého
nazoru neméla vzdavat néstroje, ktery ji umoznuje operativné posilit provozni cash

flow v ptipad¢ potieby.
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ZAVER
Aby nedochazelo k napéti v budoucim cash flow, navrhuji zvolit ke splaceni investice

takovy uvérovy zdroj, kde ro¢ni objem splatek jistiny a iroku nepresiahne ¢astku

cca 1 800 tis. K¢.

Bez ohledu na nabidky bank a navrZené modely splaceni, za hrani¢ni povazuji prijeti

ciziho uroceného zdroje ve vysi 8 000 tis. K¢ na dobu 6 let.

Celkové lze tedy dle mého nazoru uvaZovat s investici v objemu az 11 000 tis. K¢.
Tento objem je podminén schopnosti obstarat cizi zdroje v objemu 8 000 tis. K¢&. Zbyvajici
3 000 tis. K¢ je spolecnost schopna zajistit z vlastnich zdroji. Primarné je moZzno obstarat

je z odprodeje stavajici nemovitosti, coz miize byt ale ¢asove narocné.

Apeluji na vedeni spolecnosti, aby v pripadé zvazovani celkového objemu investic
kladla diraz na efektivnost a jeji navratnost, jejiZ posouzeni neni predmétem této
analyzy. Investice do nemovitosti primarné nepiinasi vyssi trzby. Prostor pro zvyseni trzeb
je limitovan trhem. Oc¢ekavat 1ze zlepSeni logistiky, cozZ mize mit pozitivni vliv na fizeni
zasob a muze prinést pokles jejich stavu nebo zlepseni sluzeb zakaznikiim. ZadluZeni na
dlouhé roky dopredu spolecnost omezuje a muze zhorSit schopnost reagovat na
pozadavky trhu pfipadné se vyrovnat s nenadalymi udalostmi. Rizik s sebou nese dany
obor podnikini pomérné hodné aje vhodné byt na né ptipraven. Cim méné budou

budouci penézni toky zatiZzeni splacenim dluhu, tim nizsi budouci rizika.

Doséahnout toho 1ze bud’ investici s niZ§imi rozpoctovanymi naklady, nebo volbou takové
investice, kterou 1ze realizovat na etapy v zavislosti na budoucim vyvoji finan¢ni situace
firmy, jejich potieb a situace na trhu. At jiz se spole¢nost rozhodne jakkoliv, budouci rist
a tim potieba dalSich prostor je redlna. Zejména vystavba nového objektu umoziuje byt na

tuto eventualitu pfipraven (ndkup mirné vétsiho pozemku, moznost piistavby apod.).

Alternativou k porizeni nové nemovitosti je pronajem chybéjicich skladovacich
kapacit, at’ uz by se jednalo o feSeni docCasné ¢i trvalé. Vyhodou tohoto feSeni mize byt
mens$i finanni naro¢nost. SpoleCnost by na pocatku niajmu nemusela jednordzové
vynalozit takovy objem finan¢nich prosttedkii, najem by hradila postupné za plochy, které
bude skutecné potiebovat a vyuzivat. Rozsah pronajatych ploch Ize relativné snadno
korigovat dle skute¢nych potieb firmy, ¢imz se eliminuje riziko vzniku fixnich nékladii bez

jejich nalezitého vyuziti. Nevyhodou tohoto feseni je vySsi naro¢nost na fizeni logistiky
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a vznik pfepravnich nakladi. Pii nevhodném rozvrzeni skladovaného zbozi vznika riziko
vicenakladi spojenych s tézkopadnym vyskladiiovanim apod. Soucasné by bylo nutno
hledat vhodné prostory v co nejmensi vzdalenosti od stavajiciho objektu. Jednak pro

minimalizaci pfepravnich nékladd, jednak pro snizeni ptipadnych ¢asovych prostoja.

Doporucuji managementu firmy obé alternativy velmi peclivé zvazit a srovnat jejich

ekonomické dopady, v€etné navratnosti a budouciho zatiZeni.
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RESUMEE

Mein Ziel war eine finanziele Analyse, deres Resultat ist eine Beurteilung bestehender
Entwicklung der Sozietdt. Firma denkt nach {iber die Investitionsdurchfithrung, meine
Bemiihung ist den Gesellschaftmanagement aufmerksam zu machen auf die mogliche
Schliisselrisikos, die von der Reaktion hervorgehen konnen und begutachten eine

Moglichkeit der Firma eine Ressource fiir ihre Finanzierung zu produzieren.

Das Resultat ist maximale Investitionshohe festzusetzen und eine Grenze fiir zukiinftige
Belastung mit den langfristigen fremden Ressourcen, die nicht die Finanzstabilitét

bedrohen. Dazu lege ich vor einen Vorschalg der alternativen Losung.

Ich mochte nicht die Effektivitit wie auch den Investitionriickfluss werten. Es sollte eine
Eignung zu nehmen, ob die Firma die Ressource zur Investitionsfinanzierung bilden kann,

eventuell die Schuld bezahlen kann.

Aufgrund durchgefiihrter Analyse bisheriger Entwicklung und mdglicher zukiinftiger
Entwicklung der Firmenwirtschaft habe ich diese Folgerung festgelegt:

Die Finanzsituation der Firma klassifiziere ich als positive. Gesellschaftmanagement hat zu
der Geschiftsfiihrung verantwortliche Annidherung. Position im Markt existiert, aber unter

einen Konkurenzdruck. Ihre Position im Markt ist eher in der Randzone.

Risikofaktor ist eine starke Bindung an einen Abnehmer. Gesellschaft soll das Risiko im

Abnehmerbereich diversifizieren.

Damit kein Missverhéltnis vom zukiinftigen Cash Flow kommt, schlage ich vor die
Investitionsbezahlung mit solcher Darlehenquelle nehmen wo die Jahreskapazititt der
Teilzahlungen vom Stammkapital und Zinsen nicht iiber die Summe 1 800 Tausend CZK

geht.

Ohne Riicksicht an das Bankangebot und die Zahlungsmodelen, der Grenzpunkt sehe ich
als eine fremde Darlehensressource in der Hohe von 8 000 Tausend CZK fiir den Zeitraum
6 Jahren. Gesammt kann man, meine Meinung nach, mit der Investition in der Hohe von

11 000 Tausend CZK rechnen.

Bei der Uberlegung von gesammter Investionskapazitit appeliere ich an die
Geschiftsfiihrung damit sie Nachdruck auf der Effektivitdt und den Riickfluss legen. Thre
Begutachtung ist nicht der Grund dieser Analyse.
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PRILOHA P I: ROZVAHA - DLOUHODOBY MAJETEK

Rozvaha - dlouhodoby majetek (v tis. K¢)

Rok

2005

2006

2007

2008

AKTIVA CELKEM

7601

8 903

12 006

16 289

Pohledavicy za upsany vlastni kapital

Dlouhodoby majetek

865

790

Dlouhodoby nehmotny majetek

Ztizovaci vidaje

Nehmoiné vysledioy vwzkumu a vivoje

Software

Ocenitelnd prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokoncenv dlouhodoby nehmoiny majetek

Posloytnuté zalohy na dlonhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

865

790

Pozembky

Stavby

740

678

710

Samostatné moviteé véci a soubory movitych véci

87

60

Pésitelské celloy trvalych porosti

Zakladni stado a taina zvitata

Jiny dlouhodoby hmotny majetel

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

36

186

100

Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v i¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem

Ostatni dlouhodobe cenne papiry a podily

Pijéky a ivéry - ovladajici a Hidici osoba, podstatny viiv

Jiny dlouhodoby financni majetek

Potizovany dlouhodob¥ finanéni majetek

Poslkoytnute zalohy na dlouhodoby finanéni majetek




PRILOHA P II: ROZVAHA — OBEZNA AKTIVA

ROZVAHA - obéina aktiva v tis. K¢ 2 005 2 006 2 007 2008

Obéina aktiva 6 731 7 855 10 803 15 255
Liasoby 2001 3 457 4434 5702
Material 101 138 142 38
Nedokoncena viroba a polotovary
Virobloy
Mlada a ostatni zvitata a jejich slpiny
Zboi 2 800 3319 4292 5664
Posloytmute zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Pohledaviy z obchodnich vztaln
Pohledavicy - ovladajici a Hidici osoba
Pohledavky - podstainy viiv
Pohledavicy za spolecniky, cleny druzsiva a za ucastniloy sdruzent
Diouhodobe poskyinute zalohy
Dohadné néty aldivai
Jiné pohledavicy
Odlozena dafiova pohledavka
Kritkodobé pohledavky 3730 4 266 5465 9 518
Pohledavicy z obchodnich vztaln 3720 4261 5020 7 787
Pohledavicy - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstainy viiv
Pohledavicy za spoleéniky, éleny dmZstva a za téastniley sdmZeni
Socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi
Stat - dafiové pohledaviky 2 1432
Kratkodobe poskyinute zalohy 409 263
Dohadné néty aldivai
Jiné pohledavky 10 3 36 36
Kritkodoby finanéni majetelc 100 132 904 35
Penize 16 52 35

Jéty v bankdch 100 116 852 0
Kratlkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby finantni majetek
Casové rozliSeni 94 153 338 244
Naldady ptistich obdobi 94 153 338 244
Komplexni naldady piistich obdobi
PHijmy ptistich obdobi




PRILOHA P III: ROZVAHA — VLASTNI KAPITAL

PASIVA - vlastni kapitil (v tis.K&) 2005 2 006 2007 2008
PASIVA CELKEM 7601 8 903 12 006 16 289
Vlastni kapital 1573 3712 7155 9642
Zikladni kapitil 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100

Vlastni akecie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapital

Kapitalové fondy 0 0 0 0

Emisni ario

Ostatni kapitalové fondy

Oceniovaci rozdily z pfecenéni majetlu a zavazlm

Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pH pfeménach

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 18 269 483 827
Zakonnv rezervni fond / Nedélitelny fond 18 269 483 827
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let -1 053 1204 3130 6227
Nerozdéleny zisk minalich let -1053 1204 3130 6227

Neuhrazena zirata minulych let (-)

Vvsledek hospodaieni béiného utetniho obdobi (+/-) 2508 2139 3442 2 488




PRILOHA P IV: ROZVAHA — CIZi ZDROJE

PASIVA - cizi zdroje (v tis.K&) 2 005 2 006 2 007 2 008

Cizi zdroje 5992 5191 4 832 6628

Rezervy 0 0 0 0

Rezervy podle zvlastnich predpisa

Rezerva na diichody a podobné zavazky

Rezerva na dafi z piijmm

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zivazly 0 0 0 0

Zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazlky - podstatny viiv

Zavazky ke spolecnikim, ¢lemim druzsiva a k u¢astniloim sdruzeni

Diouhodobé ptijaté zalohy

Vvdane duhopisy

Dilouhodobé sménky k thrads

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Odloimy dafiovy zavazek

Kratkodobé zivazky 5946 4 566 4 832 6 304
Zavarky z obchodnich vztahn 4333 3515 3562 5749

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazlky - podstatny viiv

Zavarky ke spolecnikiim, ¢lemim drufstva a k tcastnikaim sdruzeni 44

Zéavarky k zaméstnanciim 37 35 174 187
Zavarky ze socialniho zabezpeteni a zdravotntho pojistént 420 102 113 126
Stat - dafiové zavazky a dotace 1078 876 927 201
Kratkodobé piijate zalohy

Vydane duhopisy

Dohadné téty pasivni 34 38 36 41
Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vipomoci 46 625 0 324
Bankovni uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankowni tvéry 46 625 324
Kratkodobeé finan¢ni vypomoci

Casové rozliSeni 36 0 19 19
V+daje piistich obdobi 19 19

Vimosy piistich obdobi 36




PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

.. . I Rok

Vykaz zisku a ztraty v tis. K& 2005 2006 2007 2008
Triby za prodej zbo# 32792 38 869 46 966 45200
Naklady vynalozené na prodané zboz 25340 20 257 34 592 34 167
Obchodni marie 7 452 9612 12 374 11 033
Vykony 32 23 37 53
Triby za prodej vlastnich vyroblai a shizeb 32 23 37 53
Zména stava zasob viastni ¢innost
Aktivace
Vykonova spotieba 1291 2 1% 2201 2949
Spotieba materialu a energie 411 463 446 552
Shizby 880 1733 1755 2397
Pfidana hodnota 6193 7 439 10 210 §137
Osobni naklady 2 462 3571 4390 4 660
Mzdove naldady 1796 2613 3117 3324
Odmény ¢lemim orgami spolecnosti a druzstva
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojistént 623 910 1084 1158
Socialni naklady 43 48 189 178
Dané a poplatlcy 21 20 22 25
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2 154 153 75
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materiiln 159 152 14
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 159 152
Tribv z prodeje materialu 14
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetkn a 0 1 0 31
Zistatlcova cena prodaného dlouhodobého majetlu 1 0
Prodany material 31
Zména stavi rezerv a opravaych poloZek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy 36 89 8 162
Ostatni provozni naklady 341 421 452 634
Pievod provoznich vynosi
Ptevod provoznich nakladi
Provozni vysledek hospodafFeni 3199 3520 5353 2 888




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY (POKRACOVANI)

Vykaz zisku a ztrity - pokraoviani (v tis. Kg) 2005 2 006 2007 2 008
Tribv z prodeje cennvch papmi a podil
Prodané cenné papiry a podily
Vinosy z dlouhodobeho financniho majetku 0 0 0 0
Vinosy z podihi ovladanych a fizenych osobach a v iéetnich
Vimosy z ostatnich dlouhodobych cennvch papini a podili
Vinosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetiu
Vinosy z kratkodobého finanéntho majetiu
Naklady z finan¢niho majetiu
Vinosy z pfecenéni cennych papini a derivati
Naklady z pfecenéni cennych papini a derivam
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti  (+/-)
Vinosove troky
Naldadove uroky 10 a5 104 181
Ostatni financ¢ni vynosy 98 76 68 109
Ostatni finan¢ni nalkdady 262 322 313 328
Ptevod finanénich vimosi
Ptevod finan¢nich nakladi
Finanéni vysledek hospodareni -174 -341 -349 -400
Dafi z piijnm za bémou Cinnost 482 1040 13562 0
- splatna 482 1040 1562
- odlozena
Vysledek hospodaieni za hé#nou &innost 2543 2139 3442 2 488
Mimofadne vinosy 5
Mimotadne naklady 40
Dafi z pfijnm z mimofadné éinnosti 0 0 0 0
- splatna
- odlozena
Mimotadny vysledek hospodateni -35 0 0 0
Pievod podilu na visledku hospodateni spolecnikim (+/-)
Vvsledek hospodaieni za aéetni obdobi (+/-) 2508 2139 3442 2 488
Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 2990 3179 5004 2 488




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

P Rok
Vertikilni analyza rozvahy (podil k bilanéni sumé) 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 10% 10% 7% 5%
Dilouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 10% 10% 7% 5%
Dilouhodoby financni majetek 0% 0% 0% 0%
Obéina aktiva 89% 88% 20% 04%
Zasoby 38% 39% 37% 35%
Dilouhodobé pohledavicy 0% 0% 0% 0%
Kratlkcodobé pohledavicy 49% 48% 46% 58%
Kratkodoby finanéni majetek 1% 1% 8% 0%
Casové rozlifeni 1% 2% 3% 1%
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapitil 21% 42% 60% 59%
Zalkdadni kapital 1% 1% 1% 1%
Kapitalove fondy 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1% 7% 7% %
Visledek hospodaten minulych let -14% 14% 26% 38%
Wsledek hospodateni bémeho ucetnitho obdobi 33% 24% 29% 15%
Cizi zdroje 79% 58% 40% 41%
Rezervy 0% 0% 0% 0%
Dlouvhodobé zavazkoy 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazkoy 78% 51% 40% 39%
Bankovni ivéry a vipomoci 1% 7% 0% 2%
Casové rozli$eni 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni



PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

; I 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Rozvaha - vybrané polozky v tis. K¢ — — — — — —
absolutné | relativné | absolutné | relativné | absolutné | relativné
AKTIVA CELKEM 1302 17% | 3103 35% | 4283 36%
Dlouhodoby majetek 119 15% -30 -3% -75 -9%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 1] 0% 0 0%
Diouhodoby hmotny majetek 119 15% -30 -3% -75 -9%
Diouhodoby finanéni majetek 0 0% 0 0% 0 0%
Obéina aktiva 1124 17% | 2948 38% | 4452 41%
Zasoby 556 19% 977 28% | 1268 29%
Diouhodobé pohledavicy 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavicy 536 14% | 1199 28% | 4053 74%
Kratkodoby financni majetek 32 32% 772 585% -869 -06%
Casové rozliseni 59 63% 185 121% -94 -28%
PASIVA CELKEM 1302 17% | 3103 35% | 4283 36%
Vlastni kapitil 2139 | 136% | 3443 93% | 2487 35%
Zakladni kapital 1] 0% 1] 0% 0 0%
Kapitalove fondy 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fondy, ned. fond a ost. fondy ze zisku 251 | 1394% 214 80% 344 71%
Vysledek hospodateni minulych let 2257 | -214% | 1926 160% | 3097 09%
Visledek hospodateni beéiného u¢.obdobi -369 -15% | 1303 61% -954 -28%
Cizi zdroje -801 -13% -359 -7% | 1796 37%
Rezervy 1] 0% 1] 0% 0 0%
Diouhodobé zavazky 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavarky -1 380 -23% 266 6% | 1472 30%
Bankovni tvéry a vypomoci 579 | 1259% -625 -100% 324 0%
Casové rozlifeni -36 | -100% 19 0% 0 0%

Zdroj: viastni



PRILOHA P IX: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Pomeér poloiek vysledovky k tribam celkem 2005 2006 2007 2008
Triby celkem 32824 | 38892 | 47003 | 45253
Triby za prodej zboi 100% 100% 100% 100%
Nalkdady vvnalozené na prodané zboi T77% T5% 4% 76%
Obchodni marze 23% 25% 26% 24%
Vikony 0% 0% 0% 0%
Vykonova spotieba 4% 6% 5% 7%
Pfidana hodnota 19%, 19% 22% 18%
Osobni niklady 8% 2% 2% 10%
Dané a poplatly 0% 0% 0% 0%
Odpisy 1% 0% 0% 0%
Triby z prodeje dl. majetkn a materiila 0% 0% 0% 0%
Zuastatkova cena prod. dl.majetkn a materiila 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni ndkdady 1% 1% 1% 1%
Provozni vysledek hospodafeni 10% 0% 11% 6%
Vinosové troky 0% 0% 0% 0%
Nalkdadowve aroky 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vinosy 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni naldady 1% 1% 1% 1%
Finanéni vysledek hospodafeni -1% -1% -1% -1%
Dati z pHjmi za bémon Sinnost 1% 3% 3% 0%
Vysledek hospodareni za héZnou ¢innost 8% 5% 7% 5%
Mimotadny vysledek hospodateni 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za acetni obdobi (+/-) 8% 5% 7% 5%

Zdroj: vlastni



PRILOHA P X: HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

. ] . S 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Vykaz zisku a ztraty v tis. K& = = =
3 i absolutni| relativni | absolutni|relativni|absolutni| relativai

Triby za prodej zbo# 6077 19% & 097 21% | -1766 -4%
Naklady vynalozené na prodané zbox 3917 15% 5335 18% -425 -1%
Obchodni marze 2 160 29% 2762 20% | -1341 [ -11%
Vikony -9 -28% 14 61% 16 43%
Vylkonova spotfeba 905 70% 5 0% 748 34%
Piidana hodnota 1246 20% 2771 37% | -2073 [ -20%
Osobni naklady 1109 45% g19 23% 270 6%
Dané a poplatky -1 -5% 2 10% 3 14%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -52 -25% -1 -1% -78 -51%
Triby z prodeje dl. majetku a materialu 159 -7 -4% -138 -91%
ZListatkova cena prodaného dl.majetkun a materiilu 1 -1 | -100% 31

Ostatni provozni vynosy 53 147% -81 -91% 154 | 1925%
Ostatni provozni naklady 80 23% 31 7% 182 40%
Provozni vysledek hospodaieni 321 10% 1833 52% | -2465 | -46%
Vinosové uroky 0 0 0

Naldadové uroky g5 850% 9 9% 77 74%
Ostatni financni vinosy -22 -22% -8 | -11% 41 60%
Ostatni finanéni naklady 60 23% -9 -3% 15 5%
Finanéni vysledek hospodafeni -167 96% -8 2% -51 15%
Datl z pijnm za béinou innost 558 116% 522 50% | -1562 | -100%
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost -404 -16% 1303 61% -954 -28%
Mimotadny visledek hospodateni 35 | -100% 0 0

Vysledek hospodakeni za i€etni obdobi (+/-) -369 -15% 1303 61% -954 -28%

Zdroj: vlastni



PRILOHA P XI: VYKAZ CASH FLOW

. S Rok

Vykaz cash flow v tis. K¢ 2006 2007 2008
Cash flow z provozni ¢innosti
Utetnd visledek pred zdanénim a troky 3274 5108 2 669
Odpisy 154 153 75
Nakdady, které nevyvolavaiji pohvb penéz
Vinosy, ktere nevyvolavaj pohyb penéz
WVynosove roky 0 0 0
Nakladowve aroky 95 104 181
WVinosy z dividend a podili na zisku
Provozni zisk pFed investicemi do pracovniho kapitila 31333 5157 2 563
Zména stavu pohledavek -536 -1199 -4 053
Zména stavu zasob -556 -977 -1 268
Zména stavu nakladhi ptistich obdobi -59 -185 04
Zména stavin vinosi piistich obdobi -36 19 0
Zména stavu zavazki -801 -359 1796
Cash flow z provozni ¢innosti 1345 2 456 -868
Zaplacena dafi 1040 1562 0
Cv'ist}" cash flow z provozni ¢innosti 305 894 -868
Cash flow z investitni ¢innosti
Nakup dlouhodobych aktiv 273 123 0
Triby z prodeje dlouhodobych akdiv 0 0 0
Cv'ist}" cash flow z investi¢ni ¢innosti -273 -123 0
Cash flow z finan¢ni ¢innosti
Triby z vydani viastnich akocit 0 0 0
Piiristek dlouhodobych pajcéek 0 0 0
I:.“b}'tek dlouhodobych pijéek 0 0 0
Vyplacené dividendy 0 0 0
Cv'istp" cash flow z fmanéni éinnosti 0 ] 0
Cisty cash flow 32 771 868
Penéini prostiedky pocatecni stav 100 132 004
Penézni prostiedky koneény stav 132 204 35

Zdroj: viastni




PRILOHA P XII: PREDIKCE - VERZE 1.

Historie

Predikce

Rozvaha v tis. K¢ 2007 2008 2000 2010 Pozmiamka
AKTIVA CELKEM 12 006 16 289 16273 19 264
mirné roziifena reprodukce,
Dlouhodoby majetek 865 790 840 940 |odp. 100, inv.150
Dilouhodoby nehmotny majetek 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 865 790 §40 940
Diouhodoby finanéni majetek 0 0
ObéZna aktiva 10 803 15 255 15 083 17 974
Zasoby 4434 5702 5367 5633 |DO 40 dmi (dosud 32-45dni)
Dilouhodobé pohledavicy 0 0
Kratkodobé pohledaviky 5465 9518 7158 7492 |DO 50 dmi (dosud 40-60dni)
Kratkodoby finantni majetek 904 35 2 558 4 849 |zde kumulovan piebytek zdroji
Casové rozligeni 338 244 350 350
Pasiva celkem 12 006 16 289 16273 19 264
Vlastni kapital 7155 9 642 10 887 13 645 |bez viplaty podihi
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalove fondy 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 483 827 1000 1000
Vysledek hospodateni minulych let 3130 6227 8187 10 787 |upraven HV 2008 o dai z PPO
Vysledek hospodaieni b&#ného UO 3442 2 488 2 600 2758
Cizi zdroje 4 8§32 6 628 5366 5599
Rezervy 0 0 0 0
Dilouhodobé zavazky 0 0
Kratkodobé zavazky 4 832 6304 5366 5599 |DO 35 dni, dosud 30 az 45 dmi
Bankowvni ivéry a vipomoci 0 324
Casové rozlifeni 19 19 20 20
. . . R Historie Predikce .

Vykaz ziskn a ztrity v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 Poznimka
Triby za prodej zboii 46 966 45200 48 300 50700 |mist + 5% rocné
Niéklady vynaloZené na prodané zboi 34 592 34 167 36 467 38279
Obchodni marze 12 374 11 033 11 8§34 12 422 |OM 24.5%. dosud 24%-26%
Vikony 37 53
Vikonova spotieba 2201 2949 2 898 3042 |6% z trzeb (jako dosud)
Pridana hodnota 10210 8137 8 936 9 380 |18.5% z trreb (dosud 18-21%)
Osobni naklady 4390 4 660 4 830 5070 |10% z trzeb (dosud 9-10)
Dané a poplatky 22 25 25 25
Odpisy dlouhodobého majetku 153 75 100 100
Ostatni provozni vinosy 8 162 150 150
Ostatni provozni naklady 452 634 650 700
Provozni vysledek hospodaieni 5353 2 888 3481 3635
Nakladowvé uroky 104 181 bez uvérovych zdroji
Ostatni finan¢ni vinosy 68 109 120 120
Ostatni finan¢ni naklady 313 328 350 350
Finanéni vysledek hospodaieni -349 -400 -230 -230
Dail z piijmmi za bémou innost 1562 0 650 646 |r.2009 20%, 1.2010 19%
Vysledek hospodaieni za béinou ¢innost 3442 2 488 2 600 2758
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) 3442 2 488 2 600 2758
Vysledek hospodateni pted zdanénim (+/-) 5004 2 488 3251 3405
Tvorba zdroji 3595 2563 2700 2 858 0

Zdroj: viastni




PRILOHA P XIII: PREDIKCE VERZE 1. - VYBRANE UKAZATELE

Ukazatele Historie Predikce
2 007 2008 2009 2010

Triby v tis. K¢ 47 003 45253 48 300 50 700
Obchodni marze v tis K¢ 12374 11033 11 834 12 422
Obchodm marze v %o 26.3% 24 4% 24.3% 24.3%
Tvorba zdroja v tis. K¢ 35095 2 563 2700 2 858
Zadluzenost v % 40% 41% 33% 29%
Ukazatele aktivity

Doba obratu zasob ve dnech 34 45 40 40
Doba obratu pohledavek ve dnech 38 70 50 50
Doba obratu zavazkai ve dnech 27 46 35 35
Likovidita 1T stupné 1.3 15 1.8 22
Cisty pracovni kapital v tis K& 5971 8627 o717 12 375

Zdroj: vlastni



PRILOHA P XIV: PREDIKCE VERZE 2.

— Rok
Rozvaha v tis.K¢ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |pomamka
AKTIVA CELKEM 12006 | 16289 | 16 081 | 18 660
Dlouhodob{ majetek 865 790 840 940
mirné rozsirena reprodukce,
Dlouhodoby majetek 865 790 840 940 |odp. 100, inv. 150
Obézna aktiva 10803 | 15255 | 14891 | 17370
Zasoby 4434 5702 6038 6 338 |DO 45 dmi (dosud 32-435dni)
Krétkodobé pohledévicy 5 465 9518 7 829 § 196 |DO 55 dmi (dosud 40-60dni)
Kratkodoby finanéni majetek 204 35 1024 2 837 |zde lkmmmlovan piebyviek zdroju
Casové rozlideni 338 244 350 350
PASIVA CELKEM 12006 | 16289 | 16 081 [ 18 660
Vlasini kapital 7155 9642 | 10694 | 13 041 |bez viplaty podihi
Zaldadni kapital 100 100 100 100
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostaty 483 827 1 000 1 000
Vvsledek hospodafeni minulych let 3130 6227 8187 | 10594
Visledek hospodafeni minulych let 3442 2 488 2407 2347
Cizi zdroje 4 832 6628 5366 5599
Kratlcodobé zavazly 4 832 6304 3366 5399 |DO 35 dmi (dosud 30-45dmi)
Zavazky z obchodnich vztahi 3 562 5749 | 4696 | 4929
Zavazky k zaméstnancim 174 187 190 190
Zavarky ze socidlntho zabezpeceni a zdr. 113 126 130 130
Stat - dafiove zavazky a dotace 917 201 300 300
Bankovni uvéry a vipomoci 0 324
Casové rozliseni 19 19 20 20
- ] T Rok
Vekazzisku aztraty v tis K€ 00T 008 T 2000 | 2010 |pozdmka
Triby za prodej zbox 46966 | 45200 | 48300 | 50 700 |nist + 5% rocné
Naklady vvnalozené na prodané zboz | 34 592 | 34 167 | 36 708 | 38 786
Obchodni marZe 12374 | 11033 [ 11592 [ 11 915 (2009 - 24%, 2010 - 23 5%
Vikony 37 33
Vilkonova spotfeba 2201 2949 2 898 3042 |6% z trzeb (jako dosud)
Piidana hodnota 10210 8137 8 694 8 873 |18.5% z trieb (dosud 18-21%)
Osobni naldady 4390 | 4660 | 4830 5070 |10% z trzeb (dosud 9-10%)
Dané a poplatkcy 22 25 25 25
Odpisy dlouhodobého majetku 153 75 100 100
Ostatni provozni vinosy g 162 150 150
Ostatni provozni naklady 452 634 650 700
Provozni vysledek hospodafeni 5353 2 888 3239 3128
Nakladové urokey 104 181 bez ivérovych zdroji
Ostatnt financni vinosy 68 109 120 120
Ostatni finanéni ndklady 313 328 350 350
Finané¢ni vysledek hospodareni -349 -400 -230 -230
Daii z pijnmi za béinou Cinnost 1562 0 602 551 [r.2009 20%, r.2010 19%
Visledek hospodafeni za béimou cinnoq 3 442 2 488 2407 2347
V¥sledek hospodareni za UO 3442 2 488 2 407 2347
Visledek hospodateni pfed zdanénim 5004 2 488 3 009 2 898
Tvorba zdrojia 3505 | 21563 | 2507 | 2447

Zdroj: vlastni




PRILOHA P XV: PREDIKCE VERZE 2. - VYBRANE UKAZATELE

Uk I Historie Predikce

azatele 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Triby v tis. K& 47003 | 45253 | 48300 | 50 700
Obchodni marze v tis K¢ 12374 | 11033 | 11592 | 11915
Obchodni marze v % 263% | 24.4% | 24.0% | 23.5%
Tvorba zdroja 3595 2 563 2 507 2 447
Zadzenost v % 40% 41% 33% 30%
Ukazatele aktivity
Doba obratn zasob ve dnech 34 45 45 45
Doba obratu pohledavek ve dnech 38 70 55 55
Doba obratu zavarka ve dnech 27 46 35 35
Likvidita IT. Stupné 13 1.5 1.6 2.0
Cisty pracovni kapital v tis K& 5971 2627 9525 | 11771

Zdroj: viastni



