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1 UVOD

Cilem této préce je zhodnotit vykonnost vybraného podniku prostiednictvim analyzy
ekonomickych jevli a procesti a na zédklad¢ ziskanych vysledkti navrhnout opatieni
v konkrétnich podminkach analyzovaného podniku.

Vykonnost a finan¢ni stabilita podniku je jednou z hlavnich oblasti, na kterou by
méla byt upindna pozornost. Pravidelné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku
napomaha k identifikaci a stanoveni pii¢in $patného hospodaieni.

Konkrétni prace je rozdélena do tii Casti — Cast teoretickd, praktickd a zdvérecné
zhodnoceni. Teoretickda vychodiska prace uvedend v literarnim piehledu jsou Cerpana
z védecké a odborné literatury zameéfené na problematiku vykonnosti podniku. Nejprve
jsou charakterizovany zdroje informaci v podniku, kterymi jsou zdkladni Ucetni vykazy
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich, ptiloha ucetni zavérky a
vyroéni zprava). Nasledn€ jsou teoreticky nastinény ndstroje hodnoceni vykonnosti
podniku na zékladé¢ paralelnich ukazatelovych soustav, pyramidovych soustav
ukazateld, bankrotnich a bonitnich indikatorti a ostatnich metod métfeni vykonnosti
podniku.

V praktické casti je provedeno hodnoceni vykonnosti u vybraného podniku
zabyvajiciho se vyrobou nabytku. Jedna se podnik s dlouholetou tradici, ktery se vSak
Vv poslednich n¢kolika letech potyka s vaznymi finanénimi problémy. Na zakladé¢
zadosti vedeni podniku neni jeho nazev explicitné uvadén. Vykonnost je analyzovana
na zaklad¢ soustav poméerovych ukazateli a jejich ¢asové a prostorové analyzy.

Zaveérem je posouzeno a zhodnoceno hospodafeni podniku za vybrané obdobi od
roku 2007 az roku 2011. Na zakladé zjisténych skuteCnosti jSOu stanovena opatieni a

doporuceni vedouci k posileni ekonomické situace daného podniku.



2 LITERARNI PREHLED

Pojem vykonnost je zdanlivé jednoduché ceské slovo, které dle Kislingerové (2009)
Vv prostfedi ekonomiky nebo primyslu znaci schopnost jednotky dosahovat urcitych
vysledki srovnatelnych na zaklad¢ urCitych danych kritérii s vysledky jinych podnik.
Témito vysledky jsou z principu chapany vysledky v kladnych hodnotach. Vykonnost je
navic pokladana za schopnost dosahovat takovych vysledkt po uréitou dobu. Suldk,
Vacik (2003) odhlédli od srovnavaci baze s ostatnimi podniky a pojem vykonnost
definuji jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit prostfedky vlozené do
podnikatelskych aktivit. Nemusi zde nutné platit provdzanost vykonného podniku a
dobrych hospodaiskych vysledk.

Cilem hodnoceni vykonnosti podniku je zméfit ekonomické skutecnosti ve formé
ukazatelll a tyto ukazatele a jejich vyvoj analyzovat. Pfedmétem analyzy muze byt cely
podnik, jeho vysledky a v§echny jeho ¢innosti, nebo ¢asti podniku a pouze nékteré jeho
¢innosti nebo procesy (Krutina, Novotna, 2009).

Vykonnost podniku hodnoti subjekty stojici vné 1 uvniti daného podniku. Kazd4 tato
skupina vSak hodnoti vykonnost podniku dle riznych hledisek, tedy maji rizné
piedstavy o jeho vykonnosti (Sulak, Vacik, 2003).

Manazer poklada podnik za vykonny v ptipad€, Ze prosperuje, ma stabilni podil na
trhu, loajalni zdkazniky, likvidni a rentabilni hospodafeni. Méfitkem vykonnosti je
rychlost reakce na zmény vnéjSiho prostiedi a na vznik novych podnikatelskych
piileZitosti.

Vlastnici se snazi o zhodnoceni jimi vlozeného kapitadlu do podniku. Za vykonny je
podnik pokladan, pokud zhodnoceni probéhne V co nejkratsi dobé a V nejvetsim
rozsahu. M¢fitkem vykonnosti pro manazery je rentabilita celkového vloZeného
kapitdlu (ROI) nebo ekonomicka pfidand hodnota (EVA). Neumaierovd, Neumaier
(2002) uvadi cistou soucasnou hodnotu jako zékladni kritérium vykonnosti podniku
Z hlediska vlastniki a i jakékoliv investice. Stejné tak Pavelkova, Knapkova (2005)
apeluji na aplikaci Cisté soucasné hodnoty v fizeni podniku a pfi pfijiméni jakéhokoli
rozhodnuti.

Zakaznici hodnoti podnik za vykonny tehdy, kdyz je schopen ptedvidat jejich potieby
a nabidnout kvalitni produkt za cenu, kterou je zakaznik ochoten zaplatit. Méfitkem

vykonnosti je v tomto piipadé kvalita, dodaci lhlita a cena.



Jiné hodnoceni vykonnosti pozaduji poskytovatelé putjcek, kteti se zajimaji
0 dlouhodoby prib¢h cash flow a ziskovost podniku tak, aby bylo zajisténo splaceni
uveért 1 jistiny (Kislingerova, 2009).

Vykonnost podniku je dnes velmi aktudlnim tématem. Zhruba ptfed dvaceti lety byl
zaznamenan jisty ustup od tradi¢nich internich financ¢nich kritérii uspéSnosti ¢i
vykonnosti podniku, jakymi jsou naptiklad zisk, trzby z prodeje vlastniho zbozi, sluzeb
a vztah zisku pfed zdanénim k trzbam ¢i rentabilita aktiv (Kislingerova, 2009).

Hodnoceni a meéfeni vykonnosti podniku v praxi piedstavuje obsahly a slozity
problém, pro jehoz feSeni jsou u manazerti vyZzadovany dostate¢né védomosti, znalosti,
zkuSenosti, ale i intuice. Kli¢ovy vyznam pii hodnoceni vykonnosti podniku hraje

finan¢ni analyza.

2.1 Zdroje informaci v podniku

Jednim z nejdulezitéjSich zdroji informaci a dat o firmé je ucetnictvi, které poskytuje
data pro finan¢ni rozhodovani jednak prostfednictvim zakladnich financ¢nich vykazi,
jimiz jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich (cash flow),
pfipadné pfilohy k ucetni zavérce, a jednak prostfednictvim doplilujicich informaci
ziskanych z podniku nebo kapitalového trhu. Na kvalitu a seriéznost G€etnich podkladi,
ze kterych vychézi finan¢ni analytik, jsou kladeny vysoké naroky, jelikoz chyba
Vv pfedlozenych podkladech bude i chybou ve vysledcich hodnoceni vykonnosti.

S daty z uc¢etnich vykazli se musi zachazet obezietné vzhledem k jejich vypovidaci
schopnosti dan¢ ucelem zpracovani vykaza. Vykazy jsou zpracovavany pro ucely ucetni
a danové, neobsahuji tudiz vzdy data, kterd vérné zobrazuji ekonomickou realitu
podniku. Nedostatky ucetnich informaci z hlediska finan¢niho fizeni a rozhodovani
obecné popisuje Valach (1999):

- zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti,

- poskytuji finanénimu manazerovi udaje momentalniho typu v podobé pievazné
stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur€itému datu, resp. tokovych veli¢in
za urcité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost,

- samotné souhrnné vstupy neposkytuji Gplny obraz o hospodafeni a financni
situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a

celkové kvalité hospodareni.



K pfekondni téchto nedostatkli se proto vyuzivé finan¢ni analyzy jako formalizované
metody, kterd pomeéfuje ziskané idaje mezi sebou navzdjem a rozSifuje tak jejich
vypovidaci schopnost, umoziuje tak dospét k ur€itym zavérim o celém hospodareni a
finan¢ni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné pfijmout rtizna rozhodnuti (Valach,

1997).

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim Gcetnim vykazem, ktera informuje o tom, jaky majetek podnik
vlastni a z jakych zdroji je tento majetek financovan. Obvykle se sestavuje ve tvaru
bilance T, jejiz levd, majetkova strana se oznacuje ,aktiva“ a prava, kapitdlova
(zdrojova) strana ,,pasiva®“. Druhou formou rozvahy je vertikdlni forma, ve které jsou
jednotlivé polozky uspotfadany do sloupce: nejdiive aktiva, za nimi pasiva. Konstrukce
rozvahy by méla byt takova, aby ptehledné ukazovala, co podnik vlastni, tedy strukturu
majetku podniku a z jakych zdroji sviij majetek pofidil, tedy strukturu kapitalu, jaka je
jeho finan¢ni situace, stupen jeho zadluzeni a likvidity aj. Porovnani dvou rozvah za dva
po sobé jdouci roky (obdobi) umoziuje zjistit, jak se financni situace vyviji, a uc€init
potfebnd dlouhodoba 1 kratkodobad opatieni k efektivnimu rozvoji podniku (Synek,
2003).

Den, k némuz se rozvaha sestavuje, se nazyva rozvahovy den. Pro potieby finan¢ni
a ztraty a pfilohou tvofi rocni zavérku. V rozvaze musi vzdy platit zdkladni zasada
nazyvana bilan¢ni rovnice: aktiva celkem = pasiva celkem.

Aktiva se v rozvaze tfidi dle likvidnosti jednotlivych slozek majetku. U jednotlivych
polozek se vykazuje stav ke konci bézného ucetniho obdobi a stav ke konci minulého
ucetniho obdobi. Stav majetkové slozky za predchozi ticetni obdobi se uvadi v ocenéni
netto. Stav aktiv za bézné obdobi se ¢leni do tii sloupct (Kovanicova, 2012):

- brutto: uvadi stav aktiva Vv ocenéni na jemu odpovidajicim uc¢tu, v plné hodnoté

(neupravené o opravné polozky k aktivu a o opravky k odpisovanému majetku),

- korekce: zahrnuje jednak dosud zatctované opravky, jednak stav opravné polozky

k dané rozvahové polozce aktiv,

- netto: stav majetkové slozky za bézné obdobi neboli brutto stav minus korekce.

Aktiva se v rozvaze rozliSuji na:

- stala aktiva,



- obézna aktiva,

- ostatni aktiva.

Pasiva se vrozvaze ¢leni podle pivodu zdrojii na vlastni a cizi. Stav pasiv se

vykazuje za bézné Gcetni obdobi pouze v jediném sloupci (Kovanicova, 2012).

Pasiva Vv rozvaze se rozliSuji na:

- vlastni kapital,

- cizi zdroje,

- ostatni pasiva.

Vypovidaci schopnost idajti z rozvahy vsak skyta uréita omezeni. Mrkvicka, Kolafr,
(2006) uvadi:

- udaje vrozvaze neodrazeji ptresn¢ aktudlni hodnotu podniku; Gcetni metodika ve
vétSiné zemi pouzivd jako zdklad pro ocenovani aktiv historickou hodnotu, tj.
puvodni pofizovaci cenu, kterd nezobrazuje zcela piesné¢ souc¢asnou hodnotu aktiv a
pasiv podniku;

- u polozek obéznych aktiv zasoby a pohledavky je realnost jejich hodnoty vézdna na
dislednost a odpovédnost, s niz piisluSny podnik vytvari, resp. rozpousti opravné
polozky;

- Ucetnictvi si stadle nevi rady s ocenénim nékterych poloZek, napt. lidské zdroje,
kvalifikace zaméstnanct, kvalita managementu;

- postupné odepisovani stalych aktiv je vSeobecné pouzivanou praxi; na druhé strané
»Zzhodnocovani“ aktiv se téméf nikde v Gcetnictvi nezohlediuje - tyka se to hlavné

pozemkd, lest, dolii apod., jejich hodnota miize postupem ¢asu rast.

2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz informuje o finan¢ni vykonnosti podniku, je u¢etnim vykazem obsahujicim
tokové veliCiny, podavajici piehled o ndkladech, vynosech a vysledku hospodateni za
urcité obdobi. Podle stdvajici pravni Gpravy muize byt sestavovand v druhovém nebo
ucelovém clenéni. Hodnotové tidaje se zaznamenavaji do dvou sloupcti — prvni sloupec
predstavuje udaje za bézné obdobi, druhy sloupec pak tidaje za minulé obdobi. Na
rozdil od rozvahy, v niz byla aktiva a pasiva oddélena, ve vykazu zisku a ztraty se
vynosy s naklady prolinaji, coz je déno potfebou zjistit vysledek hospodateni
Vv pfedepsaném Clenéni:

- provozni vysledek hospodafeni — rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady,



- financ¢ni vysledek hospodateni — rozdil mezi finanénimi vynosy a naklady,

- vysledek hospodareni za béznou ¢innost — soucet provozniho a finanéniho vysledku
hospodateni upraveny o splatnou a ptipadné i odlozenou dan z piijmu,

- mimotadny vysledek hospodafeni — rozdil mezi mimotfadnymi vynosy a naklady,
upraveny o dan z piijmu,

- vysledek hospodateni za ucetni obdobi — soucet vysledku hospodaieni za béznou a
mimofadnou ¢innost, ktery vyjadiuje disponibilni neboli Cisty zisk, tj. zisk po
zdanéni, popft. ztratu. Tento celkovy vysledek hospodateni je uveden téz v rozvaze
mezi pasivy jako ,,Vysledek hospodafeni bézného tidetniho obdobi* (Stohl, Klicka,
2009).

Ve finan¢ni analyze je Casto vyuzivan zisk v podobé¢ zisku pted zdanénim (Earnings
Before Tax - EBT), ptip. zisku pfed tGroky a zdanénim (Earnings Before Interest and
Tax — EBIT). Zejména pro srovnani hospodafeni podnikli nezavisle na zadluzeni,
danovém zatizeni a odpisové politice je vyhodny zisk pied odectenim urokd, zdanénim
a odpisy (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization — EBITDA).

Plati (Knapkova, Pavelkova, 2010):

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ danl z pfijmu za mimotfadnou ¢innost

= zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)

+ odpisy

= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Stejn¢ jako rozvaha, 1 vykaz zisku a ztraty obsahuje urCitd omezeni (Mrkvicka,

Kolat, 2006):

- ve vykazu zisku a ztraty se objevuji nekteré polozky i v tom pfipad€, Ze v daném
obdobi nedoslo k zddnému pohybu hotovosti (vynosem daného obdobi jsou trzby
Z prodeju za hotové i trzby z prodeji na obchodni vér); naproti tomu se v trzbach,
resp. vynosech daného obdobi neobjevi inkaso z prodejii realizovanych na obchodni
uvér vobdobi predeslém; nékteré naklady zahrnuté ve vykazu nejsou vibec
hotovostnim vydajem (odpisy);

- vykaz je sestaven na akrualni bazi, nikoli na bazi hotovosti;



- Cisty zisk vykazany v tomto vykazu neni roven ¢isté hotovosti vytvorené podnikem

ve sledovaném obdobi.

2.1.3 Prehled o penéznich tocich

Smyslem tohoto vykazu je vysvétlit rozdil mezi stavem penéznich prostredkt a
penéznich ekvivalenti mezi dvéma rozvahovymi dny: mezi pocatkem a koncem
ucetniho obdobi (Kovanicova, 2012).

Koncepce vykazu cash flow je zaloZena na piijmech a vydajich, resp. na skute¢nych
hotovostnich tocich. Vychazi z casového nesouladu hospodaiskych operaci a jejich
finan¢niho zachyceni, tj. z rozdili mezi naklady a vynosy na jedné stran¢ a vydaji a
pfijmy na stran€ druh¢ (Kislingerova, 2010).

Vykaz cash flow ¢leni penézni toky do tfi zakladnich skupin:

- penézni toky z provozni ¢innosti,
- penézni toKy z investi¢ni ¢innosti,
- penézi toky vztahujici se k financovani podniku.

Pro vykdzani penéznich tokl se pouzivaji dvé metody, a to metoda pfimé a nepiima.
Kazda ucetni jednotka voli metodu na zakladé vlastni Givahy. Podstatou metody piimé
je, ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich pi{jmi a vydaji. Nepiima metoda je
zalozena na vykazani penéZnich tokdl za provozni Cinnost a na Upravé vysledku
hospodateni o nepenézni operace (odpisy, tvorba a Cerpani rezerv a opravnych polozek
apod.), zmény stavu zdsob, pohledavek a zavazkl a polozek naleZejicich do financni
nebo investicni Cinnosti, napf. zisk nebo ztrata z prodeje dlouhodobého majetku.

Podnikova praxe v prevazujici mife vyuZziva nepfimou metodu (Kislingerova, 2010).

2.1.4 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha obsahuje dulezité tidaje, které umoznuji podrobnéji obsahoveé vymezit tidaje
rozvahy a vykazu zisku a ztraty: zplisoby ocenovani jednotlivych slozek majetku,
zpusob stanoveni opravnych polozek, zpiisob sestavovani odpisovych plana a odpisové

metody u dlouhodobého majetku apod. (Holecek, Kleisner, 1994).



2.1.5 Vyroé€ni zprava

Povinné nalezitosti vyrocni zpravy jsou upravené v § 21 zdkona o ucCetnictvi

¢. 563/1991 Sb. Vyro¢ni zprava obsahuje nejméné informace (Holeckova, 2008):

o minulém vyvoji Cinnosti ucetni jednotky a o jejim postaveni nejméné¢ za dve

bezprostifedné piredchéazejici ticetni obdobi,

- o skuteCnostech, které poskytuji informace o podminkach ¢i situacich, jez nastaly az
po konci rozvahového dne,

- o predpokladaném vyvoji ¢innosti Gcetni jednotky,

- o vydajich na ¢innosti Vv oblasti vyzkumu a vyvoje,

- 0 porizovani vlastnich akcii, zatimnich listii, obchodnich podili a akcii, obchodnich
podilii ovladajici osoby,

- o tom, zda ucetni jednotka ma organizacni slozku v zahranici.
Svyroéni zpravou je zahodno se seznamit jeSté pred zahdjenim financné-

analytickych vypocti. Obsahuje kromé jinych informaci zpravu pfedstavenstva, ktera

podava komentar k jednotlivym aspektim podnikatelské ¢innosti (Hole¢kova, 2008).

2.2 Nastroje pro hodnoceni vykonnosti podniku

Pti hodnoceni vykonnosti podniku ma klicové misto méfeni finanéni vykonnosti,
tj. finan¢ni analyza. Kazda finan¢ni analyza se musi fidit predevS§im ucelem, pro ktery
se zpracovava. Ucetnictvi poskytuje jednotlivé absolutni hodnoty proménnych, které se
vyuzivaji k horizontalni analyze a vertikdlni analyze. Aby bylo mozZzno analyzovat
vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, jednotlivé absolutni hodnoty jsou davany
do vzdjemnych pomért, vznikaji tak pomérové ukazatele, jejichz vyhody Krutina,
Novotna (2009) formuluji takto:

- umoZznuji srovnani V €ase - umozinuji analyzu ¢asového vyvoje,

- umoZznuji srovnani v prostoru - jsou ndstrojem prafezové analyzy (porovnavani
finan¢ni situace podniku s finan¢ni situaci podobnych podnik),

- umoziuji srovnani s tzv. standardnimi hodnotami,

- umoznuji konstrukci finan¢nich modeld.

Hlavni diraz z hlediska financniho manazera i ostatnich uzivatelti je kladen na
vypovidaci schopnost pomérovych ukazatell, vzajemné vazby a zavislosti, zplsob

jejich interpretace a jaky vyznam je jim pfisuzovan pro posouzeni ekonomické situace

o 24
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souvislosti. Zaroven ovSem nelze vyvozovat zavér pouze na zaklad¢ jednoho ukazatele,
ktery se jevi pfili§ vysoky nebo piili§ nizky. Také pokud se tyce velikosti vypoctenych
hodnot jednotlivych ukazatelli, je ¢astym omylem piedstava, ze lze stanovit néjaké
pevné ,doporucené Ci ,,optimalni“ hodnoty. Ekonomickd realita je slozitéjsi a
pomérové ukazatele nepiedstavuji naprosto presnda méfitka pro sledované
charakteristiky hospodateni podniku, ale maji vicemén¢ orientacni charakter. Pomérové
ukazatele absorbuji nedostatky ucetniho vykaznictvi a nemohou tedy byt o nic
pravdivéjsi (Holeckova, 2008).

Pomérové ukazatele jsou obvykle usporadany do ukazatelovych soustav (Krutina,
Novotna 2009):
- paralelni ukazatelové soustavy,
- rychlé bonitni a bankrotni indikatory,

- pyramidové soustavy ukazatelt.

2.2.1 Paralelni ukazatelové soustavy

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfi¢emz kazda skupina se vaze k nékterému
aspektu finan¢niho zdravi podniku. Ve financni analyze se zpravidla uvadi déleni na pét
zakladnich skupin podle posuzované vlastnosti objektu, resp. skute¢nosti, na kterou se
zamé&fuji. Pocet skupin ani jejich obsahové vymezeni neni standardni (Griinwald,
Holeckova 1994):

1. ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,
ukazatele zadluZenosti,

ukazatele likvidity,

o bk~ w0 N

ukazatele kapitalového trhu (v nasich podminkéch nemaji Siroké vyuziti).

Krutina a Novotnd (2009) ke skupindm pomeérovych ukazatelli ptitazuji skupinu
ukazateld hodnoticich efektivnost vyrobnich faktori (produktivita). ZvySovani
produktivity je jednim z hlavnich faktorti ristu konkurenceschopnosti vSech podniki.
Vysoka produktivita snizuje nadklady a umoziuje snizit ceny vyrobki, a tim zvysit zisk

z kazdého vyrobku, coz ma také pozitivni vliv na rentabilitu podniku.
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Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je méfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci
kapitalu. Rentabilita patii v praxi mezi nejsledovanéjsi ukazatele a je obecné definovana
jako pomér zisku a vlozeného kapitalu (Valach, 1999). K hodnoceni rentability se

nejcastéji pouzivaji nasledujici pomérové ukazatele.

Ukazatel rentability aktiv (ROA — Return of assets):

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT
ROA= P y (EBIT)

celkova aktiva

Ukazatel rentability aktiv byva povazovan za klicové méfitko rentability, protoze
pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez ohledu na to,
zZ jakych zdroju jsou financovany; zda jde o zdroje vlastni nebo cizi. Je-li do Citatele
dosazen Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky (EBIT), znamena to, ze pozadujeme na
ukazateli, aby pométil vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s témi efekty, které
vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitdlu. Fiktivni zdanéni trokti pak vyjadiuje
skute€nou cenu ciziho kapitalu. Zahrnuti Grokti do nakladl vede ke sniZeni vykazaného
zisku, a tim i k nizsi dani z pfijmi. A pravé o takto uSetfenou ¢astku dané je cena ciziho

kapitalu nizsi (Kovanicova, 2012).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return of equity):

ROE= S5t zilsk (E{U’")
vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili jeho akcionafi, vlastnici, ¢i u druzstev Clenové druzstva. Investor samoziejmée
pozaduje, aby zhodnoceni vlozeného kapitalu bylo vyssi nez zhodnoceni tohoto kapitalu
pfi alternativni formé investice. Na zaklad¢ tohoto ukazatele mohou pak investofi
posoudit, zda je jejich kapital dostatecné¢ zhodnocovan vzhledem k uritému riziku

jejich investice (Jificek, Moravkova, 2008).

Ukazatel rentability trzeb (ROS — Return of sales):

Cisty zisk (EAT)

ROS = -
triby

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, kolik korun zisku podnik utvoii z jedné koruny
trzeb. Ukazatel je tfeba hodnotit v souvislostech. Napt. niz8i hodnota tohoto ukazatele,

je-1i dosahovano rychlého obratu zasob a vysokého absolutniho objemu trzeb, mize byt
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4

pfiznivéj$i nez jeho vysSi hodnota provazena pomalym obratem zisob a nizkou

absolutni ¢astkou trzeb (Krutina, Novotna 2009).

Ukazatel rentability nakladu:

Rentabilita ndkladi = <2322 CAT)

naklady

Rentabilita nakladt vyjadiuje, kolik korun zisku podniku pfinese vlozeni jedné
koruny nakladu, tedy jaka je efektivnost vynalozeni nakladt. Vysledné hodnoty tohoto

ukazatele by mély byt co nejvys$si a srostouci tendenci, tedy cilem podniku je

cvwr

Ukazatel nakladovosti:

, naklad
Nakladovost = _y
vynosy

Naékladovost vyjadiuje, kolik nakladi podnik vynalozil na jednu korunu trzeb. Za
obecné lepsi vysledky ukazatele nakladovosti jsSou povazovany niz$i hodnoty tohoto

ukazatele.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added)

Ekonomicka pfidand hodnota dle Synka (2003) vychazi z myslenky, Ze ocekavany
vynos musi pokryt jak naklady na cizi kapital (tiroky), tak i naklady na vlastni kapital.
Tomu neodpovida bézné pouzivana koncepce Ucetniho zisku, nebot’ predpoklada, ze
vlastnici poskytuji svlij kapitdl bezplatné, jelikoz do nakladd, které se odcitaji od
vynost (tzv. explicitni), nejsou Zadné naklady na vlastni kapital zahrnuty. Koncepce
EVA s témito naklady pocita a od¢ita je od ucetniho zisku jako tzv. oportunitni naklady.
EVA je tedy reziduem vynosi, které ziistane po odecteni vSech nékladii v¢etné naklada
vlastniho kapitalu od vysledku hospodareni:

EVA = NOPAT — C * WACC
kde: C — celkovy pouzity provozni kapital,
WACC — prumérné naklady na kapital,
NOPAT — provozni vysledek hospodareni po zdanéni,

EVA slouzi jako zdklad hmotné zainteresovanosti a stimulace vnitropodnikovych
utvari 1 jednotliveli. EVA je zakladem ke stanoveni cil, ocenovacich strategii a

investi¢nich pfilezitosti, hodnoceni pfinosti novych vyrobkii, méfeni vykonnosti.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné firma hospodati se svymi aktivy. Reprezentuji
kombinované ukazatele, kde jsou do vzdjemnych vztahi davany jednotlivé polozky
ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu zisku a ztraty — trzby (Kislingerova,
2010).

Obecné plati, ze pokud mé podnik vice aktiv nez je ucelné, zvysuji se jeho naklady
na skladovani. Naopak pokud mé podnik nedostatek aktiv, musi se vzdat moznych
podnikatelskych prileZitosti, ¢imZ ptichdzi o vynosy. Ukazatele aktivity vyjadiuji dva
parametry — rychlost obratu a dobu obratu. K hodnoceni aktivity se nej¢astéji pouzivaji

nasledujici pomérové ukazatele.

Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv:

trib
Obrat celkovych aktiv = 2y

celkova aktiva

Ukazatel udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Vysoky obrat svédci
o efektivnim vyuZzivani majetku. Doporuc¢ovana minimalni hodnota tohoto ukazatele je

na Grovni hodnoty 1.

Ukazatel rychlosti obratu stalych aktiv:
Obrat stilych aktiv = ———>—
Ukazatel udava efektivnost a intenzitu vyuzivani stalych aktiv. Hodnotu tohoto
ukazatele je tfeba posuzovat s odstupem, nebot’ investice do zafizeni jsou provadény
s ptedstihem, proto klesajici nebo nizkd hodnota miize znamenat probihajici investici
podniku, jez prozatim nepfinasi budouci pozadovany efekt. Ukazatel je také ovlivnén
zvolenou metodikou odepisovani. Cim je ukazatel vyssi, tim 1épe, neboli nizsi hodnota
nez prumeér v oboru je signalem pro vyrobu, aby zvysila vyuziti vyrobnich kapacit, a pro

finan¢ni manazery, aby omezili investice firmy (Jificek, Moravkova, 2008).

Ukazatel rychlosti obratu zasob:

, trzb
Obrat zasob = _y
zasoby

Ukazatel udava, kolikrat za rok se pfeméni zasoby v ostatni druhy ob&ézného majetku

az po prodej hotovych vyrobkl a opétovny ndkup zasob.

Ukazatel doby obratu zasob:

primérna zisoba

Doba obratu zasob = ————— —
prumérné denni triby
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Ukazatel udava primérny pocet dnti, kdy jsou zdsoby v podniku vazany az do faze
jejich spotieby. Jiticek, Moravkova (2008) povazuji za optimalni hodnotu obrat zasob
do 30 dni, rozmezi 50 az 100 dni je dobou obratu zasob u vétSiny podnikli u nas, doba
obratu nad 100 dni pfedstavuje negativni stav. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je rychlost
obratu zasob a krat$i doba obratu zasob, tim si podnik stoji 1épe. Stale ale musi zasoby
materialu zajistovat plynulost vyroby, tedy musi existovat jisty vztah mezi optimalni
velikosti zasob a rychlosti obratu zasob. Vyznamnou kapitolou finan¢niho ftizeni

(zejména kratkodobého) pfedstavuje optimalizace zasob.

Ukazatel rychlosti obratu pohledavek:

; trzb
Obrat pohledavek = —y
pohledavky

Ukazatel udava, jak rychle jsou pohledavky firmy preménény na hotovost. Obecné
plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele neboli rychlejs$i obrat pohledavek, tim

rychleji podnik inkasuje své pohleddvky a penize mize vyuzit jinym zpiisobem.

Ukazatel doby obratu pohledavek:

pohledavky

Doba obratu pohledavek =

pramérné denni trzby
Ukazatel udava, jak dlouho musi podnik cekat, neZ dostane zaplaceno od svych
odbératelti. Podnik tak po tuto dobu poskytuje odbérateliim obchodni uvér. Obecné za

idedlni dobu splatnosti pohledavek je povazovano 30 dni.

Doba obratu zavazkua:

zavazky vuci dodavatelium
primérné denni trzby

Doba obratu zavazkii =

Ukazatel udava, jak dlouho firma odklada platbu svym dodavatelim, tedy platebni
moralku firmy. Idedlni stav nastava, pokud jsou ukazatele doby obratu pohledavek a

doby obratu zadvazkli v rovnovaze.

Ukazatele likvidity

Likvidita je vyjaddfenim schopnosti podniku pfeménit svd aktiva na penézni
prosttedky a témi kryt véas, v pozadované podob¢, na pozadovaném misté vSechny
splatné zavazky. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy; jeji fizeni zavisi na
strategii firmy, ale i kompromisu, nebot’ vysoka likvidita vaze prostfedky s velmi
malym nebo Zadnym vynosem, které nemohou byt investovany, a snizuje tak rentabilitu

spoleCnosti. Nizka likvidita muze byt zdrojem problémi z nedostatku — at’ uz zasob
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nebo financnich prostfedkti (Scholleova, 2008). K hodnoceni likvidity se nejcastéji

pouzivaji nasledujici pomérové ukazatele.

Bézna likvidita (Current Ratio):

e g g obézna aktiva
Bézna likvidita =

kratkodobé pasiva

Ukazatel udava, kolikrat jsou ob&zna aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky, neboli
kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele pokud naraz proméni vSechna ob¢zna
aktiva na hotovost. Hlavni smysl tohoto ukazatele spociva v tom, Ze pro uspésnou
¢innost podniku ma zéasadni vyznam hrazeni kratkodobych zavazki z téch polozek
aktiv, které jsou pro tento ucel urCeny, a nikoliv napft. tak, ze by byl nucen prodavat
hmotny dlouhodoby majetek. Ukazatel méa nejvétsi vyznam pro kratkodobé véfitele —
poskytuje jim informace, do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény
hodnotou majetku, nebot’ vétitelé podstupuji urcité riziko, ze jim zavazky nebudou
splaceny (Valach, 1999).

Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim je obecn& pravdépodobnéjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Tato charakteristika je v§ak velmi hrubou mirou, nebot’ dale zavisi
na struktufe ob&znych aktiv, likvidnosti jednotlivych druhli obéznych aktiv a rovnéz na
typu odvétvi, vnémz podnik operuje (Valach, 1999). Scholleova (2008) udava
doporucenou hodnotu 1,8 — 2,5. Jiticek, Moravkova (2008) a Krutina, Novotna (2009)
doporucuji 2,0 — 2,5. Kislingerova (2010) vychazi z doporucenych strategii pro fizeni
pracovniho kapitalu: podle primérné strategie by se hodnota méla pohybovat v rozmezi
1,6 — 2,5, podle konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni strategie
nizs8i nez 1,6, ale ne nizs§i nez 1. Tedy zalezi na managementu podniku, jakou strategii

zvoli a zda preferuje spiSe vysoky vynos nez nizsi riziko.

Pohotova likvidita (Quick Ratio, Acid Test):

P obéind aktiva - zdasoby— nedobytné pohledavk,
Pohotova likvidita = Y 4 4

krditkodobd pasiva
Pohotova likvidita je konstruovdna ve snaze vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv — zasoby zukazatele bézné likvidity. Citatel ukazatele je vhodné upravit
o nedobytné pohledavky, pfipadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybnd, nebot
smyslem konstrukce tohoto ukazatele je odstranit z obéznych aktiv nejméné likvidni
aktiva (Kislingerova, 2010).
Doporucena hodnota dle Scholleové (2008) a Jiticka, Moravkové (2008) se pohybuje

vintervalu 1 — 1,5. Kislingerova (2010) doporucuje 0,7 — 1,0, u konzervativni strategie
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1,1 - 1,5 u vysoce agresivni strategie 0,4 — 0,7. Obecné se v zdpadnich zemich povazuje

za uspokojivy vysledek ukazatele hodnota kolem 1.

Okamzita likvidita (Cash-position Ratio):

finanénimajetek

Okamzita likvidita =

krditkodobd pasiva

Tento ukazatel méii schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Doporucena
hodnota dle Scholleové (2008) a Jificka, Moravkové (2008) se pohybuje v intervalu
0,2—- 0,5. V zahrani¢ni literatute se uvadi, ze pro financné zdravou firmu by tento

ukazatel mé¢l nabyvat hodnot vétsich nez 40 %.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti predev§im pométuji cizi a vlastni zdroje, ale zabyvaji se
1 schopnosti hradit ndklady dluhu. Pti analyze je dobré zjisti i objem majetku, ktery ma
firma pofizeny na leasing. Aktiva ziskana prostfednictvim leasingu se totiz neobjevuji
V rozvaze, ale pouze jako naklad ve vykazu zisku a ztraty. V takovém ptipadé ukazatel
nevystihne celou zadluzenost podniku (Scholleova, 2008).

Zadluzenost neni jen negativni charakteristikou podniku. Jeji rlst mlze prispét
k celkové rentabilité a tim padem k vyssi hodnoté podniku, soucasné ale zvysuje riziko
finan¢ni stability. K hodnoceni zadluZenosti se nejcastéji pouZivaji nasledujici

pomérové ukazatele.

Celkova zadluZenost:

, . cizizdroje
Celkova zadluzenost = ——————————
celkova aktiva

Obecné plati, ¢im vys$si je hodnota tohoto ukazatele, tim vice se stava firma

cvwr

druhou stranu ale zapojenim cizich zdrojii do financovani podniku miZeme sniZit

naklady za pouziti kapitalu v podniku.

Ukazatel dlouhodobé zadluZenosti:

dlouhodobé zivazky

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva

Hodnota ukazatele dle Jificka, Moravkové (2008) by se v dlouhodobé tendenci méla
pohybovat pod hranici 25 %.
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Ukazatel urokového kryti:

zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)

Urokové kryti =

nakladové uroky
Ukazatel udava, kolikrat je podnik schopen kryt Groky z ciziho kapitalu, poté co jsou

uhrazeny vSechny nédklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku.

Ukazatele produktivity

Uroveti produktivity je uréena pomérem mnozstvi produkce k objemu uZitych vstupt
za urCité obdobi: ¢im vice se vyrobi uzite¢nych véci za pouziti méné zdrojl, tim vice
produktivita roste (Synek, 2003).

Podle rozsahu uvazovanych vstupti se rozliSuje produktivita parcidlni a produktivita
celkova. Pro podnik je rozhodujici celkova produktivita, av§ak vzhledem k praktickym
potizim spole¢ného vyjadieni potencidlu lidské prace a ostatnich vyrobnich Ciniteld ma
V praxi vyznamnou ulohu analyza parcidlnich produktivit. V podnikové praxi je
vétSinou hodnoceni produktivity ziZeno pouze na produktivitu prace, coz je pfistup,
ktery akceptuje pouze jeden z vyrobnich ¢initelt. Definice ukazatelt produktivity prace
muze byt rzna, napt.:

- Vynosy na pracovnika (vynosy / pocet pracovnikii),

- Ppridand hodnota na pracovnika (pridana hodnota / pocet pracovnikii),

- Vynosy na 1 K¢ osobnich nakladu (vynosy / osobni naklady),

- pridanad hodnota na 1 K¢ osobnich ndkladii (pridana hodnota / osobni nadklady),
(Krutina, Novotna, 2009).

Produktivita prace by méla rust rychleji nez primérné mzdy. Pokud tento piedpoklad

wrwe

2.2.2 Pyramidové soustavy ukazatelt

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedinym ¢islem,
méfi pouze jediny rys velmi sloZitého procesu. Mezi ukazateli existuji vzajemné
zavislosti, ale 1 sdm popisovany proces se vyznacuje slozitymi vnitinimi vztahy.
Jakykoliv zasah do tohoto procesu vyvola proto nejen pozadovany ucinek, ale ma i fadu
dalSich dusledki. Z tohoto divodu se k analyzovani a hodnoceni tohoto procesu
pouzivd soustav ukazatel, které v jedné tabulce strucné¢ a piehledné zachycuji

souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni stabilitou podniku. Oblibené jsou pyramidové
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soustavy ukazateld, které rozkladaji ukazatel na vrcholu pyramidy do dal$ich ukazateld
pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo d€leni) nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani)
vazeb (Sedlacek, 2011).

Vhodné zkonstruovana pyramidova soustava ukazateli umoznuje systematicky
posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost podniku. Znalost vazeb, tj.
pti¢innych souvislosti mezi ukazateli, zprostfedkovava pouziti specialnich metod pro
kvantifikaci miry vlivu ukazateli v pozici pfi¢innych faktorii na zménu vrcholového
ukazatele v ¢ase. K nejvhodnéjsim z téchto specialnich metod patii metoda rozkladu
podle logaritmi indext analytickych ukazateld, tzv. logaritmickd metoda. Pomoci této
metody lze v pyramidové soustavé ukazatelti napf.:

- kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivych dil¢ich ukazateld na vrcholovy ukazatel a
vysvétlit tak vyvoj finanéni situace podniku mezi obdobimi,

- vyhodnotit rozdily skutecné a planované (zadouci) hodnoty vrcholového ukazatele,

- provést srovnani s vykonnosti konkurencnich podnik,

- sledovat rozdily vykonnosti podniku oproti situaci charakteristické pro obor nebo
oproti situaci nejlepsich podnikt v oboru,

- prognoézovat budouci vyvoj vyplyvajici z kauzalni provazanosti ukazateli (Sedlacek,

2011).

Du-Pont digram je nejznaméjsi pyramidovy rozklad. Nazev je odvozen od
nadnarodni chemické spoleénosti Du-Pont de Nemours. Na vrcholu pyramidy je
rentabilita celkového vlastniho kapitalu (ROE). V dalSim stupni se tento ukazatel
rozklada na ukazatel rentability trzeb, ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv a
ukazatel finan¢ni struktury. Soucin téchto ukazatelli predstavuje zakladni Du-Pontovu
rovnici:

Cisty zisk ~ __ Cisty zisk  triby aktiva

vlastm’kapitél_ trzby aktiva vlatnikapital
Tato rovnice dle Synka (2006) vyjadiuje tfi paky managementu, které vedou
k zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE):
- ziskovou marzi (hlavnim zplsobem jejiho zvySovani je sniZovani nakladi),
- obrat aktiv (hlavni zpisobem je zvySovani trzeb piipadajicich na kazdou korunu
aktiv),
- finan¢ni paku (hlavnim zptisobem je vhodné pouziti cizich zdroji k financovani

aktiv).
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Schéma 1: Du Pontiv diagram — rozklad ukazatele ROE

EAT/
VK
l—l_l
EAT/ Aktiva /
aktiva VK
r . 1
EAT / trzby trzby / aktiva
[ [
EAT Trzby Trzby Aktiva
I_I_I l_—|
Trzby Naklady Dl%‘;?gt‘éﬁby' Ob¥mé aktiva
1 | |
r T T 1 r T 1
) Ostatni Kratkodoby
Odpisy Dané¢ Uroky néklad Zasoby Pohledavky finan¢ni
aklady majetek

Zdroj: Synek (2009)

Levéa strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou secitdny ndkladové

polozky a jejich odectenim od vynosi (trZzeb) se ziska Cisty zisk (EAT). Ziskova marze

se vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marze nizka nebo vykazuje-li

klesajici tendenci, je tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych druhii ndklada. Prava

strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a vy¢isluje rizné druhy aktiv, s¢ita je

a ukazuje obrat celkovych aktiv (Sedlacek, 2011).

2.2.3 Bankrotni a bonitni indikatory

Rozlisuji se dvé zakladni skupiny modelll (bankrotni modely a bonitni modely), tzv.

systémy véasného varovani ¢i predikéni modely (Kalouda, 2009):

- postihuji soucasny, ale zejména budouci vyvoj podniku, a to

- nejlépe jedinou (komplexni) charakteristikou, i kdyz

- prece jen s omezenou vypovidaci schopnosti (nic neni dokonal¢).

Bankrotni modely poskytuji odpovéd na otdzku, zda podnik do urcité doby

zbankrotuje; vychazi ze skutecnych udajii. Bonitni modely poskytuji odpovéd na

otazku, zda je podnik dobry nebo Spatny a vychazi z¢asti z teoretickych poznatkt, z¢asti
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Z poznatkli zobecnénych. Mezi nejpouzivanéjsi bankrotni a bonitni modely se fadi:
Kralickiiv Quicktest, Tamariho model, Argentiniho model, Altmanovo Z-Skore,
Taflertv model, Index IN — index IN95, IN99, INO1 a INO5.

Zejména pro bankovni instituce je vzdy velmi dilezit¢ odhadnout financni situaci
firmy a zvazit, zda firm¢é pujcit nebo neptjcit. Z tohoto divodu si bankovni domy
vytvareji systémy hodnoceni bonity firem, jejichz vysledkil je nasledné vyuzivano pii
ohodnocovani rizika, které bankovni instituce ponese, poskytne-li firme uvér. Soucasné
existuje né€kolik ratingovych agentur, které ohodnocuji firmy pfidélenim ratingové

znamky (Kislingerova, Hnilica, 2008).
Altmanuyv index (Z-skore)

Altmaniv model je jednim z prvnich a stdle nejznaméjSich vicerozmérnych model
financni tisn€, vychazejici z diskriminacni analyzy uskute¢néné koncem 60. a
v 80. letech u né€kolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor
Altman stanovil diskriminaéni funkci vedouci k vypoctu Z-skoére diferencované pro
firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a zvlast’ pro piedvidani finanéniho
vyvoje ostatnich firem. Rizn¢ stanovil i hranice pasem pro predikci finanéniho vyvoje
firmy (Sedlacek 2009).

Pro ostatni podniky se Z-skére vypocita dle upravené verze Altmanovy rovnice
z roku 1983:

Z=0,717 - x; + 0,847 - x5 + 3,107 - X3 + 0,420 - X4 + 0,998 - Xs:
kde: X; - pracovni kapital / aktiva,

Xz - zadrzeny zisk / aktiva,

X3 - vysledek hospodateni pted iroky a zdanénim / aktiva,

X4 - vlastni kapital / cizi kapital,

Xs - trzby /aktiva.

Z-skore vyjadiuje finanéni situaci firmy. Uspokojivou financni situaci hodnocené
firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,99. Pti vypocitané hodnoté od 1,81 do 2,99
hovofime o tzv. nevyhranéné finan¢ni situaci (tzv. Seda zona) a je-li hodnota Z-skore
mensi nez 1,81, signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy podniku a tehdy je tieba se
zamyslet nad otazkou mozného bankrotu firmy (Sedlacek, 2009).

Altmantiv Z-faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné slozky financniho zdravi,
tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost i strukturu kapitalu. Navic je jednotlivym

ukazatelim pfifazena vaha, ktera vyjadiuje jejich vyznamnost v daném souboru.
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Testovani Altmanova modelu v praxi ukazalo, Ze vcelku vérohodné piedpovida
bankroty s priblizné dvouletym piedstihem, ale s mensi statistickou spolehlivosti do

vzdalené budoucnosti (Kislingerova, 2010).
Indexy IN

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, umoziujici posoudit finan¢ni
vykonnost a diveéryhodnost ¢eskych podniki. Nazvy indext jsou odvozeny dle roku
svého vzniku.

Bankrotni index IN95 - vahy ukazatelli indexu IN95 jsou stanoveny jako podil
vyznamnosti ukazateli dané cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové
hodnoty v roce vzniku indexu. Tato konstrukce vah umoznila zohlednit pii hodnoceni
podnikl odvétvova specifika (Krutina, Novotna, 2009).

U podnikii s hodnotou IN95 vyssi nez 2 lze hovofit o dobrém finan¢nim zdravi
podniku. Pii hodnoté indexu mensi nez 1 se podnik ocita ve finan¢ni tisni a v Sedé zoné
se podnik nachézi pti hodnotach IN95 v rozmezi 1 a 2. IN95 se vypocte podle vztahu:

IN95 = 0,22 - X1+ 0,11 - X, + 8,33 - X3+ 0,52 - X4+ 0,10 - X5 — 16,80 - Xs;
kde: x; - aktiva/ cizi zdroje,

Xz - EBIT / nékladové uroky,

X3 - EBIT / aktiva,

X4 - vynosy / aktiva,

X5 - 0bézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry),

Xg - zavazky po lhite splatnosti / vynosy.

Bonitni index IN99 akceptuje pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu (bonitu) podniku
Z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti. Je vychodiskem diskriminacni analyzy, upravuje
véhy pouzité v IN9S platné pro ekonomiku CR sohledem na jejich vyznam pro
dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku - EVA (Sedlacek, 2009).

Vychazi-li hodnota IN99 vyssi nez 2,07, jde o pozitivni signal, ze podnik dosahuje
kladné hodnoty ekonomického zisku. V ptipad€, Ze hodnota vychdzi mensi nez 0,684,
podnik mé zapornou hodnotu ekonomického zisku, tedy jde o negativni signdl, Ze
netvoii hodnotu pro vlastniky, pfipadné ji ni¢i. Index se vypocita podle rovnice:

IN99 = -0,017 - x; + 4,573 - X3 + 0,481 - X4 + 0,015 - x5,
Index INO1 je spojenim obou vySe uvedenych indext. Podnik dosahuje kladné

hodnoty ekonomického zisku (tvoii hodnotu), pokud je vysledek INO1 vétsi nez 1,77.
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Vysledek indexu mensi nez 0,75 signalizuje podnik spé&jici k bankrotu. V sedé zoné se
podnik nachazi pii vysledku v rozmezi 0,75 az 1,77. Index se vypocita podle rovnice:
INO1 =0,13-x; + 0,04 - x, + 3,92 - x3+ 0,21 - X4 + 0,09 - x5
Index INO5 piedstavuje aktualizaci indexu INO1 dle testd na datech primyslovych
podnikt z roku 2004. Uspokojivou finané¢ni situaci lze ocekavat pti hodnoté vyssi nez
1,6. Firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy pii hodnoté nizsi nez 0,9. V Sedé
zon¢ se bude firma nachazet pii hodnoté indexu v rozmezi 0,9 — 1,6. Index se vypocita
podle rovnice:
INO5=0,13 - X3 + 0,04 - X, + 3,97 - X3+ 0,21 - X4 + 0,09 - x5,
Vyhodou indexti INO1 a INOS je, ze spojuji jak pohled véfitele, tak i pohled vlastnika
(obdobné¢ jako u metody ,,Balance Scorecard*). Jsou kritériem pro ,,ex post* hodnoceni

a srovnani kvality fungovani podnikii a soucasné i ,ex ante” indikitorem vcasné

vystrahy (Sedlacek, 2009).
Tafleriiv model

Taflefiv model byl publikovan v roce 1977 a vyuziva tyto proménné:
X1 - EBIT / kratkodobé zavazky,
Xz - ob&zna aktiva / cizi kapital,
X3 - kratkodobé zavazky / celkova aktiva,
X4 - trzby celkem / celkem aktiva.
Jeho vypocet se provede podle vztahu:
Z=0,53x+0,13-x,+0,18 - x3+ 0,16 - Xa.
V ptipadé vysledku vétSiho nez 0,3 ma podnik malou pravdépodobnost bankrotu. Pokud

bude ale vysledek mensi nez 0,2, 1ze ocekavat vyssi pravdépodobnost bankrotu.
Tamariho model

Tamartho model byl konstruovan v Sedesatych letech, ale zachoval si svou
vypovidaci schopnost dodnes. Je tomu tak pfedevsim proto, Ze vychazi ze skute¢ného
rozlozeni hodnot ve skupindch pouzitim statistickych metod. Bonita podniku je
hodnocena bodovym souctem vysledkti ze soustavy rovnic. Jednotlivé rovnice hodnoti:
finan¢ni samostatnost (X;), vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodafeni (x»),
béznou likviditu (x3) a tfi dal$i rovnice se zabyvaji provozni cinnosti. VSem

vypoctenym vysledklim jsou pfirazeny bodové hodnoty, pfiCemz maximem je
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100 bodl. Velmi dobry podnik dosahuje hodnoceni vétsiho nez 60, Spatny podnik
dosahuje hodnot mensich nez 30. Ukazatele, které se hodnoti v Tamariho modelu, jsou
(Ruckova, 2008):

X1 - vlastni kapital / cizi kapital,

X2 - EAT / celkova aktiva,

X3 - obéznd aktiva / kratkodobé dluhy,

X4 - vyrobni spotfeba / primérny stav nedokoncené vyroby,

Xs - trzby / primérny stav pohledavek,

Xs - vyrobni spotieba / pracovni kapital.
Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest byl navrZzen v roce 1990. Model poskytuje rychlou moznost
oklasifikovat hodnocenou firmu. Tento bonitni model, stejné jako Tamariho model,
pridéluje stanoveny pocet bodli za dosazenou vysi uréitého ukazatele. Je-1i hodnoceni
Quicktestu vétsi nez 3, jde o velmi dobry podnik, pti hodnoceni mensim nez 1 jde
o firmu s finanénimi problémy. Hodnoti se zde nasledujici ukazatele (Jificek,
Moravkova, 2008):

X1 - vlastni kapital / celkova aktiva,

Xz - (celkové dluhy — penézni prostiedky) / provozni cash-flow,

X3 - EBIT / celkova aktiva,

X4 - provozni cash-flow / provozni vynosy.
Argentiniho model

Model se svym charakterem vymyké zafazeni do klasickych bankrotnich nebo
bonitnich modeld. Vznikl na zéklad€ diskusi s bankami, podnikateli a uzivateli
informaci. Pouze zC€asti se opird o kvantifikované finanéni informace, hodnoti
nedostatky podniku, jeho chyby a ptfiznaky a pridéluje body. Dosazeny pocet bodi se
srovnava s bodovou hranici nebezpeci. Hodnoti se napf. nedostatky v oblasti
managementu (autokraticky, generalni feditel, nedostatek profesiondlnich manazerti na
niz§ich fidicich funkcich, pasivni pfedstavenstvo apod.), nedostatky v oblasti Gcetnictvi
(napt. chybéjici planovani cash-flow, chybéjici rozpoctova kontrola a kalkulacni systém
aj.). Co se ty¢e chyb, model posuzuje napi. riist vyroby a trzeb bez potiebného
finan¢niho zajisténi stalym kapitdlem nebo nerozumnou uroven zadluzeni vici bankam.

V oblasti ptiznakli se hodnoti napt. zhorSujici se hodnota Altmanova Z-skore, zhorSeni
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kvality, pracovni moralky apod. Kazdd hodnocena oblast md stanoveny maximalni
pocet moznych dosazitelnych bodli a bodovou hranici nebezpeci (Jiticek, Moravkova
2008).

Body jsou ptidélovany bud’ v plném poctu, nebo zadné. Podnik s méné€ nez 25 body
neni v nebezpeci Upadku, s vice nez 25 body mulze v pribéhu 5 let zbankrotovat

(Mrkvicka, Kolat 2006).

2.2.4 Ostatni metody méreni vykonnosti podniku

Tradi¢ni pristupy méfeni vykonnosti zalozené pouze na finan¢nich ukazatelich jiz
pln€ nepostacuji, proto vstupuji do poptedi i ostatni metody napt. metoda BSC, graficka

analyza Spider, mezipodnikové srovnani atd.
Metoda vyvazeného skore (Balance Scorecard, BSC)

Metoda piedstavuje strategicky integrovany systém méfeni a fizeni vykonnosti
podniku prochazejici napti¢ celym podnikem. Prakticky rozpracovava a pievadi poslani
a vizi firmy do specifickych cild a tkoll, tedy do uceleného souboru méfitek a
ukazateld financni a nefinanéni vykonnosti. Jde o systém sledovani managementu
podniku ve ¢tyfech oblastech (Niven, 2005):

- finan¢ni hodnoty,
- perspektivy zakaznika,
- podnikové procesy,

- inovace, uceni se, flexibility a rlstu.
Mezipodnikové srovnani

Jednim ze zplsobil zlepSovani urovné podniku je jeho srovnani s jinymi podniky,
tedy mezipodnikové srovnavani. Jinymi podniky jsou obvykle podniky stejného
pramyslového odvétvi nebo vyrobniho oboru, podniky vyrabéjici stejny druh vyrobku
nebo poskytujici stejné sluzby. Kromé finan¢nich ukazatelli se srovnavaji vyrobky a
sluzby (uroven, jakost, ceny), produktivita prace, naklady, pouzitd technologie atd.
Pouzivaji se statistické charakteristiky (stfedni hodnoty — priméry, modus, median),
ukazatele variace (rozpé€ti, smérodatna odchylka, rozptyl, varia¢ni koeficient), metody
stanoveni potfadi a vytvaieni skupin podnikli s podobnymi vysledky hospodafeni aj.

Podnik se srovnava s primémymi hodnotami zjiSténymi za odvétvi, obor, skupinu

25



konkurenénich podniki, s nejlepsim podnikem, s doporuc¢enymi hodnotami (standardy).
Pouzivaji se rizné moderni piistupy - analyzy SWOT, benchmarking, sektorova analyza

aj. (Synek, 2003).

Spiderova analyza

vvvvvv

jsou sloupkové, spojnicové a vyseCové grafy. V posledni dobé si oblibu ziskal
tzv. spider graf, ktery obvykle pouzivd 16 pomcrovych ukazateli. Ty se vyjadii
v procentech viuci odvétvovému priméru (Ize pouzit i median nebo jinou stiedni

hodnotu), prumér odvétvi se tedy povazuje za 100 % (Synek, 2003).

Schéma 2: Ukazatele ve Spider grafu

Al — Rentabilita vlastniho

D1 — Podil stalych aktiv
D2 — Obrat aktiv kapitalu
D3 — Doba obratu pohledavek | A2 — Rentabilita trzeb

D4 — Doba obratu zasob A3 — Rentabilita provozni ¢innosti

A4 — Rentabilita aktiv

C1 - Cizi zdroje / vlastni B1 — Kryti zdroji
kapital B2 — Okamyzita likvidita
C2 — Kuryti stalych aktiv B3 — Pohotova likvidita

C3 - Doba obratu zavazka B4 — Bézna likvidita

C4 — Vlastni financovani

Zdroj: Synek, 2009

Graf je rozdélen do ¢tyf kvadrantd, kde kvadrant A znazornuje ukazatele rentability,
kvadrant B zndzornuje ukazatele likvidity, kvadrant C znazoriiuje sloZeni finan¢nich

zdroji a kvadrant D znazornuje ukazatele aktivity.
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3 METODIKA PRACE

Cilem prace je zhodnoceni vykonnosti v konkrétnich podminkdch vyrobniho
podniku. Prakticka ¢ast prace je ¢lenéna do dvou ¢asti.

V prvni ¢asti je charakterizovan zkoumany podnik, kde je nastinén jeho historicky
vyvoj a organizaéni struktura. Ke zhodnoceni souCasné situace podniku a jeho
ekonomickych podminek je vyuzito SWOT analyzy, kterd hodnoti silné a slabé stranky,
ptilezitosti a ohrozeni konkrétniho podniku. SWOT analyza je provedena na zakladé
osobni znalosti podniku a na zaklad¢é dotazovani zaméstnancti podniku.

V dalsi c¢asti je uvedena analyza a hodnoceni vykonnosti vyrobniho podniku
predevs§im pomoci néstrojii financ¢ni analyzy. K posouzeni dlouhodobéjsiho vyvoje
podniku jsou data zkouména za pét po sobé€ jdoucich let, a to od roku 2007 az do roku
2011. Veskera data v absolutnich hodnotéach potiebné pro provedeni analyzy vykonnosti
podniku jsou cerpana z ucetnich vykazii podniku. Ostatni informace potiebné ke
zkvalitnéni hodnoceni o pfi¢inadch odchylek a jinych skutecnosti nevyplyvajicich jasné
z ucetnich vykazi, jsou konzultovany s odpovédnymi pracovniky podniku.

Nejprve je provedena analyza absolutnich ukazatelli, kde je vyuZito horizontalniho a
vertikalniho rozboru majetku, kapitalu, nakladi a vynosu. V horizontalnim rozboru
ucetnich vykazii jsou zjiStény absolutni a relativni zmény jednotlivych polozek dle
nasledujicich vztaht:

- absolutni zména = ukazatel ve sledovaném roce — ukazatel v porovnavaném roce,

- procentni zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel v porovnavaném roce.
Vertikalni rozbor zkouma relativni strukturu majetku, kapitalu, naklad a vynosu.
Jednotlivé polozky majetku a kapitdlu jsou vyjadieny jako procentni podil z celkové
bilan¢ni sumy. Polozky nakladii a vynost jsou vyjadieny jako procentni zastoupeni
z celkovych vynost.

V analyze rozdilovych ukazatela jsou charakterizovany nejzndméjsi rozdilové fondy

dle nésledujicich vztahti:

1) Cisty pracovni kapital (CPK) = obé&Zny majetek - kratkodobé zavazky

2)  Cisty penézni majetek (CPM) = kratkodoba aktiva - kratkodobé zavazky

3) Cisté pohotové prostiedky (CPP) = krdtkodobd aktiva — zdsoby — kratkodobé pohledavky -
splatna kratkodoba pasiva

Nasledné jsou vyjadieny nejpouzivanéjsi pomérové ukazatele (ukazatele rentability,

likvidity, zadluzenosti a aktivity). Vysledné hodnoty pomérovych ukazateli podniku
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jsou srovnavany s vysledky ukazatelli v odvétvi vyroby nabytku. Vstupni odvétvova
data jsou Gerpana z internetovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu CR.
Z diivodu srovnatelnosti dat analyzovaného podniku a odvétvi vyroby nabytku, neni pii
vypoctu ukazatelti v podniku pocitano s primérnymi stavy polozek majetku a kapitalu,
ale pfimo s absolutnimi neupravenymi hodnotami z ucetnich vykazi. Z uvedenych
skupin pomérovych ukazateld jsou konkrétn¢ vyjadieny ukazatele dle nasledujicich
vztahi:

Ukazatele rentability

zisk pred zdanénim a Uroky (EBIT)

4) Rentabilita aktiv (ROA) =

aktiva
Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital

5) Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)=

Cisty zisk (EAT)

6) Rentabilita trzeb (ROS) = by

. , 5 Cisty zisk (EAT

7) Rentabilita vynosii = y—()
vynosy

Cisty zisk (EAT)

8) Rentabilita ndkladi = -
naklady

. iklad
9) Nékladovost = ==

vynosy

Ukazatele likvidity

obéznd aktiva

10)  Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry

obézna aktiva - zasoby

11)  Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky+kriatkodobé bankovni Gwéry

kritkodoby finantni majetek

12)  Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry

Ukazatele zadluZenosti

, . cizi zdroje
13)  Celkova zadluzenost = ==k
aktiva
, . dlouhodobé zavazk,
14)  Dlouhodoba zadluzenost = P 4

. , , __ vlastni kapital
15)  Koeficient samofinancovaini = I —

v s lkova akti
16)  Ukazatel financni paky = —— =

vlastni kapital

zisk pred zdanénim a Groky (EBIT)

17)  Urokové kryti =

nakladové uroky

Ukazatele aktivity

18)  Obrat celkovych aktiv = Lr2by

aktiva

19)  Obrat stalych aktiv = Lr2by

stala aktiva

, trib
20)  Obrat zdsob = —~
z4asoby
, dsob
21)  Doba obratu zisob = ———>
trzby /360
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, _ trzby
22)  Obrat pohleddvek = onlediviy

pohledavky

23)  Doba obratu pohledavek = tr2by /360

zavazky vici dodavatelim
trzby/ 360

24)  Doba obratu zdavazki =

V dal§i analyze je sestaven Du Pontlv diagram z dat za sledovany podnik
V porovnani s daty v odvétvi vyroby nabytku. Zakladni Du Pontova rovnice:

Cisty zisk __ Cistyzisk triby aktiva

25)

vlastni kapital - trzby aktiva ) vlatni kapital
Z analyzy soustav ukazateli jsou dale pouzity predikéni modely, konkrétné:
Altmantv index, IN indexy a Tafleriv model, které jsou vypocteny nésledovné:

Altmanuv index

Pk + 0,847 . zadrierlly’ zisk + 3}107 . EB.IT + 0’42 . vlastni kapital + 0,998 . triby
aktiva aktiva

cizi kapital aktiva

26) Z=0717-

aktiva

Hodnoceni Altmanova indexu:
- je-li Z > 2,99 dobré finan¢ni zdravi,
- je-li Z (1,81 —2,99) Seda zona,

- je-li Z < 1,81 finan¢ni problémy.

Index IN95
aktiva EBIT EBIT vyNnos:
27y  IN95=0,22 - ——— 40,11 -————-833-—— 4 0,52 - 22 4 0,1 -
cizi zdroje nakladové Uroky aktiva aktiva
obézna aktiva —16.18 zavazky po Lhité splatnosti
kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry ’ vynosy
Hodnoceni indexu IN95:

- je-li IN95 > 2 dobré finan¢ni zdravi,
- je-li IN95 (1 — 2) Seda zbna,

- je-li IN95 <1 finan¢ni problémy.
Index IN99

aktiva EBIT vynosy

+ 0,481 -———+ 0,015 -

aktiva

28) IN95=-0,017- + 4,573 -

cizi zdroje aktiva

obézna aktiva

kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry

Hodnoceni indexu IN99:

- je-li IN99 > 2,07 dobré finan¢ni zdravi,
- je-1i IN99 (0,684 — 2,07) Seda zo6na,

- je-li IN99 < 0,684 finan¢ni problémy.

Index INO1
aktiva EBIT EBIT vynosy
29 IN0O1=0,13-——+0,04-———-3,92- 0,21 - 0,09 -
) ! cizi zdroje +0, nakladové uroky aktiva +0, aktiva +0,
obéina aktiva 16.18 zavazky po Lhité splatnosti
kritkodobé zivazky+kratkodobé bankovni Gvéry ’ vynosy
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Hodnoceni indexu INO1:

- je-li INO1 > 1,77 dobré finan¢ni zdravi,
- je-li INO1 (0,75 — 1,77) Seda zbna,

- je-li INO1 < 0,75 finan¢ni problémy.

Index INO5
aktiva EBIT EBIT vynos:
30) IN05=0,13-———+40,04 - ————-3,97 - ——+ 0,21 - =2 40,09 -
cizi zdroje nakladové uroky aktiva aktiva
obézna aktiva — 1618 zavazky po Lhité splatnosti
kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry ! vynosy
Hodnoceni indexu INOS:

- je-li INO5 > 1,66 dobré finan¢ni zdravi,
- je-li INO5 (1,66 — 0,9) Seda zona,
- je-li INO5 < 0,9 finan¢ni problémy.
Taflertiv model
EBIT obézna aktiva . kratkodobé zdvazky

31) rT=053-—————+013-————+10,18

kratkodobé zévazky cizi kapital aktiva

+0‘16.ﬂ

aktiva

Hodnoceni Taflefova modelu:

- je-li T > 0,3 dobré finanéni zdravi,

- je-li T (0,2 -0,3) Seda zona,

- je-li T <0,2 finan¢ni problémy.

Déle analyza hodnoceni vykonnosti podniku zahrnuje vypocet hodnotového
ukazatele EVA (Ekonomicka pfidana hodnota):

32) Investovany kapital (C) = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

33) Provozni zisk po zdanéni (NOPAT) = EBIT - (1 — dan)

34) Vazené naklady na kapital (WACC)bezrizikova vynosova mira + ptirdzka za malou
velikost firmy + ptirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu + ptrirazka za
moznou nizsi financni stabilitu

35) EVA = NOPAT — C - WACC

Posledni ¢ast analyzy hodnoceni vykonnosti vybraného podniku zobrazuje vypoctené

pomeérové ukazatele v tzv. Spider-analyze.
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Hodnoceni vykonnosti je provedeno Vv konkrétnich podminkach vyrobniho podniku,
jehoz presny nazev neni dle pfani vedeni podniku a ochrany 0daji uvadén. Jelikoz
pravni forma analyzovaného podniku je druzstvo, v celé praci podnik vystupuje pod
zjednoduSenym fiktivnim ndzvem vyrobni druzstvo, resp. podnik.

Predmétem podnikani vyrobniho druzstva je: truhlafstvi, nakup zbozi za ucelem jeho
dalsiho prodeje a prodej, kromé zbozi vyhrazené¢ho zivnostenskym zékonem, silni¢ni

motorova doprava nakladni, vyroba pilafska a impregnace dieva.

4.1 Historie podniku

Vyrobni druzstvo vyrabi a dodava nabytek od svého zalozeni v roce 1951, kdy je
zalozenO jedendcti Cleny. Pivodné zacind v soukromé diln€ jednoho ze zakladajicich
¢lent a zaroven prvniho piedsedy druzstva. V roce 1954 je s piibyvajicimi délniky
vyrobni druzstvo nuceno rozsifit své provozni prostory a zavadi se sériova vyroba.
DruZstvo vyrabi kuchyné z mékkého dieva a fladrované loZnice. Pocatky fungovani
podniku jsou velmi tézké, musi se potykat s nedostatkem materidlu, provozniho kapitalu
a strojii, tudiz 1 hospodaiské vysledky jsou zpocatku nevalné. Jediné velkd snaha,
iniciativa a obé&tavost prvnich ¢lent piinasi podniku stabilitu.

Podstatny rozvoj vyrobniho druzstva zacina v roce 1956, v této dobé dochazi ke
znaénym Upravam v dilnach, k vylepSeni strojniho zafizeni, ke stabilizaci pracovnikl a
k rozvoji malosériové vyroby. Vyrabi se loznice, kuchyné, myci stoly a skfiné na
potraviny. Rok 1957 ptedstavuje pro druzstvo kvalitativni zlom, kdy pfechazi na vyrobu
dyhovaného nabytku a stava se tak rovnocennym partnerem starSich okolnich podniki.

Nejvétsi rozvoj vyrobniho druzstva nastava v 70. — 80. letech minulého stoleti, kdy
V péti provozovnach druzstva pracuje vice nez 300 zameéstnancii a zakladni kapital je
vice nez 32 miliént K&s. Druzstvo exportuje vyrobky do Svédska, Svycarska, Francie,
Velké Britanie a Spolkové republiky Némecko.

Rokem 1990 po zésadnich politickych zménach v naSem staté druzstvo vstupuje do
nelehkého obdobi. Dochazi i k velkym zménam v podniku. Vyrobni druzstvo prochazi
transformaci a zacina celit financnim problémiim v dasledku vypotfadani majetkovych

podili.
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V roce 1992 se vyrobni druzstvo dostava do druhotné platebni neschopnosti a pocet
pracovnikd 1 zisk vykazuje staly pokles. Hlavnim problémem je zaplaceni dluhii
vzniklych v minulych letech. V roce 1997 podnik dluzi 10 miliéont korun, koncem roku
2000 jsou vsak tyto dluhy splaceny (Vostalova, 2010).

4.2 Soucasna situace podniku

Druzstvo si za dobu od svého zaloZeni ziskalo uznani pfedevS§im v oblasti vyroby
nabytku z dyhovaného a masivniho materialu, vybudovalo si odpovidajici technickou
zakladnu a jeho pracovnici si osvojili pfislusné femeslné a odborné dovednosti. Dnes
pracuje ve dvou vyrobnich provozovnach druzstva celkové 18 zaméstnanci, z toho
8 zaméstnancu pracuje v provozovné 01, 7 v provozovné 02 a 3 zaméstnanci jSOU na
ustiedi.

Vedle bézné sériové produkce dievénych zidli, stoll, kuchyni a obyvaciho ndbytku
se zabyva zakazkovou vyrobou interiérii. Dale nabizi sluzby pro truhlafe v podobé¢
lisovani, brouseni a opracovani dilcii na dfevoobrabécich strojich. Dalsi ¢ast odbytu
tvoii vyroba détského nabytku a vyroba replik historického nabytku. Zakaznikiim nabizi
komplexni sluzby od zpracovani architektonického navrhu az po dodavku interiéru na
kli¢.

DruZstvo je dlouholetym ¢lenem Svazu ceskych a moravskych vyrobnich druzZstev
(SCMVD), coz mu pfinasi fadu vyhod, napf. poskytuje informacni, poradenské a
konzulta¢ni sluzby svym ¢lenlim v oblasti pravni, socialni, ekonomické, obchodni a
marketingové. Organizuje spolecné expozice na veletrzich, vystavach, pomahé pfti
vyhledavani obchodnich partert, zajisStuje spolecné marketingové a public relations
aktivity atd.

V dnesni dob¢ Cini hodnota Gveért vyrobniho druzstva 215 tis. K¢, jedna se o uver
u Svazu ¢eskych a moravskych vyrobnich druzstev, konkrétné je to uvér na rekonstrukci
topeni. Rekonstrukce je ¢asteéné financovana i z dotace z Fondu Vyso€iny. (Vostalova,

2010).

4.3 Ekonomické podminky podniku

Sledované vyrobni druzstvo ma jiz vice nez Sedesatiletou tradici. Ekonomické

podminky a prostfedi fungovani druzstva se od jeho zaloZzeni az do soucasnosti
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radikdln¢ zmeénily. Pied rokem 1989 mélo druzstvo takika idedlni podminky pro
vytvareni uspokojivého vysledku hospodaieni — soukromé podnikani bylo zakazané a
v okrese sidla podniku bylo pouze jedno vyrobni druZstvo zabyvajici se vyrobou
vznikajici konkurenci v podob¢ soukromych podnikatelii. Negativné zde ptisobi i fakt,
ze Cast konkurence v oblasti soukromého podnikdni si podnik vychoval sam - mél
smlouvu s odbornym ucilistém, které pripravovalo své uéné na praci pravé
v analyzovaném podniku. Po roce 1989 byl podnik nucen velkou ¢ast svych pracovnikti
propustit a prave tito odborné kvalifikovani pracovnici tvofi dnes nemalou konkurenci
druzstvu. Dal$im neopomenutelnym faktem, ktery dnes negativné ovliviluje
ekonomické podminky fungovani druzstva, je konkurence ze strany prodejcii levného
nabytku ze zahranici. Na jejich troven vyrobnich nakladl se podnik, ktery si zaklada na
kvalité svych vyrobkd, v souc¢asné dobé nemuze dostat.

Mezi nejvétsi odbératele podniku ve sledovaném obdobi (2007 — 2011) patfi:
- Firma TON (stoly),
- KBB (kabelové bubny),
- Ingeld (zahradni nabytek),
- Design studio Praha (designova bytova studia),
- B.N.L. Slovensko (starozitny nabytek),
- distributofi détského nabytku.

Podnik dodava své vyrobky nejen na tuzemsky trh, ale v malém mnozstvi i na trh
zahraniéni, pfevazné na Slovensko, do Némecka a Svycarska (Vostalova, 2010).

V nésledujici tabulce jsou uvedeny zakladni ekonomické charakteristiky podniku za
sledované obdobi (2007 — 2011). Hodnoty vysledku hospodafeni pouze potvrzuji

soucasné velice Spatné ekonomické fungovani druZstva.

Tabulka 1: Zakladni ekonomické charakteristiky podniku

Rok Zakladni ekonomické charakteristiky (v tis. K<)
Podnikovy majetek Vysledek hospodareni

2007 20 643 1133

2008 15 875 -930

2009 13 444 -1 557

2010 12 219 -970

2011 10 290 97

Zdroj: Ugetni vykazy podniku
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Pomoci SWOT analyzy je mozné identifikovat silné (Strengths) a slabé
(Weaknesses) stranky, prilezitosti (Opportunities) a hrozby (Threats) spojené
S konkrétnim typem podnikani. SWOT analyza je provedena na zékladé¢ dotazovani
zaméstnancl vyrobniho druzstva a jeji snahou je komplexni zhodnoceni fungovani

podniku — identifikace problému a nalezeni moznosti rustu.

Tabulka 2: SWOT analyza vyrobniho podniku

S - Silné stranky W - Slabé stranky
- zavedeny podnik, dlouholeta tradice |- nevyuzité prostory (velka
- kvalitni vyrobky administrativni budova)
- zakaznici se vraci - vysoka zadluzenost
- pfiznivé dopravni spojeni - absence motivace v systému
2 | - komplexni sluzby se zpracovanim odménovani
§ zakazek - nizky prodejni obrat
& | - dostatecné velké vlastni vyrobni - vysoké ndklady
E prostory - absence spole¢né strategie firmy
= |- snadna dostupnost k odbornym - mala aktivita pfi vyhledavani novych
> sluzbam a ke kapitalu (pramenici zakazek
z &lenstvi v SCMVD) - hizka uroven vzdélavani zaméstnancti
- Umisténi v riiznych internetovych - $patnd jazykova vybavenost
vyhledavacich - Spatna spoluprace mezi zaméstnanci
- Siroky technicky park - nizka marketingova aktivita
O - Prilezitosti T - OhroZeni
- dobra geograficka poloha - pocetné mnozstvi konkurenénich
- snadna dostupnost z dalnice D1 firem v blizkosti
- Snadny vstup na nové trhy - malé prekazky vstupu novych
>|- velka nezaméstnanost v oboru konkurentt
S |- nové moderni trendy ve vyvoji - velké mnozstvi substitutll na trhu
.._:CE nabytku - Volny pfichod zahrani¢ni konkurence
s |- Konkurenti nemaji stejné technické na domadci trh - levné zbozi
;g vybaveni - Vysoké danové zatizeni
> |- distribucni sit’ - ptisné ekologické pozadavky
- pokles ekonomiky -, krize* - mala podpora ze strany statu
- nalezeni novych zakaznikl - nedosazitelnost velkych zakazek
- nalezeni novych odbytist - moderni technologie konkurentt
- Vnitini sila konkurentd

Zdroj: Vlastni zpracovani

Provedend SWOT analyza poskytuje souhrn jistych bodl, které by mély byt brany
V potaz pfi fizeni podniku. Konkrétni druzstvo muze stavét na své dlouholeté tradici a
kvalitnich sluzbach, pfi této skutecnosti je zde potenciondlni moznost uspéchu na jinych
trzich, kde jsou zékaznici ochotni zaplatit za kvalitu. Pro Gspéch na dalSich trzich a
ziskavani zakdzek viibec by se vyrobni druzstvo mélo zaméfit vice na marketing s cilem

zvyseni odbytu.
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4.4 Organizacni struktura vyrobniho druzstva

Druzstvo je spolecenstvi neuzavieného poctu osob, které je zalozeno za ucelem
podnikdni. Musi mit nejméné pét ¢lend — fyzickych osob nebo alesponi dvé pravnické
0soby. Druzstvo ma v soucasné dobé dle Sbirky listin Obchodniho rejstiiku 15 ¢lend.
U druzstva, které ma mén¢ nez 50 ¢lent (dle § 245 Obchodniho zdkoniku - Organy
malého druzstva) mohou stanovy urcit, ze ptisobnost predstavenstva a kontrolni komise
plni ¢lenska schiize (Vostalova, 2010).

Jak vyplyva z nasledujici tabulky pfehledu poctu zaméstnancti, vyrobni druzstvo
zrusilo pfedstavenstvo v roce 2008, tedy i pocet ¢leni fidicich organii se zuzil pouze na
2 Cleny (predseda a mistoptfedseda druzstva). Celkovy pocet zaméstnanctu kazdoro¢né
klesa. Od roku 2007 do roku 2011 poklesl celkovy stav o 11 zaméstnancti. Primérné
osobni naklady na zaméstnance Se za poslednich pét let zvysily o 14 %, v absolutni
Castce se jednd o zvySeni primérnych meési¢nich osobnich nakladi na zameéstnance

02710 K¢.

Tabulka 3: Pfehled poétu zaméstnanct a osobnich nakladii na zaméstnance

Rok
Ukazatel
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Primérny prepocteny pocet zaméstnancti 29,00 30,00f 27,00f 24,49| 18,00
- z toho ¢lent fidicich organt 7 2 2 2 2
Ro¢ni osobni naklady (v tis. K¢) 6600 7247| 6640 6067| 4682
- z toho mzdové naklady 4878| 5362| 5046| 4543| 3507

- z toho naklady na socidlni zabezpeceni a

L ivaw s 1703| 1869| 1594| 1524| 1175
zdravotni pojisténi

- ostatni socidlni ndklady 19 16 0 0 0

Ro¢ni osobni naklady na zaméstnance (V tis. K¢) 228 242 246 248 260

Zdroj: Ptiloha ucetnich zavérek vyrobniho druzstva

Nasledujici schéma zobrazuje organizacni strukturu vyrobniho druzstva, kterd
odpovida stavu od roku 2008. Statutdrni organ druzstva je piedseda a mistoptedseda.
Piedseda tidi ¢innost druzstva, v dobé jeho nepfitomnosti mistopfedseda. Technicko—
hospodaisky utvar se stard o odbyt, ekonomiku, zdsobovani a spravu majetku

(Vostalova, 2010).
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Schéma 3: Organizacni struktura vyrobniho druzstva

Clenska schiize

Piredseda,
mistopiredseda

Provozovna
01

Provozovna
02

Zdroj: Bakalatska prace (Vostalova, 2010)
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5 HODNOCENiIi VYKONNOSTI PODNIKU

Pro hodnoceni vykonnosti vyrobniho druzstva jsou vyuzity piedevSim néstroje
finan¢ni analyzy. Veskeré vysledky a zavéry se vztahuji k analyzovanému obdobi od
roku 2007 az do roku 2011. Hlavnim podkladem analyzy jsou ucetni vykazy vyrobniho

druzstva, které jsou uvedeny V pftiloze.

5.1 Analyza absolutnich ukazatelli uc¢etnich vykaz

K rozboru tcetnich vykazil a jejich absolutnich ukazatell je pouzita horizontdlni a
vertikdlni analyza. Cilem horizontdlniho rozboru je posoudit vyvoj polozek ucetnich
vykazu v ¢ase, identifikovat ptic¢iny odchylek jejich vyvoje a urcit jejich pravdépodobny
vyvoj v kratkodobém horizontu. V horizontalnim rozboru rozvahy podniku a vykazu
zisku a ztraty jsou méteny pohyby jednotlivych veli€in, a to absolutné a relativné a
jejich intenzita. Absolutni a relativni zmény jsou zjistény podle néasledujicich vztahi:

- absolutni zména = ukazatel ve sledovaném roce — ukazatel v porovnavaném roce,
- procentni zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel v porovnavaném roce.

Cilem vertikalniho rozboru je posoudit, zda sloZeni polozek ucetnich vykazl
odpovida dobrému standardu finan¢niho fizeni, a to tak, Ze absolutni polozky tcetnich
vykaz jsou prevadény na jejich procentni vyjadieni, piicemz jednotlivé polozky
predstavuji relativni podily zvolené zakladny.

V nésledujicich rozborech jsou uvedeny pouze ty €asti ucetnich vykazi, které jsou

pro horizontalni a vertikalni analyzu vyznamné.

5.1.1 Horizontalni rozbor majetku podniku

Nasledujici vysledky ptedstavuji vystupy horizontdlniho rozboru polozek majetku
sledovaného podniku (tabulka 5). Z dtivodu vétsi srozumitelnosti je uveden podnikovy
majetek i v absolutnich ¢astkach (tabulka 4). Grafické zobrazeni pak nazorné ukazuje
vyvoj podnikového majetku celkem a jeho slozek ve sledovaném obdobi.

Majetek podniku zaznamenava neustaly pokles. Celkové 1ze tedy vyvoj podnikového
majetku hodnotit jako nepfiznivy a zobrazujici celkovy tUpadek podniku, jenz je
pravdépodobnou pficinou dosahovani Spatnych vysledkd i v budoucnu. Za hodnocené

obdobi majetek celkové klesa o 50,15 %. Nejvyraznéjsi pokles majetku, a to 0 23,10 %,
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je vroce 2008. Pokles celkového majetku je zptisoben kazdoro¢nim poklesem jak
dlouhodobého, tak i obézného majetku, pficemz obézny majetek se za sledované obdobi

snizuje vyssi rychlosti nez dlouhodoby majetek.

Tabulka 4: Majetek podniku (v tis. K<)

. . Rok

Polozka majetku 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Majetek celkem 20 643 15 875 13 444 12 219 10 290
Dlouhodoby majetek 8 409 7 857 7039 6 443 5478
DI. nehmotny majetek 0 0 0 0 0
DI. hmotny majetek 8 389 7 837 7019 6 423 5468
DI. finan¢ni majetek 20 20 20 20 10
Obézny majetek 11 877 7 835 6 356 5760 4 786
Zasoby 5335 5454 4 448 3747 3700
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5281 1845 1564 1266 1043
Kratkodoby finan¢ni majetek 1261 536 344 747 43
Ostatni majetek 357 183 49 16 26

Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazt

Tabulka 5: Horizontalni analyza majetku podniku

Poloka majetku Absolutni zmény (v tis. K<) Relativni zmény (v %)

08-07 | 09-08 | 10-09 | 11-10 | 08/07 | 09/08 | 10/09 |11/10

Majetek celkem -4768| -2431| -1225| -1929| -23,10| -15,31| -9,11| -15,79

Dlouhodoby majetek -552 -818 -596 -965| -6,56| -1041| -8,47| -14,98

ch_)uhodoby nehmotny 0 0 0 0 i ) i i

majetek

Dlouhodoby hmotny | gep | g15| 596| -055| -6,58| -10,44| -8.49| -14:87

majetek

Dl(_)uhodoby finan¢ni 0 0 0 10 i ) -| -50,00

majetek

Obézny majetek -4042| -1479 -596 -974| -34,03| -1888| -9,38| -16,91

Zasoby 119| -1 006 -701 -47 2,23| -18,45| -15,76| -1,25

Dlouhodobé

pohledivky 0 0 0 0 J - i i

Kritkodobe -3436| -281| -298| -223| -65,06| -1523| -19,05| -17,61

pohledavky

Kritkodoby financni 725| -192| 403| -704| -57,49| -3582| 117,15| -94,24

majetek

Ostatni majetek -174 -134 -33 10| -48,74| -73,22| -67,35| 62,50

Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykazu

38




Graf 1: Vyvoj podnikového majetku
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Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykaza

Dlouhodoby majetek za sledované obdobi poklesl celkové o 34,86 %. Nejvétsi
pokles, a to 0 14,98 %, je zaznamenan Vvroce 2011, kdy divodem je sniZovani
dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby majetek je V podstaté tvotfen jen
dlouhodobym hmotnym majetkem, jehoz nejvétsi polozkou jsou stavby, dale
samostatné movité¢ véci a soubory movitych véci a pozemky. Podnik neprovadél ve
sledovaném obdobi Zadnou investicni Cinnost, naopak majetek rozprodaval. V roce
2007 byla prodana ¢ast pozemku, ktera nebyla vyuzivana a vroce 2011 budova
V bytové zastavbé, kterd se vyuZzivala ¢astecné ke skladovani a ¢astecné pronajimala.

Dlouhodoby finan¢ni majetek se vtomto roce snizil o 50 %, avSak v absolutni
hodnoté se jedna pouze o castku 10 000 K¢&. Celkové jsou ¢Eastky dlouhodobého
finanéniho majetku podniku zanedbatelné a tvofi je pouze ostatni dlouhodobé cenné
papiry a podily. V prvnich &tyfech letech pozorovani je to vklad u SCMVD a Klastru
ceskych nabytkaid, ze kterého druzstvo vroce 2011 vystoupilo, coz i je pfi¢inou
poklesu této polozky.

U obézného majetku je také viditelny pokles ve vSech letech sledovani. Od
zakladniho roku 2007 obézny majetek poklesl celkoveé o 59,7 %. Nejvyraznéjsi pokles,
a to o0 34,03 %, je zaznamenan V roce 2008. Nejvétsi podil z obézného majetku tvori
zasoby a z nich nedokoncena vyroba a polotovary vykazujici V jednotlivych letech
ruzné vykyvy. Pokles zasob se vSak obecné poklada za dobré znameni, jelikoz piilisné
zasoby vazi finanéni zdroje. Zklesajiciho vyvoje kratkodobych pohledavek Ize

usuzovat na snizujici se aktivitu v podnikani, kdy nejvétsi propad az o 65,06 % je v roce
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2008. Zhlediska obéznych aktiv je pfizniva skutecnost, ze podnik nevykazuje
dlouhodobé pohledavky, které mohou skryvat riziko nedobytnosti.

U polozek kratkodobého finanéniho majetku je nejvétsi pokles opét v roce 2008
0 57,49 %, v absolutni ¢astce o 725 tis. K¢ a nejvétsi nartast v roce 2010 0 117,15 %,
Vv absolutni ¢astce o 403 tis. K¢. Jedna se vSak o okamzity stav finan¢nich prostfedka
k datu ucetni zavérky, takze z dlouhodobého hlediska tato polozka nema velky vyznam.

Ostatni majetek tvoii Ucty ¢asového rozliSeni — ndklady pfiStich obdobi, které se
snizuji v jednotlivych letech pozorovéni. V roce 2011 je vykézana polozka piijmy
pristich obdobi predstavujici posun odpoc¢tu DPH.

V grafickém znézornéni vyvoje majetku druzstva je jasn¢ viditelny sestupny trend

vSech jeho slozek.

5.1.2 Vertikalni rozbor majetku podniku

Vertikalni analyza majetku zkoumd jeho relativni strukturu a jeji vliv na utvateni
zisku, popf. ztraty. Analyza vyjadiuje jednotlivé polozky majetku jako procento
z celkové bilan¢ni sumy. Tabulka 6 a graf 2 obsahuji vystupy vertikdlniho rozboru, tedy
struktury majetku v podniku, kdy podkladem Kk vypoctu je tabulka 4 obsahujici
absolutni hodnoty podnikového majetku.

Z procentniho rozboru majetku vyplyva, ze dlouhodoby majetek, a to konkrétné
dlouhodoby hmotny majetek, zaujima ve struktufe majetku vyrobniho druzstva vétsi
podil (s vyjimkou roku 2007, kdy vétsi podil na majetku druzstva tvoii ob&zny
majetek). Celkové vSak rozdily mezi dlouhodobym majetkem a ob&éznym majetkem
nejsou markantni.

Z vysledki je wviditelné, ze podil dlouhodobého (predev§im dlouhodobého
hmotného) majetku trvale roste na tkor majetku drobného. Obecné plati, ze vynosnéjsi
je pro podnik investice do dlouhodobych slozek majetku a také, ze ¢im méné rizikové je
umisténi kapitalu, tim mensi je vynos. Majetkovou strukturu podniku lze tedy hodnotit
spiSe pozitivné, nebot’ svlj kapitdl umistovala predevSim do vynosnégjSich,
dlouhodobych slozek aktiv.

Ve struktufe obéZzného majetku zaujimaji nejveétsi podil zdsoby. Nejvétsi polozkou
zasob je nedokoncend vyroba a polotovary, jejich velké mnozstvi na skladé na sebe
vaze finan¢ni zdroje. Jisty podil zadsob u vyrobnich podnikl slouZzi jako pojistna zasoba

pro zachovani plynulosti vyroby, avSak u analyzované¢ho podniku jsou polozky zasob
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relativné vysoké a navic jejich podil v ¢ase roste (s vyjimkou let 2009 a 2010). Jedna se
o staré¢ dlouhodobé zasoby, tzv. lezaky, zejména materidlu a nedokoncené vyroby, dale
pak zbozi vlastni vyroby ve vzorkovné a ve smluvnich prodejnach a vzorky nabytku.
VI0iv na vysoky podil zasob ma také delsi vyrobni cyklus odvijejici se od charakteru
vyroby. Cas potfebny ke zpracovani naroénych zakazek od uzavieni zakazky po

expedici s sebou nese zvyseni stavu zasob, zejména materialu a nedokoncené vyroby.

Tabulka 6: Vertikalni analyza majetku podniku

Procentni rozbor
Polozka majetku
2007 2008 2009 2010 2011
Majetek celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 40,74 49,49 52,36 52,73 53,24
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 40,64 49,37 52,21 52,57 53,14
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,10 0,13 0,15 0,16 0,10
Obézna aktiva 57,54 49,35 47,28 47,14 46,51
Zasoby 25,84 34,36 33,09 30,67 35,96
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 25,58 11,62 11,63 10,36 10,14
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,11 3,38 2,56 6,11 0,42
Ostatni aktiva 1,73 1,15 0,36 0,13 0,25

Zdroj: Vlastni zpracovani G¢etnich vykazi

Graf 2: Struktura majetku podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazt
Dals§i vyznamny podil ve struktufe obéZzného majetku patii kratkodobym

pohledavkam, u nichz je patrny pokles z 25,58 % v roce 2007 na 11,62 % v roce 2008.

V ostatnich letech se podil zasadné neméni a zdstava mezi 10 % — 11 %. Z pohledu
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efektivity se mize zdat, ze se jedna o zlepSeni obchodné tvérové politiky a zlepSeni
platebni moralky odbératelti. Avsak dle vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty
(tab.13) podil trzeb na celkovych vynosech téméF kazdoro¢né klesa. Pokles
kratkodobych pohledavek tedy spise nasvédCuje problémim s odbytem vyrobku
druzstva.

Podil ostatniho majetku za sledované obdobi je primérné 0,73 %, coz nepfedstavuje
podstatné hodnoty.

Grafické znazornéni struktury majetku podtrhuje pifedchozi zavéry a nazorné ukazuje
strukturu majetku vyrobniho druzstva, kde ptevazujici podil tvoti dlouhodoby majetek.

Avsak diference mezi dlouhodobym a obéznym majetkem neni vyrazna.

5.1.3 Horizontalni rozbor kapitalu podniku

Vystupy horizontalniho rozboru podnikového kapitalu jsou uvedeny v tabulce 8. Pro
vEtsi srozumitelnost jsou uvedeny hodnoty kapitalu 1 v absolutnich ¢astkéach (tabulka 7).
Grafické zobrazeni pak nazorné¢ ukazuje vyvoj podnikového kapitalu celkem a jeho

slozek ve sledovaném obdobi.

Tabulka 7: Kapital podniku (v tis. K<)

Polozka kapitalu Rok
2007 2008 2009 2010 2011
Kapital celkem 20643 | 15875| 13444| 12219 10290
Vlastni kapital 4 581 3619 2 030 1029 1091
Zékladni kapital 6 561 6 555 2 697 2691 2 550
Kapitalové fondy 904 902 902 902 902
Nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku | 13349| 13425| 17251| 15669| 14805
Vysledek hospodareni minulych let -17366 | -16333| -17263| -17263| -17 263
Vysledek hospodareni bézného obdobi 1133 -930| -1557 -970 97
Cizi kapital 15905| 12116| 11295| 11111 9154
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 8 624 8 623 8 215 8 055 7792
Kratkodobé zavazky 7281 3493 3080 3 056 1362
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Ostatni kapital 157 140 119 79 45

Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykazt
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Tabulka 8: Horizontalni analyza kapitalu podniku

Polozka kapitalu Absolutni zmény (V tis. Relativni zmény (v %)
08-07 | 09-08 | 10-09 | 11-10 | 08/07 | 09/08 | 10/09 | 11/10
Kapital celkem -4 768 |-2431|-1225[-1929| -23,10| -15,31| -9,11| -15,79
Vlastni kapital -962 |-1589 | -1 001 62| -21,00| -43,91| -49,31 6,03
Zékladni kapital -6 | -3 858 -6| -141] -0,09| -58,86| -0,22| -524
Kapitalové fondy -2 0 0 0] -0,22 0,00 0,00 0,00
Nedzlitelny fond a 76| 3826|-1582| -864| 057| 2850 -917| -551
ostatni fondy ze zisku
Vysle(,iek hospodareni 1033 930 0 0 i ) i i
minulych let
Vysledek hospodaieni
bésného obdobi -2063| -627| 587| 1067 - - - -
Cizi kapital -3789| -821| -184|-1957| -2382| -6,78| -1,63| -17,61
Rezervy 0 0 0 0 - - - -
Dlouhodobé zavazky -1| -408| -160| -263] -0,01| -4,73| -195| -3,27
Kratkodobé zavazky |-3788| -413 -241-1694| -52,03| -11,82| -0,78| -55,43
B:cmkovni_ uvéry a 0 0 0 0 i ) i i
vypomoci
Ostatni kapital -17 -21 -40 -34] -10,83| -15,00| -33,61| -43,04

Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykaza

Graf 3: Vyvoj kapitalu podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazi

Stejné¢ jako majetek podniku, i celkovy kapitdl podniku ma klesajici tendenci.
U celkového kapitalu dochazi k nejvétsimu snizeni (23,10 %) v roce 2008. Vlastni
kapital vykazoval také neustaly pokles, az na rok 2011, kde je 6% nartst. Klesajici trend
vlastniho kapitdlu znamend neptiznivy vyvoj, nebot aktiva podniku jsou stile méné
kryta vlastnimi zdroji, které podnik vytvari. Nejvétsi propad vlastniho kapitalu
(43,91 %) je vroce 2009. Doslo zde kubytku c¢lentt druzstva, tedy snizovani

majetkovych podild, coz ovlivnilo snizeni zdkladniho kapitalu az o 58,86 %. Dalsi
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vyznamnou polozkou vlastniho kapitalu je nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, kde
dochazi k navySeni v roce 2009 o 28,50 % diky zvySeni podilu statutarnich a ostatnich
fondl. Tyto fondy zahrnuji socialni fond, rezervni fond a ostatni vypoiradaci fondy. Do
ostatnich vypofadacich fondi byly v roce 2009 pieactovany ze zakladniho kapitalu
souhrnné pivodni vypoctené vyporadaci podily ¢lend, kteti ukondili ¢lenstvi v letech
2000 az 2008. V souladu se stanovami druzstva schvalenymi vroce 2000 a
novelizovanymi v roce 2008 se tyto pivodni vypoiradaci podily aktudlné piepocitavaji
dle ucetni zavérky za rok, v némz ¢lenstvi zaniklo. V zavislosti na vyvoji hospodateni
se lisi ptivodni a prepocteny vypotadaci podil. Rozdil Gc¢tuje druzstvo praveé do ostatnich

fondt v souladu s Ceskym G&etnim standardem pro podnikatele &. 012. Tabulka 9

zobrazuje schéma Uc¢tovani vyporadacich podilil pfi ukonceni ¢lenstvi.

Tabulka 9: Schéma Gétovani vyporadacich podilt pii ukonéeni ¢lenstvi

., Ma dati (MD) Dal (D)
" y Castka - —
Ucetni polozka (tis. K&) Uket Castka Ucet Castka
' (tis. K¢) (tis. K¢)

Piivodni vypotadaci podil 100 411 100
Ptepocteny vypotadaci podil 30 365 30
ROZdvll, pu\iodmho’a prepocéteného 70 427 70
vyporadaciho podilu

Zdroj: Interni doklady druZstva

Kde: ucet 411 — zakladni kapital
ucet 365 — ostatni dlouhodobé zavazky

ucet 427 — ostatni fondy

Snizujici vyvoj zaznamenavaji i polozky cizich zdroju, celkove se snizily o 42,45 %.
Tento trend lze povaZovat za pfiznivy, nebot dochazi ke snizovani zadluZenosti.
Nejvétsi snizeni cizich zdroju, a to 0 23,82 %, je mezi roky 2007 a 2008. Toto snizeni je
hlavné ovlivnéno sniZzenim kratkodobych zavazkil, konkrétné zavazkli z obchodnich
vztaht, pokles az o 52,03 %. Polozky kratkodobych zavazkii jsou velice nestabilni po
celé sledované obdobi. Dalsiho velkého vykyvu dosahuji vroce 2011, zde je
zaznamenan dokonce procentudlné vyssi pokles az o 55,43 %, vSak v absolutni ¢astce

(1694 000 K¢) se jedna o pokles mensi nez zminovany pokles v roce 2008.
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Dlouhodobé zavazky ve sledovaném obdobi nevykazuji dramatické zmény. Obsahuji
pouze polozku jiné zavazky, coz jsou zavazky z transformace a personifikace a uvér od
SCMVD na rekonstrukci topeni na dfevni odpad.

Ostatni pasiva dle procentniho rozboru zaznamenavaji znaéné vykyvy, ale

Vv absolutnich ¢astkach se jednd o nevyznamné vykyvy.

5.1.4 Vertikalni rozbor kapitalu podniku

Vertikalni analyza kapitdlu zkoumda jeho relativni strukturu. Analyza vyjadiuje
jednotlivé polozky kapitalu jako procento z celkové bilanéni sumy. Tabulka 10 a graf 4
obsahuji vystupy vertikalniho rozboru, tedy struktury kapitalu v podniku, kdy
podkladem k vypoctu je tabulka 7 obsahujici absolutni hodnoty podnikového kapitalu.

Z procentniho rozboru kapitalu podniku je na prvni pohled ziejmé, ze ve sledovaném
obdobi byla jeho pfevazna ¢ast tvofena cizim kapitalem. Cizi kapital zaujima 70 — 90 %
kapitalu celkem, coZ znamend, Ze podnik pouziva k financovani svého majetku hlavné
cizi kapital a je tedy podstatné zadluZeny.

Vyvoj podilu ciziho kapitalu se v jednotlivych letech méni, celkové se ale da hovorit
o rostouci tendenci (77,05 % vroce 2007 a 88,96 % v roce 2011). Nejvetsi podil
z ciziho kapitalu zaujimaji dlouhodobé zavazky, ty v roce 2011 dosahuji az 75,72 %
z kapitalu celkem. Dlouhodobé zavazky piedstavuji ivéry od SCMVD. Struktura pasiv
s sebou nese zvySené riziko podnikani, které znamena stalé zvySovani tvérd, vedouci
k velké zadluzenosti.

Podil vlastniho kapitalu od roku 2007 neustale klesa (z 22,19 % na 10,60 %).
Nedochdzi zde k vyraznym zménam v jednotlivych letech hodnoceni. VétSinovy podil
zaujimaji nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, jejich podil stoupd za sledované
obdobi z 64,67 % az na 143,88 %. Dalsi vyznamnéjsi podil patii zdkladnimu kapitalu,
ten se za sledované obdobi vyviji nestabilné, avsak z 31,78 % Vv roce 2007 klesa na
24,78 % Vv poslednim roce pozorovani.

Hlavni pii¢inou snizovani zakladniho kapitalu i vlastniho kapitalu, jak jiz bylo
vysvétleno diive V horizontalnim rozboru kapitalu, je snizovani ¢lenti druzstva, a tim
feSeni jejich vypotadacich podilu.

Vibec nejvyznamnéjsi slozkou vlastniho kapitalu je vSak neuhrazena ztrata minulych
let, jez negativn¢ plisobi na vlastni kapital, v roce 2011 pfevysuje celkovy kapital

podniku o cca 60 %.
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Podil ostatniho kapitalu nedosahuje ani jednoho procenta, je tedy povazovan za

nevyznamny. Podily ostatnich pasiv nedosahuji v celkovém méfitku ani jednoho

procenta, tudiz jsou pokladany za nevyznamné.

Tabulka 10: Vertikalni analyza kapitalu

Procentni rozbor

Polozka kapitalu
2007 2008 2009 2010 2011
Kapital celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 22,19 22,80 15,10 8,42 10,60
Zéakladni kapital 31,78 41,29 20,06 22,02 24,78
Kapitalové fondy 4,38 5,68 6,71 7,38 8,77
Rezervni fondy, ostatni fondy ze zisku 64,67 84,57 128,32 128,23 143,88
Vysledek hospodaieni minulych let -84,13( -102,89( -128,41| -141,28| -167,76
Vysledek hospodaieni bézného obdobi 5,49 -5,86 -11,58 -7,94 0,94
Cizi kapital 77,05 76,32 84,01 90,93 88,96
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 41,78 54,32 61,10 65,92 75,72
Kratkodobé zavazky 35,27 22,00 22,91 25,01 13,24
Bankovni tvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kapital 0,76 0,88 0,89 0,65 0,44
Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykaz
Graf 4: Struktura kapitalu podniku
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Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazi

5.1.5 Horizontalni rozbor nakladu a vynost podniku

Uvedené vystupy horizontdlniho rozboru nakladii a vynosi obsahuji absolutni

zmény, ke kterym doslo ve vykazu zisku a ztraty (tabulka 12) a grafické vyjadieni

vyvoje vysledku hospodaieni (graf 5), jeho jednotlivych ¢asti a piidané hodnoty.
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Relativni zmény polozek nékladii a vynosti nejsou vyjadreny, jelikoz by dochézelo
k déleni zapornym faktorem. Hodnoceny jsou nepodstatnéjsi zmény béhem sledovaného
obdobi. Pro zvyseni pichlednosti jsou v tabulce 11 uvedeny absolutni hodnoty nakladu a
vynost sledovaného podniku.

Vysledek hospodateni, ktery je ztratovy ve tfech letech pozorovéani, vypovida
o Spatném hospodafeni podniku. Pouze v letech 2007 a 2011 podnik dosahuje zisku.
Nejvyraznéjsi ztrata je zaznamenana v roce 2008, naopak nejvyraznéjsi nartst vysledku
hospodateni je v roce 2011, kdy se podnik dostava ze ztraty do zisku.

Za zminovanym propadem hospodaiského vysledku v roce 2008 stoji castecné vliv
finan¢ni krize. Druzstvu se nepodatilo prodlouzit smlouvy v Némecku, a tim padem
pfichazi o velké odbératele. V dobé krize se celkové zmenSuje poptavka po produkci
druZstva nejen z fad drobnych podnikatelti, ale i z fad domécnosti. Dalsi skute¢nosti,
ktera ovlivnila vysi ztraty v tomto roce, je pokracovani ve vyrob¢ historického nabytku
vyvazeného na Slovensko. Vyroba je technicky a ¢asové velmi naro¢nd a v kone¢ném

méfitku druzstvu pfinasi ztratu.

Tabulka 11: Naklady a vynosy podniku (v tis. K¢&)

Néklady, vynosy Rok

2007 | 2008| 2009| 2010( 2011
Trzby za prodej zbozi 50091 | 9215| 10711| 8395| 5276
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 47659| 9205| 10710| 8408| 5304
Obchodni marze 2432 10 1 -13 -28
Vykony 16 699 | 16 289 | 14332| 12387| 9188
Vykonova spotieba 10183| 8742| 7990| 6348| 5096
Pfidana hodnota 8948 | 7557| 6343| 6026| 4064
Osobni naklady 6600| 7247| 6640 6067| 4682
Dan¢ a poplatky 50 58 44 100 146
Odpisy dlouhodobého nehmotného, hmotného majetku | 1125| 1066 868 598 523
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 210 11 15 3| 1829
Zustatkpva cena prodaného dlouhodobého majetku a 19 7 4 0 431
prodany material
Zmeéna rezerv a opravnych polozek -65 -19 -17 -15 7
Ostatni provozni vynosy 48 395 21 17 144
Ostatni provozni ndklady 345 420 298 201 128
Provozni vysledek hospodareni 1132 -817 | -1458 -905 120
Finanéni vysledek hospodareni -97 -113 -99 -65 -23
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 1035 -930 | -1557 -970 97
Mimotéadny vysledek hospodateni 98 0 0 0 0
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1133| -930| -1557 -970 97

Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazt
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Tabulka 12: Horizontalni analyza nakladti a vynost

Absolutni zmény (v tis. K<)
08-07 09-08 10-09 11-10

Néklady, vynosy

Trzby za prodej zbozi -40 876 1496| -2316| -3119
Néklady vynalozené na prodané zbozi -38 454 1505| -2302| -3104
Obchodni marze -2 422 -9 -14 -15
Vykony -410| -1957| -1945| -3199
Vykonova spotieba -1441 -752| -1642| -1252
Ptidand hodnota -1391| -1214 -317| -1962
Osobni naklady 647 -607 -573| -1385
Dan¢ a poplatky 8 -14 56 46
Odpisy dlouhodobého nehmotného, hmotného majetku -59 -198 -270 -75
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -199 4 -12 1826

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

, ., -12 -3 -4 431
prodany material
Zmeéna rezerv a opravnych polozek 46 2 2 22
Ostatni provozni vynosy 347 -374 -4 127
Ostatni provozni naklady 75 -122 -97 -73
Provozni vysledek hospodareni -1 949 -641 553 1025
Finan¢ni vysledek hospodateni -16 14 34 42
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -1 965 -627 587 1067
Mimotadny vysledek hospodareni -98 0 0 0
Vysledek hospodateni pied zdanénim -2 063 -627 587 1067
Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykazt
Graf 5: Vyvoj vysledku hospodateni
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Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykazt

Zisk v roce 2007 byl ovlivnén zvySenou poptavkou po produkci podniku. Podnik
dostava zakazky i1 do zahrani¢i a exportuje na Slovensko a do Némecka. DalSim
faktorem ptisobicim na tvorbu zisku v tomto roce, jsou trzby za prodej zbozi. Prestoze
prvotnim uc¢elem zalozeni druzstva byla vyroba vlastnich vyrobkd, druzstvo pokracuje

ve zminéném roce 2007 v prodeji ciziho zbozi zapocatého v piedchozich dvou letech.
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Pravé v roce 2007 trzby z prodeje zbozi téméf trikrat prevySuji trzby z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb.

V roce 2009 dochazi k dalsimu prohloubeni ztraty pfevazné vlivem finan¢ni krize,
kdy druzstvo ptichazi o dalsi velké odbératele. V roce 2010 dochazi ke snizeni ztraty,
pfesto se ale vysledek hospodareni stale nachazi v zapornych ¢islech, hlavnim divodem
je nedostatek zakazek a tlak odbérateld na nizsi ceny. Podnik se zafind zotavovat az
zaCatkem roku 2011, bohuzel ale za kladnym vysledkem hospodafeni stoji zisk
z prodeje majetku v hodnoté 1 398 000 K¢.

Na utvareni vysledku hospodafeni maji nejvétsi vliv provozni naklady a vynosy.
Neni tedy nikterak ptekvapujici, ze vyvoj provozniho vysledku hospodatfeni kopiruje
vyvoj celkového vysledku hospodaieni pfed zdanénim. Provozni vysledek hospodateni
Vv prvnich dvou letech klesd a v dalSich dvou letech roste. Pfi¢inou poklesu je neustaly
sestupny vyvoj pfidané hodnoty, ktera za sledované obdobi poklesla celkem o0 54,58 %.
Ptidana hodnota klesa, jelikoz celkové vykony podniku za sledované obdobi také klesaji
(pokles 0 44,98 %). Pokles celkovych vykoni ovliviiuje pfevazné pokles trzeb za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb (pokles o 53,77 %) a zmény stavu zasob vlastni vyroby
(pokles 0 94,09 %).

Osobni naklady se celkové snizuji, pouze mezi roky 2007 a 2008 doslo k nartstu.
produkci a tim 1 klesajicim poctem zaméstnancti. Co se vSak ty¢e primérnych mezd,
zde dochazi k nartstu.

Naklady na odpisy se béhem sledovaného obdobi snizuji, jelikoz nedochédzi k obnové
dlouhodobého hmotného majetku.

Pii podrobngj$im zaméfeni na provozni ndklady a vynosy je patrné, Ze hlavni
pfic¢inou jejich vyvoje je zvySena ¢i snizend poptavka po produkei druzstva.

Finanéni vysledek hospodateni je ztratovy v celém zkoumaném obdobi. Hodnota
ztraty se v jednotlivych obdobich stfidavé prohlubovala 1 zmenSovala. Nejvétsi ztraty
z finan¢nich operaci spole¢nost dosdhla vroce 2008. Vysi finan¢niho vysledku
hospodareni podstatné ovliviiovaly polozky ostatnich finan¢nich ndkladi a vynosi a
dale nakladové troky. Nakladové tiroky jsou tiroky z uvéru, poskytnutého od SCMVD
na rekonstrukci topeni na dievni odpad na provozovné 02.

Mimotadny vysledek hospodareni je nulovy ve vSech letech kromé roku 2007, kdy je
vykazan kladny vysledek 98 000 K& (viz. piiloha 2). Castka piedstavuje nahradu od
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pojistovny, kterou druzstvo obdrzelo za Skodu zpisobenou zivelnou pohromou

(vichfici).

5.1.6 Vertikalni rozbor nakladu a vynost podniku

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty je opét zamétfena na analyzu vysledku
hospodateni a na jeho jednotlivé druhy. Polozky z vykazu zisku a ztraty v absolutnich
hodnotach (tabulka 11) byly pievedeny na procentni vyjadieni, kdy jednotlivé polozky
predstavuji procentni podily zvolené zdkladny, kterou v tomto ptipadé tvoii celkové
Vynosy.

Z procentniho rozboru vykazu zisku a ztrat (tabulka 13) je patrné, ze dominujici ¢ast
vynost podniku tvoti vykony, s vyjimkou roku 2007, kdy vykony zaujimaji 24,87 %
vynosu a trzby za prodej zbozi zaujimaji znatelné vétsi podil, a to 74,60 %. Divodem je
jiz zminované roz§ifeni c¢innosti, tykajici se prodeje zbozi. Podily vykoni se ve
sledovaném obdobi pohybovaly v rozmezi od 24,87 % v roce 2007 do 55,90 % v roce
2011.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku nezaujimaji vyznamny podil. Az v roce 2011
predstavuji 11,13 % na celkovych vynosech. Divodem je prodej domu v bytoveé
zastavbé, ktery druZstvo vyuzivalo castecn€ ke skladovani a Caste¢n€ pronajimalo.
Trzby z prondjmu nepiinédsely patficny efekt. Na ndkladné opravy, které nemovitost
vyzadovala, nem¢lo druzstvo finan¢ni prosttedky, proto se v roce 2011 rozhodlo
nemovitost prodat. Ziskané finan¢ni prostfedky byly pouzity na splaceni narGstajicich
zavazkl po lhuté splatnosti.

Z nakladovych polozek tvoii nejvétsi podil za sledované obdobi néklady vynalozené
na prodané zbozi. Podily v jednotlivych letech nemaji jednozna¢nou tendenci pohybu
s vyjimkou roku 2007, kdy podil téchto ndkladi dosahuje az 70,98 % na celkovych
vynosech a v roce 2008 kles4 na 35,53%, nevykazuji podily naklad na prodané zbozi

vyrazné vykyvy.
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Tabulka 13: Vertikalni rozbor nakladi a vynost

Procentni rozbor
Naklady, vynosy 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 7460 3556| 42,71 40,36| 32,10
Néklady vynalozené na prodané zbozi 70,98 | 35,53 42,71 40,42 32,27
Obchodni marze 3,62| 0,04 0,00 -0,06| -0,17
Vykony 2487 62,87 57,15 59,55| 55,90
Vykonova spotieba 15,17 33,74| 31,86| 30,52 31,00
Pfidana hodnota 13,33| 29,17| 25,29 28,97| 24,72
Osobni naklady 9,83 27,97| 26,48| 29,17| 28,48
Dan¢ a poplatky 0,07 0,22 0,18 0,48 0,89
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 168 4,11| 3,46| 287 3,18
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,31 0,04 0,06 0,01 11,13
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

prodany material 0,03| 0,03 0,02 0,00 262
Zména rezerv a opravnych polozek -0,10| -0,07| -0,07( -0,07 0,04
Ostatni provozni vynosy 0,07 1,52 0,08 0,08 0,88
Ostatni provozni naklady 0,51 1,62 1,19 0,97 0,78
Provozni vysledek hospodareni 1,69| -3,15| -5,81| -4,35 0,73
Finan¢ni vysledek hospodateni -0,14( -0,44| -0,39| -0,31| -0,14
Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost 154 -3,59| -6,21| -4,66 0,59
Mimotadny vysledek hospodareni 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodateni pied zdanénim 1,69 -3,59| -6,21| -4,66 0,59

Zdroj: Vlastni zpracovani ti¢etnich vykazl

Graf 6: Struktura vysledku hospodateni
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Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykazt

Dalsi vyraznou ndkladovou poloZzkou je vykonova spotieba, kde dominantni Cast
tvofi spotfeba materidlu a energie. Od roku 2007 podnik postupné snizoval
materialovou naro¢nost vyroby, coz se da hodnotit pfiznivé. Vzhledem k tomu, ze

provozni vysledek hospodaieni klesa i v dobé, kdy podnik snizuje materidlovou
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naro¢nost vyroby, tento jev naznacuje spise malou poptavku po vyrobcich druzstva, coz
doklada i pokles trzeb. Podil osobnich nakladi na celkovych vynosech je Vv podstaté
stabilni a s vyjimkou roku 2007 se pohybuje v rozmezi 26 — 29 %.

Finan¢ni a mimofadné vynosy a naklady nejsou v Cinnosti vyrobniho druzstva za
sledované obdobi nikterak vyznamné. Provozni vysledek hospodateni kopiruje vyvoj
celkového vysledku hospodateni a jeho procentni podily se téméf nelisi od procentnich
podilia vysledku hospodafeni podniku. Z vysledki je jasné patrna Spatna situace
V hospodateni podniku, coz doklada fakt, Ze podil vysledku hospodatfeni na celkovych
vynosech je ve tfech letech dokonce zaporny a ve zbyvajicich dvou letech dosahuje
velice nizkych hodnot, a to 1,69 % v roce 2007 a 0,73 % v roce 2011.

Finanéni vysledek hospodateni mé zaporny podil ve vSech letech pozorovani, coz je

ale pro podnik neptsobici ve financnim sektoru, obvykly vysledek.

5.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele jsou vyuzivany k fizeni finan¢ni situace podniku, predevsim se
zaméfenim na likviditu. V nasledujici ¢asti jsou analyzovany nejznaméjsi rozdilové
ukazatele: &isty pracovni kapital (CPK), &isty penézni majetek (CPM), &isté pohotové
prostiedky (CPP).

Cisty pracovni kapital pedstavuje volné finanéni prostiedky, které podniku ziistanou
po thradé vech svych b&znych kratkodobych zavazki. Cim vyssi je hodnota istého
pracovniho kapitdlu, tim vét§i je likvidni schopnost podniku hradit své zavazky.
V piipadé zaporného hodnoty se jedna o nekryty dluh.

Cisty penézni majetek, nékdy téZ zvany penézné-pohledavkovy finanéni fond,
vylucuje z obéZného majetku zasoby.

Cisté pohotové prostfedky zahrnuji pouze nejlikvidngjsi &ast aktiv — penize
VvV pokladné a penize na bézném uctu. Na strané pasiv se pouZzivaji okamzité splatné
zavazky.

Cisty pracovni kapital nabyva ve viech hodnocenych letech kladnych hodnot, coz
znamena, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez obézny majetek, ktery je zdrojem pro
splaceni téchto zavazki. Druzstvo tedy ma k dispozici jisty ,,finan¢ni polstar a celkové
za sledované obdobi 1ze hodnoty Cistého pracovniho kapitalu hodnotit ptiznivé. Od roku
2007 az do roku 2010 je zaznamenana klesajici tendence ¢istého pracovniho kapitalu.

V roce 2011 Cisty pracovni kapital vzrostl oproti roku 2010 o 720 tis. K&. Dtuvodem je
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snizeni kratkodobych zévazka v disledku prodeje nemovitosti, ¢imz byly ziskany

penézni prostiedky a splaceny kratkodobé zavazky.

Tabulka 14: Vyvoj fondd penéznich prostiedki

Ukazatel (v tis. K<) Rok
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Cisty pracovni kapital (CPK) 4596| 4342| 3276| 2704| 3424
Cisty pen&zni majetek (CPM) -739| -1112| -1172| -1043| -276
Cisté pohotové prostiedky (CPP) 1261 536 344 747 43
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ ucetnich vykaza
Graf 7: Fondy finan¢nich prostfedku
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Zdroj: Vlastni zpracovani ucetnich vykaza

Hodnoty ukazatele cistého penéZzniho majetku (Cistych penéZzné-pohledavkovych
fondl) dosahuji zapornych hodnot v celém sledovaném obdobi. Z vysledkl vyplyva, Ze
podnik nema ve sledovaném obdobi dostatek téchto fondt. Na zaporné hodnoty ma vliv
velky podil zasob (pfedevsim zasob nedokoncené vyroby a polotovaru), ve kterych jsou
vazéany disponibilni penézni prostedky.

Z vysledku cistych pohotovych prostiedkl vyplyva, ze okamzitd platebni schopnost
podniku je relativné ptizniva, az na rok 2011.

Nepftiznivou skutecnost predstavuje stav zasob, které predstavuji nejvetsi polozku
z obézného majetku podniku. Podnik by se tedy mél vice soustiedit na efektivni

hospodareni se svymi zadsobami a také na splatnost pohledavek.
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5.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Paralelni soustava ukazateli zahrnuje skupiny pomérovych ukazatelti, které jsou
charakteristické pro urCitou oblast financniho hospodafeni. Nejcastéji se jedna
0 skupiny finan¢nich pomérovych ukazatelt: ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity.

Analyza pomérovych ukazateld dava do poméru dvé polozky ucetnich vykazu a
umoznuje ziskat rychly piehled o zdkladnich finanénich charakteristikach podniku za
dalsi obdobi. Vysledné hodnoty pomérovych ukazateld jsou porovnany s hodnotami

ukazatelli ve zpracovatelském primyslu, konkrétné s hodnotami za vyrobu nabytku.

5.3.1 Ukazatele rentability

Nésledujici vysledky prezentuji nejsledovanéj$i ukazatele rentability vyrobniho
druzstva v porovnani s ukazateli rentability v odvétvi vyroby nabytku. Grafické
znazornéni zobrazuje vyvoj ukazateld rentability podniku za sledované obdobi.

Proménlivost zjisténych ukazatelll je zna¢né velka. V letech 2008 — 2010 se vyrobni
druZstvo nachazi ve ztraté, tudiZ jsou i ukazatele rentability zaporné. Jednim z diivodi
takto Spatnych vysledk je skuteCnost, Ze vyrobni druzstvo je nuceno v obdobi
nedostate¢nych zakazek sdhnout 1 po zakazkach, o nichz doptedu vi, ze budou ztratové.
Dtvodem takového pocinu je zajiSténi prace pro své cCleny. Z hlediska uvedené
nepiiznivé situace vyrobniho druzZstva je dileZzité se drZet alesponi na hrané rentability.
U vyvoje rentability nelze mluvit o rostouci ¢i klesajici tendenci. K tomuto vyvoji
pfispiva 1 specializace podniku na zakazkovou vyrobu, kterd s sebou piinasi riziko
nepravidelnych zakazek. Tato zvySend ¢i sniZzend poptavka po produkci druzstva
ovlivilyje i vyvoj rentability.

Cim vys$ich hodnot rentability je dosahovano, tim je podnik povaZovan za
podniku byl kladny, pohybuji vétSinou nad odvétvovym primérem, avSak mezi rokem
2007 a 2011 je znatelny propad.

Z dosazenych vysledkl rentability aktiv jasné vyplyva, ze v pribéhu sledovaného
obdobi nedochézi ke zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu. Pouze v roce 2007 Ize hovofit
o pfiznivém vysledku 5,67 %. Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje dobrého
zhodnoceni kapitalu vlastnikt, 24,73 % v roce 2007 a 8,89 % v roce 2011. Podnik
dosahl nejvyssi hodnoty rentability trzeb vroce 2007, kdy zjedné koruny trzeb
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dosahuje 0,0195 K¢ zisku. Vyrobni druzstvo by se pro zlepSeni rentability mélo zaméfit
na planovani zvySeni objemu trzeb, snizovani vyrobnich nadkladi a zlepSeni obratovosti

zasob.

Tabulka 15: Ukazatele rentability (v %)

Ukazatel Rok
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Rentabilita aktiv (ROA=EBIT/A)
Sledovany podnik 567 -559| -11,25| -7,80| 1,05
Odvétvi vyroby nabytku 059 156| 4,03] 321] 4,08
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE=EAT/VK)
Sledovany podnik 24,73| -25,70| -76,70| -94,27 8,89
Odvétvi vyroby nabytku -247| -090| 391| 534| 584
Rentabilita trzeb (ROS=EAT/T)
Sledovany podnik 1,95| -593] -10,18] -7,57| 1,07
Odvétvi vyroby nabytku -084| -043] 2,30 362] 3,96
Rentabilita vynost (EAT/V)
Sledovany podnik 167| -357| -620| -466| 0,59
Rentabilita nakladti (EAT/N)
Sledovany podnik 1,70| -345| -584| -446] 059
Nékladovost (N/V):
Sledovany podnik 99,06| 104,09] 106,35| 104,66| 99,43

Zdroj: Vlastni propoéty na zakladé i¢etnich vykazi a dat z MPO CR

Graf 8: Vyvoj ukazateld rentability
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Ukazatel rentability vynost dosahuje za sledované obdobi velice podobnych hodnot
jako ukazatel rentability trzeb. V roce 2007 a 2011 druzstvo dosahuje z jedné koruny
vynost 0,0169 K&, resp. 0,0059 K¢ cistého zisku.
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Ukazatel rentability ndkladti ma ptevazné klesajici trend, coz naznacuje, ze naklady
jsou vynakladany neefektivné. V poslednich dvou letech je zaznamenam mirné rostouci
trend, tedy dochazi k lepSimu zhodnoceni nékladt. Nejlepsiho zhodnoceni nakladu je
dosazeno v roce 2007 a 2011. Druzstvo ziskavéa vydanim jedné koruny ndklada 0,0170
K¢, resp. 0,0059 K¢ zisku.

Vyvoj nakladi potvrzuje i vyvoj ukazatele nakladovosti. V ptipadé hospodaieni
vyrobniho druzstva Ize hovoftit o vysoké nakladovosti, kdy musi byt vynalozeny vysoké
naklady na ziskéani jedné koruny trzeb. Neptiznivé vysledky ptevysujici hodnotu 1, resp.
100 % byly vykazany v letech 2008 — 2010. V letech, kdy podnik dosahuje zisku, je

4

hodnota nakladovosti na trovni 0,99, resp. 99 %, tedy lehce ptiznivejsi.

5.3.2 Ukazatele likvidity

Jednim ze zédkladnich pfedpokladii existence podniku je schopnost hradit své
kratkodobé zavazky. Do jaké miry je tento ptedpoklad splnén u sledované¢ho podniku,
dokladaji nasledujici ukazatele likvidity a jejich grafické znazornéni prezentuje vyvoj

ukazatell likvidity podniku za sledované obdobi.

Tabulka 16: Ukazatele likvidity

Ukazatel Rok
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Bézn4 likvidita (OA / KZ + KBU)
Sledovany podnik 1,63 2,24 2,06 1,88 3,51
Odvétvi vyroby nabytku 1,47 2,03 1,81 1,75 1,99
Pohotovi likvidita (OA - Z / KZ + KBU)
Sledovany podnik 090 068] 062] 066] 080
Odvétvi vyroby nabytku 0,75 1,24 1,07 1,05 1,21
Okamyita likvidita (KFM / KZ + KBU)
Odvétvi vyroby nabytku 017] 015] 011] 0,24] 0,03
Sledovany podnik 006 017] 014] 020] 026

Zdroj: Vlastni propoéty na zakladé ugetnich vykazi a dat z MPO CR

Hodnoty bézné likvidity se ve sledovaném obdobi vyviji relativné ptiznivé. Vyrobni
druzstvo mélo mirné¢ nadprimérnou platebni schopnost. Mezi roky 2007 a 2008 se
hodnoty bézné likvidity zvySuji, v letech 2009 a 2010 dochazi k nepatrnému poklesu,
Avsak ihned v nadchazejicim roce 2011 se ukazatel bézné likvidity opét vyrazné
zvySuje. Nejhorsi vysledek je zaznamenan v roce 2007, kdy je 1 K¢ kratkodobych

zévazki kryta 1,63 K¢ obéznych aktiv. Kazdopadné ani v tomto roce se druzstvo
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nedostava na hodnotu nizsi nez 1 a stale zlstava v intervalu doporuc¢enych hodnot 1,6 —
2,5 (Kislingerova, 2010). Nejvyssi hodnota bézné likvidity je zaznamenana v roce 2011,
kdy je 1 K¢ kratkodobych zavazki kryta 3,51 K¢ obéZného majetku. Tato hodnota
vyhovuje konzervativni strategii, avSak dle vétSiny autord by se hodnota bézné likvidity

nem¢la pohybovat nad Grovni 2,5.

Graf 9: Vyvoj ukazateli likvidity
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Vyvoj pohotové likvidity se 1isi od bézné likvidity. Pohotova likvidita vyrobniho
druzZstva ve vSech letech pozorovani, kromé roku 2007, dosahuje horSich vysledkii nez
odvétvi. Od roku 2007 do roku 2009 tento ukazatel klesa, v letech 2010 a 2011 se
ukazatel za€ind zvySovat. Doporu¢ované hodnoty, které¢ by mély byt vyssi nez jedna,
vsak ukazatel nedosahuje ani Vv jediném roce sledovani. Nejhorsi hodnota pohotové
likvidity (0,62) je zaznamenana v roce 2009, naopak nejpiiznivéjsi vysledek (0,90) je ve
vychozim roce 2007. Pti porovnani vysledkd bézné likvidity a pohotové likvidity je
ziejmé, ze hor$i hodnoty jsou zplsobeny vySSim podilem zasob ve struktuie aktiv.
Druzstvo ma své kratkodobé zdroje vazany hlavné v zasobach. Tento fakt nasvédcuje
situaci, ze druzstvo neni schopno dostit svym kratkodobym zavazkim, aniz by
prodévalo své zasoby.

Vysledné hodnoty okamzité likvidity se nepohybuji v intervalu doporucenych hodnot
(0,2 — 0,5), vyjma jediného roku 2010, kdy druzstvo dosahuje nejpfiznivéjsi hodnoty
0,24. Naopak nejhorsi vysledek je v roce 2011, kdy je hodnota okamzité likvidity pouze
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0,03. Na tuto vyrazné nizsi hodnotu ma vliv snizeni finan¢nich prostfedkl na uctech
Vv bankach, pouzitych na uhradu kratkodobych zavazku z obchodnich vztaht. Lze tedy
fici, Zze druzstvo nebylo schopno uhradit veSkeré své splatné kratkodobé zavazky
naprosto okamzit¢, jelikoz hodn¢ penéznich prostfedkl bylo vazano v pohledavkach.
Grafické zndzornéni vyjadiuje vyvoj jednotlivych druha likvidity. Druzstvo by se
mélo vice soustifedit na hospodateni se zasobami a také na splatnost kratkodobych

pohledavek.

5.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Nasledujici vysledky prezentuji nejsledovangjsi ukazatele zadluzenosti v porovnani
s vysledky v odvétvi vyroby nabytku. Grafické znazornéni ukazuje vyvoj ukazateld
zadluzenosti ve sledovaném obdobi.

Celkova zadluZenost v podstaté predstavuje procentni podil cizich zdroju ve
struktufe pasiv podniku. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt co nejnizsi okolo 30 %
(Kislingerova, 2010), jelikoZ vy$8i hodnota vypovidd o vyssi zadluZenosti firmy.
Ze zjisténych hodnot lze hovofit o rostoucim vyvoji celkové zadluZenosti ve
sledovaném obdobi. BohuZzel se ale jedna o velmi vysoké hodnoty zadluzenosti, které
¢ini v priméru za sledované obdobi 83,46 %. ZadluZenost vyrobniho druzstva ptesahuje
zadluZenost v odvétvi, kterd je v priméru za sledované obdobi Vv podstaté polovi¢ni.
Dtivodem vysoké zadluzenosti jsou dlouhodobé zavazky, predevSim z nevyrovnanych
vypoiadacich podilti ¢lent, ktefi ukonéili ¢lenstvi a dale pijéka od SCMVD. Podil na
zadluZenosti maji rovnéz kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht. V roce 2011 bylo
druzstvo nejvice zadluzené, tedy jeho aktiva byla z prevazné casti (88,96 %) kryta

Z hodnot dlouhodobé zadluzenosti lze sledovat, jak je tvofena hodnota celkové
zadluzenosti v jednotlivych letech. Z analyzy vyplyva, ze dlouhodoba zadluzenost po
celé sledované obdobi roste a tvoii vétSinovy podil na celkové zadluzenosti, pficemz
nejvys$si hodnoty dosahuje vroce 2011 (75,72 %). V dlouhodobé tendenci by se
hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat pod hranici 25 % (Kislingerova, 2010).
V konkrétni situaci vyrobniho druzstva dlouhodobéd zadluzenost dosahuje kritickych

hodnot ve vSech letech pozorovani.
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Ukazatel urokového kryti je zaporny v letech, kdy druzstvo hospodati se ztratou.

V letech, kdy druzstvo neni ve ztraté, ukazatel urokového kryti dosahuje pfijatelnych

hodnot, jelikoz podnik neni zatizen velkou sumou tvért.

Stejné jako ukazatel celkové zadluzenosti, také koeficient samofinancovani vykazuje

ve sledovaném obdobi klesajici hodnoty poukazujici na nizky stupen finanéni

nezavislosti druzstva. Nejlepsi vysledek je dosazen v roce 2008, kdy jsou celkova aktiva

druzstva z 22,80 % financovéna z vytvofenych vlastnich zdroji druzstva. Ukazatel

finan¢ni paky je pfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani.

Ze srovnani hodnot vyrobniho druzstva s hodnotami ve zpracovatelském primyslu je

ziejma Spatna situace podniku, jelikoz se velice vzdaluje od primérnych hodnot.

Tabulka 17: Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatel Rok

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Celkova zadluzenost (CZ / A) (v %)
Sledovany podnik 77,05| 76,32| 84,02| 90,93| 88,96
Odvétvi vyroby nabytku 55,13] 42,19| 3530| 3539]| 3317
Dlouhodoba zadluZenost (DD / A) (v %)
Sledovany podnik 41,78| 54,32 61,11| 6592| 7572
Odvétvi vyroby nabytku 47,22 20,19| 16,62 9,44 7,94
Koeficient samofinancovani (VK /A) (v %)

Sledovany podnik

22,19| 22,80 15,10 8,42| 10,60

Odvétvi vyroby nébytku 4462| 57,09] 6450 64,50] 66,65
Ukazatel finan¢ni paky (A / VK)

Sledovany podnik 451] 439] 662] 1187] 943
Odvétvi vyroby nébytku 224 175 155] 155] 150
Urokové kryti (EBIT / NU)

Sledovany podnik 29,82| -21,63] -3539| -57,06] 8,82

Zdroj: Vlastni propoéty na zakladé ugetnich vykazi a dat z MPO CR

Graf 10: Vyvoj ukazateld zadluZenosti
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5.3.4 Ukazatele aktivity

Nasledujici udaje charakterizuji nejsledovanéjsi ukazatele aktivity sledovaného
podniku v porovnani s ukazateli aktivity v odvétvi vyroby nabytku. Grafické znazornéni
prezentuje vyvoj ukazatelti aktivity druzstva ve sledovaném obdobi.

Rychlost obratu celkovych aktiv je v priméru za celé sledované obdobi 1,37.
Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt 1. Z celkového hlediska se jedna
o primérnou obratovost celkovych aktiv druzstva. Nejlepsiho vysledku je dosazeno
jsou dosazeny v letech 2008 a 2011, druzstvo zde nedosahuje ani minimalni doporucené
hodnoty, rychlost obratu celkovych aktiv je 0,99 resp. 0,88.

Hodnoty rychlosti obratu stalych aktiv klesaji a dokladaji tak skutecnost, Ze
vyuzivani dlouhodobého majetku klesd. Vyrobni druzstvo ve sledovaném obdobi

nepodnika zadné investice do potizeni stalych aktiv, naopak majetek rozprodava.

Tabulka 18: Ukazatele aktivity

Ukazatel Rok
2007 2008 2009 2010 2011

Obrat celkovych aktiv (T / A)
Sledovany podnik 2,82 0,99 1,14 1,05 0,88
Odvétvi vyroby nabytku 1,31 1,19 1,10 0,95 0,98
Obrat stalych aktiv (T / SA)
Sledovany podnik 6,92 1,99 2,17 1,99 1,65
Odvétvi vyroby nabytku 2,58 2,19 1,85 1,74 1,93
Obrat zasob (T / Z)
Sledovany podnik 10,91 2,87 3,44 3,42 2,44
Odvétvi vyroby nabytku 5,47 6,86 6,76 5,34 5,17
Doba obratu zasob ve dnech (Z / (T/360))
Sledovany podnik 33 125 105 105 147
Odvétvi vyroby nabytku 66 52 53 67 70
Obrat pohledavek (T / P)
Sledovany podnik 11,02 8,49 9,78 10,12 8,66
Odvétvi vyroby nabytku 575 4,56 5,43 4,37 4,23
Doba obratu pohledavek ve dnech (P / (T/360))
Sledovany podnik 33 42 37 36 42
Odvétvi vyroby nabytku 63 79 66 82 85
Doba obratu zavazkl ve dnech (ZAV / T/360))
Sledovany podnik 45 80 73 86 54
Odvétvi vyroby nabytku 59 45 43 67 45

Zdroj: Vlastni propoéty na zakladé uéetnich vykaza a dat z CSU
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Graf 11: Vyvoj ukazatell aktivity
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Ukazatele rychlosti obratu zasob a ukazatele doby obratu zasob vykazovaly ve
sledovaném obdobi zhorSovani vysledkt, informuji 0 malé intenzité vyuziti zasob. Lze
konstatovat, Ze druZstvo udrzuje velké mnoZstvi zasob na skladech. Mald obratovost
zasob zapfiCinuje, ze zasoby na skladech na sebe zbyte¢né vazi finanéni prostiedky.
Vyrobni druzstvo by se mélo ve své hospodaiské ¢innosti zaméfit vice na fizeni svych
zasob, konkrétn€ na zajiSténi optimalniho poméru mezi velikosti zasob a rychlosti
obratu zasob.

Hodnoty ukazateli rychlosti obratu a doby obratu pohleddvek vykazuji ve
sledovaném obdobi nevyrovnané hodnoty. Vzhledem ktomu, ze za idealni dobu
splatnosti pohledavek je povazovana doba kratsi nez 30 dnd, druzstvo se pohybuje lehce
nad primérem a jeho doba obratu pohledavek je polovi¢ni nez primeér v odvétvi.

Ukazatel doby obratu zavazkt doklada platebni moralku druzstva. V priméru za
sledované obdobi byla doba obratu zavazki 68 dni, coz z pohledu dodavateld druzstva
nepusobi jako dobra vizitka. Primérna doba obratu zavazkl v odvétvi je 52 dni.

Co se tyCe srovnani hodnot aktivity podniku s primérnymi hodnotami v odvétvi,

nejvetsi diference jsou u ukazateld rychlosti a doby obratu zésob.

5.4 Pyramidova analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele je mozné rozkladat a vyjadiovat pomoci jinych pomérovych

ukazateld, jelikoZ mezi nimi existuji vzajemné souvislosti. Posloupnost rozkladd je
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mozné vyjadfit graficky ve tvaru pyramidy, kdy na vrcholu je vychozi ukazatel.
Existuje fada riznych pyramidovych soustav liSicich se podle potfeb podnikl. V této
analyze je pouzit nejzndmé¢jsi rozklad - Du Pontiv diagram. Konkrétni pyramidovy
rozklad porovnavéa sledovany podnik s odvétvim vyroby ndbytku ve sledovaném
obdobi. Vychozi veli¢ina této analyzy je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).

Dle zakladni Du Pontovy rovnice ROE = ROS * T/A * A/VK vyrobni druzstvo
vykazuje tyto vztahy:

ROE 2007 =24,73 =1,95 - 2,82 - 4,51
ROE 2008 = -25,70 = -5,93 - 0,99 - 4,39
ROE 2009 = -76,70 = -10,18 - 1,14 - 6,62
ROE 2010 =-94,27 =-7,57 - 1,05 - 11,87
ROE 2011 =8,89=1,07 - 0,88 - 9,43

Pti zaméteni se na roky 2007 a 2011, kde rentabilita vlastniho kapitalu je kladna, ale
snizila se z 24,73 % na 8,89 %, lze z Du Pontovy analyzy konstatovat, ze pokles byl
vyvolan niz§im vyuzitim aktiv, poklesem rentability trZeb a posileni finan¢ni paky tento
vyvoj nestacil dorovnat.

Ptitomnost ukazatele finan¢ni paky naznacuje, Ze pokud bude podnik vyuzivat ve
veétsim rozsahu cizi kapitdl, mize dosahnout vysSich hodnot rentability vlastniho
kapitalu (ROE). Tento pozitivni vliv zadluZenosti nastane pouze v piipad¢, Ze podnik
bude schopen generovat takovy zisk, ktery pokryje vyssi ndkladové uroky. V ptipadé
sledovaného druzstva se pozitivni efekt zadluzenosti projevil v roce 2011, kdy diky
vy$$i zadluzenosti roste ukazatel finan¢ni paky, ktery pomaha dorovnavat ukazatele
rentability vlastniho kapitalu. Naopak v letech 2008 — 2010, kdy podnik generuje ztratu,
vysokd zadluZenost a tedy i1 vysoky ukazatel finan¢ni paky plsobi negativné na
rentabilitu vlastniho kapitélu.

Pro porovnani je uvedena i1 zdkladni Du Pontova rovnice sestavend z primérnych
hodnot za odvétvi vyroby nabytku:

ROE 2007 =-2,47 =-0,84 - 1,31 - 2,24
ROE 2008 =-0,90 =-0,43 - 1,19 - 1,75
ROE 2009 =3,91 =2,30- 1,10 - 1,55
ROE 2010=5,34=3,62 - 0,95 1,55
ROE 2011 =5,84=3,96-0,98 - 1,50

Z uvedenych hodnot je patrné promitnuti krize v odvétvi vyroby nabytku v letech

2007 a 2008 a nasledné ozZiveni od roku 2009.
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Schéma 4: Du Ponttiv diagram

(ROE) EAT / VK
Rok Vyrobni Odvétvi vyroby
druzstvo nabytku
2007 24,73 -2,47
2008 -25,70 -0,90
2009 -76,70 3,91
2010 -94,27 5,34
2011 8,89 5,84
[ |
EAT/A A/ VK
Rok Vyrobni Odvétvi vyroby Rok Vyrobni Odvétvi vyroby
druzstvo nabytku druZstvo nabytku
2007 5,49 -1,10 2007 4,51 2,24
2008 -5,86 -0,51 2008 4,39 1,75
2009 -11,58 2,52 2009 6,62 1,55
2010 -7,94 3,44 2010 11,87 1,55
2011 0,94 3,89 2011 9,43 1,50
I
|
(ROS)EAT/T T/A
Rok Vyrobni Odvétvi vyroby Rok Vyrobni Odvétvi vyroby
druzstvo nabytku druzstvo nabytku
2007 1,95 -0,84 2007 2,82 1,31
2008 -5,93 -0,43 2008 0,99 1,19
2009 -10,18 2,30 2009 1,14 1,10
2010 -1,57 3,62 2010 1,05 0,95
2011 1,07 3,96 2011 0,88 0,98

Zdroj: Vlastni zpracovani a data MPO CR

5.5 Bankrotni a bonitni indikatory

Dalsi ¢ast analyzy soustav ukazatelli ptedstavuje hodnoceni predikénich modeld,
konkrétné: Altmanova indexu, IN indexii a Taflerova modelu. Smyslem bankrotnich a
bonitnich modelt je piifadit podniku jednu ¢iselnou charakteristiku, na zéklad¢ niz Ize

posoudit jeho finan¢ni zdravi.

5.5.1 Altmanuyv index (Z-skore)

V nésledujici tabulce je uveden vypocet Altmanova Z-skére. Smyslem kalkulace Z-
skore je predikovat podniku, zda je v nasledujicich dvou letech ohrozen bankrotem.
Vypocet je stanoven jako soucet hodnot péti pomérovych ukazateli, kterym je ptifazena

razna vaha.

63



Tabulka 19: Altmantv index

Viaha Rok
Ukazatel K |
ukazatele | ogp7 2008 2009 2010 2011

CPK / celkova aktiva 0,717 0,22 0,27 0,24 0,22 0,33
EAT / celkova aktiva 0,847 0,05 -0,06 0,12 0,08 0,01
EBIT / celkové aktiva 3,107 0,06 0,06 0,11 0,08 0,01
Vlastni kapital / cizi 0,42 0,29 0,30 018 0,09 0,12
kapital

Trzby / celkova aktiva 0,998 2,82 0,99 1,14 1,05 0,88
Z-skore 1,50 1,10 0,80 0,89 1,33

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklade tcetnich vykazi

Graf 12: Vyvoj Altmanova indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty Altmanova Z-skore byly ve vSech letech pozorovani niZ$i nez
1,81, coz signalizuje velmi silné finan¢ni problémy podniku. Pokud bude vyvoj
druzstva pokracCovat stejnym smérem, hrozi zde vysoké riziko bankrotu v horizontu

dvou let.

5.5.2 Indexy IN

Nasledujici vypocty prezentuji indexy IN neboli indexy daveéryhodnosti, které¢ byly
navrzeny pro specifika ¢eského ekonomického prostiedi. Vysledky indexti IN95, IN99,
INO1, INO5 odpovidaji na otazku, zda podnik tvoii ekonomicky zisk ¢i nikoli.
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Tabulka 20: Bankrotni index IN95

Ukazatel Véha Rok
ukazatele| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Aktiva / cizi zdroje 0,22 1,30 1,31 1,19 1,10 1,12
EBIT / nakladové uroky 0,11 29,82 -21,63| -35,39| -57,06 8,82
EBIT / aktiva 8,33 0,05 -0,06f -0,12| -0,08 0,01
Vynosy / aktiva 0,52 3,25 1,63 1,87 1,70 1,60
Obézna aktiva / (kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni 0,10 1,63 2,24 2,06 1,88 3,51
uvéry)

Zavazky po 1hiité splatnosti / vynosy 16,80 0,13 0,34 0,35 0,41 0,49
IN95 3,65| -7,30( -9,34| -1256| -5,72

Zdroj: Vlastni propocty na zakladé ucetnich vykazl

Graf 13: Vyvoj bankrotniho indexu IN95
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Dle indexu IN95 lze hovofit o dobrém finan¢nim zdravi pouze v roce 2007, kdy jsou
hodnoty indexu vyssi nez 2. V ostatnich letech jsou vysledné hodnoty indexu zaporné a

vyrobni druzstvo se ocitd ve zna¢né financni tisni.

Tabulka 21: Bonitni index IN99

Ukazatel Viha Rok
ukazatele | 2007 2008 2009 2010 2011

Aktiva / cizi zdroje -0,017 1,30 1,31 1,19 1,10 1,12
EBIT / aktiva 4,573 0,05 -0,06f -0,12| -0,08 0,01
Vynosy / aktiva 0,481 3,25 1,63 1,87 1,70 1,60
Obé¢zna aktiva / (kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni 0,015 1,63 2,24 2,06 1,88 3,51
uveéry)

IN99 1,82 0,53 0,38 0,47 0,85

Zdroj: Vlastni propocty na zakladé ucetnich vykazi
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Graf 14: Vyvoj bonitniho indexu IN99
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota indexu IN99 je v letech 2008 az 2010 mensi nez 0,684. Vyrobni

druzstvo V téchto letech ma zapornou hodnotu ekonomického zisku, jedna se tedy

o negativni signal, Ze netvoii hodnotu pro vlastniky, naopak ji ni¢i. Celkové€ se druzstvo

projevuje jako finanéné neduzivé, jelikoz ani v jednom roce nedosahuje IN99 hodnoty

vys$$i nez 2,07. Tato hodnota je povazovana za pozitivni signal, kdy podnik dosahuje

kladné hodnoty ekonomického zisku.

Dle vysledkii indext IN95 a IN99 Ize pochybovat o mozném potencialu vyrobniho

druZstva, jelikoz management nevytvafi efekty pro investory ani pro véfitele.

Tabulka 22: Index INO1

Ukazatel Vaha Rok
ukazatele | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Aktiva / cizi zdroje 0,13 1,30 1,31 1,19 1,10 1,12
EBIT / nakladové uroky 0,04 29,82 -21,63| -35,39| -57,06 8,82
EBIT / aktiva 3,92 0,05| -0,06| -0,12| -0,08 0,01
Vynosy / aktiva 0,21 3,25 1,63 1,87 1,70 1,60
Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni Givéry) 0,09 1,63 2,24 2,06 1,88 3,51
INO1 241| -0,38| -1,14| -1,92 1,19

Zdroj: Vlastni propocty na zakladé ucetnich vykazi

Dle vyslednych hodnot INO1 vyrobni druzstvo dosahuje kladného ekonomického

zisku pouze v roce 2007. V letech 2008 — 2010 jsou vysledky indexu vyrazné nizsi nez

0,75, tedy signalizuji, Ze druzstvo spéje k bankrotu. V sedé zon¢ se druzstvo nachazi

v roce 2011, kdy je hodnota INO1 niz8i nez 1,77.
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Graf 15: Vyvoj indexu INO1
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Tabulka 23: Index INO5

Ukazatel Vaha Rok
ukazatele | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Aktiva / cizi zdroje 0,13 1,30 1,31 1,19 1,10 1,12
EBIT / nakladové uroky 0,04 29,82| -21,63| -35,39| -57,06 8,82
EBIT / aktiva 3,97 0,05 -0,06| -0,12| -0,08 0,01
Vynosy / aktiva 0,21 3,25 1,63 1,87 1,70 1,60
Obézna aktiva / (kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni 0,09 1,63 2,24 2,06 1,88 3,51
uveéry)

INO5 241 -038| -1,14| -1,93 1,19

Zdroj: Vlastni propocty a zakladé uéetnich vykazi

Graf 16: Vyvoj indexu IN05
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Index INO5 predstavuje aktualizaci indexu INO1, avSak celkovd interpretace

vysledkl se nelisi od interpretace vysledkl indexu INO1. Uspokojivé finan¢ni situace
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vyrobni druzstvo dosahuje jen vroce 2007, vroce 2011 se nachazi v Sedé zoné.
V letech 2008 — 2010 jsou hodnoty indexu zaporné tedy mensi nez 0,9, coz naznacuje

vaznou hrozbu finan¢nich problémi.

5.5.3 Tafleruv model

Dalsi model sledujici riziko bankrotu podniku, je Tafleriiv model. Tento model
existuje v zakladni a modifikované podobé, kdy modifikovana verze pocita s tim, ze

nejsou k dispozici podrobnéjsi tdaje. Nasledujici tabulka prezentuje Ctyfi pomeérové

ukazatele, jejich vahy a vypocet Taflerova modifikovaného indexu.

Tabulka 24: Taflertiv model

Vaha Rok
Ukazatel ukazatele | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EBIT / kratkodobé zavazky 0,53 0,16| -0,25| -0,49| -0,31 0,08
Obézna aktiva / cizi kapital 0,13 0,75 0,65 0,56 0,52 0,52
;(lfﬁt/l;odobe zavazky / celkova 0,18 0,35 0,22 0,23 0,25 013
Trzby celkem / celkova aktiva 0,16 2,82 0,99 1,14 1,05 0,88
Taflertiv index 0,70 0,15 0,04 0,11 0,27

Zdroj: Vlastni propocty na zaklad¢ ucetnich vykaza

Graf 17: Vyvoj Taflerova modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle Taflerova modelu pii vysledku vys$sim nez 0,3 je mala pravdépodobnost
bankrotu. Tato situace je pouze v roce 2007, v roce 2011 se tomuto vysledku druzstvo
ptiblizuje. V ostatnich letech (2008 — 2010) je vysledek nizsi nez 0,2, tedy vyrobni

druzstvo ohrozuje velka pravdépodobnost bankrotu.
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5.6 Hodnotové ukazatele (EVA)

Ukazatel EVA (Economic Value Added) zahrnuje vSechny ekonomické néklady,

a proto podnik, ktery dosahuje kladného cistého zisku, nemusi vzdy dosahovat kladného

ekonomického zisku. Ekonomicky zisk je chapéan jako zisk po odecteni nakladi na

vlastni kapital a nakladd na cizi kapital.

Tabulka 25 piedstavuje postup vypoctu investované¢ho kapitalu a provozniho zisku

po zdanéni.

Tabulka 25: Investovany kapital (C) a provozni zisk po zdanéni (NOPAT)

N . . Rok
Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek (DM) 8 409 7 857 7039 6 443 5478
CPK 4596 4 342 3276 2704 3424
C=DM + CPK 13005| 12199] 10315 9 147 8 902
EBIT 1133 930 -1557 -970 97
Dan () 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT = EBIT - (1 - 1) 918 930| -1557 -970 79

Zdroj: Vlastni propocty na zakladé u¢etnich vykazt

V tabulce 26 je zachycen postup vypoétu vazenych nakladi na Kkapital tzv.

ratingovym neboli stavebnicovym modelem, jelikoz u malych a stfednich podniku je

odhadovani pozadovanych nakladi vlastniho kapitalu velmi slozité. Stavebnicovy

model stanovuje véazené naklady na kapital metodou pfirdazek za jednotlivd rizika

podniku. Tabulka 27 prezentuje finalni vypocet ekonomické pfidané hodnoty EVA za

obdobi 2007 az 2011.

Tabulka 26: Vazené naklady na kapital (WACC)

Rok
5 0
Polozka (v %) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Bezrizikova vynosova mira (ry) 4,68% 4,30% 3,98% 3,89% 3,70%
Ptirazka za malou velikost firmy (r ) 5% 5% 5% 5% 5%
Piirazka za moZnou nizsi 0 0 0 o o
podnikatelskou stabilitu (rss) 0% ~ 10%|  10%  10% 8%
Pr1ra%k3} za moznou nizsi 0% 0% 0% 0% 0%
finan¢ni stabilitu (rgs)

WACC = If+ a+ ps + I'es 10% 19% 19% 19% 17%

Zdroj: Vlastni propoéty na zakladé G&etnich vykazt, www.cnb.cz, SCHOLLEOV A, Hana. Ekonomické

a finandéni Fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008, 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9
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Tabulka 27: Ukazatel EVA

. . . Rok
Polozka (v tis. K¢) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
NOPAT 917.73| -753.30| -1261.17| 78570  78.57
C -WACC 125888| 235441| 1957,07| 1727.89] 147582
EVA = NOPAT - C - WACC 34115 -3107,71| -3 218,96 | -2513,57| -1396,.25

Zdroj: Vlastni propocty

Uspé&sny podnik by mél dosahovat kladné hodnoty EVA. Plati, Ze ¢im vyssi je
ukazatel EVA, tim 1épe. V konkrétni situaci druzstva je hodnota ukazatele EVA po celé
obdobi zaporna, to znamend, ze nevznika ,,nova“, piidand hodnota zvysujici pivodni
hodnotu podniku. Absolutné nejhorSiho vysledku druzstvo dosahuje v roce 20009.
Nejlepsi, avSak zdporné hodnoty, je dosazeno vroce 2007. Za povSimnuti stoji, Ze
v letech 2007 a 2011, kdy druzstvo vykazuje kladny vysledek hospodafeni, hodnota

ekonomického zisku je i tak zaporna.

5.7 Spider-analyza

Metoda Spider analyzy umoziiuje soucasné zobrazeni dil¢ich pomérovych ukazateld,
prostiednictvim specifického paprskového grafu a zvySuje tak vypovidaci schopnost
vychozich dat. Pii konstrukci Spider grafu jsou jednotlivé hodnoty ukazatelii podniku
pfevadény na procentni vyjadieni podilu na oborové urovni.

Konkrétni Spider-analyza vyjadfuje pozici vyrobniho podniku v ramci odvétvi
vyroby nabytku. Paprskovy Spider-graf (graf 18) je vytvofen pouze pro posledni rok
analyzovaného obdobi (rok 2011), jelikoz vletech 2008 az 2011 jsou hodnoty
rentability zaporné a rok 2007 jiz nevyjadiuje aktualni pozici podniku. V tabulce 28.
jsou znazornény podkladova data pro konstrukci paprskového grafu. Vysledné hodnoty
V této tabulce jsou zjistény jako podil pomérovych ukazateli vyrobniho druZstva a
odvétvovych pomérovych ukazateli. Oborové hodnoty ukazatel se neméni a ve Spider
grafu predstavuji srovnavaci zdkladnu (100 %). Ukazatele (Cl) a (D1) vykazuji
extrémni hodnoty, a proto byly pro potieby grafu nahrazeny hodnotou 250.

Rok 2011 i pfes to, Zze se podnik dostava ze ztraty a vykazuje nepatrny zisk,
sledované ukazatele vykazuji vétSinou podprimémé hodnoty. Dle pfedchozi analyzy
vétSina ukazatell zaznamendvd v tomto roce nepatrny narGst, ktery je ovSem tak

nevyrazny, ze jej nelze ani rozeznat z uvedeného Spider-grafu.
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Tabulka 28: Podkladova data pro Spider-graf

Polozka 2011
Odvétvi (v %) Podnik (v %)
Al | ROE (EAT / VK) 100 218,08
A2 |ROS (EAT/T) 100 27,12
A3 | Rentabilita provozni ¢innosti (PV / PVH) 100 17,99
A4 |ROA (EBIT / A) 100 25,74
Bl |Kryti zdroji (CF / CZ) 100 45,37
B2 | Okamzita likvidita (FM / KZ + KBU) 100 12,01
B3 | Pohotova likvidita (OA - Z / KZ + KBU) 100 65,88
B4 | B&zna likvidita (OA / KZ + KBU) 100 176,86
Cl |CZ/VK 100 1 685,65
C2 |[VK/SA 100 15,21
C3 | Doba obratu zavazkl (ZAV/ T/360)) 100 120,93
C4 | Koeficient samofinancovani ( VK / A) 100 15,91
D1 | Podil stalych aktiv (SA / VK) 100 657,30
D2 | Obrat celkovych aktiv (T / A) 100 89,30
D3 | Doba obratu pohledavek (P / (T/360)) 100 48,89
D4 | Doba obratu zasob (Z / (T/360)) 100 211,65
Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf 18: Spider-graf 2011
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== Podnik Odvétvi vyroby nabytku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik vyrazné zaostava za odvétvovym pramérem v oblasti rentability (A). Uplné
nejhor§iho vysledku dosahuje u rentability provozni ¢innosti (A3). Ani v oblasti
likvidity (B) podnik nevy¢niva nad odvétvovy primér, vyjma ukazatele bézné likvidity

(B4). V oblasti zadluzenosti (C) sledovany podnik vyrazné vyéniva v poméru ciziho
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kapitdlu ku vlastnimu kapitalu (C1), to vypovidd o vysoké zadluzenosti podniku.
V oblasti aktivity podnik dosahuje vyrazné hodnoty u podilu stalych aktiv a vlastniho
kapitalu (D1). U sledovaného podniku je vySe stalych aktiv vyrazné vyssi nez vyse
vlastniho kapitalu. Podniky v odvétvi vyroby nabytku vykazuji vyssi hodnoty vlastniho

kapitalu nez dlouhodobého majetku.
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6 ZAVERECNE ZHODNOCENI

Hodnoceni vykonnosti je provedeno ve vyrobnim druzstvu, jehoz hlavni ¢innosti je
vyroba nabytku a v poslednich letech i prodej ciziho zbozi. Podnik se zabyva pirevazné
zakazkovou vyrobou interiéri a nabytkovych polotovart, sériovou produkei dievénych
stold, zidli, obyvaciho nabytku a kuchyni pro tuzemské i zahrani¢ni zdkazniky. Vyrobni
podnik ma jiz vice nez Sedesatiletou tradici a za tuto dobu si ziskal uznani pfedevsim
V oblasti vyroby ndbytku zmasivniho a dyhovaného materidlu, vybudoval si
odpovidajici technickou zékladnu a jeho zaméstnanci si osvojili femeslné i odborné
dovednosti. Podnik od svého zalozeni prochazi znaénym vyvojem. V 70. a 80. letech
minulého stoleti zaziva nejveétsi rozkvét, kdy v jeho péti provozovnach pracovalo vice
nez 300 zaméstnancu a zakladni kapital byl vice nez 32 miliéoni K¢. Rokem 1990 po
zasadnich politickych zménach v naSem staté dochazi i k velkym zménam v podniku.
Podnik prochazi transformaci a zacind celit finanénim problémim v dasledku
vyporadacich majetkovych podilti. Také se nedokdze pruzné ptizptisobovat novym
ekonomickym podminkdm trzniho hospodafstvi, ¢imZ ztraci odbytisté svych vyrobk.
V soucasné dobé jsou dluhy minulych let jiZ splaceny, ale hospodatska situace podniku
je stale velice tizivd. Nyni ve dvou vyrobnich provozovnach pracuje celkové

18 pracovnikd.

6.1 Identifikace probléma na zakladé provedené

analyzy vykonnosti

V nasledujici ¢asti jsou struéné shrnuty vysledky provedené analyzy vykonnosti
zminovaného podniku na zakladé teoretickych vychodisek uvedenych v literarnim
prehledu. Vykonnost podniku je hodnocena piedev§im pomoci nastroji financni
analyzy v obdobi od roku 2007 az do roku 2011. Konkrétné je rozbor Gcetnich vykazu
proveden pomoci: analyzy absolutnich ukazatelli, rozdilovych ukazateli, pomérovych
ukazateld, Du Pontovy analyzy, bankrotnich a bonitnich indikatori, ekonomické
piidané hodnoty (EVA) a Spider analyzy.

Analyza absolutnich polozek rozvahy ukazuje klesajici vyvoj polozek majetku, ktery
naznacuje celkovy upadek podniku a pfi¢inou dosahovani Spatnych vysledki

I v budoucnu. Za hodnocené obdobi majetek celkove poklesl o 50,15 %, protoze podnik
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neprovadi zaddnou investi¢ni ¢innost, naopak majetek rozprodava. Konkrétné zde doslo
Kk prodeji Casti pozemku a budovy vyuzivané ke skladovani a zasti k pronajmu.
Z obézného majetku vaze podnik nejvice finan¢nich prostfedkll v zasobach. Jedna se
o star¢ dlouhodobé zasoby, tzv. lezdky, zejména materidlu a nedokoncené vyroby, zbozi
vlastni vyroby ve vzorkovné a ve smluvnich prodejnach a vzorky nabytku. Jistd uroven
zasob U vyrobnich podnikt slouzi k zachovani plynulosti vyroby neboli ¢as potiebny ke
zpracovani narocnych zakazek od uzavieni az po expedici s sebou nese zvySeni stavu
zasob, hlavné materidlovych a nedokonéené vyroby. SniZzovani kratkodobych
pohledavek i kratkodobych zavazkt naznacuje snizujici se podnikatelskou aktivitu,
dikazem je snizujici se podil trzeb na celkovych vynosech.

Kapital podniku se také ve sledovaném obdobi snizuje. K nejvyraznéj$Simu snizeni
vlastniho kapitalu dochéazi v roce 2009, kdy je divodem ubytek ¢lent druzstva, tedy
snizovani majetkovych podill, coz je pfiinou snizeni zakladniho kapitalu az
0 polovinu. Avsak relativni podil ciziho kapitalu se ve sledovaném obdobi zvySuje
a naznacuje tak rostouci zadluzenost podniku.

Nastinénou Spatnou situaci podniku dokladd vyvoj nékladii, vynosti a vysledku
hospodafteni, ktery vykazuje mirny zisk pouze v letech 2007 a 2011. Za ziskem v roce
2007 stoji zvySena poptavka po produkcei podniku. Podnik exportuje na Slovensko a do
Némecka. Prestoze podnétem zalozeni druZstva byla vyroba vlastnich vyrobkd, zisk
vroce 2007 byl pfiznivé ovlivnén trzbami za prodej ciziho zboZi zapocatého
v piedchozich dvou letech. Ani zisk v roce 2011 neni vykazan diky vyrobé nabytku, ale
za lepSim vysledkem podniku stoji prodej majetku.

Nejvice ztratovy je podnik v roce 2008. Dlivodem Spatného hospodareni je Castecné
vliv finan¢ni krize, kdy se zmenSuje poptavka po produkci druzstva z fad drobnych
podnikatelti, ale i z fad domacnosti. Podnik v tomto roce pfichazi o velké odbératele,
naptf. se mu nepodafilo obnovit smlouvy na dodavky do Némecka. Dalsi vliv na
vysokou ztratu ma pokracovani v technicky a ¢asové narocné a v koneéném méfitku
ztratové vyrobé historického nabytku vyvazeného na Slovensko.

Vzhledem Ktomu, Ze analyzovany podnik je podnikem vyrobnim, vysledek
hospodafeni nejvice ovliviiuji provozni vynosy a néklady. Jejichz vyvoj nejvice
ovliviiuje kolisajici poptavka po produkci podniku.

Na zakladé analyzy rozdilovych ukazateli, tedy dle vyvoje penéznich fondi, ma
podnik k dispozici jisty ,.finan¢ni polstai, jelikoz Cisty pracovni kapital je ve vsech

hodnocenych letech kladny. Ukazatel Cistého penézniho majetku, ktery z obézného
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majetku vylucuje zasoby, vychazi v letech pozorovani zadporné, coz opét poukazuje na
vysoky stav zasob podniku. Dle vysledkt cCistych pohotovych prostiedkd byl podnik
schopen platit své okamzité zadvazky, kazdopadné posledni rok sledovaného obdobi je
hodnota tohoto fondu velice nizkd a je tedy ohrozena okamzitd platebni schopnost
podniku Vv roce nasledujicim.

Pomoci pomérovych ukazatelii v porovnani s odvétvim vyroby nabytku byly zjistény
nasledujici skutecnosti: Hospodateni podniku se pohybuje po celé sledované obdobi na
hran¢ rentability. Na tento vyvoj rentability mad velky vliv snizend poptavka po
produkci. Zvysené riziko nepravidelnych zakazek s sebou nese i specializace podniku
na zakézkovou vyrobu. Proto je pravé jednou z pfi¢in Spatnych vysledkt skute¢nost, ze
podnik je nucen v obdobi nizké poptavky ptijmout i takové zakazky, o nichz dopiedu
vi, Zze budou ztratové, a to z divodu zajisténi prace pro své Cleny. Je tedy dilezité,
pokud se ukazatele rentability v nasledujicich letech nezvysi, aby se drzely alespon na
hranici rentability. Podnik tak bude schopny plnit svoji socidlni funkci a poskytovat
svym pracovniklim, hlavné ¢lenim druzstva praci, o niz dopfedu vi, Ze nebude
generovat zisk. Kazdopadné bude tak schopen udrzet stavajici pocet zaméstnanci do
doby opétovného zvySené poptavky. Pii porovnani rentability podniku s oborovym
prumérem je pozoruhodné, zZe odvétvi bylo postizeno krizi v roce 2007 a 2008, avSak ve
sledovaném podniku se nésledky krize projevuji az v roce 2008.

V oblasti likvidity je na tom podnik o néco lépe. Jisté problémy se vyskytuji
u ukazatelli pohotové a okamzité likvidity. Divodem je, Ze podnik vaze své kratkodobé
zdroje hlavné v zasobach a také v pohledavkach. To doklada skutecnost, Ze podnik neni
schopen dostat svym kratkodobym zavazkim, aniz by prodaval své zasoby.

Ukazatele zadluZenosti informuji o rostouci zadluZenosti podniku. Celkova
I dlouhodoba zadluzenost vyrobniho podniku je zhruba dvakrat vyssi nez hodnoty
V odvétvi vyroby nabytku. Divodem vysoké zadluzenosti jsou dlouhodobé zavazky,
pfedev§im z nevyrovnanych vypotadacich podilii €lend, ktefi ukonéili ¢lenstvi, a dale
zédvazky z pijcky od SCMVD (na rekonstrukci topeni na dievni odpad). Podil na
zadluZenosti maji rovnéz kratkodobé zavazky z obchodnich vztahil. Za pov§imnuti stoji,
7ze V roce 2011, ktery je ziskovym rokem, je druZstvo nejvice zadluzené. Aktiva
podniku jsou kryta z vice nez 80% cizimi zdroji. Naopak nejnizsi zadluzenost (76,32 %)
je vykazéana ve ztratovém roce 2008.

Z analyzy aktivity vyplyvaji nejvétsi nedostatky u ukazatelii rychlosti obratu zasob a

doby obratu zasob. Opét poukazuji na zminované udrzovani velkého mnozstvi zasob na
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skladech. Mala obratovost zasob zapficinuje, ze zdsoby na sebe zbytecné vazi finan¢ni
prosttedky. Podnik by se tedy mél zaméfit na zajisténi optimalniho poméru mezi
velikosti zasob a rychlosti obratu zasob. Neinvestovani a rozprodavani majetku se
podepisuje na klesajicich hodnotach rychlosti obratu dlouhodobého majetku. Dale by se
meél zaméfit na snizovani doby obratu zdvazkl, kde vykazuje znateln¢ vyss$i hodnoty
nez ostatni podniky v odvétvi vyroby nabytku.

Pyramidové soustavy ukazatelli prehledn¢ a vystizn¢ zachycuji souvislosti mezi
vykonnosti a finan¢ni stabilitou podniku. Z provedené Du Pontovy analyzy vyplyva, ze
pokles rentability vlastniho kapitdlu mezi ziskovymi roky 2007 a 2011 byl vyvolan
niz§im vyuzitim aktiv, poklesem rentability trzeb a posileni finan¢ni paky tento vyvoj
nestacilo dorovnat. V roce 2011 podnik vice vyuZzival cizi kapital, coz se projevilo i ve
zvySeném ukazateli finanéni péaky, ktery v kone¢ném dusledku ovlivnil rentabilitu
vlastniho kapitalu. Bohuzel vSak ne v takové mife, aby se podnik dostal na hodnotu
rentability vlastniho kapitalu vykazanou v roce 2007, protoze ukazatel rentability aktiv
vykazuje nizké hodnoty.

Finan¢ni zdravi bylo posuzovdno pomoci bankrotnich a bonitnich modelt. Jejich
cilem je pfifadit podniku jednu ¢iselnou charakteristiku a na jejim zakladé informovat
otom, zda je vdohledné dobé podnik ohrozen bankrotem v piipadé¢ bankrotnich
modeli, nebo informovat o tom, zda se dany podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné podniky
Vv piipad€ bonitnich modelt.

Lze fici, Ze mezi vysledky vyjadrenych indikatord nejsou rozdily a podnik ohroZuje
vysoké riziko bankrotu. Z bankrotnich modeld byl vypocten Altmantv index, jehoz
vysledek signalizuje velmi silné financni potiZze podniku. Pokud bude vyvoj podniku
pokracovat stejnym smérem, je zde vysoka hrozba bankrotu. Dle vysledkt indextt IN95
a IN99 lze také pochybovat o mozném potencialu vyrobniho druzstva, jelikoz
management nevytvaii efekty pro investory ani pro véfitele. Index INO1 a jeho
aktualizace v podobé indexu INO5 také signalizuji hrozbu bankrotu. Interpretace
vysledku Taflerova se shoduje s predchozimi zavéry.

Pomérové ukazatele obsahuji jisté nedostatky plynouci z ucetnich vykazi, proto byl
proveden vypocet pomoci ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Dle ukazatele EVA
podnik vytvaii hodnotu, pokud ¢isty provozni vysledek hospodaieni (NOPAT) je vyssi
nez naklady pouzitého kapitdlu, tzn. GspéSny podnik by mél dosahovat co nejvyssi

hodnoty EVA.
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V dané situaci sledovaného podniku nevznika ,,nova“ pridand hodnota zvySujici
pivodni hodnotu podniku. Vypocet ukazatele EVA se lisi od ptedchozich vypocti,
které vétSinou hodnotily roky 2007 a 2011, kdy podnik vykazuje kladny vysledek
hospodareni, kladné&ji. Ukazatel EVA je ale i v téchto letech zaporny.

Metoda Spider analyzy umoziuje rychlé a ptehledné zobrazeni finanéni pozice firmy
vV daném odvétvi. Sledovany podnik se dle provedené Spider analyzy jevi jako
podprimérny podnik v rdmci odvétvi vyroby nabytku. Nejvaznéjsi problémy se jevi
Vv oblasti rentability, konkrétné rentability provozni ¢innosti. V oblasti likvidity ma
podnik problémy s okamzitou likviditou. Z oblasti aktivity by podnik mél vénovat vice
pozornosti dobé obratu zasob. Dale by se podnik mél zaméfit na zvySeni podilu
vlastniho kapitalu a sniZeni podilu ciziho kapitdlu a na zvyseni podilu dlouhodobého
majetku ku ob&znému majetku. Ukazatel, u kterého podnik vyéniva nad oborovym

primérem, je bézna likvidita.

6.2 Navrhy na zlepseni hospodarské situace podniku

Na podkladé vysledkli provedené analyzy vykonnosti podniku, SWOT analyzy a
dotazovani zaméstnanct podniku jsou zde doplnény piedchozi zavéry a uvedeny jisté
navrhy ¢i opatfeni na zlepSeni dosavadni situace v podniku.

Hlavnim problémem podniku je nedostatecné mnoZstvi zakdzek. V soucasné dobé je
konkurence v oblasti vyroby nabytku velice vysoka. Nejedna se pouze o konkurenci
predstavujici levny nabytek z dovozu, ale v konkrétnim ptipadé druzstva jde ve velké
mife i 0 konkurenci z fad expandujicich podnikatelti v blizkém okoli analyzovaného
podniku. Problémem, se kterym se podnik setkava, je cena stanovena odbératelem.
Podnik tak n€kdy musi pfijmout i zakazky, o nichZz dopfedu vi, Ze nebudou ziskove.
Dutvodem je plnéni tzv. socialni funkce neboli zajisténi prace pro své cleny. Je tedy
velice dilezité, aby podnik m¢l dostatek zakazek a mohl vybirat pouze rentabilni
zakazky.

Ziskéani zakazek je podminéno kvalitnim marketingem, ktery je dlouhodobé¢ slabou
strankou podniku. Marketingové aktivity jsou zajiStovany managementem podniku,
ktery by se mél vice sousttedit na prezentaci a zviditelnéni podniku samotného. Jedna se
napft. 0 aktualizace internetovych stranek, potfizeni kvalitni fotodokumentace s aktualni

vyrobou.
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Jako pozitivni pocin Z marketingové oblasti 1ze hodnotit navstévovani rtznych
veletrhti a vystav v Ceské Republice. Podnik realizoval nékolik zakazek i mimo tizemi
Ceské Republiky, méa tedy jistou nad&ji uspét i Vv zahrani¢i. Vzhledem k tomu, Ze
produkce kvalitniho nabytku je také spojena s vyssimi naklady, podnik ma potencial
uspét v zemich s vyss$i zivotni urovni, kde $ir$i spektrum zakazniki je ochotno za
kvalitu pfiplatit. Proniknuti na zahrani¢ni trhy neni jednoduché, podnik ale mtize vyuzit
jinych exportért, kterym nabidne vyrobu kvalitniho nabytku.

Srealizaci zakdzek do zahrani¢i souvisi jazykova vybavenost zaméstnancti, kterd
stale neni na dostacujici trovni. Od roku 2012 vsak podnik Cerpa dotace z Fondu
Vysoc¢iny na vyuku angli¢tiny. Bylo by tedy pro podnik piinosné se v dotaénim
programu udrZzet a Cerpat téchto vyhod i dalsi roky.

Dalsi slabou strankou vyrobniho podniku je oblast kalkulaci. Charakter zakazkové
vyroby je velice specificky a je zde nutné respektovat ptani a pozadavky konkrétniho
zakaznika. Podnik sestavuje pfedbézné cenové kalkulace pro zékazniky, ovSem jiz se
nezabyva kalkulacemi néslednymi. Nésledné kalkulace po skonceni vyrobniho procesu
by podniku mély poskytnout vyhodnoceni dané zakazky, objasnit pfi€iny piipadné
ztraty a hlavné pfijimat opatfeni napt. v podobé¢ zvoleni jinych material, dodavateld ¢i

zkvalitnéni vyrobnich postupti.
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7 ZAVER

Hospodarska situace podniku za posledni roky neni viibec ptizniva, kazdopadné
podnik ma stale potencidl se ztéto tézké hospodaiské situace dostat. Ve prospéch
podniku mluvi jeho dlouholetd tradice a povést kvalitniho vyrobce nabytku. Podnik
vlastni dostate¢né vyrobni prostory, vyrobni stroje a kvalitni zaméstnance
s mnohaletymi zkuSenostmi. Pravé zkuseni zaméstnanci jsou v oblasti truhlarstvi velice
cenéni. V roce 2008 podnik pocitil dopady financni krize. Mnoho konkurenénich
podnikl nebylo schopnych ustat tento tlak, i kdyz jejich hospodatské vysledky byly o
poznani lepsi nez vysledky analyzovaného podniku. Dle finan¢nich prognédz by vSak
krize m¢la byt na ustupu. V ptipad¢, ze hodnoceny podnik vyuzije své silné stranky a
ptilezitosti ve svllj prospéch a zaméii se na zlepSeni svych slabych stranek a
problémovych oblasti je zde 1 pro n¢j stale vidina lepsich zittkli a predikce bankrotnich
modelll nemusi byt naplnéna. Pro konkrétni podnik je klicovym problémem nedostatek
zakazek, tento fakt poté ovliviluje ukazatele rentability, které dlouhodobé vykazuji
alarmujici hodnoty.

Jeden z hlavnich motivii podnikani je zisk, proto je pro kazdy podnik dilezité
zaméfit s€ na otdzku vykonnosti. S vyuZitim nastroji finanéni analyzy je podnik
schopen odhalit jeho nejvétsi slabiny a pficiny téchto slabin, které snizuji jeho
vykonnost. Na zdklad¢ podrobné analyzy je poté podnik schopen piijmout ndpravna

opatfeni vedouci ke zvySeni vykonnosti podniku.
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8 SUMMARY

This diploma thesis analyses the problem of the company efficiency and its
evaluation. Theoretical basis was applied in the cooperative company, whose main
activity is the custom-made furniture. The analysis of company efficiency was
conducted on a base of a financial analysis. The concrete analysis includes: analysis of
absolute indicators, differential indicators, ratio indicators, Du Pont analysis,
bankruptcy and reliability indicators, economic value added, Spider analysis. The
results were compared with the wood-processing industry.

The analysis showed that the overall situation of the company has not been
developing very positively last years. The key company problem is a lack of orders that
has an effect on the profitability indicators which are very low in a long term. The great
advantage of company is its long tradition and reputation of the quality furniture
producer. If the company uses its strengths there is still potential to get out of the

difficult economic situation.
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PRILOHY

Ptiloha 1: Rozvaha vyrobniho druZstva v plném rozsahu

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 20643 | 15875 | 13444 | 12219 | 10290
A POHL. ZA UPSANY VL. KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 8409 | 7857 | 7039 | 6443 | 5478
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
1. Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 0 0 0 0 0
4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
8 Pogkytnuté zéalohy na dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 0
majetek
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 8389 | 7837 | 7019 | 6423 | 5468
1. Pozemky 248 248 248 248 242
2. Stavby 7204 | 6755 | 6250 | 5581 | 4689
3 féicr?ostatné movité véci a soubory movitych 937 834 521 594 537
4. Péstitelské celky trvalych porostt 0 0 0 0 0
5. Zakladni stado a tazna zvirata 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
9. Oceiiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 20 20 20 20 10
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
5 Pc_)dily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0 0
vlivem
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 20 20 20 20 10
4, Pujcky a uvery ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dl. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 11877 | 7835 | 6356 | 5760 | 4786
C.l. | Zasoby 5335 | 5454 | 4448 | 3747 | 3700
1. Material 1121 700 828 743 675
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 3581 | 4166 | 3015 | 2423 | 2458
3. Vyrobky 22 22 22 22 22
4, Zvitata 0 0 0 0 0
5. ZboZi 611 566 583 559 545
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.11. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi os. 0 0 0 0 0
3 Pohledé\fky za ucetni jednotky pod 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
4 Pohledéavky za spolecniky, cleny druzstva,
) ucastniky sdruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
6. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0




7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C.111. | Kratkodobé pohledavky 5281 | 1845 | 1564 | 1266 | 1043
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 4427 | 1685 | 1397 | 1143 902
2 Pohledé}vky za ovladanymi a fizenymi 0 0 0 0 0
osobami
3 Pohledéka za ucetni jednotky pod 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
4 onhle(’lévky zavsp(,)leéniky, ¢leny druzstva, 0 0 0 0 0
ucastniky sdruzeni
5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
6. Stat - danové pohledavky 675 0 0 0 0
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 117 148 160 113 141
8. Dohadné ucty aktivni 9 10 5 6 0
9. Jiné pohledavky 53 2 2 4 0
C.1V. | Kratkodoby finan¢ni majetek 1261 536 344 747 43
1. Penize 37 34 23 21 35
2. Uty v bankach 1224 502 321 726 8
3. Kratkodobé¢ cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4. Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné wéty aktiv 357 183 49 16 26
D.l. Casové rozliSeni 357 183 49 16 26
1. Naklady ptistich obdobi 357 183 49 16 14
2. Komplexni ndklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0
3. Pijmy piistich obdobi 0 0 0 0 12
PASIVA CELKEM 20643 | 15875 | 13444 | 12219 | 10290
A VLASTNI KAPITAL 4581 | 3619 | 2030 | 1029 | 1091
A.l. | Zakladni kapital 6561 | 6555 | 2697 | 2691 | 2550
1. Zakladni kapital 6561 | 6555 | 2697 | 2691 | 2550
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3. Zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy 904 902 902 902 902
1. Emisni azio 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 904 902 902 902 902
3 QCeﬁoYaci rozdily z pfecenéni majetku a 0 0 0 0 0
zavazkl
4. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 0 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 13349 | 13425 | 17251 | 15669 | 14 805
1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 10849 | 10849 | 10849 | 10849 | 10849
2. Statutarni a ostatni fondy 2500 | 2576 | 6402 | 4820 | 3956
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let -17.366 | -16 333 ] -17 263 | -17 263 | -17 263
1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
2. Neuhrazena ztrata minulych let -17 366 | -16 333 | -17 263 | -17 263 | -17 263
A.V. |VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 1133 -930 | -1557 | -970 97
B. CIZi ZDROJE 15905 | 12116 | 11295 | 11111 | 9154
B.1. Rezervy 0 0 0 0 0
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3. Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 8624 | 8623 | 8215 | 8055 | 7792
1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2. Zavazky — ovladajici a tidici osoba 0 0 0 0 0
3. Zéavazky k uetni jednotce pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4 thvazlfyo ke spols:én’ikﬁm, ¢lenlim druzstva a 0 0 0 0 0
ucastnikim sdruzeni
5. Ptijaté zalohy 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0




7. Sménky k uhradé 0 0 0 0 0
8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 8624 | 8623 | 8215 | 8055 | 7792
10. Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
B.11l. | Kratkodobé zavazky 7281 | 3493 | 3080 | 3056 | 1362
1. Zéavazky z obchodnich vztaht 6634 | 2725 | 2178 | 1933 674
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
3. Zavazky k ucetni jednotce pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
4 thvazlny ke spol?én’ikﬁm, ¢lenlim druzstva a 6 0 0 0 36
ucastnikim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnanciim 365 373 334 317 262
6. Zé_\./flzvk},/ ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 167 193 167 159 141
pojisténi
7. Stat - danové zavazky a dotace 47 183 246 436 157
8. Kratkodobé piijaté zalohy 13 5 147 198 83
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 9 14 8 13 9
11. Jiné zavazky 39 0 0 0 0
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Kratkodob¢ bankovni uvéry 0 0 0 0 0
3. Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné téty pasiv 157 140 119 79 45
C.l. | Casové rozliSeni 157 140 119 79 45
1. Vydaje piistich obdobi 157 139 114 79 0
2. Vynosy piistich obdobi 0 1 5 0 0
Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty vyrobniho druzstva
Vykazovana polozka 2007 2008 2009 2010 2011
l. TrZby za prodej zboZi 50091 | 9215 | 10711 | 8395 | 5276
A Niéklady vynaloZené na prodané zboZzi 47659 | 9205 | 10710 | 8408 | 5304
+ OBCHODNI MARZE 2432 | 10 1 -13 -28
1. Vykony 16699 | 16289 | 14332 | 12387 | 9188
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 8123 | 6456 | 4579 | 4415 | 3755
2. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 593 585 -1151 -592 35
3. Aktivace 7983 | 9248 | 10904 | 8564 | 5398
B. Vykonovi spotieba 10183 | 8742 | 7990 | 6348 | 5096
1. Spotieba materidlu a energie 6955 | 7497 | 6495 | 5215 | 4167
2. Sluzby 3228 | 1245 | 1495 | 1133 929
+ PRIDANA HODNOTA 8948 | 7557 | 6343 | 6026 | 4064
C. Osobni niklady 6600 | 7247 | 6640 | 6067 | 4682
1. Mzdové néklady 4878 | 5362 | 5046 | 4543 | 3507
2. Odmeény ¢lentim orgéanii spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 0
3 Na'}l.cvlavd}{ na socialni zabezpeceni a zdravotni 1703 | 1869 | 1504 | 1504 | 1175
pojisténi
4. Socialni naklady 19 16 0 0 0
D. Dané a poplatky 50 58 44 100 146
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 1125 | 1066 868 598 523
majetku
. Tribyf prodeje dlouhodobého majetku a 210 11 15 3 1829
materialu
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 164 0 0 0 1821
2. Trzby z prodeje materialu 46 11 15 3 8
E Zﬁ§tatk0v:’1 cena.lzorodaného dlouhodobého 19 7 4 0 431
majetku a materialu
1. Zustatkova cena prodaného dl. majetku 2 0 0 0 431
2. Prodany material 17 7 4 0 0




Zména stavu rezerv a opravnych polozek

G. V provozni oblasti a komplexnich nakladi -65 -19 -17 -15 7
pristich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 48 395 21 17 144
H. Ostatni provozni niklady 345 420 298 201 128
V. Pi‘evod provoznich vynosi 1298 | 1835 | 2149 | 2159 | 1734
l. Pi‘evod provoznich nakladiu 1298 | 1835 | 2149 | 2159 | 1734
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 1132 | -817 | -1458 | -905 | 120
VL. Trzby z prodeje cennych papirii a podili 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 0 0 0 0 0
1 Vymnosy z podili ovladanych a tizenych osobach a 0 0 0 0 0
) Vv ucetnich jednotach pod podstatnym vlivem
2 V}'Ir}oosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a 0 0 0 0 0
podilt
3 V}'I_nosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papirii a derivati 0 0 0 0 0
L. Naklady z pi‘ecenéni cennych papiri a derivati 0 0 0 0 0
M. Zmén?l rezerv a opravnych poloZek ve finanéni 0 0 0 0 0
oblasti
X. Vynosové uroky 1 1 0 0 0
N. Nikladové uroky 38 43 44 17 11
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 502 130 35 0 4
0. Ostatni finan¢ni naklady 562 201 90 48 16
XIl. | Prevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0
P. Pi'evod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0
* FINANCNI VYSLEDE HOSPODAREN{ -97 -113 -99 -65 -23
Q. Daii z prijmi za béZnou ¢innost 0 0 0 0 0
1. splatna 0 0 0 0 0
2. odlozena 0 0 0 0 0
s VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU
CINNOST 1035 -930 | -1557 | -970 97
XIIl. | Mimoiadné vynosy 98 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Daii z prijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
1. splatna 0 0 0 0 0
2. odlozena 0 0 0 0 0
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 98 0 0 0 0
T Pf‘evgd’p(:dilu na vysledku hospodaieni 0 0 0 0 0
spoleénikii
ke Vysledek hospodareni za uicetni obdobi 1133 -930 | -1557 | -970 97
Vysledek hospodareni pired zdanénim 1133 -930 | -1557 -970 97




