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Anotace

Bakalatska prace se zabyva problematikou finan¢ni analyzy. Je v ni podrobn¢ rozebrana
finan¢ni situace spole¢nosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o., ktera se podobné¢ jako ostatni
firmy potykala s mens$imi finanénimi problémy jiz na konci roku 2008. Tyto problémy
byly zplsobeny hospodaiskou krizi, jeZ se postupné rozsifila z USA aZ do Evropy.
Srovnani finan¢ni situace DAFE-PLASTU Jihlava, s.r.o. v letech prosperity a nyni je

tak velikou zajimavosti prace.
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The bachelor thesis deals with financial analysis. It contains detailed analysis of the
financial situation of DAFE-PLAST lJihlava, s.r.o. which similarly as other companies
faced with financial problems by the end of 2008. These problems were caused by the
economic crisis that has gradually spread from U.S. to Europe. Comparison of the
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interesting of the work.
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Uvod

Ve své praci se zabyvam finan¢ni analyzou spole¢nosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.,
ktera vznikla v roce 1992 a podnikd v oboru montéze a vyroby plastovych oken. Téma
jsem si vybrala ze svého vlastniho z4jmu. V souvislosti s hospodatskou krizi je velice
zajimavé sledovat vyvoj ukazatelii finan¢ni analyzy v letech az 6-ti procentniho ristu
HDP a nésledné¢ v obdobi let 2008 a 2009, tedy poklesu HDP cca o 3 %. I kdyZ se jedna
o moji prvni finan¢ni analyzu, dovolim si ptedpokladat, ze i1 vtomto odvétvi
se projevila hospodarska krize. Moji pracovni hypotéza je tedy: V odvétvi vyroby

a montaze plastovych oken se projevila krize za¢inajici v roce 2008.

Pojem ¢i techniky podobné finan¢ni analyze se datuji jiz od vzniku prvnich platidel.
Techniky pouzivané ve starovéku se ale v zaddném piipadé nedaji srovnavat
s technikami, které pouzivame pro finanéni analyzu dnes. V novodobé¢ historii se vznik
pravé financni analyzy, jak ji zndme dnes, datuje zhruba na polovinu 19. stoleti. Vznikla
v USA, kde rovnéz bylo napsano nejvice praci na toto téma. V USA nésledné vznikl
1 pojem odvétvové indexy, jez jsou nyni nedilnou soucasti finan¢ni analyzy a mizeme
diky nim porovnavat jednotlivé podniky napti¢ prumyslovym odvétvim. Ke konci 19. a
zacatku 20. stoleti se v Evropé nepouzivalo oznaceni finan¢ni analyza, jez bylo typické
pro USA, ale oznaleni bilanéni analyza. Jako prvni Cech se v tehdej$im
Rakousku-Uhersku finan¢ni analyzou zabyval prof. Dr. Pazourek ve své publikaci
zroku 1906 ,Bilance akciovych spolec¢nosti. Nasledn¢ za obdobi prvni republiky
se bilancni analyzy (zatim pouze ucetnich zéavérek) zvefejiiovaly ve sbornicich
zabyvajicich se problematikou finan¢éni analyzy. Po druhé svétové valce a nasledné
po rozpadu vychodniho bloku se oba pojmy sjednotily a zacal se pouzivat pouze pojem

finan¢ni analyza.

V soucasnosti je finan¢ni analyza jednou ze zékladnich technik vyhodnocovani
vysledkt spolec¢nosti, efektivniho vyuzivani aktiv a pasiv spolecnosti a predikce dal§iho
vyvoje situace. Pro uspésné zvladnuti financni analyzy je vSak potfeba porozumét
finan¢nimu ucetnictvi a financovani podniku jako celku (existuji totiz pravidla
pro financovani, na které se finan¢ni analyza odkazuje — pari pravidlo financovani,
finan¢ni péka, atd.). Komplexnim popsanim nejen financéni analyzy se zabyvalo
a zabyva stdle mnoho autori. Mezi nejznaméjsi piedstavitele v tomto oboru bych

zfejmé oznacila prof. Ing. Evu Kislingerovou, CSc. (Finan¢ni analyza krok za krokem),



ktera se komplexné zabyva problematikou financovani podniku. Z dalSich autort
je vhodné jmenovat zejména Josefa Mrkvicku a Pavla Kolafe (Finan¢ni analyza),

dale Jaroslava Sedlacka (Financ¢ni analyza podniku).

Cilem prace je provedeni finan¢ni analyzy firmy DAFE-PLAST lJihlava, s.r.o.,
zabyvajici se vyrobou v oblasti stavebniho truhlafstvi. Finan¢ni analyza bude provedena
externi formou a bude se zabyvat vyvojem a hodnocenim finanéni a ekonomické situace

firmy v letech 2005-2008 z vetejné dostupnych tdajt.

Ve teoretické Casti své bakaldiské prace jsem pouzila metodu charakteristiky a popisu
finan¢nich vykazi a jednotlivych ukazateld finan¢ni analyzy. Pfi zpracovavani
praktické Casti jsem vypocitavala jednotlivé ukazatele financni analyzy a porovnavala
je v letech (metody finan¢ni analyzy a metoda komparace). Pro hodnoceni finan¢ni
situace firmy bude pouzito metod analyzy absolutnich ukazatelli, pomérovych ukazatelt
a vybranych komplexnich metod. Déle pak dedukuji z vypoctenych ukazatelii priciny
jejich vyvoje a také kratce shrnuji jaké jsou moznosti zlepSeni financni situace

spole¢nosti (dedukce).

Na konci prace se nachéazeji ptilohy, které obsahuji vypocty horizontalni a vertikalni
analyzy, dale vypocty pomérovych ukazatelii a Altmanova Z-skére a to v letech 2005
az 2008. Na pfilozeném CD se nachéazeji jednotlivé vyro¢ni zpradvy spolecnosti

DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o., v letech 2005-2008.



1 Teoreticka ¢ast

V této casti se budu zabyvat tim, co je to finan¢ni analyza, jaké podklady k ni
potfebujeme. Popisi jednotlivé metody finanéni analyzy, které jsou pouzity v praktické

¢asti prace.

1.1 Uvod do finanéni analyzy

., Pokud bychom hledali historické koreny financni analyzy, dosli bychom nejspise

3

ror v v o . . ;. . ’ ’ ol v s r
k poznani, Ze financni analyza je tak stard, jak jsou samotné penize.” Pouzivané

metody odpovidaly dané dob¢. Nelze srovnavat dneSni techniku, kde se pouzivaji
se vyvinuly ve Spojenych statech a v Evropé se promitly az po 2. svétové valce,

kde nahradily pojem bilan¢ni analyza, ktery se do t¢ doby pouZzival.

Finan¢ni analyza je spojovacim c¢lankem mezi finanénim ucetnictvim, ze kterého
piebira potfebné¢ informace, a finan¢nim planovanim, které zobrazuje budouci
pfedpokladany vyvoj podniku. Financni ucetnictvi poskytuje data a informace pro
finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich vykazl: rozvahy, vykazu zisku

a ztraty a prehledu o penéznich tocich (cash-flow).

Dulezité pro spravnou financni analyzu jsou kvalitni ziskané tdaje. Proto je dulezité
znat pfesny obsah ucetnich vykazli, aby nedoslo ke Spatné interpretaci vysledkt
analyzy. K doplnéni nékterych podstatnych informaci slouzi vyrocni zpravy daného
podniku. Divodem, pro¢ se pouziva finan¢ni analyza, je posoudit zdravi podniku, najit
slabé stranky, které by mohly pfedstavovat problémy a najit silné stranky, které by
naopak vyzdvihovaly dany podnik. Finan¢ni analyzu Ize chéapat jako pohled

do minulosti, soutasnosti a ptedpokladané budoucnosti podniku.'

1.2 Externi a interni finan¢ni analyza
Finanéni analyzu podniku miizeme rozdélit do dvou oblasti:

e Externi analyzu, ta vychéazi z dostupnych zvefejnénych informaci (zejména

z finan¢niho ucetnictvi).

'MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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¢ Interni analyzu, zde jsou pro ucely financni analyzy dostupné vSechny informace
analyzovaného podniku (mimo finan¢niho ucetnictvi se jedna jesté o udaje
z manazerského ucetnictvi, statistik a dalSich materidlti, které jsou v daném

podniku k dispozici).?

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finanénim stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha skupin lidi.
Tito lidé prichazeji s danym podnikem do kontaktu a je vjejich zajmu znat tyto

informace, které jsou podstatné pro dalsi rozhodovani.

1.3.1 Management podniku

Skupina lidi vedouci podnik, kteti maji hlavni odpovédnost za cinnost podniku
a za dosazeni stanovenych cild. Pro vykonavani svych funkci potiebuje vedeni podniku
vice informaci nez ostatni uzivatelé. Ze svého postaveni ma moznost pozadované

informace ziskat.

1.3.2 Vlastnici podniku

Informacemi z finan¢ni analyzy si ovéfuji, zda je vhodné do podniku investovat. Mohou
mit pfimy vstup ke vSem informacim v pfipadech, kdy je vlastnik osoba, ktera podnik
zaroven 1 fidi (podniky FO, spol. s.r.0,). V pfipadé nepiimého vstupu ke vSem

informacim je fizeni podniku oddéleno od vlastnictvi (a. s., druzstva).

1.3.3 Véritelé podniku

Se rozd¢€luji na kratkodobé a dlouhodobé vétitele. Do skupiny kratkodobych vétitelt
patii dodavatelé, stit a banky poskytujici kratkodobé uvéry. Tyto vétitele zajimaji
informace, jak je podnik schopen splacet své zavazky v danych terminech a to pomoci
ukazatele likvidity podniku. Do skupiny dlouhodobych véfitelt patii banky, poskytujici
dlouhodob¢ uvéry, dluhopisy, leasingové spoleCnosti, investi¢ni a penzijni fondy.
Dlouhodobé vétitele zajimd predevSsim dlouhodoba likvidita, dale ukazatele

charakterizujici finan¢ni stabilitu podniku a miru zadluZenosti podniku.

2 MRKVICKA, J.: KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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1.3.4 Zakaznici

Odbératelé¢ pozaduji informace, zda je obchodni spojeni s dodavatelem stabilni
a spolehlivy zdroj zdsobovéni. Jednd se nejen o béznou financni situaci podniku,

ale 1 o dlouhodob¢ vyhlidky a rozvoj.

1.3.5 Zaméstnanci podniku

Prostfednictvim odborové organizace maji zajem o informace, podle kterych lze
usoudit, zda maji i vbudoucnu =zajisténé pracovni misto, zda jim zistavaji

zaméstnanecké vyhody apod.

1.3.6 Konkurené¢ni podniky

Konkurence se ve vétsSiné ptipadech zajima o vysledky jinych firem z divodu ziskéani
kontroly nad danym podnikem, mohou usilovat o jeho koupi. Z divodu planovani

vlastni strategie se snazi ziskat informace pro porovnani.’

1.4 Uketni vykazy

Mezi hlavni zdroj informaci finanéni analyzy patii finanéni G&etnictvi. Uéetni vykazy
patii mezi zakladni zdroj informaci pro finan¢ni analyzu. Zachycuji pohyb podnikovych
financi ve vSech jejich podobach a ve vSech fazich podnikové Cinnosti. Aby méla
finan¢ni analyza smysl, musi U¢etni vykazy podavat skuteCnou finanéni situaci

v podniku.

, V Ceské republice je struktura ucetnich vykazii zavazné upravena vyhlaskou

Ministerstva financi CR, kterd vychazi ze zdkona ¢. 563/1991 Sb, o ucetnictvi, a

z postupii tictovani. “ * Uetni vykazy se podle ugelii d&li do dvou skupin:

e Vykazy financniho ucetnictvi — poskytuji informace zejména externim
uzivatelim, proto se také oznacuji jako vykazy externi. Z vykazl se ziskaji
informace o stavu a struktufe majetku, také o zdrojich kryti tohoto majetku,

o zménach ve vlastnim kapitélu a o uziti vysledku hospodateni.

3 JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydéani, Jihlava: Vysoké 8kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3
* MRKVICKA, J.: KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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e Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi — neni dana jednotna uprava a zalezi jen
na podniku, v jaké formé a Clenéni tyto vykazy povede. Patii sem naptiklad

vykazy o spotieb& nakladii na jednotlivé vykony a jiné.’

,, Zakladnim zdrojem udaju a podkladem pro financni analyzu jsou rozvaha, vykaz ziskii
a ztrdt, vwkaz cash-flow a priloha k icetni zavérce.“ ¢ Podniky, které maji dle G&etni
legislativy povinny audit, musi kromé vyro¢ni zpravy zvetejiiovat i zprdvu auditora
ve lhité¢ dané zdkonem o UcCetnictvi. Mezi dal§i zdroje patii v pfipadé holdingli

konsolidovana t&etni zavérka, vyroéni zprava.’

1.4.1 Rozvaha

Poskytuje dvoji pohled na majetek podniku. Na stran¢ aktiv zobrazuje majetek, kterym
firma disponuje podle druhi — hovoiime o majetkové struktufe. Na strané pasiv

zobrazuje majetek podle zdrojii kryti — hovotime o kapitalové struktute podniku.

Tento pohled vyjadiujeme jako bilan¢ni princip, ktery je zdkladem sestavovani rozvahy
v UCetnictvi. Rozvaha poskytuje informace o financni situaci podniku, které jsou
nezbytné pro fizeni. Vypovidd o skutecném stavu, slozeni majetku a o zdrojich

(tj. vlastnim kapitalu a dluzich), ze kterych byl majetek potizen.

Rozvahu mizeme definovat jako utfidény piehled aktiv (leva strana - obraz majetku
firmy) a pasiv (prava strana - obraz vlastniho kapitalu a dluhi firmy) v uréitém ocenéni

k ur¢itému okamziku.®

Den, k némuz se rozvaha sestavuje, se nazyva rozvahovy den. Pro potfeby finan¢ni

o 24

¢1 mésicni. V rozvaze musi vzdy platit tato zakladni zdsada, nazyvana bilan¢ni rovnice:

AKTIVA CELKEM = PASIVA CELKEM

> MRKVICKA, I.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
8 KOVANICOVA, E. a kol.: Financni analyza v kontextu svétového vyvoje. 2. vydani, Praha: Polygon.
1999. 428 s. ISBN 80-85967-98-7

7 JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydéani, Jihlava: Vysoké 8kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3

$ KOVANICOVA, D.: Abeceda iicetnich znalosti pro kazdého. 17. vydani, Praha: Polygon, 2007. 440 s.
ISBN 978-80-7273-143-5
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1.4.1.1 Klasifikace aktiv

L Aktiva jsou viozené prostiredky kontrolované (ovididané) podnikem, které jsou
vysledkem minulych uddlosti a u nichz se ocekdva, Ze prinesou podniku budouci

. ) v 10wl
ekonomicky prospéch”, budouct uzitek."” *

Aktiva se c¢leni na dlouhodoba (opotfebuji se) a kratkodobd (spotiebuji se).

Dlouhodoba (stala) aktiva se ¢leni na:

e Dlouhodoby nehmotny majetek — napt. zfizovaci vydaje, software, licence,

autorska prava

e Dlouhodoby hmotny majetek — charakterizuje se postupnym opotifebovanim,
které snizuje hodnotu majetku, patii sem stavby, budovy, samostatné movité
véci (dopravni prostfedky), pozemky — patii do této kategorie, ale neodepisuji

S€.

e Dlouhodoby finanéni majetek — tento majetek podnik pofizuje za wcelem
dosazeni penéznich prostiedkd, je to forma dlouhodobé investice, napt. vynosy
cennych papirti (dluhopisy, vkladové listy), finan¢ni podily podniku v jinych
podnicich (akcie)

Obézna aktiva se déli na:

e Zasoby — materidl, zasoby vlastni vyroby (vznikaji ¢innosti podniku, patii sem
nedokoncend vyroba, polotovary, hotové vyrobky, zvifata), zbozi (aktiva, které

podnik nakoupi a v nezménéné podobé prodava)

e Kratkodoby finan¢ni majetek — penézni prosttedky (hotovost v pokladné, penize

na bankovnich uctech, ceniny), cenné papiry (splatné do jednoho roku)

e Pohledavky — zobchodnich vztahli (neuhrazené faktury odbératell), ostatni

pohledavky (viigi jinym osobam — FO, PO i vlastni zam&stnanci). "

? Budouci ekonomicky prospéch se v aktivech projevi riznymi zptisoby — napf. vyroba vyrobkii

1% Budouci uzitek je nejen otekavany piimy prospéch (p¥imé zvyseni pendz), ale i otekavany neptimy
prospéch (smétujici ke zvySeni penéz).

" KOVANICOVA, D.: Abeceda i¢etnich znalosti pro kazdého. 17. vydani, Praha: Polygon, 2007. 440 s.
ISBN 978-80-7273-143-5

"> RYNES, P.: Podvojné uicetnictvi a ucetni zavérka. 7. vydani, Olomouc: ANAG, 2007. 927 s. ISBN
978-80-7263-368-5
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1.4.1.2 Klasifikace pasiv

Pasiva se ¢leni na dvé zakladni skupiny podle hlediska vlastnictvi. A to na:

e Vlastni zdroje (vlastni kapitdl) — zakladni kapital (tvofen penézitymi
1 nepenézitymi vklady spolecnikill), zisk/ztrata (dosazeni zisku je zékladni cil
podnikani), ucelové fondy ze zisku (nckteré fondy jsou povinné, napt. rezervni

fond u spol. s.r.0., a. s., nedélitelny fond u druzstva)

e Cizi zdroje (dluhy) — ,,Zavazky reprezentuji povinnost podniku postoupit své
ekonomické prospéechy, a to v dusledku minulych udalosti. Ocekava se tudiz, ze
jejich vyrovndni vyusti do sniZeni prostredku ztélesnénych ekonomicky
prospéch.“? Déli se na kratkodobé (dluhy dodavatelim) a dlouhodobé
(splatnost nad 1 rok, napt. dlouhodobé bankovni uvéry, vydané dluhopisy,

sménky).

1.4.2 Vykaz ziski a ztrat

Vykaz ziskli a ztradt podava piehled o nékladech, vynosech a vysledku hospodatfeni
za urCité obdobi. Naklady jsou uspofddany podle druhového a ucelového clenéni
a vynosy podle jednotlivych zdroji, ze kterych vznikaji. Souvisejici druhy nakladi

a vynost jsou ve vykazu ziskl a ztrat svazany.

Vysledek hospodateni ucetni jednotky miize byt zisk tzn. vynosy jsou vétsi nez naklady
nebo ztrata tj. ndklady jsou vétsi neZ vynosy. Vysledek hospodateni se ¢leni na provozni

VH, finan¢ni VH a mimotadny VH.

Ve vykazu ziskil a ztrat se uvadéji udaje skutecné za bézné a za minulé ucetni obdobi,
coz umoznuje vzajemné srovnani vyvoje jednotlivych vynost a nakladi za dvé ucetni

obdobi. "

1.4.3 Vykaz cash-flow

Je vyznamny ukazatel finan¢ni analyzy, ktery popisuje a vyhodnocuje finan¢ni toky

v podniku, zobrazuje ptirtstky a ubytky penéznich prostiedkti podniku za dané obdobi,

' KOVANICOVA, D.: Abeceda i¢etnich znalosti pro kazdého. 17. vydani, Praha: Polygon, 2007. 440 s.
ISBN 978-80-7273-143-5

" JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3
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udava stav penéznich prosttedki na zacatku obdobi, jejich tvorbu a uziti a stav na konci

obdobi. UmozZiuje zjistit pfi¢inu platebni neschopnosti podniku.

Pii sestavovani CF se vychazi z vykazu ziski a ztrdt za bézné obdobi, zrozvahy
za bézné obdobi, z ptilohy k ucetnim uzavérce a ostatni informace se ziskévaji ptimo

z Gcetnictvi. Vykaz CF se déli na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

CF se sestavuje na zakladé pfimé a nepfimé metody. Pfima metoda — vychazi z udaji
o penéznich pohybech na bankovnich uctech a v pokladné (vyuziva se u malych firem).
Nepfima metoda — spociva v upraveé Ccistych penéznich tokli z provozni cinnosti
o penézni ekvivalenty, které vznikaji v souvislosti s pfirtstky a ubytky dlouhodobého

majetku a vlastniho kapitalu, vyuzivaji se udaje z rozvahy a vykazu ziski a ztrat.

1.4.4 Slabé stranky ucetnich vykazi

Pfesto, Ze patii rozvaha a vykaz ziski a ztrat k zdkladnim vykazim pouzivanych
pfi finan¢ni analyze, objevuji se u nich nékteré nedostatky, které je potieba brat
v tvahu. Rozvaha je sestavovana k ur€itému dni a tudiZ nema vypovidaci schopnost
o dynamice spole¢nosti, dle se zde objevuji historické ceny'” a nebere v potaz inflaci.

ey ee

v ’ ’ roer , v vre ’ .y - 16
ucetnim obdobi nemusi jit zarovei o piijem, nemusi dojit k pohybu hotovosti.

1.5 Druhy metod finan¢ni analyzy

Problematika finan¢ni analyzy neni dosud dostate¢né sjednocena. V praxi se v rizné
literatuie setkavame se skuteCnosti, ze autoii pouzivaji stejné pojmy s riznym obsahem
nebo naopak pouzivaji rtizné pojmy, avSak se stejnym obsahem. Jednotlivé metody

finan¢ni analyzy mizeme rozdélit do dvou zakladnich skupin:
e clementarni metody

e vyssi metody

' Pojem historicka cena znamena, e neni vyjadiend soudasna skute¢na cena aktiv a pasiv.
'® JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3
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1.5.1 Elementarni metody

Takto oznaCovany byvaji proto, ze k vypoctim hodnot jednotlivych ukazatelt
si vysta¢ime se zakladnimi aritmetickymi operacemi. Proto jsou tyto metody finan¢ni
analyzy v praxi nejastéji vyuzivany. Pracuji s ukazateli, kterymi jsou bud’ pifimo
polozky ucetnich vykazii a udaje zdalSich zdroji nebo c¢isla znich odvozena.

Rozlisujeme je na ukazatele extenzivni nebo intenzivni.

Extenzivni ukazatelé¢ poskytuji informace o rozsahu, objemu. U polozek ucetnich
vykazli se jedna o penézni jednotky. Intenzivni ukazatele oproti tomu charakterizuji

miru, vjaké jsou extenzivni ukazatele vyuzivany v podniku a jak rychle a siln¢ se

- . r 17
v podniku méni.

Rozd¢leni elementarnich metod:
e analyza absolutnich ukazateld
O analyza trendi (horizontalni analyza)
0 procentni rozbor (vertikalni analyza)
e analyza rozdilovych ukazatell
O analyza fondl finan¢nich prostiedkti
e analyza pomérovych ukazatelt
O analyza ukazatel likvidity
O analyza ukazateld rentability
0 analyza ukazateld aktivity

O analyza ukazatelll finan¢ni stability

1.5.2 Vyssi metody

Kromé elementarnich metod vyuzivd finan¢ni analyza také metody vyssi. K jejich
spravné interpretaci je potiebna znalost obecné a matematické statistiky a hlubsi znalost

jednotlivych ekonomickych veli¢in, které jsou uvadény ve vykazech. Cleni se na:

"7 JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3
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¢ bankrotni metody

e Dbonitni metody

1.6 Analyza absolutnich ukazatela

Do analyzy absolutnich ukazateli patii analyza trendi (horizontidlni analyza)

a procentni rozbor (vertikalni analyza).

1.6.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Je nejcastéji pouzivanad a nejjednodussi metoda pii vypracovani zprdv o hospodaiské
situaci podniku a o jeho minulém a budoucim vyvoji. Pomoci horizontalni analyzy
provadime porovnani jednotlivych hodnot polozek ucetnich vykazl. Zmény
jednotlivych polozek vykazi se sleduji po fadcich, horizontdln€, proto se tato metoda

nazyva horizontalni analyzou absolutnich dat."®

Pti predikci budouciho vyvoje jednotlivych polozek rozvahy je tieba zvazovat taktéz
objektivné¢ piedpoklddané makroekonomické zmény (procento inflace, zmény
regulovanych cen nebo jejich deregulaci, vyvoj ménového kurzu atd.). Takova predikce
vSak miize byt znacné neptesnd, zvlasté v casech silné dynamického vyvoje

ekonomiky. "

Aby byla dostatetné¢ dosazena vypovidajici schopnost této metody, je zapotiebi
adekvatné dlouha Casova tfada udajl, tj. minimalné tfi obdobi. Vypovidaci schopnost
horizontalni analyzy se zvySuje tim, ¢im je del§i Casova tada. Je zapotiebi zajistit
srovnatelnost udajii v ¢asové fad¢ (jedna se o situace, kdy podnik ménil svoji pravni
formu) a vyloucit ze zpracovani udaji vSechny nahodné vlivy, které na vyvoj urcité

polozky né&jakym zplisobem diive plsobily (napfi. Zivelné pohromy).

Horizontélni analyzu mizeme vyjadrit nadsledovné:

Absolutni zména = ukazatel ve sledovaném roce — ukazatel v predchazejicim roce

" SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
Y MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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Absolutni zména * 100
Procentni zména =

ukazatel v porovnavacim roce

1.6.2 Procentni rozbor (vertikalni analyza)

,,Metoda spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich vykazu jako procentniho

20 - .
“ 7 Vrozvaze jsou zdkladnou

podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %.
celkova aktiva a celkova pasiva. Ve vykazu zisku a ztrat predstavuji zakladnu vétSinou
celkové ndklady nebo celkové vynosy. Ve vykazech jsou jednotlivé polozky
pométovany ke zvolené zékladné. Vysledky vertikdlni analyzy ukazuji strukturu aktiv
apasiv podniku (jeho majetkovou a kapitdlovou strukturu) a slozeni vysledku

hospodateni podniku z pohledu celkovych vynost a nakladd v jednotlivych letech

zkoumani.

1.7 Analyza rozdilovych ukazatelua

Rozdilové ukazatele slouzi kanalyze a fizeni financni situace podniku. Byvaji
oznacovany jako fondy financnich prostfedkti (finanéni fondy). Fond je v této
souvislosti chapan jako rozdil mezi souhrnem ur€itych polozek kratkodobych aktiv

a uréitych polozek kratkodobych pasiv.?!

1.7.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitél je nejcastéji uzivanym rozdilovym ukazatelem. Vypoéte se jako
rozdil mezi ob&znymi celkovymi aktivy a celkovymi kratkodobymi pasivy. ObéZna
aktiva jsou ociSténad o kratkodoba pasiva (tj. o dluhy), které musi podnik uhradit
do jednoho roku. Tzn. snizeni obéznych aktiv o ¢ast pouzitou na uhradu kratkodobych

zavazku a bankovnich uvéru.

Platebni schopnost podniku by méla byt zajisténa tim, ze dlouhodoby majetek firmy
bude financovan dlouhodobym kapitdlem a kratkodobé dluhy budou kryty obéznymi

aktivy, které jsou rychle pfeménitelné na penize, a hotovosti.

** MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
' SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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Cim je hodnota &istého pracovniho kapitalu vyssi, tim je likvidni schopnost podniku
hradit své dluhy vétsi. Pfi zdporné hodnoté cCist¢ho pracovniho kapitdlu se jedna

o nekryty dluh.

Cisty pracovni kapital ma sam o sob& omezenou vypovidaci schopnost, proto je vhodné
ho hodnotit v kontextu s pomérovymi ukazateli nebot’ pfi hodnoceni tohoto ukazatele
je tfeba brat v ivahu urcité zkresleni, které muze nastat tzv. neocisténymi ob&znymi

aktivy (nelikvidni kratkodobé pohledavky, neprodejné zasoby).

|| CPK = kratkodob4 aktiva — kriatkodoba Easiva |i

1.8 Analyza pomérovych ukazatelu

Tito ukazatelé¢ umoziuji ziskat rychly piehled o zdkladnich finan¢nich charakteristikach
firmy za vice obdobi. Ztohoto divodu jsou nejbéznéjsi pouzivanou metodou
v podnikové praxi. Aby byla spravnd interpretace vysledkli, musi byt mezi polozkami
vzajemna souvislost. Pfi vybéru pomérovych ukazateli se fidime tim, co chceme
vypocitat a ¢eho chceme timto vypoctem dosahnout. Pro hodnoceni pomérovych
ukazatelli jsou nastavena urcita doporucend rozpéti, ve kterych by se mél dany ukazatel

pohybovat.*

,, Pomérové ukazatele Ize sestavovat jako podilové, kdy davaji do poméru cast celku a

celek (napr. podil viastniho kapitalu k celkovéemu kapitilu) nebo jako vztahove,

kdy davaji do poméru samostatné veliciny (napi. pomér zisku k celkovym aktiviim). “ %

Pomérové ukazatelé se pouzivaji z téchto davodii:
e kvili moznosti provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace podniku
¢ jsou vhodnym ndstrojem pfi porovnavani vice podobnych firem navzajem

e mohou se pouzivat jako vstupni idaje matematickych modeld, které umoziiuji
popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat jevy, hodnotit rizika i pfedvidat budouci

Vyvoj.

2 JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoké §kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3

» SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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Pii Spatné znalosti fungovéani firmy mohou vysledky pomérovych ukazateli vést

ke zkreslené interpretaci vysledkil a tim padem ke Spatnému zhodnoceni.
Pomérové ukazatele ¢lenime podle oblasti finan¢ni analyzy na:

e ukazatele rentability — ukazatele poméiuji zisk s jinymi veli¢inami a pométuje

se, jestli byl podnik schopen dosahovat podnikovych cila

e ukazatele aktivity — méfi se vyuziti zdroji podle rychlosti obratu a efektivnost

podnikatelské ¢innosti

e ukazatele likvidity — pométuje se, jak je podnik schopen splacet své kratkodobé

zavazky

e ukazatele zadluzenosti — z dlouhodobého hlediska se poméfuje financni situace
podniku, ukazatele slouzi ke zjisténi vyse rizika, které vznikd pfi struktute
vlastnich a cizich zdroj.

1.8.1 Rentabilita

Rentabilita (vynosnost) vyjadiuje, do jaké miry a jak rychle se vklad do podniku
vyplati. Je to schopnost podniku vytvatet nové zdroje pouzitim investovaného kapitalu

a tim dosahovat zisku. ,, Zdkladnim vztahem rentability je pomeér vysledku hospodareni

, . 7 . ’ . 24
s vlastnim nebo cizim investovanym kapitdlem. *

Zejména v USA se pouziva jiné ¢leni vykazu zisku a ztrat, které financni analytici

ptizplsobuji vypoctim jednotlivych ukazatelli rentability:
e EBDIT - zisk pted odpisy, uroky a danémi
e EBIT — zisk pfed uroky a danémi
e EBT - zisk pfed zdanénim

e EAT — zisk po zdanéni

# JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoké 8kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3
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1.8.1.1 Ukazatel rentability aktiv ROA (Return on assets)

Ukazatel ROA poméifuje zisk scelkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). U tohoto ukazatele se celkovym vloZzenym kapitdlem mysli celkova

aktiva.

Pokud se do citatele dosazuje ¢astka zisku pred zdanénim a Groky placenymi z ciziho
kapitalu jednd se o zisk. To znamend, ze efektem reprodukce celkového vlozeného

kapitalu je mimo odmény vlastnikiim i odména véfitelim za piijceni kapitalu — Grok.

zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

ROA =

celkova aktiva

1.8.1.2 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE (Return on equity)

Pomoci tohoto ukazatele zjiStuji vlastnici (akcionafi, spole€nici a dalsi investofi) jestli
jejich kapital pfinasi dostateCny vynos a zda je vyuzivan vhodné dle odpovidajici
velikosti investi¢niho rizika. Z pohledu investora je dilezité, aby byl tento ukazatel
vys$i nez uroky, které by mohl obdrzet pfi jiné formé investice (napf. majetkové cenné

papiry, obligace).

Ditlezité pii rozhodovani o struktuie zdroji je, Ze cena vlastniho kapitadlu placena
ve form¢ dividendy je vysSi nez cena ciziho kapitalu placena ve formé urokt. Pokud
bude hodnota tohoto ukazatele dlouhodobé niz§i nebo rovna vynosnosti jinych cennych
papirt (napf. pokladni¢ni poukazky, statni obligace), mlze se stat, ze investor bude chtit
svij kapital investovat vynosngj$im zpusobem jinde, coz nejspi§ povede k zaniku
spole¢nosti.”

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

1.8.1.3 Ukazatel rentability trzeb ROS (Return on sales)

Tento ukazatel tikd, kolik korun zisku vyplyne zjedné koruny trzeb, plati, ze ¢im

je vyssi rentabilita trzeb, tim je to lep$i. Informuje o tom, zda je podnik ziskovy.

» SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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Ve jmenovateli predstavuji trzby ohodnoceni vykonti (tj. mnozstvi vyrobka nebo sluzeb
poskytnutych nebo zhotovenych za urcité obdobi, tj. ucinné vyuziti vSech svych
prostiedkt k dosazeni hodnot a uplatnéni na trhu) podniku za urcité casové obdobi
(den, tyden, mésic, rok). Trzni uznani vysledki prace podniku stanovi cenu vykont a ta
se do podniku vrati k pokryti nakladt a vytvofeni zisku. Tato trzni GspéSnost zavisi
na mnoha faktorech, které hraji dilezitou roli (napf. cenova politika, reklama,

marketingova strategie).

cisty zisk

ROS =

trzb

1.8.2 Ukazatele aktivity

Meti efektivnost podniku, jak hospodafi se svymi aktivy. Pokud ma podnik vice aktiv,
nez je ucelné, vede to ke zbytecnym ndkladim a tim i k nizSimu zisku a naopak ma-li

jich nedostatek, ptichazi o potencidlni vynosy.

Ukazatele aktivity vyjadiuji dva parametry, rychlost obratu (tj. kolikrat se urcity
majetek obrati za dané obdobi, Citatel vyjadiuje trzby, jmenovatel ur¢itou polozku aktiv,
hodnota uvadi pocet obratek za rok) a doba obratu (tj. doba, za jak dlouho se pfeméni
majetek na penézni formu, Citatel vyjadiuje urcité slozky aktiv, jmenovatel predstavuje

nejéast&ji trzby, hodnota se uvadi ve dnech).”®

1.8.2.1 Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv

Ukazatel udava, kolikrat podnik obrati sva aktiva za dany ¢asovy interval (jaky je obrat

celkovych aktiv). Vysoky obrat vypovida, ze podnik vyuziva efektivné sviij majetek.

rocni trzby

Obrat celkovych aktiv =

celkova aktiva

* SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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1.8.2.2 Ukazatel obratu stalych aktiv

Tento ukazatel se pouziva se pii rozhodovani, zda potidit dal§i dlouhodoby majetek.
Pokud je hodnota nizs§i nez priimér v oboru, znamena to pro vyrobu, aby vice vyuzivala

vyrobni kapacity a pro manazery, aby omezili investice.

rocni trzby

Obrat stalych aktiv =
stala aktiva

1.8.2.3 Ukazatel rychlosti obratu zasob

Tento ukazatel je n€kdy nazyvan ukazatelem intenzity. Udava, kolikrat se pieméni
zasoby v ostatni formy obézného majetku. Vysoky obrat informuje, ze podnik nema
zbytecné zasoby naopak nizsi obrat udava, Ze ma podnik zastaralé¢ zasoby, u kterych

je realnd hodnota niz$i nez cena uvedena v Gcetnich vykazech.

rocni trzby

Obrat zasob =

zasob

1.8.2.4 Ukazatel doby obratu zasob

Ukazatel udava pocet dnti, kdy jsou obéznéd aktiva vazana ve formé zasob (tj. doba
potfebnd k pfeméné do penézni formy). Doba obratu by méla byt co nejkratsi, tim by se
snizovaly naklady na uskladnéni. Hodnota do 30 dni je povaZovana za optimalni,
50 az 100 dni je doba obratu u vétSiny podnikti, doba obratu vyssi jak 100 dni je

povazovana za negativni.

zasoby

Doba obratu zasob =

primérné denni trzby

1.8.2.5 Ukazatel rychlosti obratu pohledavek

Tento ukazatel udava rychlost pfemény pohledavek na hotovost. Cim je hodnota

ukazatele vyssi, tim rychleji podnik ziskéva penize za pohledavky a mize je dale vyuzit.
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Pro vypocet by bylo ptesnéjsi, pokud by v trzbach nebyl zahrnut prodej za hotové,

v o w ror . Ve vr o r v 27
coz vSak byva v praxi slozité, proto se pouzivaji celkové trzby.

trzby

Obrat pohledavek =

pohledavky

1.8.2.6 Ukazatel doby obratu pohledavek

Ukazatel udava pocet dnii, béhem nichZ se majetek vyskytuje ve form¢& pohledavek,
tj. za jak dlouho odbératel uhradi pohledavku. Optimalni doba splatnosti je mensi nez
30 dni. Jedna se o obchodni uvér, kdy podnik nemé hned k dispozici penézni prostiedky

a prichazi o aroky.

pohledavky

Doba obratu pohledavek =

primérné denni trzby

1.8.2.7 Ukazatel doby obratu zavazki

Ukazatel udava, jak dlouho podnik odklada tihradu faktur svym dodavatelim. Od svych

dodavatelii Cerpd provozni uvér.

zavazKky vici dodavateliim

Doba obratu zavazku =

primérné denni trzby

1.8.3 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele charakterizuji schopnost podniku hradit své kratkodobé zéavazky.
S likviditou souvisi solventnost, coz je schopnost podniku hradit své zavazky vcas
a ziskadvat prostfedky na thradu zavazkl. Podnik by m¢l mit ¢ast majetku védzanou ve
form¢ penéz. Likvidnost znamena rychlost pfemény slozek majetku na hotové penize.

Cim kratsi ¢as je potieba k pfem&né majetku na hotovost, tim je likvidnost vétsi.*®

T JIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoké §kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3

* SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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Lze stanovit ti1 stupné likvidnosti majetku, od kterych se odvozuji tfi zakladni

ukazatele:
e [ stupeil — penize v hotovosti a na bézném uctu
e I stupen — pohledavky

o [II stupeni — zdsoby

1.8.3.1 Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stupné)

Tento ukazatel patii mezi nejpfesnéjSi ukazatele, z obézného majetku vybird pouze
nejlikvidné€j$i majetek (penize v hotovosti a na béznych uctech, kratkodobé cenné
papiry). ,, Méii schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy.“ *° Aby byla zajisténa
likvidita, méla by byt hodnota ukazatele alesponi 0,2. VéEtsi hodnota udava piiznivejsi
situaci podniku. Hodnota nad 1,0 neni vyhodnad z hlediska vynosnosti podnikani

(nerentabilni vazani prosttedktl na ucétech).

finan¢ni majetek

Hotovostni likvidita =

kratkodoba pasiva

1.8.3.2 Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

Oproti hotovostni likvidité¢ se do Citatele davaji méné likvidni aktiva — kratkodobé
pohledavky. Ty jsou ociStény od tézko vymahatelnych pohledavek. Je uzitecné
zkoumat pomér mezi ukazatelem bézné a ukazatelem pohotové likvidity. Vyrazné nizsi

hodnota pohotové likvidity udava nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku.”’

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,0 -1,5. Podnik, ktery ma hodnotu
ukazatele v tomto rozmezi, je schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by to vedlo

k prodeji zasob.

finan¢ni majetek + pohledavky

Pohotova likvidita =

kratkodoba pasiva

¥ SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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1.8.3.3 Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné)

Ukazatel udava, kolikrat pokryvaji obé&zna aktiva kratkodobé zavazky (tj. kolikrat
je podnik schopen hradit své zavazky, pokud nardz proméni vSechna obéznd aktiva
na hotovost). Pokud chce byt podnik uspé€sny, mél by hradit kratkodobé zavazky

z polozek aktiv tomu ur¢enych.

Tento ukazatel ma urcité nevyhody, hodnota mize byt zkreslena, pokud jsou v ¢itateli
zahrnuty nedobytné pohledavky. Hodnota by méla byt v rozmezi 2,0 — 2,5. Cim vy3si
hodnota, tim je podnik vice schopen dostat svym zavazktim. Pii interpretaci vysledku se
musi brat v potaz, ze ne vSechna aktiva jsou stejné likvidni. Pokud by podnik pfeménil
vSechny své zdsoby na penézni prostiedky a ty pak vyuzil k thradé dluhti, nemohl by

pokracovat ve své ¢innosti.

obézna aktiva

Bézna likvidita =

kratkodoba pasiva

1.8.4 Ukazatelé zadluzenosti

., Ukazatele zadluZenosti udadvaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani

« 30

podniku. Pomoci tohoto ukazatele se vypocita, v jakém rozsahu pouzivad podnik

ke svému financovani dluhy (zadluzenost podniku)

Pro potieby analyzy existuje mnoho ukazatell, nejcastéji pouzivané jsou:
e Ukazatel celkové zadluzenosti
e Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti

e Ukazatel trokového kryti

1.8.4.1 Ukazatel celkové zadluzenosti

U tohoto ukazatele plati, ze ¢im vétsi hodnota tohoto ukazatele vychazi, tim je podnik

cwwvr

zadluZenost, protoze pii vysoké zadluZenosti se miiZe stat, Ze investofi o svoje investice

% SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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piijdou. Hodnotu ukazatele nelze presné urcit, nelze stanovit hranici, kdy je to dobré a

kdy ne. Lze se drzet zlatého pravidla, v tom p¥ipadé by hodnota méla byt okolo 50 %.'

cizi zdroje

Celkova zadluzenost =
celkova aktiva

1.8.4.2 Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti

., Tento ukazatel vyjadiuje jaka st aktiv je financovdna dlouhodobymi zdroji* *°

Dlouhodobé¢ zdroje zde piedstavuji dlouhodobé uvéry, rezervy a dlouhodobé zévazky.

dlouhodobé dluhy

Dlouhodoba zadluzenost =
celkova aktiva

1.8.4.3 Ukazatel urokového kryti

Ukazatel tirokového kryti vyjadiuje kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Hodnota
ukazuje, zde je podnik schopen splacet své zavazky zurokli. Pokud by hodnota

ukazatele vysla 1, znamenalo by to, Ze je potfeba na zaplaceni urokt cely zisk. Proto by

EBIT

Urokové kryti =

nakladové urok

1.9 Bankrotni modely

,, Odpovidaji na otdzku, zda podnik do néjaké doby zbankrotuje.“ ** Bankrotni modely
vychazeji ze skutecnych tdajh.

1.9.1 Altmanovo Z-skore

., Altmanova formule bankrotu vychazi z diskriminacni analyzy uskutecnené koncem 60.

a v 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem.* *

3UJIRICEK, P.; MORAVKOVA, M.: Financni analyza. 1. vydani, Jihlava: Vysoka §kola polytechnicka
Jihlava, 2008. 94 s. ISBN 80-7179-321-3

2 MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
3 SEDLACEK, I.: Financni analyza podniku. 1. vydani, Brno: COMPUTER PRESS, a.s., 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
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Cilem je odlisit prosperujici podniky od podniki, kterym pravdépodobné hrozi tpadek.

Tento model byl zvetejnén v roce 1968.

Vysledkem této diskriminacni funkce je index Z, ktery ¢im vétsi vyjde, tim je podnik
dale od bankrotu. Podle Altmana, kdyz vySel index Z vétsi nez 2,99, byl podnik
finan¢né stabilni. Pokud byl index Z niz$i nez 1,81, podnik s nejvétsi pravdépodobnosti

. . * o v . . . 7 v W r 4
zbankrotuje. Hodnota indexu Z mezi témito hranicemi neni presné definovana.’

Z = 1,2%x; + 14*x; + 3,3*x3 + 0,6*x4 +
1,0%xs

kde

Cisty pracovni kapital

X1 =
aktiva celkem
nerozdéleny zisk
X2 =
aktiva celkem
EBIT
X3 =
aktiva celkem
trzni hodnota VK
X4 =
cizi zdroje
trzby
X5 =

aktiva celkem

Tento model byl vyvinut ve Spojenych statech a pro pouzivani v ¢eské ekonomice byla
potieba Uprava. ,,Inka a Ivo Neumaierovi se pokusili o modifikaci Altmanova modelu

pro podminky ceskych podniki. Do jiz znamé rovmice pridavaji dalsi proménnou

postihujici problematiku platebni neschopnosti ceskych podniki. 7

Zinoa = 1,2*X1 + 1,4*X2 ar 3,3*X3 A 0,6*X4 + 1,0*)(5 +
1,0%x,

kde

¥ MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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zavazky po lhuté splatnosti
X6 = vynosy

1.10 Bonitni modely

[T

., Odpovidaji na otizku, zda je podnik dobry nebo Spatny.“ *°> Nevychazeji
ze skute¢nych dajl, ale z€asti na teoretickych poznatcich, z€asti na pragmatickych

poznatcich, které se ziskaji zobecnénim dil¢ich udajt.

1.10.1 Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest podle hodnoty ukazatele pridéluje vysledku urcity pocet bodi.
V nasledujici tabulce jsou hodnoty jednotlivych ukazateli a piidélené pocty bodu.

Rozmezi bodi je 0 — 4.

Tabulka 1: Algoritmus Kralickova Quicktestu®

Ukaz. | Konstrukce ukazatele Hodnota ukazatele

=

)

=
<

R, vlastni kapital 0,3 avice
0,2-0,3
aktiva celkem 0,1-0,2
0,0-0,1

0,0 a méné
R, dluhy celk. - penéz. prostredky | 3 a méné
3-5
provozni cash-flow 5-12

12-30

30 a vice
R; zisk pted troky a zdanénim 0,15 a vice
0,12-0,15
aktiva celkem 0,08-0,12
0,00-0,08
0,00 a méné
Ry provozni cash-flow 0,1 avice
0,08-0,1
provozni vynosy 0,05-0,08
0,00-0,05
0,00 a méné

S —= NWRROCFNDWROFRLDNDWRO—NDWSR

3 MRKVICKA, J.; KOLAR. P.: Financni analyza. 2. vydani, Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2
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2 Prakticka cast

Pti zhodnocovani finan¢ni situace spolecnosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o., jsem
pouzila vesSkeré¢ dostupné vykazy zobchodniho rejstiiku, tedy vykazy od roku

2005-2008. Rok 2009 nebyl v dobé zpracovani bakalarské prace dostupny.

U vypocti jednotlivych ukazatell financni analyzy jsem vychazela ze zakladni pracovni
hypotézy, a to ze od roku 2008 se projevila hospodaiské krize, kterd postihla veskeré
podniku (prakticky cely primysl), coz se zdkonité muselo projevit i ve vykazech

spole¢nosti za rok 2008.

U jednotlivych metod finan¢ni analyzy jsou vzdy v tabulce shrnuty dualezité¢ udaje,
které byly dle jednotlivych metod vypocteny. Vypocty metod v plném rozsahu jsou

zafazeny v prilohach na konci prace.

2.1 DAFE-PLAST Jihlava,s. r. 0.*

Firma DAFE-PLAST Jihlava, s.r.0. vznikla 6. 5. 1992 a je jednou z nejvyznamnéjSich
Ceskych firem. Zakladatelé spolecnosti byli pan FrantiSek Dasek a pan Jifi Fejta.
Zékladni jméni spolecnosti pfi jejim zalozeni ¢inilo 100 000,- a skladalo se z penéznich
vkladli spole¢nikli. Tento vklad byl rozdélen na ptl, tedy 50 000,- na kazdého

spole¢nika. Spolecnost mé jako rozhodujici predmét ¢innosti vyrobu okennich systému

Obrazek 1: Logo spolecnosti DAFE-PLAST Jihlava, s. r. o.

z plastli na bazi polymerda.

17. 12. 1996 byla zalozena spolecnost DAFE Polna, a.s., jejiz pfedmét Cinnosti byl
koupé zbozi za ucelem jeho prodeje a prodej. Oba zakladatelé spolecnosti
DAFE-PLAST lihlava, s.r.o. byli ¢lenové statutarniho organu. Od 1. ledna 2001 doslo
ke zruseni této spolecnosti z divodu pievodu majetku na jediného akcionare

a to na DAFE-PLAST lJihlava, s.r.o.

36 Plastova okna DafePlast, hlinikova okna, vehodoPlastoma CZ s.r.o. Jihlava-plastova okna a dvere,
hlinikovad okna a dvere, drevéna okna a dvere [online]. 2010 [cit. 2010-04-12]. Plastoma CZ s.r.0.
Jihlava-plastova okna a dvefte, hlinikova okna a dvefte, dfevéna okna a dvefte - Historie firmy. Dostupné z
WWW: <www.plastomacz.cz>.
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V soucasné dobé je jedinym spolecnikem pan Jifi Fejta, ktery ma 100% podil
ve spolecnosti. Vroce 2005 doslo kzasadni zméné¢ vedeni spolecnosti. Firma
pfest¢hovala vedeni spolecnosti a ekonomicky tUsek do nové vybudované

administrativni budovy v Polné.

Spole¢nost DAFE-PLAST Jihlava s.r.o. ma podil 1,721 % zakladniho kapitalu
ve spolecnosti Teniscentrum Jihlava a od roku 2008 podil 50 % zakladniho kapitalu
spolecnosti Jihlava PROPERTIES s.r.o. Vroce 2008 zaméstnavala spolecnost

135 pracovnik.

V roce 2005 byla firmé schvalena investi¢ni dotace z prostiedka strukturdlnich fondi
ES a z prostiedki statniho rozpoctu v ramci Operacniho programu Pramysl a podnikéni
(OPPP). Hodnota investicni dotace c¢inila 45,99 % uznatelnych ndkladi projektu
,Modernizace vyroby oken®, to odpovida &astce 9 009 tis. K&. Cést dotace byla Gerpana
v roce 2005 a byla podana zadost o uvolnéni dotace II. etapy na zbylou ¢ast dotace.

Tyto finan¢ni prostiedky byly uvolnény Ministerstvem prumyslu v roce 2006.

2.1.1 Produkty

Spole¢nost DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. se jiz od svého zaloZeni opird o vyrobni
strategii postavenou na kvalitnich systémech némecké spole¢nosti REHAU a SCHUCO,

které se staly jedny z vedoucich vyrobct na trhu se systémy okennich profili.

DAFE-PLAST Jihlava, s.r.0. se zabyva vyvojem novych technologii a navic garantuje
véem svym zakaznikim kompletni vyrobkovou certifikaci. Certifikait CSN EN
ISO 9001:2001 zabezpecuje uroven, ktera je nezbytna k ziskéni zakézek s vysokym
stupném kvality odvedené prace. Systém kvality zahrnuje veSkera oddéleni spolecnosti.

Pomoci pravidelnych internich a externich auditl se zajist'uje ti¢innost téchto opatieni.

Mezi vyrobky firmy patii plastova okna a dvefte, hlinikova okna a dvete, zimni zahrady
a solarni systémy. Nejvyznamngj$Sim vyrobkem jsou vSak plastova okna a dvefe
PROGRESS. Tento vyrobek je ,, viajkovou lodi*“ *’ spole¢nosti. Okno PROGRESS bylo

ocenéno odbornou porotou 20. Mezinarodniho stavebniho veletrhu.

37 Plastova okna DafePlast, hlinikové okna, vehodoPlastoma CZ s.r.o. Jihlava-plastova okna a dvere,
hlinikovad okna a dvere, drevéna okna a dvere [online]. 2010 [cit. 2010-04-12]. Plastoma CZ s.r.0.
Jihlava-plastova okna a dvefte, hlinikova okna a dvefte, dfevéna okna a dvefte - Historie firmy. Dostupné z
WWW: <www.plastomacz.cz>.
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2.1.2 Konkurence®

Na trhu je v oblasti vyroby a prodeje plastovych oken a dveti mnoho firem. Ve své praci
nebudu vyjmenovavat vSechny, vyberu jednu na ukdzku — firma PLASTOMA CZ s.r.o.,
kterou v roce 2003 zalozil pan Antonin Malek, ktery zacal svoji ¢innost provozovat jako

fyzickd osoba Antonin Malek — PLASTOMA.

PLASTOMA CZ:§

plastova e hlinikova e drevéna
okna a dvere

Obrazek 2: Logo spolecnosti PLASTOMA CZs.r. o.

Cinnost firmy je véetné montazi plastovych stavebnich vyplni i dodavka plastovych
oken a dveii a taktéz hlinikovych oken a dvefi. V roce 2007 doslo k transformaci firmy
na spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Od roku 2008 firma ziskala certifikit CSN EN

ISO 9001:2001. V soucasné dobé zaméstnava piiblizné 30 zaméstnanc.
2.2 Horizontalni analyza

2.2.1 Aktiva

Rostouci trend celkovych aktiv od roku 2004, kdy narGst dosahoval v letech 2005
12,8 % a roce 2007 dokonce 54,8 %, se v roce 2008 obratil. V roce 2008 byla absolutni
hodnota aktiv ve vysi 182 481 tis. K¢, coz byl poprvé od roku 2004 pokles o 7 %.

Tabulka 2: Horizontalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.0.; % zména absolutnich hodnot aktiv
(zdroj: vlastni vypocty)

2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 12,88% 0,11% 54,89% -7,16%
Dlouhodoby majetek -3,17% 13,09% 72,83% 1,70%
Dlouhodoby nehmotny majetek 44,02% -27,69% -54,36% -100,00%
Dlouhodoby hmotny majetek -3,64% 14,06% 75,08% 2,02%
Obéina aktiva -4,47% -6,64% 43,34% -13,78%
Zasoby 69,01% -4,33% -13,74% 119,10%
Dlouhodobé pohledavky -0,34% -33,63% -49,52% -98,09%
Kratkodobé pohledavky 13,74% -0,82% 76,68% -16,68%
Kratkodoby finan¢ni majetek 55,61% -1,24% 61,43% -53,13%

¥ Vyroba plastovych oken a hlinikovych oken [online]. 2010 [cit. 2010-04-10]. Plastova okna DafePlast,
hlinikova okna, vchodové dvete, zimni zahrady. Dostupné z WWW: <www.dafe.cz>.
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Firma jiz nema zadné pohledavky za upsany zakladni kapital, vklady spole¢niki musely

byt dle smlouvy splaceny do péti let od vzniku smlouvy.

2.2.1.1 Dlouhodoby majetek

Jediny dlouhodoby nehmotny majetek, ktery firma vlastnila ve sledovanych obdobich
byl software v hodnot¢ 627 tis. K¢ (hodnota v roce 2004). V roce 2005 doslo k navyseni
hodnoty softwaru o 276 tis. K¢. Tento majetek byl v nasledujicich letech uplné odepsan,

hodnota tohoto majetku je v roce 2008 nulova.

Dlouhodoby hmotny majetek zaznamenal podstatné vice zmén. V roce 2005 klesla
hodnota dlouhodobého hmotného majetku na 42 882 tis. K¢ (coz byl pokles oproti roku
2004 o 1621 tis. K¢). I kdyZz v tomtéZ roce byl pofizen novy dlouhodoby hmotny
majetek za 13 488 tis. K¢ a to konkrétné administrativni budova, pracovni stroje

s investi¢ni dotaci, dopravni prostfedky potizené formou financ¢niho leasingu.

V roce 2006 se pokracovalo v trendu nakupovani dlouhodobého majetku za 14 122 tis.
K¢, z ¢ehoz byly nebytové prostory 3 362 tis. K¢, dopravni prostiedky 4 971 tis. K¢,

stroje 5 789 tis. K¢ a dopravni prostiedky potizené formu leasingu 1 020 tis. K¢.

V roce 2007 poridila spolec¢nost majetek za 50 638 tis. K¢, z ¢ehoz hodnota nebytovych
prostor byla 22 447 tis. K¢, hodnota pracovnich strojii a zafizeni 25 796 tis. K¢,
dopravni prostfedky 2 395 tis. K¢ a dopravni prostiedky potizené formou finan¢niho

leasingu 1 649 tis. K¢.

Firma pofidila vroce 2008 hmotny investicni majetek za 17 092 tis. K¢, hodnota
nebytovych prostor cinila 364 tis. K¢, dopravni prosttedky, stroje a zafizeni

za 3 570 tis. K¢ a hodnota administrativni budovy Cinila 14 229 tis. K¢.

Firma do roku 2008 nevlastnila zddné cenné papiry v podnicich s rozhodnym vlivem.
Vlastnila pouze jiny finanéni majetek v hodnoté 370 tis. K¢, a to podil 1,721 %
zakladniho kapitdlu u spolecnosti Teniscentrum Jihlava. Vroce 2008 nakoupila
dlouhodobé cenné papiry ve spolecnosti Jihlava Properties v hodnoté 39,5 tis. K¢, coz
odpovidalo podilu 50 % =zakladniho kapitalu, a ziskala tak rozhodny vliv v této

spolecnosti.
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2.2.1.2 ObéZny majetek

Obézna aktiva spolecnosti se pohybuji striktné dle poptavky po produktech a sluzbach
spolecnosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. Absolutni hodnoty obéznych aktiv jsou velice
kolisavé, hodnoty se pohybuji v rozmezi 76 330 tis. K¢ az 109 414 tis. K¢. Spole¢nost
DAFE-PLAST lJihlava, s.r.o. nakupuje zasoby v zavislosti na poptavce po produktech
spoleCnosti. Je vSak nutné poukéazat na vzrustajici trend kratkodobych pohledavek

do roku 2007, coz je ukazatel pomérné vysoké poptavky po danych produktech.

V roce 2008 se u kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku castecné projevila
krize, kdyZz z finan¢niho majetku byly zjevné odCerpany penize na ndkup materialu a na
vyrobu vlastnich vyrobkli. V tomto roce se snizila hodnota u finan¢niho majetku
0 13 573 tis. K¢ (oproti roku 2007), coz odporuje dosavadnimu trendu do roku 2007,
ktery byl rostouci. Z toho vyplyva, Ze tyto finan¢ni prostiedky byly piesunuty do zasob.

Za zminéni stoji jeSté dlouhodobé pohledavky, které se snizily béhem sledovanych let
z 12 823 tis. K& na pomérné pfijatelnou castku 82 tis. K¢, z ¢ehoz vyplyva, ze firma

zacala v dob¢ finan¢ni krize vymahat tyto dlouhodobé pohledavky.

Vyvoj vybranych aktiv 2004 - 2008
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Obrazek 3: Vyvoj vybranych aktiv 2004 — 2008

Pro lepsi ptehlednost vyvoje aktiv celkem, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv,
jsem vyjadrila jejich vyvoj graficky. Vyvoj celkovych aktiv neni nijak nestandardni,
doroku 2008 byl DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. dynamicky se rozvijejici firmou
a neustale nakupoval nova dlouhodoba aktiva, jak jiz jsem zminila. Obézna aktiva pak

byla nakupovéna adekvatné poptadvce po vyrobcich a sluzbach spole¢nosti.
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2.2.2 Pasiva

Trend hodnoty celkovych pasiv je vzristajici opét az na rok 2008, kde byl zaznamenan
pokles o 14 082 tis. K& (oproti roku 2007 pokles o 7,16 %). Pasiva celkem jsou tvofeny
vlastnim kapitdlem, ktery ma hodnotu od 50 000 tis. K& do 90 000 tis. K¢ a cizimi
zdroji v rozmezi srovnatelnym s vlastnim kapitdlem. Vyraznéj$i rozdil mezi cizimi
zdroji a vlastnim kapitalem byl pouze v roce 2006, kdy hodnota cizich zdroji byla
0 30 000 tis. K¢ nizsi, coz bylo jednak zptisobeno poklesem dlouhodobych bankovnich

uveérl a jednak také vyS$im dosazenym hospodarskym vysledkem.

Z takto popsané situace mizeme jednoznacné konstatovat, ze spolecnost dodrzuje zlaté
pravidlo financovani a snazi se tak dodrzovat, aZ na vyjimky (rok 2006), pomér cizich

zdrojt k vlastnim 50 : 50 resp. 60 : 40.

Tabulka 3: Horizontalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.0.; % zména absolutnich hodnot pasiv
(zdroj: vlastni vypocty)

2005 2006 2007 2008
Pasiva Celkem 12,88% 0,11% 54,89% -7,16%
Vlastni kapital 10,63% 23,68% 25,10% -8,11%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HV z minulych let 65,85% 11,12% 22,20% 27,78%
HYV béZného ucetniho obdobi -35,27% 125,80% 36,83% -98,46%
Cizi zdroje 15,23% -22.81% 103,69% -6,12%
Kratkodobé zavazky 27,90% 6,81% 43,93% -19,50%
2.2.2.1 Vlastni kapital

Zakladni kapitdl je od roku 2004 stile v hodnoté¢ 100 tis. KE. RovnéZz ma firma

vytvofeny zdkonny rezervni fond, jehoz hodnota je ddna obchodnim zikonikem a to

15 % ze zékladniho kapitélu, coz firma spliiuje jiz od roku 2004.

V roce 2004 byly urcité prosttedky vyclenény do statutarnich a ostatnich fondi.

Firma rovnéz velice piikladné¢ kumuluje dosaZeny zisk na ucet nerozdéleného zisku

z minulych let, ktery od roku 2004 narostl o 72 000 tis. K¢.

2.2.2.2 Cizi zdroje

Jak jiz jsem nastinila firma se snazi dodrzovat zlaté pravidlo financovani a proto umérné

ke struktute a vy$i vlastnich zdroji vyuziva dlouhodobé a kratkodobé bankovni avéry.
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Kratkodobé zavazky se opét Castecné odviji od poptavky po danych produktech.
Pohybovaly se tedy v rozmezi 27 255 tis. K& az 53 589 tis. K¢. Jak jsem jiz n¢kolikrat

zminila i1 v roce 2008 poklesly tyto zavazky z divodu finan¢ni krize.

Vyvoj vybranych pasiv 2004 - 2008
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Obrazek 4: Vyvoj vybranych pasiv 2004 — 2008
Grafické znazornéni poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroji jednoznaéné podtrhuje
dodrZzovani pari pravidla pro financovani podniku. Je zde i ndzorné vidét kumulace
nerozdéleného zisku z minulych let. Celkova pasiva pak dosahuji miry obvyklé v tomto

odvétvi.

2.2.3 Naklady a vynosy

~~~~~

z prodeje zbozi od roku 2004 rostou. Néklady vynalozené na toto prodané zbozi zhruba
dvojnasobné prevysuje trzby z prodeje zbozi. Obchodni marZe se samoziejmé odviji od
téchto ukazateli, dosahuje zadpornych hodnot a bylo by vhodné hlubsi zjisténi pticiny

téchto zapornych cisel.

Veskeré ostatni ukazatele jako jsou vykony, popf. aktivace a vykonova spotieba
naznacovaly do roku 2008 velky potencidl firmy a trzby z prodeje vlastnich vyrobki

a sluzeb byly zakladni pfi¢inou dosahovani velkého zisku v letech 2004-2007.

Rok 2008 opét souvisi s finan¢ni krizi. Opét je zde evidentni pokles ve vykonech
spole€nosti o 61 388 tis. K&, coz Cinilo zménu 16,16 % oproti predchozimu narlstu

z roku 2006 na rok 2007 o 18,70 %.
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Osobni naklady nezaznamenaly zadny pokles ve sledovanych obdobich ani v roce 2008.
Z ¢ehoz vyplyvé, Ze se spolecnost zatim vtomto roce neodhodlala k propousténi
zaméstnancl. K 31. 12. 2008 spolecnost zaméstnavala 135 zaméstnanct, coz byl oproti
roku 2007 nartist o 3 pracovniky. Primérna mési¢ni odména tak Cinila na pracovnika

v roce 2008 20 580 K¢ (v roce 2007 19 948 K¢).

Nedilnou soucésti vykazu ziskli a ztrat jsou odpisy, které maji logicky zvySujici
tendenci. Je to zdivodu toho, Ze firma v poslednich tfech letech nakupovala

dlouhodoby majetek.

Provozni vysledek hospodaieni klesnul o 89,30 % na hodnotu 2 890 tis. K&, ¢imz se
tedy vyrazné¢ zménil dosavadni vyvoj. Protoze firma navic dosdhla zéporného
finan¢niho vysledku hospodateni ve vysi 2 279 tis. K&, vysledek hospodateni za béznou

¢innost tak ¢inil pouhych 329 tis. K¢.

Tabulka 4: Horizontalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.; % zména absolutnich hodnot

nakladi a vynosi (zdroj: vlastni vypocty)

2005 2006 2007 2008
Vykony 7,48% 21,26% 18,70% -16,16%
Vykonova spotieba 5,17% 20,24% 15,82% -14,88%
Osobni naklady -2,15% 9,20% 21,50% 6,81%
Pfidana hodnota 3,17% 27,85% 30,35% -20,99%

Graf ndzorn€ zobrazuje trend vykont, vykonové spotieby, osobnich nékladl a pfidané
hodnoty. Za zminéni stoji trend sblizujicich se osobnich nakladl s pfidanou hodnotou,

coz neni pro firmu nikterak pozitivni vyvoj.

Trend vybranych vynosu a nakladti 2004 - 2008
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Obrazek 5: Trend vybranych vynosi a naklada 2004 — 2008
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Uvedeny graf podtrhuje, jiz n€kolikrat zminény pokles hospodaiského vysledku diky
hospodatské krizi v roce 2008.

Vyvoj provozniho a finanéniho vysledku hospodareni 2004 -
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Obrazek 6: Vyvoj provozniho a finan¢niho vysledku hospodareni 2004 - 2008

2.3 Vertikalni analyza

2.3.1 Aktiva

Tabulka 5: Vertikalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.; struktura aktiv (zdroj: vlastni

vypotty)
2004 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 40,60% 34,83% 39,35% 43,90% | 48,10%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,56% 0,71% 0,51% 0,15% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 39,71% -33,83% 38,54% 43,56% | 47,87%
Dlouhodoby finanéni 0,33% 0,29% 0,29% 0,19% 0,22%
Obézna aktiva 58,40% -64,50% 60,15% 55,66% | 51,70%
Zasoby 7,51% 11,24% 10,75% 5,98% | 14,12%
Dlouhodobé pohledavky 11,42% 10,08% 6,68% 2,18% 0,04%
Kratkodobé pohledavky 30,30% 30,53% 30,25% 34,50% | 30,97%
Kratkodoby finan¢ni majetek 9,17% 12,64% 12,47% 13,00% 6,56%

Ze

struktury aktiv miZzeme jednoznacné vidét, Ze se jedna o Castecné vyrobni podnik,
ktery ma 48,10 % dlouhodobého majetku z celkovych aktiv a 51,7 % obéZznych aktiv
v roce 2008. Z toho vyplyva, Ze firma DAFE-PLAST Jihlava, s.r.0. ziejm¢ bude mit

vys$si obrat zasob, nez je pro vyrobni podnik obvyklé.
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Dlouhodoby nehmotny majetek byl do roku 2008 pouze software, ktery byl ve vysi
0,56 % ve struktute aktiv (rok 2004 a vroce 2008 byl zcela odepsan). Dlouhodoby
hmotny majetek tedy primarn€ tvoii stavby a samostatné movité véci a soubory
movitych véci. Rovnéz mlzeme pozorovat, ze od roku 2005 je tvoifen dlouhodoby

majetek vlastni vyrobou. Véaha tohoto majetku je 7,8 % (rok 2008).

Struktura vybranych aktiv 2004 - 2008
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Obrazek 7: Struktura vybranych aktiv 2004 - 2008
Opct jak jiz jsem nastinila dlouhodoby financni majetek je tvofen pro roky 2004-2007

pouze jinym finanénim majetkem a ndsledné poté v roce 2008 i podilem v podniku
s rozhodujicim vlivem. Dohromady byl pak tento majetek zastoupen 0,22 %

ve struktufe.

Obézny majetek se pohybuje vrozmezi 51,7 % az 60,15 % a je tvofen primarné
zasobami, kratkodobymi pohleddvkami a finanénim majetkem, respektive ucty
v bankach. Zasoby jsou zastoupeny materidlem a vyrobky spole¢nosti. Material
se pohybuje v rozmezi 6,02 % azZ 8,25 % a spole¢né s vyrobky, které s vyjimkou roku
2007, kdy je hodnota nizsi, se pohybuji v rozmezi 4,35% az 5,87 %. Souhrnné pak

veskeré zasoby maji v praméru 10% podil ( +/- 4%).

Je opét viditelny trend snizovani dlouhodobych pohledavek, ktery z 11,42 % (rok 2004)
ve struktute majetku klesl na 0,04 % (rok 2008).

Kratkodobé pohledavky pak jednoznacné tvoii zhruba 30 % (ve vSech letech), z nichz
nejvetsi podil maji pohledavky z obchodniho styku a stat — daniové pohledavky.
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Z finan¢niho majetku je pak logicky nejvice zastoupen majetek na uctech v bankach,
ktery tvoii 95 % celkové struktury finanéniho majetku. V letech 2004-2008 se tento
majetek vyvijel nasledovné: rok 2004 8,52 %, rok 2005 12,23 %, rok 2006 11,95 %, rok

2007 20,20 % a rok 2008 6,41 %.

2.3.2 Pasiva

Tabulka 6: Vertikalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.; struktura pasiv (zdroj: vlastni

vypocty)
2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 50,74% 49,73% 61,44% 49,62% 49,12%
Zakladni kapital 0,09% 0,08% 0,08% 0,05% 0,05%
HV z minulych let 30,09% 44,18% 49,04% 38,69% 53,26%
HV z bézného obchodi 9,51% 5,46% 12,31% 10,87% 0,18%
Cizi zdroje 47,89% 48,89% 37,70% 49,58% 50,14%
Kratkodobé zavazky 24.24% 27,50% 29,34% 27,26% 23,64%
Bankovni uvéry a vypomoci 23,62% 21,39% 8,36% 22.31% 26,49%
Jak jiz jsem konstatovala spolecnost dodrzuje =zlaté pravidlo financovani,

coz jednoznaéné vyplyva z vertikdlni analyzy pasiv. Z vlastniho kapitdlu mé nejvétsi

podil vysledek hospodateni z minulych let,(nerozdéleny zisk).

Struktura vybranych pasiv 2004 - 2008
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Obrazek 8: Struktura vybranych pasiva 2004 - 2008
V cizich zdrojich jsou pak pfevazn¢ zastoupeny Uveéry a vypomoci a kratkodobé
zavazky. Tento pomér kratkodobych zavazkli a bankovnich uvéri je zhruba
25 % : 25 %, az na vyjimku v roce 2006, kde klesly bankovni uvéry a vypujcky. Bézné

bankovni Uvéry spolecnost pouziva velice sporadicky a pouziva je jednoznacné
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k dodrzovani pravidla financovani. Kratkodobé zavazky pak dopliuji vertikalni analyzu

tak, aby souhrn pasiv dal dohromady 100%.

2.3.3 Naklady a vynosy

Tabulka 7: Vertikalni analyza DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.; struktura nakladu a vynosii (zdroj:

vlastni vypocty)
2004 2005 2006 2007 2008
Vykony 95,17% 99,56% 98,24% 97,27% 97,83%
Vykonova spotieba 76,83% 80,75% 78,77% 76,33% 77,70%
Osobni naklady 12,51% 12,24% 10,84% 11,02% 14,08%
Pridana hodnota 18,09% 18,65% 19,34% 21,10% 19,93%

Primérmé 97 % vynost je tvofeno vykony spolecnosti, které také jednoznacné tvori zisk
spoleCnosti. V roce 2008 stoji za podotknuti, ze vedle vykonli byly celkové trzby
tvofeny i prodejem dlouhodobého majetku ve vysi 14,076 mil. K¢, coz bylo cca 5 %
z celkovych vynosii. Trzby jsou vSak snizeny vykonovou spotiebou a osobnimi néklady.
Vykonova spotieba tvofila v roce 2004 76,83%, vroce 2005 80,75%, v roce 2006
78,77 %, v roce 2007 11,02 % a v roce 2008 77,70 %. Osobni ndklady tvoftily v roce
2004 12,51 %, v roce 2005 12,24 %, v roce 2006 10,84 %, v roce 2007 11,02 % a v roce
2008 14,08 %.

Struktura vybranych vynost a naklada 2004 - 2008
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Obrazek 9: Struktura vybranych vynosii a nakladi 2004 - 2008
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2.4 Cisty pracovni kapital

Tabulka 8: Cisty pracovni kapital (zdroj: vlastni vypoéty)

2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 46 328 32 903 39 098 55 825 26 701

Protoze cCisty pracovni kapitdl vyjadiuje vysi ob&zného majetku spolecnosti, jez
je financovan z dlouhodobych zdroji, miize se pod timto ukazatelem skryvat nemalé
riziko. At jiz vpodobé financovani casti kratkodobého majetku dlouhodobym
¢i obracené. V piipadé zadpornych hodnot, coz nasStésti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.
nedosahuje, by se jednalo o situaci, kdy cast dlouhodobych aktiv je financovéana
kratkodobymi zdroji a mohla by tak nastat situace nedostatku finan¢nich prostfedkt
(popf. prodej dlouhodobého majetku). V nasem piipadé je vysledek CPK kladny
a dovolim si fict, ze 1 v adekvatni vysi ke kratkodobému majetku, ztoho lze urcit,
ze firma méla dostatek prostiedkli k zajisténi bézné Cinnosti. Napf. v roce 2008 je
financovano 26 701 tis. K¢ z kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Hodnoty
vychazi pro firmy pfiznivé, z ¢ehoz vyplyva, ze je firma schopna hradit své kratkodobé

dluhy.

2.5 Rentabilita

Tabulka 9: Ukazatele rentability DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. (zdroj: vlastni vypocty)

2004 2005 2006 2007 2008
ROA 0,1629 0,0883 0,1719 0,1374 0,0158
ROE 0,1875 0,1097 0,2003 0,2191 0,0037
ROS 0,0451 0,0288 0,0511 0,0590 0,0011

Protoze ukazatel ROA vyjadiuje vynosnost celkového vlozeného kapitdlu, 1ze vysledek
napf. vroce 2008 interpretovat ndsledovné: zkazdé koruny vlozené¢ho kapitalu
je dosaZeno 1,58 haléfe. Udaje v roce 2008 jsou vsak hodné zkresleny nastupujici krizi
a v roce 2005 dosazenim niz$iho zisku. V ostatnich letech dosahovala spole¢nost, co se
ty¢e ROA, dobrych vysledk. Obdobné jako ukazatel ROA miizeme interpretovat
i ROE a ROS. Tedy z ROE vyplyva, kolik z kazdé koruny vlastniho kapitalu ziskala
spolecnost, coz bylo v roce 2008 0,37 haléit. Z ROS vyplyva, ze z 1 K¢ trzeb vyplyne
0,11 halétt. Jinak firma dosahovala naprosto preciznich vysledki a jednozna¢né patiila

mezi bezproblémové podniky. Jak uvadéji néktefi autofi, ukazatel ROA je jednim
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z hlavnich ukazatelii financ¢niho zdravi a bezproblémového podniku. Hodnoty 0,16;

0,08; 0,17 a 0,13 tento fakt pouze potvrzuji.

2.6 Aktivita

Tabulka 10: Ukazatele aktivity DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. (zdroj: vlastni vypocty)

2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 2,1095 1,8961 2,4085 1,8414 1,5836
Obrat zasob 28,0940 16,8640 22,4153 30,7700 11,2127
Doba obratu zisob 12,8141 21,3472 16,0605 11,6997 32,1064
Obrat pohledavek 6,9620 6,2100 7,9623 5,3366 5,1135
Doba obratu pohledavek 51,7092 57,9713 45,2133 67,4592 70,4017
Doba obratu zavazku 41,4145 52,2080 43,8518 53,3007 53,7412
Obrat zavazki 8,6926 6,8955 8,2095 6,7541 6,6988

Hodnoty obratu celkovych aktiv udrzovali ve sledovanych letech hranici od 1,84 — 2,40,
vyjimka je rok 2008, kdy je nejnizsi obratnost. Spolec¢nost ,,pfeméenila“ 1,5krat aktiva
v trzby, 11,21krat zasoby v trzby, 5,11krat pohledavky ve finanéni prosttedky ¢i 6,7krat
splatila své zdvazky (hodnoty roku 2008). Firma dale pfeménila kazdych 32 dni zasoby
v trzby, splaceni pohledavky ji trvalo cca 70 dni a doba uhrad zavazkl ji stoupla

na 53,74 dni. Takto bychom mohli interpretovat hodnoty v kazdém roce.

V tabulce je evidentni prodluzovani splatnosti zdvazkli (aZz na rok 2006),
coz je zpusobeno prodluzovanim doby obratu pohledavek, které v roce 2008 dokonce
stouply na hodnotu 70,4 dni. Rovnéz se v roce 2008 zvysila doba obratu zasob, coz bylo

zpusobeno ubytkem zakéazek pravdépodobné z diivodu hospodaiské krize.

2.7 Likvidita

Tabulka 11: Ukazatele likvidity DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. (zdroj: vlastni vypocty)

2004 2005 2006 2007 2008
Bézna likvidita 2,1802 1,6734 2,0501 2,0417 1,3948
Pohotova likvidita 1,1719 1,3151 1,4561 1,5646 0,9877
Hotovostni likvidita 0,3050 0,5228 0,4250 0,2990 0,1522

V ptipadé DAFE-PLAST, s.r.o. se likvidita pohybuje naprosto v mezich, které¢ uvadéji
ruzné publikace ¢i skripta zabyvajici se finan¢ni analyzou. Pti bézné likvidité by méla
byt hodnota 2,0 az 2,5, coz az na rok 2005 a 2008 firma spliuje, tedy 2,18krat v roce
2004, 1,67krat v roce 2005, 2,05krat v roce 2006, 2,04krat v roce 2007. Pii vylouceni
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zasob jako nejméné likvidniho majetku dostaneme ukazatel pohotové likvidity, kterd
vyjadiuje kolikrat je spole¢nost schopna v nejblizsi dobé uhradit své zavazky. Hodnota
by méla byt 1,0 az 1,5 coz firma splnila. Rok 2008 byl jen nepatrné pod hranici 1 (0,99).
Pfi hodnoceni posledni ukazatel, hotovostni likvidita, ukazuje, kolikrat je spole¢nost
schopna uhradit své kratkodobé zavazky zkratkodobych finan¢nich prostiedki
(finan¢ni prostfedky v hotovosti a na béznych uctech). Tento ukazatel je opét v normé
nebot’, jak uvadi néktefi finan¢ni analytici, hodnota by neméla klesnout pod 0,2

a neméla by byt vys$si nez 0,5, nebot’ tim by byly zbyte¢né vazany financni prostiedky.

2.8 Zadluzenost

Tabulka 12: Ukazatele zadluZenosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. (zdroj: vlastni vypo¢ty)

2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 47,8902 48,8897 37,6996 49,5775 50,1356
Dlouhodoba zadluzenost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Urokové kryti 35,3185 9,3007 27,2397 21,9984 1,7162

Sice se budu opakovat, ale spole¢nost je ukazkovym piipadem v dodrzovani pravidla
pari pro financovani vlastnim a cizim kapitdlem. Pro financovani nakupu dlouhodobého
majetku firma vyhradné pouzivd vlastni zisk a pro financovani kratkodobych aktiv

tzv. obchodni uvéry (pozdrzeni splatnosti pfijatych faktur).

Ukazatel urokového kryti kolisa v zavislosti na zisku. Urokové kryti je tedy v roce 2005
a 2008 dost nizké. Pfi interpretaci této hodnoty bychom pouzili formulaci, ze napf.
v roce 2004 byl zisk pied zdanénim a odpoctem urokt 35,31krat vyssi nez zaplacené
uroky (Urokové platby). Hodnota by méla byt vétsi nez 1, ¢im vétsi vyjde, tim je to pro

podnik lepsi.

Podnik je povazovan za bezproblémovy sprimérnou hodnotou ukazatele 3,0
a v americkych primyslovych podnicich se hodnota ukazatele pohybuje kolem 8§,0.
Lze konstatovat, ze DAFE-PLAST tyto hodnoty s vyjimkou roku 2008 plnil. Pro¢ tato

hodnota v roce 2008, je naprosto patrné z predchoziho textu.
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2.9 Altmanovo Z-skore

Tabulka 13: Altmanovo Z-skore (zdroj: vlastni vypo¢cty)

X4 X, X3 X4 X5 Z-skore
2004 0,0412 0,3009 0,1629 1,0596 2,1095 4,20
2005 0,2596 0,4418 0,0883 1,0172 1,8961 3,73
2006 0,3081 0,4904 0,1719 1,6297 2,4085 5,01
2007 0,2840 0,3869 0,1374 1,0009 1,8414 3,78
2008 0,1463 0,5326 0,0158 0,9797 1,5836 3,14

Podle vypoctu hodnot Z-skore jednotlivych let vidime, Zze méa firma ve svém

hospodateni pozitivni trend. Ve vSech letech doséhla vétsi hodnoty, nez je hrani¢nich

2,99, tzn. ze miizeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci.

Nejhtte si vedla firma v poslednim roce (2008), kde vysla hodnota nejnizsi, ale porad

jesté nad hranici 2,99. Pokles hodnoty ma za pfic¢inu pokles vysledku hospodateni,

vlivem finan¢ni krize.

Nejlepsi hodnoty dosadhla firma v roce 2006, kde firma dosdhla vysokého vysledku

hospodateni a vysokych trzeb.

6,00

Altmanovo Z-skére

5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 A

Hodnota Z-skére

1,00 -

0,00

2004 2005 2006 2007 2008
Roky

—e— Altmanovo Z-skore

Obrazek 10: Altmanovo Z-skore
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2.10 Navrhy na zlepSeni finan¢ni situace

Aktiva a pasiva

Ackoliv se spolecnosti dafi vyméhat své dlouhodobé pohledavky, mé doporuceni v této
oblasti je jednoznacné a to dlouhodobé pohledavky pokud mozno vlibec neposkytovat.
V ptipad¢€ poskytnuti dlouhodobé pohledavky ji pak urocit cenou béznou u obchodnich
uvért. Co se tyce nedobytnych pohledavek, zde bych firmé doporucila jejich predani

faktoringové spolecnosti.

Dalsi doporucenti se tyka rovnéz pohledavek. Splatnost zadvazkl a pohledavek resp. doba
obratu zavazkd a pohledavek by méla byt alespon pfiblizn¢ stejna. Ve vSech
sledovanych letech kromé roku 2005 se tyto dvé hodnoty vyrazné¢ odchylovaly a tak
bych doporudila pokud mozno snizit dobu obratu pohledavek. Doba obratu zavazki

je v poradku.
Naklady a vynosy

Z vykazl ziskil a ztrat je pozoruhodny jeden fakt a to zaporny vysledek hospodateni
z prodeje zbozi. Urc€ité by bylo vhodné zjistit pfi¢inu dosahovani zapornych hodnot
ve vSech sledovanych obdobich. VySe provedena analyza tuto skutecnost nijak
nereflektuje a pro jeji objasnéni by bylo potieba podrobnéjsiho pohledu na véc. Logicky
by totiz nemél nastat stav jako ve spolecnosti DAFE-PLAST lJihlava s.r.o.,
z jednoduchého divodu, pokud nakoupim zbozi v urcité cené a i kdybych jej prodala za
pofizovaci cenu, coz by i tak bylo neekonomicke, vysledek hospodateni z této operace

by byl 0. Obecné bych tedy doporucila tuto skute¢nost eliminovat.

Z roku 2008 je patrné nebezpecné sblizovani osobnich nékladii a pfidané hodnoty.
Pro spolecnost to znaci hrozbu, se kterou se bude muset vypotadat. Opét by byl
vhodnéjsi podrobnéjsi pohled na véc (nelze usoudit z finanéni analyzy). Nicméné
spolecnost urcit¢ bude muset snizit nékteré naklady. Moznosti je samoziejmée
1 propusténi zaméstnanct, ¢imz by se snizily osobni nédklady. Dnes v roce 2010 bych to
jiz nedoporucovala, protoze jiz mam poznatky o dal$im vyvoji hospodaiské krize.
Zajimavy by mohl byt pohled na vykazy roku 2009, jak se DAFE-PLAST s.r.0., s touto
skutecnosti vyporadal (v soucasnosti stale na strankdch obchodniho rejstiiku tento

vykaz neni k dispozici).
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Obecné doporudeni

Zde bych méla pouze jediné doporuceni a to uzavirani dlouhodobégjsich kontraktd,
jez jsou alespont z ¢asti imunni vici hospodarskym vykyvim. Samoziejmé je zde
i zaporny fakt dlouhodobych kontrakti. Firmy si totiz tyto kontrakty, jak znazvu
vyplyva, uzaviraji doptfedu na del$i casovy usek, tedy mohou byt sjednany ceny, jez
nemusi nasledn¢ odpovidat cendm trznim. DalSim zaporem téchto smluv pak ziejmée
bude, ze vtomto odvétvi to neni az tak bézné, moznosti se naskytaji
v tzv. rekonstruk¢ni akci panel, jez je podporovana ministerstvy pro mistni a regionalni
rozvoj. Uzavfit si smlouvu o doddvce a montdzi plastovych oken s firmou,

ktera poskytuje celkovou rekonstrukci panelového domu, by mohlo byt velice vyhodné.
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Z7.avér

Pti tvorb¢ prace mi vyplynulo, ze jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy je vzdy vhodné
uvazovat v §irSim kontextu. Tedy nestaci vytrhnout pouze jediny ukazatel, na jejimz
zakladé zhodnotime cely podnik. V piipadé soustav ukazatelii, by se mohla situace jevit
obracené, ze staci pouze spocitat jeden z bonitnich ¢i bankrotnich modelti a komplexné
zhodnotime situaci podniku. BohuZzel to takto také nelze praktikovat. Altmanovo
Z-skore mi v praktické ¢asti vychazel vzdy v mezich a podnik by tak nemél mit vyrazné
problémy. Provedeme-li celou finanéni analyzu zjistime, Ze situace neni tak
bezproblémova, dokumentuji to ukazatelé ROA, ROE, jejichz hodnoty nejsou tak
vysoké. Ve sledovanych letech spole¢nost navySovala sviij vlastni kapital az do roku
2007, vroce 2008 dosSlo vlivem mensiho vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, zde byl pokles o 8,11 %. Rovnéz pfidand hodnota méla od roku 2004 rostouci
tendenci, avSak v roce 2008 doslo taktéz k poklesu oproti roku 2007 0 20,99 %.

Postupnym zpracovavanim finan¢ni analyzy spolecnosti DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o.,
se mi jednoznaéné potvrdila hypotéza, kterou jsem formulovala v ivodu prace. Dopad
finan¢ni krize je evidentni. Projevuje se nejen na vyslednych hodnotach ukazatelt
finan¢ni analyzy, ale také jiz v samotnych vykazech spolecnosti. Napft. jeden z hlavnich
indikatort prosperujiciho podniku a to HV z bézného tcetniho obdobi v roce 2008 klesl
0 95,45 % na hodnotu 329 tisic K¢. Lze tedy konstatovat, ze i toto odvétvi stejné jako
kazdé jiné podléha ve velké mife vykyvim ekonomiky. Nelze vsSak zdivodinovat
Spatnou financni situaci pouze krizi, protoze existuji rizné zpisoby, jak hospodaiské
vykyvy zmirnit (napt. uzavieni dlouhodobéjsich kontraktt). I pies krizi v roce 2008 by
spolecnost DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. mohla nékteré ¢innosti tykajici se financi feSit
Iépe nez v soucasnosti. Jedna se konkrétné o fizeni zavazkl a pohledavek, jak jiz jsem
uvedla, dlouhodobé pohledavky firma vymahé bez mensich problémt. Pokud by néjaky
problém s vymahdnim nastal doporucila bych odprodej této pohledavky faktoringové
spolecnosti. U kratkodobych pohledavek a zavazki se vSak firma nefidi pravidlem,
ze doba obratu pohledavek a zavazkd by méla byt priblizn¢ stejna. Tato situace vede

k moznym problémtim s kratkodobym financovanim.

Cil prace, jak byl popsan v uvodu prace, byl splnén provedenim komplexni finan¢ni
analyzy firmy DAFE-PLAST Jihlava, s.r.o. TaktéZ jsem uvedla nékolik malo

doporuceni, kde by firma mohla zlepsit své fizeni financi.
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Priloha A: Horizontalni analyza

e e e I
Dlouhodoby majetek 45600 mm -3,17% 0,968 49933 5778 13,09% 1,131 86300 36367 72,83% 1,728 87769 m 1,70% 1,017

Pozemky 730 730 0 0,00% 1,000 740 10 1,37% 1,014 740 0 0,00% 1,000 802 62 8,38% 1,084
Stavby 30995 32021 1026 3,31% 1,033 30490 -1531 -4,78% 0,952 52055 21565 70,73% 1,707 49896 -2159 -4,15% 0,959
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5180 10003 4823 93,11% 1,931 14177 4174 41,73% 1,417 31761 17584 124,03% 2,240 22426 -9335 -29,39% 0,706
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5 5 0 0,00% | 1,000 5 0 0,00% 1,000 5 0 0,00% | 1,000 5 0 0,00% 1,000
Nedokongené dlouhodoby hmotny majetek 7469 123 -7346 -98,35% | 0,016 3498 3375 2743,90% | 28,439 1071 -2427 -69,38% | 0,306 14230 13159 1228,66% | 13,287
Jiny finanéni majetek 370 370 370 0 0,00% 1,000 370 0 0,00% | 1,000 370 0 0,00% 1,000
Obé&7n4 aktiva 85583 81761 -3822 -4,47% | 0,955 76330 -5431 -6,64% 0,934 109414 | 33084 43,34% | 1,433 94341 | -15073 -13,78% 0,862
Material 7696 7629 -67 -0,87% 0,991 8120 491 6,44% 1,064 9490 1370 16,87% 1,169 15058 5568 58,67% 1,587
Vyrobky 735 6624 5889 801,22% 9,012 5516 -1108 -16,73% 0,833 2273 -3243 -58,79% 0,412 10715 8442 371,40% 4,714
Pohledavky z obchodniho styku 12823 12779 m -0,34% | 0,997 8482 -4297 -33,63% 0,664 4282 m -49,52% m -4200 -98,09% m
Pohledavky z obchodniho styku 29750 31193 1443 4,85% 1,049 36388 5195 16,65% 1,167 66929 30541 83,93% 1,839 44381 -22548 -33,69% 0,663
Pohledavky ke spoleéniktim a sdruzeni 0 1 1 0,00% 0,000 0 -1 -100,00% 0,000 214 214 5002 4788 2237,38% 23,374
Stat - dafiové pohledavky 3637 7035 3398 93,43% | 1,934 1435 -5600 -79,60% 0,204 387 -1048 -73,03% | 0,270 6769 6382 1649,10% | 17,491
Ostatni poskytnuté zalohy 643 477 -166 -25,82% 0,742 273 -204 -42,77% 0,572 294 21 7,69% 1,077 362 68 23,13% 1,231
Penize 726 517 -209 -28,79% 0,712 662 145 28,05% 1,280 1569 907 137,01% 2,370 274 -1295 -82,54% 0,175
Uéty v bankach 9571 15506 5935 62,01% 1,620 15162 -344 -2,22% 0,978 23976 8814 58,13% 1,581 11698 -12278 -51,21% 0,488

Naklady piistich obdobi 1126 853 -273 -24,25% | 0,758 643 -210 -24,62% 0,754 849 206 32,04% | 1,320 371 -478 -56,30% 0,437




Rozvaha

absolu absolutni zména % zména absolutni zména % zména absolutni zména % zména absolutni zména % zména Ri
hodnota hodnota © hodnota ° hodnota © hodnota °

Vlastni kapital 56988 63043 6055 10,63% 1,106 | 77969 14926 | 23,68% 1,237 | 97540 19571 | 25,10% 1,251 | 89634 -7906 -8,11% 0,919

Zakonny rezervni fond

0,00%

1,000

0,00%

1,000

0,00%

1,000

0,00%

1,000

Statutarni a ostatni fondy

12395

-12395

-100,00%

0,000

Nerozdéleny zisk minulych let 33793 56012 22219 65,75% 1,658 | 62238 6226 11,12% 1111 | 76057 13819 | 22,20% 1,222 § 97186 21129 27,78% 1,278
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 10684 6916 -3768 -3527% 0,647 | 15616 8700 125,80% 2,258 | 21368 5752 36,83% 1,368 | 329 -21039 [ -98,46% 0,015
Cizi zdroje 53785 61977 8192 15,23% 1,152 | 47843 -14134 | -22,81% 0,772 | 97451 49608 | 103,69% 2,037 | 91488 -5963 -6,12% 0,939

Bankovni uvéry dlouhodobé

14530

13119

-1411

-9,71%

0,903

10611

-2508

-19,12%

0,809

43862

33251

313,36%

4,134

23848

-20014

Zavazky z obchodniho styku 18647 24580 5933 31,82% 1,318 | 22840 -1740 -7,08% 0,929 | 28220 5380 23,56% 1,236 § 26293 -1927 -6,83% 0,932
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 1360 1360 0,00% 0,000 § 1190 -170 -12,50% 0,875 | 0 -1190 | -100,00% 0,000 0 0,00% 0,000
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 706 150 -556 -78,75% 0212 1 0 -150 -100,00% 0,000 | 1300 1300 0,00% 0,000 § O -1300 -100,00% 0,000
Zavazky k zaméstnanctiim 1590 1558 -32 -2,01% 0,980 | 1753 195 12,52% 1,125 | 2305 552 31,49% 1,315 § 2301 -4 -0,17% 0,998
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 973 862 -111 -11,41% 0,886 | 1017 155 17,98% 1,180 | 1320 303 29,79% 1,298 | 1351 31 2,35% 1,023
Stat - dafiové zavazky a dotace 1792 425 -1367 -76,28% 0,237 | 2217 1792 421,65% 5,216 | 3265 1048 47,27% 1,473 § 279 -2986 -91,45% 0,085
Kratkodobé piijaté zalohy 3547 5906 2359 66,51% 1,665 | 8208 2302 38,98% 1,390 | 17162 8954 109,09% 2,091 § 11766 -5396 -31,44% 0,686
Jiné zavazky 0 14 14 0,00% 0,000 | 7 -7 -50,00% 0,500 | 17 10 142,86% 2,429 | 87 70 411,76% 5,118

-45,63%

0,544

Kréatkodobé bankovni Gvéry

Vydaje pfistich obdobi

12000

14000

2000

16,67%

1,167

-14000

-100,00%

0,000

24500

24500

0,00%

0,000

1536 1749 13,87% 1094 7.45% 0,626 | 1572 43,69% 1,437 § 1359 -13,55% 0,865




Vykaz zisku a ztrat

absolutni | absolutni < o N . absolutni N o < . absolutni N o N B absolutni M o N B

hodnota hodnota zména % zména Ri hodnota zména % zména Ri hodnota zména % zména Ri hodnota | ZMena % zména Ri
Trzby za prodej zbozi 191 245 54 28,27% 1,283 | 318 73 29,80% 1,298 | 374 56 17,61% 1,176 | 401 27 7,22% 1,072
Néklady vynalozené na prodané zbozi 578 653 75 12,98% 1,130 | 750 97 14,85% 1,149 | 926 176 23,47% 1,235 | 1022 96 10,37% 1,104

Vykony 251113 263029 11916 | 4,75% 1,047 | 319970 56941 | 21,65% 1,216 | 379791 59821 | 18,70% 1,187 | 318403 -61388 | -16,16% 0,838
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 236726 240118 3392 1,43% 1,014 | 305337 65219 | 27,16% 1,272 | 361573 56236 | 18,42% 1,184 | 288584 -72989 | -20,19% 0,798

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 269 5888 5619 2088,85% | 21,888 | -1108 -6996 | -118,82% -0,188 | -3243 -2135 | 192,69% 2,927 | 8442 11685 | -360,31% -2,603
Aktivace 14118 17023 2905 20,58% 1,206 15741 -1282 | -7,53% 0,925 | 21461 5720 36,34% 1,363 | 21377 -84 -0,39% 0,996

Vykonova spotieba 202858 213347 10489 | 5,17% 1,052 | 256539 43192 | 20,24% 1,202 | 297121 40582 | 15,82% 1,158 | 252902 -44219 | -14,88% 0,851
Spotieba materialu a energie 160622 175227 14605 | 9,09% 1,091 188592 13365 | 7,63% 1,076 | 237561 48969 | 25,97% 1,260 | 196963 -40598 | -17,09% 0,829
Sluzby 42347 38120 -4227 | -9,98% 0,900 [ 67947 29827 | 78,25% 1,782 | 59560 -8387 | -12,34% 0,877 | 55939 -3621 -6,08% 0,939

Osobni naklady 33043 32332 =711 -2,15% 0,978 35305 2973 9,20% 1,092 | 42895 7590 21,50% 1,215 | 45818 2923 6,81% 1,068
Mzdové néklady 24378 23829 -549 -2,25% 0,977 | 25970 2141 8,98% 1,090 | 31598 5628 21,67% 1,217 | 33339 1741 5,51% 1,055
Naklady na socialni zabezpegeni 8494 8305 -189 -2,23% 0,978 | 9072 767 9.24% 1,092 | 11043 1971 21,73% 1,217 | 11822 779 7,05% 1,071
Socialni naklady 173 198 25 14,45% 1,145 | 263 65 32,83% 1,328 | 254 -9 -3,42% 0,966 | 657 403 158,66% 2,587

Dané a poplatky 515 232 -283 -54,95% 0,450 234 2 0,86% 1,009 | 212 =22 -9,40% 0,906 148 -64 -30,19% 0,698

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4119 6493 2374 57,64% 1,576 7597 1104 17,00% 1,170 13268 5671 74,65% 1,746 15797 2529 19,06% 1,191

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 14078 775 -13303 | -94,49% 0,055 1693 918 118,45% 2,185 ] 2033 340 20,08% 1,201 | 1142 -891 -43,83% 0,562

Zména stavu rezerv a opravnych polozek -4386 -2734 1652 -37,67% 0,623 318 3052 -111,63% -0,116 | -396 -714 -224,53% -1,245 | 60 456 -115,15% -0,152

Ostatni provozni vynosy 1594 1197 -397 -24.91% 0,751 1383 186 15,54% 1,155 | 1757 374 27,04% 1,270 | 1653 -104 -5,92% 0,941

Ostatni provozni néklady 501 3725 3224 643,51% 7,435 523 -3202 | -85,96% 0,140 1752 1229 234,99% 3,350 | 2445 693 39,55% 1,396

Daii z ptijmi za béZnou ¢innost

4375

2951

-1424

-32,55%

0,675

5303

2352

79,70%

1,797

7043

1740

32,81%

1,328

282

-6761

Vynosové tiroky 17 14 -3 -17,65% 0,824 | 51 37 264,29% 3,643 | 32 -19 -37,25% 0,627 | 197 165 515,63% 6,156
Nékladové Groky 518 1204 686 132,43% 2,324 | 801 -403 -33,47% 0,665 | 1228 427 53,31% 1,533 | 1684 456 37,13% 1,371
Ostatni finan¢ni vynosy 1421 1676 255 17,95% 1,179 1963 287 17,12% 1,171 | 5664 3701 188,54% 2,885 | 3624 -2040 -36,02% 0,640
Ostatni finan¢ni naklady 2180 1819 -361 -16,56% 0,834 | 2112 293 16,11% 1,161 | 3071 959 45,41% 1,454 | 4416 1345 43,80% 1,438

-96,00%

0,040

- splatna

4375

2951

-1424

-32,55%

0,675

5303

2352

79,70%

1,797

7043

1740

32,81%

1,328

282

-6761

-96,00%

0,040




Priloha B: Vertikalni analyza

Rozvaha

Pohledavky za upsany vlastni kapital

absolutni
hodnota

procentni
hodnota

absolutni
hodnota

procentni
hodnota

absolutni
hodnota

procentni

hodnota

absolutni
hodnota

procentni
hodnota

absolutni
hodnota

procentni
hodnota

Dlouhodoby majetek

Jiny finanéni majetek

370

0,33

370

0,29

370

0,29

370

0,19

370

Pozemky 730

Stavby 30995 27,60 32021 25,26 30490 24,03 52055 26,48 49896 27,34
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5180 4,61 10003 7,89 14177 11,17 31761 16,16 22426 12,29
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5 0,00 5 0,00 5 0,00 5 0,00
Nedokonéené dlouhodoby hmotny majetek 7469 6,65 123 0,10 3498 2,76 1071 0,54 14230 7,80
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 244 0,22

Opravna polozka k nabytému majetku 0 0,00

0,20

Obézna aktiva

Material

65583

7696

58,40

6,85

81761

7629

64,50

6,02

76331

8121

60,15

109414

9490

55,66

94341

15058

51,70

8,25

Vyrobky

Pohledavky z obchodniho styku 12823 11,42 12779 10,08

735

0,65

6624

523

5516

2273

8482 4282

10715

5,87

Penize

726

517

0,41

662

0,52

1569

0,80

274

Pohledavky z obchodniho styku 29750 26,49 31193 24,61 36680 28,90 66929 34,05 44381 24,32
Pohledavky ke spoleéniktim a sdruzeni 1 0,00 214 0,11 5002 2,74
Stat - dafiové pohledavky 3637 324 7035 5,55 1435 1,13 387 0,20 6769 3,71

Ostatni poskytnuté zalohy 643 0,57 477 0,38 273 0,22 294 0,15 362 0,20
Jiné pohledavky 240 0,12

0,15

Uty v bankach

9571

15506

12,23

15162

11,95

23976

12,20

11698

6,41

Naklady piistich obdobi 1126 1,00 853 0,67 643 0,51 849 0,43 371 0,20
Piijmy pfistich obdobi 0,00
Kursové rozdily aktivni 674 0,34




absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota | hodnota hodnota hodnota

T | |
Vlastni kapital 56988 50,74 63043 49,73 77970 61,44 97540 49,62 89634 49,12
| |

Zakonny rezervni fond 15 0,01 15 0,01 15 0,01 15 0,01 15 0,01
Statutarni a ostatni fondy 12395 11,04 365 0,29 365 0,29
T TR EC EYNN ECEN ETI EEIN C EE BT BT BT
Nerozdéleny zisk minulych let 33793 30,09 56012 44,18 62238 49,04 76057 38,69 97186 53,26
Vysledek hospodateni b&zného ucetniho obdobi 10684 9,51 6916 5,46 15617 12,31 21368 10,87 329 0,18
Cizi zdroje 53785 47,89 61977 48,89 47843 37,70 97451 49,58 91488 50,14
Zavazky z obchodniho styku 18647 16,60 24580 19,39 22840 18,00 28220 14,36 26293 14,41
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 1360 1,07 1190 0,94 1000 0,55
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 706 0,63 150 0,12 1300 0,66
Zavazky k zaméstnanciim 1590 1,42 1558 1,23 1753 1,38 2305 1,17 2301 1,26
Zavazky ze socialniho zabezpedeni 973 0,87 862 0,68 1017 0,80 1320 0,67 1351 0,74
Stat - dafiové zavazky a dotace 1792 1,60 425 0,34 2217 1,75 3265 1,66 279 0,15
Kratkodobé prijaté zalohy 3547 3,16 5909 4,66 8208 6,47 17162 8,73 11766 6,45
Jiné zévazky 14 0,01 7 0,01 17 0,01 87 0,05
e ooz |en b Jew 20 ke ]
Bankovni Givéry dlouhodobé 14530 12,94 13119 10,35 10611 8,36 43862 22,31 23848 13,07
Bé&zné bankovni uvéry 12000 10,68 14000 11,04 24500 13,43
= 00 EEFT EEZ] T 0 i I EE
Vydaje piistich obdobi 1536 1,37 1749 1,38 1094 0,86 616 0,31 484 0,27
Kursové rozdily pasivni 407 0,36 543 0,28



Vykaz zisku a ztrat

absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni | absolutni | procentni

hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota | hodnota | hodnota | hodnota
Trzby za prodej zbozi 191 0.07 245 0.09 318 0.10 374 0,10 401 0,12
Néklady vynalozené na prodané zbozi 578 022 653 025 750 023 926 0,24 1022 0,31

Vykony 251113 95,11 263029 99,56 319970 98,24 379791 97,57 318403 97,83
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 236725 89,66 240118 90,88 305337 9375 361573 92,89 288584 88,66
Zmena stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 269 0,10 5888 223 -1108 -0,34 -3243 -0,83 8442 2,59
Aktivace 14118 535 17023 6,44 15741 483 21461 5,51 21377 6,57

Vykonova spotieba 202868 76,83 213347 80,75 256539 78,77 297121 76,33 252902 71,70
Spotieba materialu a energie 160622 60,83 175227 66,32 188592 57,90 237561 61,03 196963 60,51
Sluzby 42347 16,04 38120 14,43 67947 20,86 59560 15,30 55939 17,19

Osobni naklady 33043 12,51 32332 12,4 35305 10,84 42895 11,02 45818 14,08
Mzdové néklady 24378 9.3 23829 9,02 25970 7,97 31598 8,12 33329 10,24
Néklady na socialni zabezpeceni 8494 322 8305 3,14 9072 2,79 11043 2,84 11822 3,63
Socialni naklady 173 0,07 198 0,07 263 0,08 254 0,07 657 0,20

Dané a poplatky 515 0,20 232 0,09 234 0,07 212 0,05 148 0,05

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4119 1,56 6493 2,46 7597 233 13268 3,41 15979 491

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 14076 533 775 0,29 1693 0,52 2033 0,52 1142 0,35

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mat. 13338 5,05 0 0,00 279 0,09 1163 0,30 517 0,16

Zména stavu rezerv -4385 _1,66 -2734 _1,03 318 0,10 -396 -0,10 60 0,02

Ostatni provozni vynosy 1594 0,60 1197 0,45 1383 0,42 1757 0,45 1653 0,51

Ostatni provozni néklady 501 0,19 3725 141 523 0,16 1752 0,45 2445 0,75

Daii z ptijmi za béZnou ¢innost

Vynosové troky 17 0.01 14 0.01 51 0.02 32 0,01 197 0,06
Nakladové uroky 518 020 1204 0.46 801 025 1228 0,32 1684 0,52
Ostatni finan¢ni vynosy 1421 0.54 1676 0.63 1963 0.60 5664 1,46 3624 1,11
Ostatni finanéni naklady 2180 0,83 1819 0,69 2112 0,65 3071 0,79 4416 1,36

- splatna

Mimoftadné vynosy

Vynosy celkem

264032

100,00

264204

100,00

325696

100

389255

100

325480

100,00




Priloha C: Rozdilové a pomérové ukazatelé

Cisty pracovni kapital 2004 2005 2006 2007 2008
Ob&zna aktiva 85583 81761 76330 109414 94341
Kratkodobé zavazky 27255 34858 37232 53589 43140
Kratkodobé BU 12000 14000 0 0 24500
Kritkodobé pasiva 39255 48858 37232 53589 67640
CPK 46328 32903 39098 55825 26701

Rentabilita 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 18295 11198 21819 27014 2890
Cisty zisk 10685 6916 15617 21368 329
Trzby zbozi 191 245 318 374 401
Trzby majetek 236726 240118 305337 361573 288584
Trzby 236917 240363 305655 361947 288985
Celkova aktiva 112309 126769 126906 196563 182481
Vlastni kapital 56988 63043 77969 97540 89634
ROA 0,1629 0,0883 0,1719 0,1374 0,0158
ROE 0,1875 0,1097 0,2003 0,2191 0,0037
ROS 0,0451 0,0288 0,0511 0,0590 0,0011

AKktivita 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby zbozi 191 245 318 374 401
Tr7by majetek 236726 240118 305337 361573 288584
Trzby 236917 240363 305655 361947 288985
Primérné denni trzby 658,1028 667,675 849,0417 1005,408 802,7361
Celkova aktiva 112309 126769 126906 196563 182481
Stala aktiva 45600 44155 49933 86300 87769
Zésoby 8433 14253 13636 11763 25773
Pohledavky 34030 38706 38388 67824 56514
Zavazky 27255 34858 37232 53589 43140
Obrat celkovych aktiv 2,1095 1,8961 2,4085 1,8414 1,5836
Obrat zisob 28,0940 16,8640 22,4153 30,7700 11,2127
Doba obratu zasob 12,8141 21,3474 16,0605 11,6997 32,1064
Obrat pohledavek 6,9620 6,2100 7,9623 5,3366 5,1135
Doba obratu pohledivek 51,7092 57,9713 45,2133 67,4592 70,4017
Doba zivazki 41,4145 52,2080 43,8518 53,3007 53,7412
Obrat zivazki 8,6926 6,8955 8,2095 6,7541 6,6988




ZadluZenost 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova aktiva 112309 126769 126906 196563 182481
Vlastni kapital 56988 63043 77969 97540 89634
Cizi zdroje 53785 61977 47843 97451 91488
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Zavazky 27255 34858 37232 53589 43140
EBIT 18295 11198 21819 27014 2890
Nakladové uroky 518 1204 801 1228 1684
Celkova zadluZenost 0,3050 0,5228 0,4250 0,2990 0,1522
Dlouhodoba zadluZenost 1,1719 1,3151 1,4561 1,5646 0,9877
Ukazatel urokového kryti 2,1802 1,6734 2,0501 2,0417 1,3948
Likvidita 2004 2005 2006 2007 2008
Obézna aktiva 85583 81761 76330 109414 94341
Zasoby 8433 14253 13636 11763 25773
Penize 274 1569 662 517 726
Uty v bankach 11698 23976 15162 15506 9571
Finan¢ni majetek 11972 25545 15824 16023 10297
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 27255 34858 37232 53589 43140
Kratkodobé BU 12000 14000 0 0 24500
Kratkodoba pasiva 39255 48858 37232 53589 67640
Kratkodobé pohledavky 34030 38706 38388 67824 56514
Hotovostni likvidita 0,3050 0,5228 0,4250 0,2990 0,1522
Pohotova likvidita 1,1719 1,3151 1,4561 1,5646 0,9877
Bézna likvidita 2,1802 1,6734 2,0501 2,0417 1,3948




Priloha D: Altmanovo Z-skore

X1 X2 X3 X4 X5
« Celkova | Neroz. | Celkova Celkova Cizi . Celkova
CPK aktiva zisk aktiva EBIT aktiva VK zdroje Trzby aktiva
46328 | 112309] 33793 112309] 18295 112309 56988 | 53785] 236917| 112309
200,4 0,4125 0,3009 0,1629 1,0596 2,1095
Z-skore
4,20
32903| 126769 56012| 126769 11198| 126769 63043| 61977 240363| 126769
200,5 0,2596 0,4418 0,0883 1,0172 1,8961
Z-skore
3,73
39098| 126906 62238| 126906 21819| 126906 77969| 47843 305655| 126906
200,6 0,3081 0,4904 0,1719 1,6297 2,4085
Z-skore
5,01
55825| 196563 76057| 196563 27014| 196563 97540| 97451 361947| 196563
200,7 0,2840 0,3869 0,1374 1,0009 1,8414
Z-skore
3,78
2008 26701| 182481 97186| 182481 2890| 182481 89634| 91488 288985| 182481
, 0,1463 0,5326 0,0158 0,9797 1,5836
Z-skore

3,14
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