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Uvod

Podnikatelska ¢innosti je soustavna ¢innost, ktera je vyvijena za Gcelem vytvéareni zisku
a zhodnocovani kapitélu, ktery byl do podnikéni vloZen. Aby byl podnik Gspésny, musi
pracovat efektivng, dale se rozvijet, znat svoje silné stranky, ale také své slabé stranky a

davody svého piipadného nedspéchu.

Finan¢ni analyza je soubor postupti, jejichz cilem je ziskani informaci pro finan¢ni
fizeni podniku a pro rozhodovani externich subjekta (napi. investori). Je to metoda
hodnoceni finanéniho hospodaieni podniku, pracujici s raiznymi daty, které tridi, dale
zpracovava, definuje vztahy mezi nimi a predvida jejich vyvoj (Landa, 2008).

Finan¢ni analyza tedy predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnhosti a
predpokladdaného vyvoje firmy. Jejim cilem je rozpoznat finan¢ni zdravi, pfipadné
diagnostikovat mozné problémy podniku. Informace ziskané z analyzy ptedstavuji
podklad pro rozhodovani managementu. Na zé&kladé vysledka finanéni analyzy Ize pak
napiiklad zvolit vhodny zpusob teSeni vzniklych probléma, nebo naplanovat budouci
rozvoj firmy.

~ s

Cilem moji bakalaiské préce je popsat obecné uZivané postupy finanéni analyzy a
v praktické ¢asti provést finanéni analyzu spole¢nosti Moser CZ s.r.0., provedenou

analyzu vyhodnotit a navrhnout moZnosti zlepSeni stavajici situace podniku.



TEORETICKA CAST

1.  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Z informaci ziskanych z finan¢éni analyzy je mozné dospét kurcitym zavérim o
celkovém hospodareni, finanéni situaci a finan¢nim zdravi podniku. Dle typu Gdaja jsou

tyto urceny pro riuzné uZivatele.

Mezi zékladni uZivatele Gdaju z finan¢ni analyzy patfi manaZzeti a investofi. DalSimi
uzivateli udaju ziskanych finan¢ni analyzou mohou byt vétitelé, obchodni partneti ¢i

stat.

Management podniku

Udaje z finanéni analyzy poskytuji managementu informace o minulém vyvoji podniku,
0 pric¢inach Uspéchu ¢i netspéchu, poukazuji na potenciondlni rizika vyvoje. Piedstavuji
podklad pro strategické finan¢ni fizeni i operativni rozhodovani. Mohou byt ndAmétem
pro zefektivnéni hospodaieni. Znalost situace podniku umoZiuje manazZerim spravné
rozhodovat napt. o alokaci volnych penéZznich prostiedkt, pti zajistovani optimalni
majetkové struktury podniku a zputsobu jejiho financovani, pti ziskavani financnich

zdroju atd.

Investori

poskytuji podniku kapitél, jejich hlavnim zdjmem tedy je, jakym zpasobem podnik
s vloZzenym kapitadlem hospodaii a mira jeho zhodnoceni. Zajima je stabilita a likvidita

podniku, budouci potencial podniku.

Véritelé

Financujici banky ¢&i jini vétitelé. Udaje z finanéni analyzy jsou pro né podstatné pri
rozhodovéani, zda poskytnout avér, vjaké vysi a za jakych podminek. VyZaduji
informace o ekonomické pozici potencionalniho dluznika, o jeho finan¢ni stabilite,

likvidité a tim schopnosti piipadny Gver spléacet.



Ostatni uZivatelé finanéni analyzy

Nekteré informace, které jsou vysledkem financni analyzy, maji svaj vyznam i pro
obchodni partnery. Pro dodavatele i odbératele je dualezitd informace o stabilité a
solventnosti podniku — pro dodavatele piedevsim z davodu schopnosti podniku véas
splacet své zavazky z obchodniho styku, v pripadé dlouhodobé spoluprace pak
z hlediska vlastniho planovani a rozvoje; pro odbératele je dilezité hledisko, aby
ptripadnymi finan¢nimi problémy podniku, spojenymi napiiklad s vypadky dodavek ci
v krajnim ptipadé bankrotu, nebyla ohrozZena jeho vlastni podnikatelska ¢innost.

Pro stdt mohou mit vysledky analyzy vyznam napiiklad z divodu statistického

sledovani. Stat maze byt i potencionalnim investorem — pak na jejich zékladé rozhoduje

o vhodnosti investice.

Analytické informace mohou byt zajimavé i pro jiné uZivatele, ktefi nejsou p¥imo
zainteresovani na ¢innosti podniku. Mohou jimi byt napt. finanéni poradci ¢i burzovni
analytici, stejn¢ tak jako Siroka vefejnost, ktera se zajima o vysledky c¢innosti podnika

z nejrazngjSich davoda.

2. Zdroje dat pro finanéni analyzu

Zakladem pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou data ziskana z finan¢niho Ucetnictvi.
Dle Zékona ¢. 593/1991 Sh., o Géetnictvi, par. 7 ¢l. 1, jsou ,,Ugetni jednotky povinny
vést Ucetnictvi tak, aby Ucetni zavérka sestavend na jeho zékladé podévala vérny a

poctivy obraz piedmétu Uc¢etnictvi a finanéni situace Gcetni jednotky*.

Jakykoli pohyb kapitalu v podniku je v kazde své fazi a ve vSech svych podobéach

v Ucetnictvi zachycen (Blaha, Jindiichovské 2006).

Finan¢ni Gcetnictvi tak poskytuje souhrnné informace o podniku jako celku, tj. o jeho
majetku, zavazcich, vlastnim kapitdlu, o néakladech a vynosech, vyjadienych

v penéznich jednotkach.

Pro financni analyzu se pouzivaji nasledujici vykazy
- Rozvaha

- Vykaz zisku a ztraty

- Piehled o penéznich tocich.



2.1. Rozvaha

Poskytuje dvoji pohled na majetek spole¢nosti k ur¢itému datu — dle jeho formy (aktiva)
a dle zpasobu jeho financovani (pasiva).Udaje v rozvaze jsou tedy stavové veliciny ke

stanovenému dni.

Aktiva
neboli rozdéleni majetku spole¢nosti dle jeho formy.
Aktiva se dale déli do t¥i z&kladnich skupin:

- dlouhodobéd aktiva — definovana dobou pouZitelnosti delSi nez 1 rok. Dlouhodoba

aktiva mohou byt hmotné, nehmotné a finan¢ni povahy

- 0b&Znd aktiva — uréena k okamZzité spotiebé. Jednd se o zasoby, pohledavky a

kratkodoby finan¢ni majetek, tedy ceniny, penize v pokladné a na G¢tech.

- ostatni aktiva — prechodnd aktiva, tj. ¢asové rozliseni ndkladt a vynosu

Od aktiv se ocekava, Ze podniku ptinesou ekonomicky uZzitek, spocivajici v pritoku
penéz. UZitek z aktiv ziskany by mél byt vétsi, neZ byla hodnota aktiv spotiebovanych.
K udrZeni své produkeéni kapacity musi podnik ¢ast prijatych penéz reinvestovat na

obnovu stalych i provoznich aktiv.

Podnik by mél mit pouze tolik aktiv, kolik jich potiebuje ke své ¢innosti, pokud jich ma

vice, nejsou dostate¢né vyuZzita, pokud jich m& malo, prichazi o potencionalni obchody

(Sedlacek, 2009). MnozZstvi i forma aktiv, které podnik vlastni, zavisi zejména na

charakteru ¢innosti podniku.

Pasiva
neboli kapitalové zdroje, rozdeéleni majetku spole¢nosti dle zptasobu jeho financovani.
Kapitalovou strukturu podniku tvoii téi zakladni slozky:

- vlastni kapitél — predstavuje narok vlastnika podniku na aktiva, kterd podnik spravuje.

Jedna se tedy o zakladni kapitél, tvoieny vklady spole¢niki do spole¢nosti, kapitalové



fondy vyjadiujici ur¢ité ocenovaci rozdily, fondy tvoiené ze zisku spole¢nosti a zisk.

- cizi kapital — zavazky vici vétitelam, za které musi podnik platit Groky a vydaje

spojené s jeho ziskanim, tedy rezervy, zavazky, Uvéry.

- ostatni kapitdl — piechodna pasiva, vznikla v dasledku zasady nezavislosti ucetnich
obdobi.

Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha okolnostech:
- na velikosti podniku (¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyZaduje)

- stupni mechanizace a automatizace

- na rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital)
- na organizaci prodeje

U rozvahy plati bilan¢ni pravidlo, tedy Ze celkova vyse aktiv je totoZna s celkovou vysi

pasiv.

2. 2. Vykaz zisku a ztraty

je vykaz o nékladech a vynosech firmy za urcité obdobi, je tedy tvotren tokovymi
veli¢inami.

Néklady lIze definovat jako sniZzeni ekonomického prospéchu, a to bud” formou zvyseni
zavazku, nebo Ubytkem aktiv.

Vynosy piedstavuji zvySeni ekonomického prospéchu za Gg¢etni obdobi, a to formou
zvyseni aktiv, ¢i sniZzenim zavazka.

Rozdilem mezi vynosy a naklady je vysledek hospodateni firmy, tedy zisk nebo ztrata.

Pozitivni vysledek hospodaieni (zisk) je zakladnim motivem podnikani a je hlavnim

zdrojem tvorby finan¢nich zdroju pro dalSi rozvoj podniku.

2. 3. Prehled o penéznich tocich

Oznacovany rovnéZz jako vykaz cash flow, podavad informace o zméné penéZnich
prostiedku za urcité obdobi, tedy rozdil mezi ptijmy a vydaji.
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Za penézni prostiedky se povaZuji penize v hotovosti, ceniny a penézni prostiedky na

uc¢tu. Vykaz cash flow vypovida o schopnosti podniku generovat penize.

Cash flow se z hlediska obsahu déli na cash flow:

-z provoznich ¢innosti, tedy ptijmy a vydaje ze z&kladnich vyd¢leénych ¢innosti
firmy

- zinvesti¢nich c¢innosti — potizeni a prodej dlouhodobého majetku, poskytovani
dlouhodobych Gvéra

-z finan¢nich ¢innosti — ¢innost, jez ma za nasledek zmény ve velikosti a sloZeni
vlastniho kapitalu a dlouhodobych, ptipadné i krdtkodobych zavazki

(Landa, 2008)

3.  Ukazatele finanéni analyzy

Ukazatele pro finan¢ni analyzu jsou bud’ ptimo poloZky G¢etnich vykazt, nebo hodnoty
z nich odvozené. Cleni se na ukazatele:

Extenzivni neboli objemové, dale ¢lenéné na:

- Absolutni (stavové) — viz rozvaha, stav k ur¢itému dni
- Rozdilové - tedy rozdily stavovych ukazateli

- Tokové — informuji 0 zménach stavovych a rozdilovych ukazatelu za ur¢ité obdobi

Intenzivni neboli pomérové, coz jsou podily dvou ¢i vice extenzivnich ukazatela

Pii analyze finan¢nich ukazateli se vypoctené ukazatele porovnavaji se stejnymi
ukazateli v ramci firmy, nebo se stejnymi ukazateli jinych podnikd ¢i s piisluSnymi

odvétvovymi praméry. (Landa,2008)
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4.  Metody a faze finanéni analyzy

Cinnosti provadeéné pii finanéni analyze Ize rozdélit do zakladnich fazi:

1. Ziskéni dat pro analyzu a jejich Uprava

2. Vybér metody a vypocet ukazatela

3. Interpretace vysledki

Interpretace vysledka je nejnaroénéjsi fazi finanéni analyzy. Cilem je vysvétlit ziskané
Udaji a zhodnotit vykonnost a pozici podniku. Pfi interpretaci vysledkt se pouZivaji
zejména tyto techniky hodnoceni:

- absolutni zvySeni nebo sniZzeni hodnot v meziro¢nim srovnani

- procentni zvySeni a sniZzeni hodnot (indexy)

- vyvoj absolutnich a procentnich hodnot

- procentni struktura, tj. vztah ur¢ité hodnoty k celku

- pomerové a sloZené ukazatele.

(Landa, 2008)

Finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propojené casti:

a) fundamentalni analyza (kvalitativni)

b) technicka analyza (kvantitativni)

Fundamentalni analyza podniku je zaloZena na rozsahlych znalostech souvislosti mezi

ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy a zpracovava velké mnoZzstvi kvalitativnich

Udaja. Jeji hodnoceni je prevazné slovni a mezi jeji metody patii naptiklad analyza

SWOT (silné a slabé stranky, rizika a pfilezitosti).

Obsahem fundamentalni analyzy je posouzeni a hodnoceni vlivu nasledujicich faktoru:

- makroekonomické prostiedi, ovlivnéné fiskalni a monetarni politikou vlady — tedy
napi. danové zatiZzeni podniku, Grokova mira, devizoveé kurzy, inflace;

- mikroekonomické prostredi podniku — odvétvi, ve kterém podnik puasobi, jeho
postaveni na trhu;

- faze Zivota podniku;

- podnikové cile — rtzné strany zainteresované na ¢innosti podniku maji razné cile;
vedle hlavniho cile podniku, jimz je zvySovani trzni hodnoty podniku, lze tieba

definovat jako cil managementu kratkodobé vysledky, podle nichZ je hodnocena
11



jeho uspésnost, udrzovani platebni schopnosti podniku, udrZzovani zaméstnanosti,

vedouci pozice podniku na trhu, kvalita sluzeb atd.

Kvalitativni analyza vytvari zdkladni rAmec pro technickou analyzu.
Technickd analyza zpracovava ekonomicka data matematickymi ¢i statistickymi
metodami (Sedlacek, 2009).

Podle Gcelu, ke kterému analyza slouZi a dat, kterd uziva, Ize analyzu rozlisit:

Analyza absolutnich ukazatela (stavovych i tokovych)
Horizontéalni analyza (analyza trendt)

Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Analyza rozdilovych ukazatela
Analyza pracovniho kapitalu

Analyza cash flow

Analyza pomérovych ukazatela
Rentability

Aktivity

Zadluzenosti

Likvidity

Trzni hodnoty

Provozni (vyrobni) ukazatele

Ukazatele na bazi finan¢nich fondt a cash flow

Analyza soustav ukazatela
Pyramidové rozklady

Bonitni a bankrotni modely

(Sedlacek, 2009)
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4. 1. Analyza absolutnich ukazatelu

Horizontalni analyza

HorizontaIni analyza je meziro¢ni srovnani jednotlivych ukazateli, a to pomoci
absolutnich i relativnich hodnot. Jedna se tedy o analyzu vyvoje v ¢ase. Sleduje zmény
ve struktuie majetku i kapitalu podniku.

Timto zptisobem mohou byt analyzovany prakticky veskeré ekonomické udaje podniku,
napi. vyvoj zisku v raznych jeho stupnich, vyvoj aktiv, vlastni kapital a jeho rentabilita,
cizi kapitél, vyvoj nakladu, trzeb atd.

Horizontalni analyza je nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou analyzy
minulého i budouciho vyvoje podniku. V piipadé analyzy dlouhodobého trendu je nutno
zohlednit vyvoj za vice let.

Vychozimi hodnotami jsou Udaje roku ptredchoziho. Absolutni zména hodnoty roku t
proti roku predchézejicimu t-1 je rozdilovy ukazatel. Relativni zména je pak vyjadiena
procentuelné nebo pomoci indexu.

Velmi ¢asto jsou vysledky horizontalni analyzy interpretovany graficky — sloupcovym
¢i spojnicovym grafem (v piipadé delSiho sledovaného obdobi).

Pii horizontalni analyze je treba vzit v Gvahu okolni podminky, napt. inflaci, danové

zmeny, ceny vstupi atd.

Vertikalni analyza

VertikéIni analyza vyjadiuje vztah ur¢ité hodnoty k celku. Zobrazuje tak strukturu
vyznamnych poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztraty v procentech. Jako zéklad pro
procentni vyjadieni se v ptipadé vykazu zisku a ztraty zpravidla bere velikost trZeb,
ptipadn¢ celkovy vykon, v ptipadé rozvahy pak celkova bilan¢ni suma (Landa, 2008).

Majetkova struktura podniku

je dana jeji podnikatelskou ¢innosti a vypovida o alokaci kapitalu. Obecné plati, ¢im
vice likvidni aktivum, tim niZ8i vynos p#indsi. Nicmén¢ investice do dlouhodobych

aktiv byvaji spojena s vy33im rizikem. Ukolem manazera je zajistit takovou strukturu

majetku, aby byla zajisténa potiebna likvidita a vynos optimalni.
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Kapitalova struktura podniku

ukazuje, z jakych zdroji firma financovala sva aktiva. Vlivem danového Stitu je pro
firmu levngjsi vyuZivat cizi kapital, ktery s sebou nese mensi riziko pro akcionaie.
Vyuzivani cizich zdroju vSak zvySuje zadluZenost, ¢imZ roste Urokova mira.

Optimélni kapitalova struktura je takova, kdy naklady na celkovy kapitél, tedy soucet

v v

Bilan¢ni pravidla

mohou byt pro manaZzery voditkem pii rozhodovéani o struktuie kapitdlu (obecnd

pravidla financovani).

- zlaté bilan¢ni pravidlo, dle kterého by dlouhodoby majetek mél byt financovan
z dlouhodobych zdroju, kratkodoby z kratkodobych zdroju;

- zlaté pravidlo vyrovnéni rizika — vlastni zdroje by mély prevySovat hodnotu cizich
zdroja; pomér vlastniho a ciziho kapitalu by mél byt nejvice 1:1;

- zlaté pari pravidlo — doporucuje financovat stala aktiva prevazné z vlastnich zdroju;

- zlaté pravidlo financovani — zdroje kryti jednotlivych sloZzek majetku by v podniku
mély byt k dispozici minimaln¢ stejnou dobu, jako majetek sam;

- zlaté pomerové pravidlo — tempo rastu investic nesmi strednédobé ani kratkodobé
predstihovat tempo rustu trzeb.

(Sedlacek, 2009)

4. 2. Analyza rozdilovych ukazateld

Cisty pracovni kapital (net working capital)

Cisty pracovni kapital je zakladnim ukazatelem solventnosti a likvidity podniku, tedy
schopnosti podniku v¢as uhradit své kratkodobé zavazky. Je tvoren rozdilem mezi
celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Je to tedy ¢ast obéZnych
aktiv, kterd je neni urc¢ena na Uhradu kratkodobych z&vazku a je pro firmu jistym
financnim fondem. V piipadé dostateéného ¢istého pracovniho kapitdlu mé podnik
zdroje na kryti budoucich provoznich zavazki a jeho aktudlni likvidita je zajisténa.
Z hodnoty cistého pracovniho kapitalu viak nelze zjistit, zda je zajisténa i likvidita
podniku v delSim casovém obdobi. Tuto zjistime vypoctem pomérovych ukazateli
likvidity.
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Obr. &. 1: Grafické znazornéni CPK a zaporného CPK

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Stala D!ouhodobe Stala D!ouhodobe
zavazky zavazky

CPK Zaporny CPK

Obézna Kratkodobé Obézna Kratkodobé
zavazky zavazky

Zdroj: Sedlacek, 2009
V piipad¢ zaporného ¢istého pracovniho kapitadlu nema firma dostatek likvidnich
prostiedku na Ghradu svych kratkodobych zavazku a hrozi ji insolventnost.

Analyza cash flow

Cash flow neboli piehled o finanénich tocich vypovidd o ptijmech a vydajich
spole¢nosti, které jsou zpravidla odlisné od nékladu a vynosu (aktualni princip).

Vykaz CF sleduje uZiti a tvorbu penéznich prostredki dle 3 zakladnich podnikovych
¢innosti:

— Cash flow zprovozni ¢innosti, ktera piedstavuje zakladni podnikatelske
aktivity spolec¢nosti a ¢innosti s ni souvisejici a je hlavnim zdrojem vnitiniho
financovani — vypovida o schopnosti podniku vytvaiet penézni prostiedky
z hlavni podnikatelské ¢innosti.

— Cash flow zinvestiéni ¢innosti piedstavuje vydaje a piijmy pii pofizeni a
prodeji dlouhodobych aktiv. CF z investi¢ni ¢innosti je témet vZdy zaporné a je
z n¢j ziejmé, jak podnik alokuje finan¢ni prostiedky do dlouhodobych investic
za Ucelem dalSiho rozvoje.

— Cash flow zfinanéni ¢&innosti zndzornuje zmény ve strukture a vysi

podnikového kapitalu.

Pro predikci budouci finanéni situace je zésadni hospodaisky vysledek a CF z provozni
¢innosti. Idealni stav je, pokud je dosahovano zisku a cash flow je kladné. Pokud podnik
dosahuje provozniho zisku, ale ma zaporné CF, muze to pro n¢j znamenat problémy
s likviditou. Pokud naopak vykazuje provozni ztratu, ale CF je kladné, muze to

znamenat nedostatecné zhodnocovani vlioZeného kapitélu a rovnéz budouci problémy
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s piijmem penéZnich prostiedkt. Nejhorsi alternativu piedstavuje ztrata a zaporné cash
flow — tato situace maZe byt prechodnd, z dlouhodobého hlediska je vSak neudrZitelna a
muze mit na podnik fataIni vliv. (Sedlacek, 2009).

4. 3. Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele vyjadiuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi

ukazateli. Jsou nejrozSitenéjSi metodou finanéni analyzy.

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost, patii k nejsledovanéjS§im ukazatelam v praxi. Pométuji
dosaZeny zisk s vysi zdroju, které byly vynaloZeny na jeho dosazeni.
Ukazatel rentability Ize vypogitat z raznych Grovni zisku.

Obecny tvar vypoctu ukazatele rentability ROI (Return on Investments) je moZno zapsat
nasledujicim zptasobem:
ROI = zisk / vloZeny kapitél

Dle vloZeného kapitalu pak rozliSujeme tyto hlavni ukazatele rentability:

Ukazatel rentability celkovych vioZenych aktiv ROA (Return on Assets)

Pometuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, bez ohledu na to,
z jakych zdroju jsou financovéna.

ROA=EBIT/A
kde: EBIT ...provozni vysledek hospodateni

A ... celkova aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE (Return on Equity):

Je pro vkladatele kapitalu ukazatelem, zda kapital jimi vloZeny je dostate¢né zhodnocen
a vynos z n&j odpovida mite jejich investi¢niho rizika. Vynos z vloZeného kapitalu by
mél byt vyS8Si nez aroky, které by investor obdrzel z jiné investice, v opa¢ném piipadeé je

pro néj investice nevyhodna.

16



Pii vypoctu ukazatele ROE se zpravidla pog¢ita s ¢istym ziskem.
ROE = CZ VK

kde: CZ ... cisty zisk
VK ... vlastni kapital

Ukazatel rentability trzeb ROS (Return on Sales)

je ukazatelem ziskovosti — tedy jakého zisku firma dosahuje pfi danych trzbach — tedy
kolik firma musi utrZit, aby vyprodukovala 1 K¢ zisku.

ROS=EBIT/T

kde: EBIT... provozni vysledek hospodateni

T... trzby
V piipad¢, Ze pii vypoctu vychazime z provozniho zisku, je vyslednym ukazatelem
provozni ziskovd marze, v ptipadé dosadime-li ¢isty zisk, zjistime cistou ziskovou
marzi:

ROS=CZI/T

kde: CZ ... ¢isty zisk

T... trzby

Doplnkovym ukazatelem k ROS je ukazatel nakladovosti. Celkové néklady jsou zde

vypocteny jako rozdil mezi trzbami a ziskem:

1-ROS=(T-Z=N)/T

kde: T... trzby

zisk
naklady
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Ukazatele aktivity

Neboli ukazatele obratu. Vypovida o tom, jak efektivné podnik vyuZiva sva aktiva. Ma-
li podnik vétsi mnoZstvi aktiv, nez je ucelné, vznikaji mu vyssi naklady snizujici zisk.
Ma-li aktiv nedostatek, prichazi o vynosy.

Ukazatelé aktivity mohou byt vyjadieny jako:

- rychlost obratu = obratovost, vyjadiujici pocet obratek aktiv za urcité obdobi

- doba obratu, vyjadiujici dobu, po kterou trva jedna obréatka.

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover) vyjadiuje pocet obratek celkovych aktiv za

casovy interval. Hodnota by neméla byt nizsi nez je oborovy pramér, pokud je hodnota
nizsi, aktiva nejsou vyuZivana ucelné a jejich stav by mél byt sniZen, popi. by podnik

mél zvysit trzby. Nejcastéji se hovoii o praimérnych hodnotach ukazatele 1,6 — 2,9.

OA=TI/A
kde: OA ... obrat aktiv
T... trzby
A ... aktiva

Kromé obratu celkovych aktiv jsou nej¢astéji sledovanymi aktivy zasoby a pohledavky.

Obrat z&sob

Je ukazatelem intenzity vyuZiti zasob. Vyjadiuje, kolikrat se za sledované obdobi
zasoby promeni v jiné formy obéZznych aktiv a zpét na zasoby. Znovu je nutné vyjit
z oboroveho praméru. V pripadé, Ze obrat zasob je vysSi neZ tento pramér, je to znakem
intenzivniho vyuzivani zasob — podnik nevlastni zbytec¢né zasoby, které s sebou nesou
dalSi néklady a neptinaSeji vynos.V opacném piipadé lze predpokladat, Ze podnik ma

zasoby bez pohybu.

0z=T/Z
Kde: OZ ... obrat z&sob
T.. trzby
Z.. za&soby
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Obrat pohledavek

jak rychle jsou pohledavky podniku pieménény ve finanéni prostiedky. Cim vyssi
ukazatel, tim rychlejsi inkaso finan¢nich prostiedka.

OP=TI/P
kde: OP ... obrat pohledavek
T.. trzby
P ... pohledavky

Doba obratu zasob

pak udava, po jakou dobu jsou zasoby v podniku vazany az do jejich pieménu v penézni

v v

DOzZ=2Z/T: 365
kde: DOZ ... doba obratu zasob
Z ..  pramérné zasoby

T:365 pramérné denni trzby

Doba obratu pohledavek

neboli pramérna doba splatnosti pohledavek, vyjadiuje primérnou dobu, kdy jsou
finan¢ni prostredky z trzeb vdzany v pohledavkach.
DOP =P/ T: 365
kde: DOP ... doba obratu pohledavek
P.. pramérny stav pohledavek
T:365 pramérne denni trzby
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Ukazatele zadluzenosti

Vyjadiuji vztah mezi zdroji financovani podniku, tedy financovani vlastnim a cizim
kapitadlem. Financovani aktiv cizimi zdroji maZe mit pozitivni efekt diky finan¢ni péce a

zvysit tak rentabilitu vlastniho kapitalu, ale zaroven zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Celkové zadluZenost (debt ratio)

Mgé#i podil ciziho kapitalu k celkovym aktivaim. Cim vétsi podil je vlastniho kapitélu,
tedy niZsi celkova zadluZenost, tim mensi riziko nesou potenciélni vétitelé. Dle zlatych

pravidel financovani by tento ukazatel nemél mit hodnotu vyssi nez 0,5.
Celkové zadluzenost = CK / A
kde: CK... cizi kapitél

A ... aktiva

Koeficient samofinancovéani (equity ratio)

neboli kvéta vlastniho kapitdlu — vyjadiuje finan¢ni nezavislost podniku. Je

doplinkovym ukazatelem k celkové zadluZenosti — soucet obou ukazateli je roven 1.
Koeficient samofinancovani = VK / A

kde: VK ... vlastni kapitél
A .. aktiva

Zadluzenost vlastniho kapitdlu (debt equity ratio)

4

Vyjadiuje pomér ciziho kapitalu a kapitalu vlastniho. Cim vy3si hodnota dluhu, tim
vysSi ukazatel.
ZadluZenost vlastniho kapitalu = CK /VK
kde: CK... cizikapitél
VK ... vlastni kapitél

Opacny pomér vyjadiuje finanéni samostatnost podniku.
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Urokové kryti
Zisk vyprodukovany cizim kapitdlem by mél pokryt naklady na cizi kapital. Ukazatel
urokového kryti vyjadiuje, kolikrat vyprodukovany zisk kryje Grokové zatizeni. Pokud
by tedy ukazatel byl roven 1, veSkery zisk z podnikani by byl spotiebovan na Ghradu
arok, ¢imz by nebyli uspokojeni spolec¢nici, kteti do podnikani vloZzili vlastni kapital.
Pii vypoctu drokového zatiZzeni se vyuZivd provozni zisk, ve kterém jeSté urokové
zatiZzeni neni zohlednéno. JelikoZ jsou droky danovym nakladem, vySe dané je pak na
vysi Uroki zavisla.

Urokové kryti = EBIT / Groky

Ukazatele likvidity

Vypovidaji o schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavazkam v¢as. Likvidita je
souhrn likvidnich aktiv spole¢nosti, které méa spole¢nost k dispozici na Ghradu svych
kratkodobych z&vazku. Solventnost je pak pripravenost okamzité uhradit svaj dluh,
kdyZ nastala doba jeho splatnosti. Likvidita je podminkou solventnosti — podnik musi
mit ¢&st svého majetku v penézich ¢i jiné, vysoce likvidni formé.

Dle stupné likvidity zjistujeme nasledujici ukazatele:

Bé&zna likvidita (current ratio)

Pocita se viemi obéznymi aktivy. Tedy — jak jsou kratkodobé zévazky kryty obéznymi
aktivy, bez ohledu na stupen jejich likvidity. Tento ukazatel je citlivy na sloZeni
obéznych aktiv. Ma-li podnik napf. nadmérné mnoZstvi zdsob a velky podil
nedobytnych pohledavek, maze se snadno dostat do probléma s platebni schopnosti.

Béind likvidita = OA [/ KZ
kde: OA ... ob&zn4 aktiva

KZ ... kratkodobé zavazky

Pro dostate¢né zajisténi budouci solventnosti podniku by hodnota ukazatele neméla
klesnout pod 1,5.
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Pohotové likvidita (quick ratio, acid test)

Pii vypoctu pohotové likvidity jsou vynechdny zasoby, které jsou nejmén¢ likvidni
slozkou obéZznych aktiv. Pocitd se pouze spenéznimi prostiedky a kratkodobymi
pohledavkami, pticemz idedlni je, pokud jsou pohledavky ocistény od nedobytnych.
Hodnota ukazatele by neméla byt niZsi nez 1.

Pohotova likvidita = (OA - Z2) / KZ
kde: OA .. obézna aktiva
Z.. zasoby
KZ ... kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (cash ratio)

je nejvyssi stupen likvidity, ktery vypovida o okamzité schopnosti podniku uhradit své
kratkodobé zavazky. Pfi vypoctu se tedy vychdzi pouze z penéZznich prostiedka, které
ma firma kdispozici, evtl. jejich ekvivalentt, napi. kratkodobych CP. Dostate¢na
likvidita podniku je zajisténa pti hodnoté ukazatele min. 0,2.

Okamzita likvidita = KFM / KZ

kde: KFM ...kratkodoby finan¢ni majetek
KZ ... kratkodobé zdvazky

Provozni (vyrobni) ukazatele

Pro management firmy a vnitini fizeni je velmi duleZita analyza tzv. provoznich

ukazatelu, tedy napi. analyza struktury nakladi, nakladovosti a produktivity.

Mnohé tyto ukazatele Ize vycist z vertikaIni analyzy — napiiklad materidlovou naro¢nost

vynosi, kterd vyjadiuje zatizeni vynost vykonovou spotiebou.

Materialova narocnost vynosi = vykonova spot/eba / vynosy

22



Produktivita dlouhodobého majetku vyjadiuje stupen vyuZiti dlouhodobého hmotného

majetku — tedy jaky vynos pfipada na kazdou korunu, vloZenou do dlouhodobého
majetku v potizovacich cenach. Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi. (Sedlacek,
2009).

Produktivita dlouhodobého majetku = vynosy (bez mimosadnych) / DHM v PC

Pro rozhodovani o obnovujicich investicich je vhodné posoudit tzv. ukazatel stupné

odepsanosti, vypovidajici o opotiebovanosti majetku — tedy na kolik % je majetek

v praméru odepsan.

Opotrebovanost DHM = DHM v zistatkovych cenach / DHM v porizovacich cenach

Mzdova produktivita udava, jaky vynos piipada na 1 K¢ vyplacenych mezd. Je rovnéz

patrna z vertikalni analyzy vysledovky.

Mzdova produktivita = vynosy (bez mimoradnych) / mzdy

Struktura néklada vyjadiuje procentuelni podil jednotlivych druha nékladt na

nakladech celkovych.

Struktura naklad:i = druh nakladzi / celkové naklady

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trZzni hodnoty (market value ratios) vypovidaji o postaveni podniku na
kapitadlovém trhu, tedy o nazorech investorti na podnik a jejich budouci ocekavani
ohledn¢ vyvoje podniku. Ukazatel kombinuje Udaje z ucetnictvi a kapitalového trhu.

Ugetni hodnota akcie znamena, kolik akcii v ob&hu tvoii vlastni kapital. Ugetni hodnota

akcie se pak srovndva s trzni hodnotou akcii. Pomér trzni ceny akcie s jeji Gcetni

hodnotou hovoii 0 mite zhodnoceni investice.
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Cisty zisk na akcii (EPS, earnings per share)

Vynos na akcii je hlavnim Gdajem o finan¢ni situaci podniku.
EPS=2Z/p.a.
kde: Z.. zisk

p.a. ... pocet akcii

Dividenda na akcii (DPS, dividend per share)

DPS=D/p.a.
kde: D.. dividendy
p.a. ... pocet akcii

Dividendova politika firem muZe byt riznd. Zpravidla se firmy snaZi udrZovat
dividendy stalé ¢i mirné rostouci, mnohé firmy vSak v ramci své investicni politiky
zameérne vyplaci nizsi dividendy a ponechavaji si vétSi mnozstvi zisku pro budouci

expanzi.

Vyplatni pomér (payout ratio)

vyjadiuje, jak velky podil ¢istého zisku je vyplacen akcionaiam v podobé dividend.

DPS/ EPS

Naopak aktivacni pomér vyjadiuje, jakou ¢ast zisku si firma ponechava pro budouci

expanzi.

Nevyhodou jednotlivych ukazateli je jejich izolovanost — hodnoti pouze jednu oblast
hospodaieni podniku. Z tohoto davodu byly vytvoieny komplexni ukazatele finan¢ni
situace, které vystihuji vztahy mezi pomérovymi ukazateli. Patti k nim tzv. DuPonttiv

diagram a sloZené bonitni a bankrotni ukazatele.
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4. 4. DuPontiv pyramidovy rozklad ukazatela

Znazornuje zavislost rentability vlastniho kapitalu na ziskovém rozpéti, obratu
celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu (finanéni péka, ktera
rentabilitu vlastniho kapitalu zvysSuje).

ROE = ROA x A/VK

Ukazatel ROA vsak lIze dale rozlozit na dva ukazatele — rentabilitu trzeb a obrat aktiv
(ukazatel aktivity — trzby / aktiva). Pak:

ROE = ROS x obrat aktiv x finan¢ni paka

Z tohoto rozkladu je pak patrné, zda na rentabilitu vilastniho kapitalu maji vétsi vliv

vysoké marze (rentabilita trzeb) ¢i doba obratu aktiv. (Kislingerova/ Hnilica 2005).

Obr. &. 2: DuPontuv diagram:

ROE
EAT / VK
Rentabilita VK
[

[ |
ROA A/VK

EAT/A = finan¢ni paka
(rentabilita aktiv)
I
[ |

ROS Obrat aktiv
EAT/IT T/IA
(ziskovost)

EAT T T A

Zdroj: Sedlacek, 2009

Leva strana diagramu pracuje se ziskem — odvozuje ziskovou marZi. Zisk lze dale
rozloZit na ndklady a vynosy. Je-li ziskova marze ptilis nizka nebo klesa-li, je pak dobré
zamefit se na analyzu jednotlivych naklada. Prava strana diagramu pracuje s aktivy
spole¢nosti (Sedlacek, 2009).
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4.5. Bonitni a bankrotni modely

tzv. predikéni modely, vyjadtujici celkové zdravi firmy ¢i riziko jejiho bankrotu
prostiednictvim jednoho ¢isla. Cilem bankrotnich modeli je odpoveéd’ na otazku, jaka je
pravdépodobnost, Ze spole¢nosti hrozi v dohledné dobé bankrot ¢i finan¢ni problémy.

Bonitni modely piitazuji spole¢nosti hodnoceni, které odpovida o jeji bonité, tedy mire

schopnosti dostat svym zévazkam.

Altmanovo Z-skore

je soubor ukazateld, které umoziuji pomoci nékolika finan¢nich ukazatela, vazenych
podle jejich relativniho vyznamu pro finance podniku, zatazuji podnik mezi prosperujici
¢i problemové. Vypocet se lisi pro firmy s vetrejné obchodovatelnymi akciemi a pro
ostatni firmy. U firem, které nemaji vetrejné obchodovatelné akcie, je vzorec pro

vypocet Altmanova Z-skdre nasledujici:

Z=0,717A+0,847B +3,107C +0,420 D+ 0,998 E

Pricemz: A = ¢isty pracovni kapital / celkové aktiva
B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
C = zisk pted Uroky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva
D = trZni hodnota vlastniho kapitalu / G¢etni hodnota celkovych dluht

E = celkovy obrat / celkova aktiva

Dle hodnoty Z-skére pak hodnotime financi situaci spole¢nosti ndsledujici:

Z>29 znamend uspokojivou finan¢ni situaci
12<72<29 tzv. Seda zona — vysledky jsou nevyhranéné
Z2<1.2 firma je ohroZena vaZznymi finan¢nimi prostredky

Index davéryhodnosti IN95

Na stejném principu jako Altmanovo Z-skdre je index davéryhodnosti IN95, upraveny
pro ¢eské pomery (Inka a lvan Neumaierovi vr. 1995). Pfi odhadovani platebni

neschopnosti podniku vykazuje vice jak 70% UspéSnost.
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Kralickiv rychly test

UmozZiuje rychle s pomérné velkou vypovidaci schopnosti ohodnotit analyzovanou
firmu. Hodnoti firmu ze 4 kritérii — stabilita, likvidita, rentabilita a vysledek
hospodaieni.

A Koeficient samofinancovani = VK /A

B. Doba splacenidluhu z CF = (cizi kapital — kratkodoby finan¢ni majetek) /

bilanéni CF
C. Podil CF na trzbach = cash flow / trzby
D. ROA = EBIT / celkova aktiva

Koeficient samofinancovani a doba splaceni dluhu z CF hodnoti finanéni stabilitu
firmy, podil CF na trzbach a ROA vynosnost.
Kazdy ukazatel se dle dosazeného vysledku oklasifikuje podle nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 1: Klasifikace ukazateli dle Kralickova rychlého testu:

Ukazatel Body

1 2 3 4
Koeficient samofinancovani 0,0 -0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
Doba splaceni dluhu z CF 12-30 5-12 3-5 <3
Podil CF na trzbach 0,0-0,08 0,08-0,12 |0,12-0,15 |>0,15
ROA 0,0-0,05 0,05-0,08 ]0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Landa, 2008

Vysledna bonita firmy se stanovi jako aritmeticky pramér vysledka za jednotlive

ukazatele:

Hodnota testu < 1

Hodnota testu 1-3

Hodnota testu > 3

Seda z6na

Spatné hodnoceni

velmi dobré hodnoceni

DalSimi bonitnimi modely jsou napi. Tamariho model ¢i Griinwaldtv index bonity.
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PRAKTICKA CAST

5. Predstaveni podniku

Predmétem finaneni analyzy je fiktivni spole¢nost Moser CZ s.r.o. se sidlem v Ri¢anech
u Prahy. Firma byla zaloZena v roce 20. z&ii roku 2002 jako dcetind spole¢nost firem

Anton Moser Salzburg GmbH, Rakousko a Moser-Rohren GmbH, Freiburg, Némecko.

Spole¢nost mé zakladni kapital ve vysi 44 700 000 K¢, kazda z mateiskych spole¢nosti
vlastni 50% podil. Firma je soucasti mezinarodniho koncernu firem Moser AG Wien,
kterd na trhu pasobi jiz od roku 1925, kdy byla zaloZena ve Vidni jako rodinna

zamecnickd firma o 3 zaméstnancich.

Od svého zaloZeni se firma Moser Wien neustéle rozristala, pricemZ k nejvétSimu
rozvoji doSlo od konce 80. let minulého stoleti, kdy se spolecnost Moser AG zacala
rozSirovat o dalsi spole¢nosti v riznych zemich Evropy. V souc¢asné dobé jsou soucasti
koncernu Moser AG dvé vyrobni zavody v Némecku, tti vyrobni zavody v Rakousku,
jedna vyrobni spole¢nost v Holandsku, Polsku a Ceské republice. Krom& toho ma
spolegnost vlastni vyvojové stiedisko v Rakousku a prodejni sklady ve Svédsku a

Svycarsku. Obchodni zastoupeni ma pak dale ve Francii, Rumunsku a na Slovensku.

Celkova aktiva spole¢nosti Moser AG ¢inila ke konci roku 2011 619,5 mil. EUR, obrat
v roce 2011 717,9 mil. EUR a zisk v roce 2011 21,6 mil. EUR.

Firma Moser CZ s.r.0. je vyrobni spole¢nosti, zabyvajici se kovovyrobou a povrchovou
Upravou kovia. Hlavnim vstupnim materialem jsou ocelové plechy, profily a trubky
ruzné tloustky, praméru a tvaru, tzn. jak kruhového, tak i hranatého fezu. Hlavnimi
dodavateli z&kladniho materialu jsou spojené koncernové osoby, pro néZ probihd i
vétSina praci — ca. 75-80% zakézek tvoii zakdzky v rdmci koncernu (piesun vyroby).

Zakazkové vyroba pro externi zdkazniky ¢ini zbyvajicich ca. 20% produkce.

Vyroba se lisi dle poZadavka trhu. V soucasné dobé je mozné produkci firmy definovat

nasledovng:

- Vyroba regalovych konstrukci. Jednim z hlavnich odbérateli je v soucasnosti
némecky obchodni ftetézec, pro néjz spolec¢nost vyrabi regalové konstrukce.
Zpracovavanym materialem jsou zde ocelové profily, které jsou nafezany na

pottebnou délku, dérovany a jednotlive dily povrchoveé upraveny praskovou barvou.
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- Topna télesa — tzv. koupelnové Zebiiky — fezani trubek na potiebnou délku,

svarovani, povrchova Uprava;
- Nabytkové konstrukce — napt. vyroba kovovych konstrukci pro nabytek do $kol;
- Ptesné vypalky z plechd, ohybani — jako ptiklad 1ze uvést kryty spotiebica.

Firma vlastni vyrobni haly o celkové rozloze 12500 m?, piicemZ posledni piistavba
nové vyrobni haly probéhla vroce 2011 (celkova investice 30 mil. K¢). Potieba
pristavby dalSi nové haly vznikla v roce 2010, kdy spole¢nosti ziskala nove specifické
zakazky velkého objemu.

Vyrobni prostory firmy jsou vybaveny technologiemi v celkové G¢etni hodnoté 65 mil.
K¢ (31. 12. 2011). Ke strojnimu vybaveni patii napiiklad 6 svarovacich robotd, plochy a
trubkovy laser, lakovaci linka. Celkova aktiva spole¢nosti k 31. 12. 2011 ¢ini 292 mil.
K¢. K 31. 12. 2012 mela spole¢nost celkem 122 zaméstnanct, z toho 18 lidi ve sprave,
104 ve vyrobg.

Hlavnim zdrojem financovani spole¢nosti je cashpoolingovy Ucet koncernové matky.
Vsechny koncernové spolecnosti provadi vzdy ke konci mésice pies cashpooling
vzdjemny zapocet zdvazkid a pohledavek, coZz oviem pro spole¢nost neptedstavuje
Zadné prichozi platby z realizovanych zakazek. Produkce pro vlastni zakazniky je
menSinovd a piijmy zni by pro spole¢nost nepiedstavovaly dostatek financnich
prostredk®; proto jsou ji z cashpoolingového G¢tu pravidelné zasilany finanéni

prostiedky na vlastni Gcet.

Zavazek z cashpoolingu je zarazen v kratkodobych pasivech, protoZe ve smlouvé o
cashpoolingu je uvedena vypovédni lhita 6 mésict. Vzhledem k vysi zavazku je
moznost jej splatit v této Ihaté pro spole¢nost nemozna. Pri finanénim auditu byla
spole¢nosti doporucena zmena této smlouvy a prodlouZeni doby splatnosti zavazku tak,
aby bylo moZno zavazek z cashpoolingu piesunout do dlouhodobych pasiv. Jeho
zarazeni v kratkodobych pasivech totiz zna¢né ovliviiuje pohled na finan¢ni situaci

spole¢nosti.

Jak jiz bylo uvedeno, nejvétsi ¢ast produkce tvoii zakazky pro spiiznéné koncernové
spole¢nosti. Prodejni ceny jsou vramci koncernu kalkulovany jinym zptasobem nez
ceny pro externi zdkazniky. Cena za praci je zde fixni, pohyblivou sloZkou ceny je

pouze cena materialu. Kalkulované ceny prace jsou proveérovany oddélenim
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controllingu. Ceny pro externi zakazniky jsou kalkulovany standardnim zptsobem

technology a oddélenim odbytu.

Vizi a dlouhodobym cilem spole¢nosti a celého koncernu je udrzeni stabilniho
postaveni na trhu a trvaly rast. Velky diraz je kladen na vysokou kvalitu zpracovani a
Siroké spektrum produktt. Struktura vyroby vech partnerskych spole¢nosti umoZznuje i
realizaci specifickych projektu. Solidnim zakladem jsou zde dlouhodobé zkuSenosti,

spolehlivost a neustalé hledani novych feseni.

6. Metody a cile finanéni analyzy

V prvni ¢ésti préce jsem provedla analyzu trendu, tedy horizontalni analyzu a analyzu
struktury — vertikalni analyzu. Analyzovala jsem ¢isty pracovni kapitél, jehoz vyse je
zna¢né ovlivnéna hlavnim zdrojem financovani; a vykaz cash flow. Provedla jsem
analyzu rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity a analyzu produktivity a struktury
naklada, ktera je duleZitd pro vnitini fizeni podniku. V zavéru prace jsem vypocetla
Altmanovo Z-skore, které souhrnné vypovida o riziku bankrotu.

Piedevsim pii vypoc¢tu u pomérovych ukazateli likvidity bylo nutné vzit v Gvahu
specifikum zavazku cashpoolingu; totéZ jsem zohlednila i pti vypoctu Altmanova Z-
skore.

Cilem préce tedy nebylo jen prosté vypoéteni hodnot, ale i vysvétleni vliva a riznych

uhka pohledu analyzou ziskané hodnoty.
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7. Horizontalni a vertikalni analyza podniku

7. 1. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza rozvahy

Viz ptiloha A, C, F, |

Tab. ¢. 2: Aktiva k 31. 12. sledovaného obdobi (v tis. K&)

2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 239 864 205 945 236 141 292 022
Dlouhodoby majetek 168 894 162 832 171161 209 770
DNM 0 122 75 333
DHM 168 894 162 710 171 086 209 436
Obézna aktiva 70 878 42 990 64 765 81628
Z&soby 50 288 38773 53 195 66 171
Kratkodobé pohledavky 17 226 2435 7097 8 882
KFM 3 364 1782 4473 6574
Casové rozliseni 91 123 215 624

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

Tab. &. 3: Horizontélni analyza aktiv

Absolutni zména Relativni zména

2009-08 | 2010-09 | 2011-10 | 2009/08 | 2010/09 | 2011/10
AKTIVA CELKEM -33918 | 30195,7 | 55880,4 | -0,1414| 0,14662 | 0,23664
Dlouhodoby majetek -6062| 8329| 38609| -3,6%| 5,1%| 22,6%
DNM 122 -47 258 -38,7% | 344,0%
DHM -6185| 8376| 38351| -3,7% 51% | 22,4%
ObéZzna aktiva -27888| 21775| 16863| -39,3%| 50,7%| 26,0%
Zasoby -11515| 14422| 12976| -22,9% | 37,2%| 24,4%
Kratkodobé pohledavky | -14791| 4662| 1784| -859%| 191,4%| 25,1%
KFM -1582| 2691 2102| -47,0%| 151,0% | 47,0%
Casové rozliseni 32 92 409| 353%| 74,6% | 189,6%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pouze v krizovém roce 2009, kdy byly investice téméi zastaveny a vyroba omezena,
muZeme sledovat pokles téméi u vSech aktiv oproti roku predchézejicimu. Jediny narast
v tomto roce je u nehmotného majetku (nakup nového software). V dalSich letech uz je
mozno sledovat narast ve viech poloZzkach aktiv, pricemzZ nejvétsi absolutni narast je u
dlouhodobého majetku (2011 oproti roku 2010 o 38,6 mil. K¢) — stavba nové haly v

v hodnoté ca. 30 miliona K¢ a jeji vybaveni. U obéznych aktiv je naopak narust nejvyssi
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vroce 2010, coz je ve sledovaném obdobi jediny ziskovy rok. Jak je dale patrné
z analyzy vysledovky, byly vykony v roce 2010 podstatné vyssi oproti roku 2009, coz
vedlo jak narastu pohledavek z obchodnich vztaht (o 191,4%), tak i narastu zésob
(relativni néarast o 37,2%). Ze stejného davodu doSlo vroce 2010 i k narastu u
kratkodobého finan¢niho majetku, oproti roku 2009 o 151%. K pomérné velkym
zmeénam (narastim) doSlo i u poloZek ¢asového rozliSeni, jejich vySe je ale v celkové
bilan¢ni sumé nevyznamnda. Celkova bilan¢ni suma se za sledované obdobi, tedy od
31.12.2008 do 31. 12. 2011 zvysila 0 52,1 mil. K¢, coZ predstavuje narast celkovych

aktiv 0 21,7%.

Obr. ¢&. 3: Vyvoj celkovych aktiv a jejich slozeni (v tis. Kg&)
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200 000 | V/ —e— AKTIVA CELKEM
—&— Dlouhodoby majetek

150 000 Obgzné aktiva

100 000
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Tab. ¢. 4: Pasiva k 31. 12. sledovaného obdobi (v tis. K&)

2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 239 864 205 945 236 141 292 022
Vlastni kapital 86 570 65 684 75525 54 497
Zakladni kapital 44 700 44 700 44 700 44 700
Kapitalové fondy 7625 7625 7625 7625
Rezervni fondy, nedélitelny 2235 2235 2235 2235
fond a ostatni fondy ze
zisku
VH minulych let 38 107 32010 11124 20973
VH bézného G¢etniho -6 097 -20 886 9841 -21 036
obdobi
Cizi zdroje 153 294 140 194 160 464 237 264
Rezervy 1037 805 3200 663
Dlouhodobeé zavazky 2126 0 0 0
Kratkodobé zavazky 150 131 139 389 157 264 236 601
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 68 152 260
Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
Tab. ¢&. 5: Horizontalni analyza pasiv

Absolutni zména Relativni zména

2009-08 | 2010-09 | 2011-10 | 2009/08 | 2010/09 | 2011/10
PASIVA CELKEM -33918| 30196| 55880| -14,1%| 14,7% | 23,7%
Vlastni kapital -20886| 9841| -21028| -24,1%| 15,0%| -27,8%
Zakladni kapital 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
fond a ostatni f. ze zisku
Vysledek hospodareni -6097| -20886| 9849 -16,0%| -65,2%| 88,5%
minulych let
Vysledek hospodareni -14789| 30727| -30877| 242,6% |-147,1%|-313,8%
bézného Ucetniho obdobi
(+/-)
Cizi zdroje -13101| 20271| 76800| -8,5%/| 14,5%| 47,9%
Rezervy -232| 2395| -2536| -22,4%| 297,7% | -79,3%
Dlouhodobé zavazky -2 126 0 0(-100,0%
Kratkodobé zavazky -10742| 17876 79336| -7,2%| 12,8%| 50,4%
Casové rozligeni 68 84 108 123,7%| 71,2%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Na strané pasiv doSlo k Ubytku vlastniho kapitalu v dasledku negativnich vysledki

hospodateni a spotiebou nerozdéleného zisku minulych let k Uhradé bézné ztraty.

Narast zde je opét mozny sledovat pouze v ziskovém roce 2010, a to narastem vlastniho
kapitdlu oproti roku 2009 o 15%. V ostatnich obdobich je vysledek hospodateni
zaporny, piicemz nejmensi ztrata postihla spole¢nost v roce 2008 ve vysi 6 mil. K¢.

U cizich zdroju lIze sledovat nejvétsi narast u kratkodobych zavazku, kam spada hlavni
zdroj financovani — cashpooling. Zavazek nejvice vzrostl vroce 2011, kdy byla
financovana stavba haly — o 48,4 % oproti roku 2010. RovnéZ kratkodobé zavazky
z obchodnich vztaht byly nejvyssi v roce 2011 — narust oproti roku piedchazejicimu o
119,3%. Nejvetsi rezervy byly vytvoteny v roce 2010, kdy firma kromé béznych rezerv
na reklamace a zaruky ve vysi 3% z obratu s externimi z&kazniky a rezerv na opravy a

udrzbu vytvotila i rezervu na podily na zisku, které jsou vyplaceny zaméstnancam.

Dlouhodobe zavazky byly v roce 2008 tvoreny odloZzenym danovym zdvazkem, ktery
byl v nasledujicim roce zapoéten z odloZenou danovou pohledavkou, zde tedy doslo ke

100% snizZeni.

Obr. &. 4: VVyvoj celkovych pasiv a jejich sloZeni v tis. K&
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Viz ptiloha B, D, G, J

Tab. ¢. 6: VVykaz zisku a ztraty ve sledovaném obdobi (tis. K&)

2008 2009 2010 2011
Vykony 256 631 | 186 462 | 266 683 | 291 237
Vykonova spotieba 207 672|159 040 | 217 960 | 254 238
P#idané hodnota 48 959| 27 423| 48723| 36999
Osobni naklady 28514| 30695| 35992| 45257
Dang¢ a poplatky 59 88 166 161
Odpisy 13365| 16482| 14787| 18148
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 3142 4169| 5506| 4533
materialu
Zustat. cena prodaného majetku a materialu 1213| 5757| 6720 276
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 108| 4221 -941| -4 647
Ostatni provozni vynosy 8351| 6849| 10449| 15457
Ostatni provozni naklady 3566 2962| 3319 4486
Provozni vysledek hospodaieni 13626| -21764| 4634| -6692
Finanéni vysledek hospodaieni -17703| -1248| 5207|-14343
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost -6 085| -20886| 9841| -21036
Mimoiadny vysledek hospodaieni -12 0 0 0
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) -6 097 | -20886| 9841| -21036
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) -4088| -23012| 9841| -21036

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

35




Tab. &. 7: Horizontélni analyza vysledovky

Absolutni zména Relativni zména

2009-08]| 2010-09| 2011-10| 2009/08| 2010/09] 2011/10
Vykony -70168| 80220| 24554| -27,3%| 43,0% 9,2%
Vykonova spotieba -48 632 58 920| 36 278 -23,4%]| 37,0%| 16,6%
Pridana hodnota -21536| 21300 -11724| -44,0%| 77,7%)| -24,1%
Osobni naklady 2 180 5298 9 265 7,6%| 17,3%| 25,7%
Dang¢ a poplatky 29 79 -5 48,5%| 89,8%| -3,2%
Odpisy majetku 3116| -1695 3361 23,3%| -10,3%| 22,7%

Trzby z prodeje dlouhodobého

. . 1026 1337 974 32,7%| 32,1%| -17,7%
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného

. iy 4 544 963| -6444| 374,6%| 16,7%| -95,9%
majetku a materialu

Zména stavu rezerv a OP 4112 -5162| -3706|3801,7%]| -122,3%]| 393,6%
Ostatni provozni vynosy -1 502 3600 5008| -18,0%| 52,6%| 47,9%
Ostatni provozni naklady -604 358 1167( -16,9%| 12,1%| 35,1%
Provozni VH -35390] 26 398] -11 327|-259,7%| -121,3%| -244,4%
Finanéni VH 16 455 6 455] -19550| -93,0%] -517,2%] -375,5%
Dan z ptijmt za béZznou ¢innos{ -4 135 2126 0] -205,8%]| -100,0%

VVH za b&Znou ¢innost -14 800| 30727 -30877| 243,2%| -147,1%| -313,8%
Mimoradny VH 12 0 0[-100,0%

VH za ucetni obdobi (+/-) -14789| 30727| -30877| 242,6%| -147,1%| -313,8%
VH pied zdanénim (+/-) -18 923| 32853| -30877| 462,9%| -142,8%| -313,8%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jak je vidét ve vykazu zisku a ztraty, jedinym rokem s celkovym pozitivnim vysledkem
hospodaieni byl rok 2010. V roce 2008 byla ztrata ve vySi 6 mil. K& zpusobena
financnim vysledkem hospodareni, a to prepoctem aktiv a pasiv v cizi méné kurzem
k 31. 12. 2008. Provozni vysledek hospodaieni byl kladny. V nasledujicim roce 2009
doSlo k zésadnimu poklesu vykoni o 27% i vykonové spotieby o 23,4%, nékteré
naklady naopak vzrostly (napt. odpisy vzrostly v roce 2009 oproti roku 2008 o0 23,3% —
v roce 2008 byla pristavena ¢ast vyrobni haly a vybavena stroji a vyrobnim zatizenim).
U provozniho vysledku hospodareni doslo tedy v roce 2009 k zasadnimu propadu o 35
mil. K& V roce 2010 se situace zna¢né zlepSila, doSlo k naristu vykont o 43% a
ptidané hodnoty o 77%. Odpisy diky omezenym investicim v roce 2009 a 2010 poklesly
0 10,3% a provozni vysledek hospodateni vzrostl o 26,3 mil K& na kladnych 4,6 mil.
K¢. | finan¢ni vysledek hospodareni byl v roce 2010 kladny, a to rovnéz diky piepoctu

zavazka v cizi méné kurzem k 31. 12. 2010.
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Rok 2011 byl pro firmu opét neptiznivy. Ztrata nékterych zakézek zpuasobila nartst
vykont o pouhych 9,2%, vykonova spotieba viak diky zvyseni cen vstupniho materialu
stoupla 0 16,6%, coZ se projevilo v poklesu ptidané hodnoty o 24,1% (11,7 mil. K¢.).

S piistavbou nové haly vroce 2011, kterd je vybavena technologiemi pro speciélni
zakazky, souvisi jak narast odpisi 0 22,7%, tak i zvySené persondlni naklady (narast
oproti roku 2010 o 25,7%). Vyroba planovand do nové haly vyZaduje kvalifikované
pracovniky, specialni Skoleni a certifikace (viz narust ostatnich provoznich nékladu o
31,5%). Provozni vysledek hospodaieni byl v roce 2011 opét zaporny (oproti kladnému
roku 2010 pokles 0 11,3 mil. K¢&. Finanéni vysledek hospodateni byl ovlivnén znaénym
narastem zavazka v cizi méné (cashpooling). Celkovy vysledek hospodareni v roce

2011 byl o0 30,8 mil. niZsi nez v roce 2010, coZ predstavuje propad o 313,8 %.

Obr. &. 5 : Vyvoj vykont, ptid. hodnoty a provozniho vysledku hospodateni (v tis. K¢&)

300 000

250 000

200 000

150 000 O Vykony
@ Pfidana hodnota
100 000 4 OProvozni VH

50 000
\ IR

2008 200 2010 2011

-50 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

37



7. 2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza rozvahy

Tab. ¢. 8: Vertikalni analyza rozvahy — aktiva

2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 70,4%| 79,1%| 725%| 71,8%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 70,4%| 79,0%| 725%| 71,7%
Pozemky 4,1% 4,7% 4,1% 3,3%
Stavby 47,7%)| 53,6%| 450%| 46,1%
Samt_)statné movité véci a soubory 18.6%
movitych véci ’ 20,0%| 20,1%| 22,2%
Obézné aktiva 29,5% | 20,9%| 27,4%| 28,0%
Zasoby 21,0%| 18,8%| 22,5%| 22,7%
Material 11,7%| 11,4%| 12,6%| 13,3%
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 3,4% 4,4% 6,4% 5,5%
Vyrobky 5,9% 3,0% 3,6% 3,9%
Kratkodobé pohledavky 7,2% 1,2% 3,0% 3,0%
Pohledavky z obchodnich vztaht 1,6% 0,5% 2,1% 1,4%
Stét - danove pohledavky 3,0% 0,7% 0,9% 1,7%
Jiné pohledavky 2,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodoby finanéni majetek 1,4% 0,9% 1,9% 2,3%
Penize 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ucty v bankach 1,4%| 0,9%| 1,9%| 2,2%
Casové rozliseni 0,0%| 01%| 01%| 02%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nejpodstatnéjsi polozku v celkovych aktivech tvoii dlouhodoba aktiva, konkrétng
stavby — ty tvoti témet polovinu celkovych aktiv, v roce 2009 byl dokonce podil staveb
na celkovych aktivech nadpolovi¢ni. DalSich ca. 20% tvoii samostatné movité véci a
soubory movitych véci, tedy pievazné strojni vybaveni. Zde je mozné vidét lehky narast
vroce 2011, kdy doSlo k pristavbé haly, jejimu vybaveni technologiemi a celkové
vysokymi investicemi do stroja. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
nejvyssi v roce 2009 (79%), kdy bilan¢ni suma klesla, a to i pres pozastavené investice
vtomto roce. Dlouhodobda aktiva tvoii ve vSech sledovanych letech vice nez 70%
majetku firmy.

Obézna aktiva tvoii v praméru kolem 28% z celkovych aktiv. Velky pokles Ize sledovat
pouze v roce 2009, pticemz rozdil vznikl jak v oblasti zasob, tak i pohledavek. U zésob
se pokles projevil predevsim u vyrobki. Z davodu propadu ekonomiky firma ptisla o
nekteré zékazniky a na vyrobky byly vytvoreny (z davodu rizika jejich odbéru) opravné
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polozky ve vysi 2,4 mil. K¢&. Neptiznivou ekonomickou situaci byl zpasoben i pokles
pohledavek. Pohledavky z obchodnich vztaht tedy v tomto roce Klesly z 1,6% na 0,5%.
Déle doslo v roce 2009 ke sniZzeni danové pohledavky za stdtem — v roce 2008 firma
platila zalohy na DPPO, od roku 2009 tvofti pohledavky za statem pouze nadmérné
odpocty DPH. V roce 2010 a 2011 tvotily pohledavky shodné 3% z celkovych aktiv.
Roky 2010 a 2011 jsou vyrovnané prakticky ve vSech polozkach aktiv.

Obr. &. 6: Pomé&rové sloZeni aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Tab. ¢. 9: Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 36,1% 31,9% | 32,0% 18,7%
Z&kladni kapital 18,6% 21,7% 18,9% 15,3%
Kapitélové fondy 3,2% 3,7% 3,2% 2,6%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 0,9% 1,1% 0,9% 0,8%
VVH minulych let 15,9% 15,5% 4,7% 7,2%
VH bézného Gcetniho obdobi (+/-) -25% | -10,1% 4,2% -7,2%
Cizi zdroje 63,9% | 68,1% | 68,0%| 81,2%
Rezervy 0,4% 0,4% 1,4% 0,2%
Dlouhodobé zavazky 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 62,6% 67,7% 66,6% 81,0%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ze sloZeni pasiv je patrné, Ze firma financuje sva aktiva pievazné cizim kapitalem. Ten
¢ini na zacatku sledovaného obdobi 63,9%, na konci sledovaného obdobi dokonce
81,2%. K Ubytku vlastniho kapitalu doSlo odéerpavanim nerozdéleného zisku minulych

let a narastem zavazku z cashpoolingu, ktery mazZzeme sledovat i v horizontélni analyze.

Struktura kapitalu firmy poruuje obecna pravidla financovani. Vlastni zdroje jsou
podstatn¢é nizsi nez zdroje cizi, na zacatku sledovaného obdobi je cizi kapitél témer
dvojnésobny, na konci sledovaného obdobi je jiz 4x vy3Si nez kapitél vlastni (zlaté
pravidlo vyrovnani rizika). Dlouhodoby majetek, ktery tvoti ca. 70% aktiv, je
financovan vlastnim kapitalem jen zhruba z poloviny, v roce 2011 dokonce jen z jedné
¢tvrtiny (zlaté pari pravidlo). Vzhledem ktomu, Ze cashpooling je zarazen mezi
kratkodobé z&vazky, je dlouhodoby majetek z pievazné ¢asti financovan kratkodobym

kapitalem (zlaté bilan¢ni pravidlo).

Nestrannému analytikovi by tedy struktura kapitalu firmy jevila jako velmi neptizniva.
Pii znalostech souvislosti a zohlednéni vztahu spolec¢nosti a jejiho vétitele lze vSak
Vv podstaté cashpooling povaZzovat za vlastni zdroj financovani, pticemz divod jeho

zarazeni mezi kratkodobd pasiva byl jiz vysvétlen.
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Obr. &. 7: Pomé&rové sloZeni pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. ¢. 10: Vertikalni analyza vysledovky

2008 2009 2010 2011
Vykony 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb |  95,8% | 106,4% | 102,7% | 99,0%
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 4,2% -6,5% -2,7% 1,0%
Vykonova spotieba 80,9% | 853%| 81,7%| 87,3%
Spotieba materialu a energie 72,7% 774% | 72,0% 75,2%
Sluzby 8,3% 7,9% 9,7%| 12,1%
Pi#idané hodnota 19,1%| 14,7%| 183% | 12,7%
Osobni naklady 11,1%| 16,5%| 135%| 15,5%
Dan¢ a poplatky 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Odpisy 5,2% 8,8% 5,5% 6,2%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,0% 2,3% -0,4% -1,6%
Ostatni provozni vynosy 3,3% 3,7% 3,9% 5,3%
Ostatni provozni naklady 1,4% 1,6% 1,2% 1,5%
Provozni vysledek hospodaieni 53%| -11,7% 1,7%| -2,3%
Vynosové uroky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Nékladové uroky 2,4% 1,3% 0,8% 1,3%
Ostatni finanéni vynosy 0,3% 1,0% 3,1% -0,8%
Ostatni finanéni naklady 4,8% 0,3% 0,4% 2,8%
Finanéni vysledek hospodareni -6,9%| -0,7% 2,0%| -4,9%
Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost | -2,4% | -11,2% 3,7%| -7,2%
Mimoradny vysledek hospodaieni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za Uéetni obdobi -2,4% | -11,2% 3,7% -7,2%
Vysledek hospodareni pired zdanénim -1,6%| -12,3% 3,7%| -7,2%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jednotlivé poloZzky vykazu zisku a ztraty jsou poméiovany s celkovymi vykony, tedy
trzbami i zménou stavu zasob vlastni ¢innosti, kterd prakticky predstavuje trzby
budouci. Vykonova spotireba tvori vice nez 80% vykond, priéemz se zde projevuje
rostouci tendence, vroce 2011 jiz tvoii 87,3%. Je to zpusobeno jak narustem cen
vstupniho materialu, tak i rostouci spotiebou sluzeb (kooperace). Roste tedy
nakladovost a sniZuje se pridand hodnota. Poméroveé nejvyssi pridand hodnota byla
v roce 2008 (19,1%), kdy byl rovnéZ pomérove nejvyssi provozni vysledek hospodaieni
(5,3%). V letech 2009 a 2011 klesla pfidand hodnota pod 15% vykoni a provozni
vysledek hospodateni byl zaporny. Dalsi vyznamnou ndkladovou poloZkou s rostouci
tendenci jsou osobni ndklady. Zde je potieba sledovat i vyvoj stavu personélu. V roce

2008 mela firma celkem 96 zaméstnancti, v roce 2011 uZz 130 zaméstnanci. Nejvyssi

e
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produkce. DalSi vyrazny narast osobnich nékladu vidime v roce 2011 (15,5%). Jedna se

0 nartast podminény ndborem odborného personalu do nové haly a rovnéz zavedenim

bonusi (napi. Zivotni pojisténi). U odpisi vidime vykyv opét vroce 2009 - fixni

naklady nejsou velikosti produkce ovlivnény.

Finan¢ni naklady piedstavuji uroky z cashpoolingu a prepocet zavazka a pohledavek

Vv cizi méné kurzem k 31.12. V roce 2008 mela firma kromé¢ cashpoolingu pajcku od

jiné koncernové spolec¢nosti, kterou v roce 2008 pIn¢ splatila. To vysvétluje velky podil

finan¢nich nékladu v tomto roce (4,8%).
8. Rozdilové ukazatele

8. 1. Analyza cash flow

Viz ptiloha E, H, K
Tab. ¢. 11: Analyza cash flow

2008 2009 2010 2011
Stav penéznich prostfedkia a penéznich 3048 3 364 1782 4 473
ekvivalenti na zac¢atku U¢etniho obdobi
Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné ¢innosti pied | -4077 | -23012 | 9841 | -21 036
zdanénim
Upravy 0 nepenézni operace 19492 | 23367 | 15531 | 16 564
CF z provozni ¢innosti pired zdanénim, 15415 356 25372 | -4472
zménami PK a mim. polozkami
Zmeny stavu nepenéznich sloZzek pracovniho | -14 197 | 12529 | -11459 | -4 394
kapitalu
CF z provozni ¢innosti pied zdanénim a 1219 | 12885 | 13912 | -8 866
mimoiadnymi poloZzkami
Vyplacené uroky s vyjimkou -6161 | -2493 | -2064 | -3770
kapitalizovanych
Piijaté aroky 143 9 0 0
Zaplacend dan z ptijmu za béZnou ¢innost a -4478 | 4899 671 0
domérky dané za minula obdobi
P#ijmy a vydaje spojené s mimoradnym -12 0 0 0
hospodéaiskym vysledkem véetné dané z
prijmi
Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti -9290 | 15300 | 12519 | -12 636
CF z investi¢ni ¢innosti -72 781 [-10600 |-22736 |-56 042
CF z finan¢ni ¢innosti 82387 | -6282 | 12908 | 70780
Cisté zvyseni / snizeni penéznich prostiedk 316 -1 582 2 691 2102
Stav penéznich prostiedki a penéznich 3 364 1782 4 473 6 574

ekvivalenti na konci Uéetniho obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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V cash flow zprovozni ¢innosti je nejvyznamnéjSi poloZzkou zména pracovniho
kapitalu. Ve vSech letech doslo k naristu obéznych aktiv, pouze v roce 2009 je z cash
flow mozZné vycist jejich vyrazné sniZeni. V roce 2008 bylo z&porné cash flow
z provozni ¢innosti zpasobeno vysokymi Groky a zaplacenymi zalohami na dan z piijma
(ta se v roce 2009 projevila v piijmech). Cash flow z investi¢ni ¢innosti odrazi stavby

v letech 2008 a 2011, cash flow z finanéni ¢innosti narast zavazku z cashpoolingu.

Stav finan¢nich prostiedki spole¢nosti ma rostouci tendenci (opét s vyjimkou roku
2009), pricemz narust vroce 2011 byl zpasoben presunem plateb dodavatelim na
zacatek roku 2012, coz je patrné i zrozvahy, kde vidime vysoky stav zavazku
z obchodnich vztaht k 31. 12. 2011.

8. 2. Cisty pracovni kapital

Tab. ¢. 12: Analyza ¢istého pracovniho kapitélu

2008 2009 2010 2011
Ob¢zna aktiva 70878| 42990 64765| 81628
Kratkodobé zavazky 150131 | 139389| 157 264| 236601
Cisty pracovni kapital 1. -79253| -96399| -92499| -154 973
z toho zavazky z cashpoolingu 139668 | 133386| 146294| 217074
Kratkodobé zavazky bez CP 10 463 6003| 10970| 19527
Cisty pracovni kapital I1. 60415 36987 53795 62101

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

Pii analyze pracovniho kapitalu je jiz tieba vzit v Gvahu cashpooling a jeho nespravne
zarazeni v rozvaze. Pokud je na n¢j pohliZzeno jako na kratkodoby zdroj financovani, je
cisty pracovni kapital firmy po celé sledované obdobi z&porny, coz by svédéilo o
znagnych problémech firmy hradit své zavazky (v tabulce oznagen jako Cisty pracovni
kapitédl 1.) Cashpooling je ale trvalym zdrojem financovani firmy, do kratkodobych
pasiv byl zahrnut z divodu ve smlouvé uvedené pulro¢ni vypovédni Ihaty, coz jiz bylo
firmeé nekolikrat vytknuto pri auditu. Pokud bychom tedy piesunuli cashpooling do
dlouhodobych zévazku, kam ze své podstaty patii, ¢isty pracovni kapital firmy by byl
dostagujici na kryti kratkodobych zavazku (Cisty pracovni kapital 11.).
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Obr. 8: Cisty pracovni kapital (bez zavazku z cashpoolingu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

9. Pomérové ukazatele

Rentabilita
Tab. &. 13: Ukazatele rentability

2008 2009 2010 2011
ROA EBIT/A 5,7%| -10,6% 2,0% -2,3%
ROA EAT/A -2,5% | -10,1% 4,2% -1,2%
ROE EAT / VK -7,0%| -31,8% 13,0%| -38,6%
ROS EAT/T -25%| -10,5% 3,6% -1,3%
PMOS |EAT/T -0,02Ke¢| -0,11 K¢| 0,04 Ke| -0,07 K&
1-ROS 102Ke¢| 1,11 Ke| 0,96 Ke| 1,07 Ké

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z pohledu rentability mé v podstaté smysl hodnotit jen roky, kdy firma dosahuje zisku,
v obdobi, kdy je vysledkem hospodareni ztrata, je vloZeny kapital znehodnocovan.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) pracuje s provoznim vysledkem hospodaieni, ktery
byl kladny v letech 2008 a 2010. V roce 2008 ¢inil provozni vysledek 5,7% z celkovych
aktiv, v roce 2010 2%. Pokud bychom ukazatel ROA pocitali z ¢istého zisku, byla by
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celkové aktiva zhodnocena pouze v roce 2010, a to 4,2%. V letech 2009 a 2011 byl jiz
provozni vysledek hospodaieni zaporny a celkové aktiva byla znehodnocovéna.

Podle ukazatele rentability vlastniho kapitalu ROE byl vlastni kapitdl zhodnocen
rovnéz jen vroce 2010, a to 13%. V ostatnich letech byl kapital vloZeny investory
znehodnocovan, pticemzZ k nejvétSimu znehodnoceni vlastniho kapitalu doslo v roce
2011 (-38,6%).

Rentabilita trzeb (ROS) pométuje zisk a trzby, tedy kolik procent tvoii cisty zisk
z celkovych trzeb. V ziskovém roce 2010 bylo k vyprodukovani 1 K¢ zisku zapotiebi
27,8 K¢ trzeb, vynosnost trzeb byla 3,6%. V ostatnich letech dosazené trzby nestacily
k vyprodukovani zisku.

Zajimavé jsou i dalSi ukazatele. Ziskovd marze (PMOS) ukazuje zisk, pfipadajici na 1
K¢ obratu. Tedy vidime, Ze z kazdé koruny obratu firma v roce 2008, 2009 a 2011
vyprodukovala ztratu ve vysi 0,02 K¢, 0,11 K¢ a 0,07 K¢, vroce 2010 pripadl na
kaZzdou korunu obratu zisk ve vysSi 0,04 K¢ Ukazatel nakladovosti je opa¢nym
ukazatelem k ziskové marZi, tedy ukazuje, jaké néklady byly vyvinuty na 1 K¢ trzeb.

Aktivita
Tab. ¢&. 14: Ukazatele aktivity

2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv. | T/ A 1,02 0,96 1,16 0,99
Obrat zasob T/Z 4,89 5,12 5,15 4,36
Obrat pohledavek T/P 14,27 81,47 38,60 32,46
Doba obratu aktiv A/ T:360 351,22 | 373,71| 310,32| 364,67
Doba obratu z&sob Z/T:360 73,63 70,36 69,91 82,63
Doba obratu pohledavek | P / T:360 25,22 4,42 9,33 11,09

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Obrat celkovych aktiv — tedy pocet obratek za obdobi — byl nejvyssi vroce 2010.
V tomto obdobi firma vyuZivala sva aktiva nejefektivnéji. Pokud v3ak srovname
dosaZzenou hodnotu s primérem 1,6 — 2,9 uvedenym v teoretické ¢asti, svédc¢i to o tom,
Ze ani vtomto roce nebyla celkova aktiva vyuzivana dostatec¢né Gc¢elné. K nejvyssimu
poctu obratek zasob rovnéz doSlo v roce 2010 (5,15). Srovnatelny je zde rok 2009
(5,12), zde je oviem tieba vidét souvislost se znacnym sniZzenim stavu zasob.
K nejvysSimu poctu obratu pohledavek doslo v roce 2009 (81,47). Davodem pro to viak

nebyly vyssi trzby, ale sniZeni stavu pohledavek.
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ukazatelem pro efektivnéjSi vyuZivani aktiv. Ve vSech letech trvala obratka celkovych
aktiv témét cely rok, pricemzZ nejnizsi doby obratu bylo dosazeno v roce 2010 (310,32
hodnota v roce 2009, pficemz nahlédneme-li do prilohy k G¢etni uzavérce z roku 20009,
zjistime, Ze v tomto roce byly na pohledavky vytvoieny opravné poloZzky ve vysi témet
500 tis. K¢, coZ ukazatele obratovosti a doby obratu pohledavek zkresluje. Za
povSimnuti stoji dlouhd doba obratu pohledavek v roce 2008. V tomto roce méla firma
vysoké pohledavky za statem z titulu dani, které se jiz v nasledujicich letech v tomto

ukazateli neprojevily.

Zadluzenost

Tab. ¢. 15: Ukazatele zadluzenosti

) ) 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost CK/A 63,9% | 68,1%| 68,0%| 81,2%
Koeficient samofinancovani |VK/A 36,1% | 31,9%| 32,0%| 18,7%
Zadluzenost VK CK/VK 1,8 2,1 2,1 4.4
Urokové kryti EBIT / Groky 2,2 -8,7 2,2 -1,8
Finan¢ni paka A/VK 2,8 3,1 3,1 54

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jiz z vertikdIni analyzy pasiv je ziejmé, Ze je podnik financovan stéle vice z ciziho
kapitélu. Celkova zadluzenost podniku narostla za sledované obdobi z 63,9% na 81,2%.
Koeficient samofinancovani je opa¢nym ukazatelem k celkové zadluZenosti a ukazuje,
z jaké c¢ésti je celkovy majetek podniku financovan vlastnimi zdroji.

ZadluZenost vlastniho kapitalu je pomér ciziho kapitalu ke kapitalu vlastnimu. V roce
2011 ¢ini dluh vice nezZ ¢tyinasobek vlastniho kapitalu.

Ukazatel arokového kryti musi dosahovat hodnoty vyssi nez 1, jinak je cely vysledek
hospodareni spotiebovan na Uhradu uroku. Tato podminka neni splnéna v letech 2009 a
2011, kdy jiz EBIT dosahoval zapornych hodnot.

Zjistené hodnoty tedy pro firmu ani jeji potenciondlni investory nevypadaji dobfe.
Nicméng, ptipadny investor by musel zohlednit zadluZenost celého koncernu, jehoZz je
firma soucéasti — cizi zdroj, ktery zpusobuje vysokou zadluZenost analyzované

spole¢nosti, miize byt z hlediska celého koncernu zdrojem vlastnim.
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Obr. &. 9: DuPontav rozklad pro rok 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vzhledem k vysledkam hospodareni firmy ve sledovaném obdobi jsem provedla
DuPontiv rozklad rentability vlastniho kapitalu pouze v roce 2010, v ostatnich letech

byl vlastni kapital znehodnocovan.

Ke zhodnoceni vlastniho kapitalu ptispéla prevdZznou mérou finanéni paka. Rentabilita
aktiv pak byla vétSi mérou ovlivnéna obratem aktiv, v ziskovosti se negativné projevila

vysoka zadluzenost (sniZzeni zisku o Groky za cizi kapital).

Likvidita
Tab. ¢&. 16: Ukazatele likvidity

2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 0,47 0,31 0,41 0,35
Pohotova likvidita 0,14 0,03 0,07 0,07
Okamzita likvidita 0,02 0,01 0,03 0,03

Tab. ¢. 17: Likvidita bez zdvazku z cashpoolingu

2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 6,77 7,16 5,90 4,18
Pohotova likvidita 1,97 0,70 1,05 0,79
Okamzita likvidita 0,32 0,30 0,41 0,34

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ukazatele likvidity, stejné jako cisty pracovni kapital, jsou zna¢né ovlivnény zaifazenim
zavazku z cashpoolingu do kratkodobych zavazku. Likvidita znamena vSechny likvidni
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prostiedky, které ma podnik k dispozici pro Uhradu svych kratkodobych zavazka. Pokud
bychom tedy pii vypoc¢tu vysli zrozvahy a pocitali likviditu vcetné zavazku
z cashpoolingu, byly by vypoctené hodnoty ve vSech trech stupnich likvidity velmi
nevyhovujici. Cashpooling je ale pro spole¢nost trvalym a dosud prakticky
neomezenym zdrojem finan¢nich prostiedkd. Proto je podle mého ndzoru tieba ocistit

ukazatele likvidity od tohoto hlavniho zavazku.

Pokud tedy pocitame likviditu podniku bez zavazku z cashpoolingu, jsou hodnoty
ukazatelta velmi piiznivé. Ukazatel bézne likvidity, zahrnujici veSkera obézné aktiva, by
vroce 2011 - 4,8; nejvysSi vroce 2009, kdy dosahuje hodnoty 7,16. Ackoli stav
obéznych aktiv byl v tomto roce ve srovnani s ostatnimi lety velmi nizky, snizeny byly i
kratkodobé zadvazky. Pokud se ovsem podivame na hodnotu pohotové likvidity, je

patrné, Ze velkou ¢ast obéznych aktiv v roce 2009 tvorily nejméné likvidni zasoby —

v v s

Pohotova likvidita byla nejvy3si v roce 2008, kdy méla spolecnost nejvyssi pohledavky
diky vysokym pohledavkam za statem (z&lohy na DPPO). Ukazatel pohotové likvidity
by nemél klesnout pod hodnotu 1, coZ neni spInéno ve velmi prodéle¢nych letech 2009
a 2011. Vroce 2009 je to zpasobeno nizkym stavem pohledavek i kratkodobého
financniho majetku, vroce 2011 to bylo naopak ovlivnéno vysokymi zavazky

z obchodnich vztahu (jiz zminény presun plateb na zacatek roku 2012).

Okamzita likvidita ve vSech sledovanych letech je vyhovujici (neméla by klesnout pod
hodnotu 0,2). Nejvyssi hodnoty je zde dosazeno v roce 2010 (0,41), a to i pies to, Ze
stav kratkodobého finan¢niho majetku byl v roce 2011 o vice nez 2 miliony K¢ vyssi

(opét se projevi vysoké zavazky z obchodnich vztaht).
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Provozni (vyrobni) ukazatele

Z provoznich ukazateli, majicich vypovidajici hodnotu pro management firmy, jsem

zvolila analyzu struktury nékladi a analyzu produktivity prace.

Tab. ¢. 18: Struktura naklada

2008 2009 2010 2011

Vykonova spotieba 70,7% 71,3%| 76,7% 74,3%
Material + energie 63,5% 64,7% 67,6% 64,0%
Sluzby 7,2% 6,6% 9,1% 10,3%
Osobni naklady 9,7% 13,8% 12,7% 13,2%
Dang¢ a poplatky 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Odpisy 4,6% 7,4% 5,2% 5,3%
Zustatkova cena majetku 0,4% 2,6% 2,4% 0,1%
Zmeéna stavu rezerv 0,0% 1,9% -0,3% -1,4%
Ostatni provozni naklady 1,2% 1,3% 1,2% 1,3%
Finanéni néklady 6,3% 1,4% 1,1% 3,5%
Nékladové troky 2,1% 1,1% 0,7% 1,1%
Ostatni finanéni naklady 4,2% 0,2% 0,4% 2,4%
Dan z ptijma 0,7% -1,0% 0,0% 0,0%
Mimoradné néklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Celkove naklady 100,09%0| 100,09 | 100,0% | 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z vyrobni ¢innosti podniku logicky vyplyva, Ze nejvyssi ¢ast ndkladu je vynakladana na
materidl, energii a sluzby — v priméru 73%. VVykonova spotieba ¢inila nejvyssi podil na
celkovych nakladech v roce 2010, ackoli celkové vykony nebyly v tomto roce nejvyssi.

Rostouci tendence lIze sledovat u vyvoje nakladi na sluzby, a to z davodu zvysené

kooperace, napt. s externimi dodavateli povrchového opracovani.

Dalsi nejvyssi polozku tvoti osobni ndklady, kde miZeme rovnéz sledovat narust.
Nejvyssi podil osobnich naklada na celkovych nakladech je patrny v roce 2009 —

z davodu snizené produkce zde doSlo k nizsim vyrobnim nakladam, osobni naklady
v3ak zustaly ve stejné vysi (viz jiz drive zminéné konto pracovni doby). Ze stejného
davodu tvotily v roce 2009 vyssi podil odpisy — celkové néklady sniZeny, fixni naklady
v3ak nejsou zavislé na vysi produkci, navic odpisy v roce 2009 vzrostly diky aktivaci
noveé haly v roce 2008.
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Finan¢ni ndklady cinily nejvyssi podil na celkovych nékladech v roce 2008, kdy byla
firma zatiZzena jeSté splatkami Uvéru u partnerské spole¢nosti a z né€j vyplyvajicich
aroka.

Obr. ¢&. 10: Struktura nakladi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tab. ¢. 19: Vyvoj po¢tu zaméstnanci, mzdovych nakladd a praimérné mzdy

2008 2009 2010 2011| 2009/08| 2010/09 | 2011/10
pram. pocet pracovnika 96 91 99 122 -52% 8,8% | 23,2%
osobni naklady 28514 30695 35992| 45257 76%| 17,3%| 25,7%
pramérna mzda roc¢ni 297 337 364 371 13,6% 7,8% 2,0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Dalsi dulezity adaj pro vnitini fizeni predstavuje vyvoj personélnich nakladt a vyvoj
produktivity prace. Jak je vidét ztabulky, kromé roku 2009 vzrustd pocet
spolupracovnika — z vychozich 96 v roce 2008 na 122 v roce 2011. Personalni naklady

rostou po celé sledované obdobi.
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Obr. ¢. 11: Vyvoj poctu zaméstnanci, mzdovych nékladd a pramérné mzdy
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

2011

V roce 2009 vzrostly oproti roku 2008 personalni néklady, pramérny pocet pracovnika

v8ak klesl z 96 na 91, pramérna mzda se tedy zvySila 0 13,6%. Od roku 2009 roste jak

pocet zamestnanct, tak i personélni néklady, pficemz ale pocet zaméstnancu roste

rychlejSim tempem, v dasledku ¢ehoZ pramérnd mzda klesd a priblizuje se pramérné

mzdé roku 2008.

Tab. ¢. 20: VVyvoj produktivity prace

2008 2009 2010 2011 | 2009/08 | 2010/09 | 2011/10
Ptidana hodnota/zamest. 510 301 492 303| -40,9%| 63,3%| -38,4%
Celkovy vykon /zamést. 2673 2049 2694 2387| -23,3%| 31,5%| -11,4%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Obr. ¢. 12: VVyvoj produktivity prace
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Produktivita prace ve sledovaném obdobi zna¢né kolisé. V krizovém roce 2009 byla
vykon prepocteny na zameéstnance 0 23%. V roce 2010 produktivita vyrazné stoupla
(ptidana hodnota vzrostla oproti roku 2009 o 191 K¢ na hlavu, coZ ¢ini 63,3%). V roce
2011, kdy doslo k podstatnému narustu poctu zamestnancti, se pirepocteny vykon i
ptidana hodnota opét zna¢né sniZily a klesly az téméi na hodnoty roku 2009. Vétsi
pokles v roce 2011 je pak u ptidané hodnoty, coZ je mozné vysvétlit take zvySenymi

naklady na externi zpracovani.

Jak je z graft vySe ziejmé, management firmy by se mél podrobnéji zabyvat analyzou
poctu pracovnika, vytiZzenosti a produktivitou na jednotlivych vyrobnich pracovistich.

Produktivita préce je v kazdém ptipadé nedostatecna.
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10. Vypocet Altmanova Z-skore

Tab. ¢. 21: Altmanovo Z-skoére

2008 2009 2010 2011
A -0,33 -0,47 -0,39 -0,53| CPK/A
Al 0,25 0,18 0,23 0,21| CPK/ A (bez cashpool.)
B 0,16 0,16 0,05 0,07| Nerozd&leny zisk / A
C 0,06 -0,11 0,02 -0,02| EBIT/A
D 0,56 0,47 0,47 0,23| VK/CK
E 1,02 0,96 1,16 0,99 Trzby/A
z 1,33 0,63 1,18 0,69
Z1 1,75 1,09 1,62 1,22

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pii vypoctu Altmanova Z-skére jsem opét zvolila dva thly pohledu, tedy vysla jsem ze
skute¢nych udaju v rozvaze, kdy je zavazek z cashpoolingu uveden v kratkodobych
pasivech (ukazatel A, vysledek Z) a z predpokladaného piesunu cashpoolingu mezi
dlouhodobé zavazky (A1, Z1).

Jak je i zde vidét, zarazeni caspoolingu mezi kratkodoba pasiva je pro firmu velmi
nevyhodné a firma se po celé sledované obdobi vyjma roku 2008 nachazi v rizikové
z6n¢ (hodnota Z-skére nizsi nez 1,2). Pti fiktivnim piesunu cashpoolingu mezi
dlouhodoby cizi kapitdl se podstatné zmeni vySe ¢istého pracovniho kapitalu, coz
ovlivni hodnotu ukazatele A (CPK/A) a hodnota Altmanova Z-skdre presune firmu
v letech 2010 a 2011 z rizikové skupiny do skupiny tzv. Sedé zony, tedy nevyhranéné
finan¢ni situaci — ovsem hodnota ukazatele se vice blizi zlomové hodnoté 1,2, tedy Ize

predpokladat, Ze firma ma jisté financ¢ni problémy.
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Zaver

Diky ptevazné negativnim vysledkim hospodaieni za sledované obdobi nejsou
vysledky finanéni analyzy pro spolec¢nost piiznive.

Firma je financovana z vétSiny cizim kapitalem a jeji stupen zadluZenosti je nadmiru
vysoky. Podnik je tedy siln¢ podkapitalizovan, a pokud bude i nadale ve ztrate, dojde
prakticky k likvidaci vlastniho kapitdlu. V tomto ptipadé je nutné, aby byl zakladni
kapitdl navySen. Nicméné kdyZ se na hlavni zdroj financovani podivdme z pohledu
celého holdingu, jedna se stdle o kapitél vlastni. A¢ je tedy podnik vyrazné zadluzZen,
neni tim ovlivnéna jeho likvidita a podnik je schopen bez problému splacet své
kratkodobé zavazky.

Jako zakladni opatieni ke zlepSeni vysledkt financni analyzy je nezbytné nutné, aby
doSlo ke zméné smlouvy o cashpoolingovém Uvéru, tedy k upraveni vypovédni doby na
dobu del3i nez 1 rok, ¢imz by bylo mozné zdvazek z cashpoolingu presunout mezi
dlouhodoba pasiva. Z analyzy je jasné, Ze vypovédni doba 6 mésica by byla pro firmu
naprosto nerealna a likvidacéni a ani dlouhodoba strategie celého koncernu s touto
moZnosti nepogita (viz investice v roce 2011).

Ukazatele rentability Ize prakticky posuzovat pouze za rok 2010, protoZe v ostatnich
letech byly vSechny ukazatele zaporné a doslo ke znehodnocovani vlioZeného kapitalu.
Zde je nutné, aby management prozkoumal vlivy, které vedly k negativnim provoznim
vysledkim hospodareni. Je nutné jak proverit sloZzeni ndkladt a mozZnosti Gspory, tak i
kalkulace cen hotovych vyrobki. JelikoZz hlavnimi odbérateli firmy jsou mateiské
spole¢nosti, je nutné provefit vrdmci koncernu pevné stanovené prodejni ceny,
ptidanou hodnotu a ziskovou marzi.

Co se provoznich naklada tyka, zde vidim mozZnosti Uspory hned ve dvou oblastech, a to
v odpisech a osobnich nékladech. Dle interni Ucetni smérnice pro odepisovani
dlouhodobého majetku je doba Ucetniho odepisovani stroja, které po stavbach cini
nejvétSi poloZku dlouhodobého majetku, pomérné kratkd a ¢asto neodpovida skuteéné
dob¢ pouZitelnosti stroji. Vhodné by proto bylo — i dle doporuceni auditora spole¢nosti
dobu Gc¢etniho odepisovani u tohoto druhu majetku prodlouzit. Tim by doSlo
k rozméInéni Gcetnich odpist na delsi casové obdobi a sniZeni zatiZzeni provozniho
vysledku hospodateni fixnimi naklady.

DalSi moznosti Uspory vidim v personalnich nékladech. Z rozboru produktivity a

Vv s

personélnich nakladu je patrné, Ze personalni néklady rostou a tvoti stale vyssi procento
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z celkovych néakladi, produktivita vSak klesa. Management by se proto mél dusledné
zamérit na moznosti zefektivnéni procesi na jednotlivych pracovistich. Vysledkem
analyzy efektivnosti muze byt jak zvySeni produktivity, coZ je Zadouci, tak eventuelni
snizeni personalnich nakladt. Zefektivnéni procesi muze navic vést i k sporam ve
vykonove spotiebg.

Velmi vyraznou polozku v celkovych nakladech tvoii finan¢ni naklady, a to piedevsim
v letech 2008 a 2011. Dokud firma nesniZi svij zavazek z cashpoolingu, budou jeji
finan¢ni ndklady stale zna¢né, ackoli Grok z tohoto Gvéru je velmi vyhodny. Velkou ¢ast
finan¢nich néaklada ale tvoii kurzové rozdily, tedy prepocet aktiv a pasiv, vedenych
Vv cizi mén¢, kurzem ke konci Ucetniho obdobi. Je jasné, Ze i zde méa hlavni vliv zavazek
z cashpoolingu, ktery je veden vEUR. Zde jiz dochazi ze strany koncernu
k provéiovani moznosti. Koncernova matka aktudlné zvaZuje mozZnost pievedeni
zavazku na doméci ménu. Dluh by tedy nadéle firma neevidovala v EUR, ale v CZK, a
tudiz by kurzové riziko pie$lo na matku. Tim by firmé nehrozilo riziko ztraty z piepoétu
kurzem, ale na druhou stranu by pro ni neexistovala moznost kurzového zisku (viz rok
2010).

Hlavnim ukolem managementu je tedy jednoznac¢né zvysit celkovy vykon, piidanou
hodnotu a provozni vysledek hospodaieni. Analyza nékladi a cen jiz neni Ukolem pro

ekonomickou analyzu, ale pro odd¢leni controllingu.
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Abstrakt

BRABCOVA, A; Ekonomické zhodnoceni vybraného podniku a navrhy na zlep3eni
stavajici situace. Bakalaiska prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 60 s.,
2012.

Kli¢ova slova: Podnik, ekonomicka analyza, ucetni vykazy, metody finanéni analyzy

Cilem bakaléaiske prace je objasnéni pojmu finan¢ni analyza, popis zékladnich metod a
ukazatelu finanéni analyzy, zpasob jejich vypoctu a vyuZiti pro hlavni uZivatele
finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti byl pak na piikladu konkrétni firmy proveden rozbor
ucetnich vykazi, finanéni analyza spolec¢nosti, interpretovany vysledky finanéni

analyzy a navrzeno eSeni na zleSeni zjisténeé situace.
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Abstract

BRABCOVA, A; Ekonomic Evaluation of a Chosen Company and Proposals for
Improving the Current Situation. Bachelor’s work. In Pilsen: The Faculty of Economics,
The Universitry of West Bohemia, Pilsen, 60 Pages,

Key words: Company, Economic Analysis, Accounting Statements, Methods of
Financial Analysis

The subject of my bachelor’s work is to clarify the term financial analysis, to describe
the basic methods and indicators of financial analysis. | wanted to explain the way of
calculation of these indicators. In the practical part | managed to show this on example
of a chosen company. | made the analysis of the accounting statements of this company,
interpreted the obtained results and made some proposals for improving of the current

situation.
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