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Bc. Josef V́ıcha

Diplomová práce
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ABSTRAKT

Tato diplomová práce se zabývá problematikou finančńıch rizik vyplývaj́ıćıch z provozńı

a podnikatelské činnosti firmy Ferram, a. s. Ćılem této práce je analyzovat rizika na

základě finančńı analýzy a navrhnout protiopatřeńı, která vedou k jejich minimalizaci.

V teoretické části je popsána finančńı analýza, jej́ı postupy, metody a ukazatele. Dále

se tato část věnuje problematice rizik. Zabývá se definicemi rizik, jejich jednotlivými

druhy a metodami analýzy rizik a jejich ř́ızeńım. V aplikačńı části práce je zpracována

finančńı analýza firmy a na jej́ım základě je provedena analýza rizik. Dále jsou navržena

konkrétńı doporučeńı pro minimalizaci analyzovaných rizik.
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ABSTRACT

This master thesis deals with problems of financial risks arising from the operation

and business activity of company Ferram, a. s. The goal of this work is to analyse

risks on the basis of the financial analysis and propose countermeasure leading to their

minimalization. In the theoretical part financial analysis, its procedure, methods and

indicators are described. Futhermore this part is devoted to the risk problems. It deals

with definitions and types of risks, methods of risk analysis and risk management.

In the application part the company’s financial analysis is processed and made risk

analysis is based on it. Moreover, there are suggested specific recommendations leading

to minimalization of analysed risks.

Keywords: risk, types of risk, risk analysis, financial analysis, outstanding dept, liquid-

ity, insolvency, return
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1.4.2 Kvantitativńı metody.............................................................. 19
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2.5.1 Analýza absolutńıch ukazatel̊u ................................................. 24
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3.1 Představeńı podniku Ferram, a. s. ...................................... 40
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SEZNAM POUŽITÝCH SYMBOLŮ A ZKRATEK ..................................... 74
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ÚVOD

Riziko je ned́ılnou součást́ı každodenńıho života a tud́ıž i podnikatelské činnosti. Na

každý podnikatelský subjekt dnes p̊usob́ı mnoho vnitřńıch i vněǰśıch vliv̊u, jež jsou pro

tyto subjekty rizikové. Každá firma, která chce dlouhodobě a úspěšně p̊usobit na trhu,

by se měla analýzou rizik zabývat a management této firmy by se měl naučit efektivně

tato rizika ř́ıdit, aby dosáhl ekonomické stability a rozvoje firmy. Dle statistik je známo,

že v Evropské unii krachuje do 10 let od svého založeńı až 70% firem. Z tohoto údaje je

patrné, že zabývat se analýzou rizik je d̊uležité a firmy by analýzu neměly podceňovat.

Tato práce je vypracována pro opavskou firmu Ferram, a. s. Vzhledem k poměrně

velkému množstv́ı rizik bude práce zaměřena na finančńı rizika. Jako podklad pro

analýzu rizik bude sloužit finančńı analýza firmy. Finančńı analýzou źıskáme představu

o současném stavu firmy Ferram, a. s. Tato finančńı analýza bude vypracována na

základě dat z účetńıch uzávěrek firmy Ferram, a. s., která uprav́ıme o určitý koefi-

cient, aby nemohlo doj́ıt k př́ıpadnému zneužit́ı těchto dat. Vzhledem k tomu, že tato

diplomová práce začala vznikat na podzim roku 2006, bude vycházet z dat za roky

2003–2005. Jednotlivá data budou uspořádaná v časové řadě. Na základě této finančńı

analýzy pak bude zpracována analýza rizik, která se bude zabývat riziky z finančńı

analýzy vyplývaj́ıćımi. Analýza rizika tedy bude směřována na vyhodnoceńı ukazatel̊u

zadluženosti, likvidity, rentability a pohledávek po splatnosti. Ostatńımi riziky se práce

nebude zabývat, i když v teoretické části jsou pro úplnost zmı́něna. Po vypracováńı

analýzy rizik a jej́ım vyhodnoceńı budou vypracována doporučeńı, na která rizika se

má vedeńı firmy zaměřit a jaká opatřeńı by mělo zvolit k jejich minimalizaci, což je

ćılem této diplomové práce.
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I. TEORETICKÁ ČÁST
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1 RIZIKO

Riziko je ned́ılnou součást́ı života a lidského konáńı. Neńı v silách člověka se tohoto

rizika úplně zbavit, ale pokud jej bude brát v úvahu, může jej minimalizovat. A právě

tato minimalizace je ćılem všech, kdo se zabývaj́ı ř́ızeńım rizika. V ekonomické oblasti

dnes p̊usob́ı mnoho firem, které se specializuj́ı na analýzu a ř́ızeńı rizik a na minima-

lizaci následk̊u rizikových událost́ı. Každé vedeńı podniku by mělo mı́t alespoň základńı

znalosti o riziku a o tom, jak jej ř́ıdit.

Pojem riziko se objevil v 17. stolet́ı, a to v souvislosti s lodńı dopravou. Výrazem risco,

pocházej́ıćım z itaľstiny, bylo tehdy označováno úskaĺı, kterému se museli mořeplavci

vyhnout. Dnes se pod pojmem riziko obecně rozumı́ nebezpeč́ı spojené se ztrátou,

poškozeńım, zničeńım.

Vzhledem k mnoha druh̊um rizik, existuje i mnoho definic rizika: [8]

• Pravděpodobnost či možnost vzniku ztráty, obecně nezdaru.

• Variabilita možných výsledk̊u nebo nejistota jejich dosažeńı.

• Odchýleńı skutečných a očekávaných výsledk̊u.

• Pravděpodobnost jakéhokoliv výsledku, odlǐsného do výsledku očekávaného.

• Situace, kdy kvantitativńı rozsah určitého jevu podléhá jistému rozděleńı pravdě-

podobnosti.

• Nebezpeč́ı negativńı odchylky od ćıle (tzv. čisté riziko).

• Nebezpeč́ı chybného rozhodnut́ı.

• Možnost vzniku ztráty nebo zisku (tzv. spekulativńı riziko.)

• Neurčitost spojená s vývojem hodnoty aktiva (tzv. investičńı riziko).

• Středńı hodnota ztrátové funkce.

• Možnost, že specifická hrozba využije specifickou zranitelnost systému.

Riziko by nemělo být bráno pouze jako možnost výskytu (mnohdy vyjádřená pravděpo-

dobnost́ı) události, protože zahrnuje nejen tuto možnost výskytu, ale i rozsah dané

události.
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1.1 Podnikatelské riziko

Jak je patrné z výše uvedených definic pojmu riziko, existuje mnoho r̊uzných druh̊u

rizik:[8]

• politická a teritoriálńı,

• ekonomická – makroekonomická a mikroekonomická,

• bezpečnostńı,

• právńı a spojená s odpovědnost́ı za škodu,

• předv́ıdatelná a nepředv́ıdatelná,

• specifická – např́ıklad pojǐst’ovaćı, manažerská, spojená s finančńım trhem, apod.

Z pohledu této práce nás budou zaj́ımat ekonomická rizika spojená s podnikatelskou

činnost́ı. Podnikatelské riziko je obecně chápáno jako pravděpodobnost změny hod-

noty podniku v d̊usledku neočekávaných událost́ı. Důležitým podnikatelským rizikem

je riziko finančńı, jež je definováno jako potenciálńı finančńı ztráta subjektu. Finančńı

rizika v zásadě souviśı se správou a ř́ızeńım aktiv a pasiv podniku.

1.1.1 Druhy finančńıch rizik

Na obrázku 1 je děleńı rizik vztahuj́ıćıch se k podnikovému sektoru.

systémů

Finanční rizika

přímé
úvěrové

úrokové

operačního
řízení

úvěrové
riziko

tržní
riziko

likvidní
riziko

operační
riziko

obchodní

riziko

úvěrové
angažova-

nosti

měnové

akciové

komoditní

úvěrového
rozpětí

vypořádací
tržní

likvidity

financování transakční právní

systémů

změny
ratingu

měnové
konvertibility

reputační

daňové

pohromy

Obrázek 1: Druhy rizik
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Úvěrové riziko

Úvěrové, neboli kreditńı riziko je možnost změny hodnoty podniku, zp̊usobená t́ım, že

protistrana nesplńı sv̊uj závazek.[9]

Úvěrové riziko je tedy závislé na schopnosti obchodńıho partnera plnit závazky. Toto

riziko v jisté formě vzniká pokaždé, když uzav́ıráme smlouvu, a v podnikatelské oblasti

je všudypř́ıtomné. Typickým př́ıkladem úvěrového rizika je možnost nesplaceńı úvěru

klientem či neuhrazeńı faktury odběratelem. Kromě toho však toto riziko vzniká i v širo-

ké škále jiných činnost́ı, např. při vystavováńı úvěrových př́ıslib̊u a záruk, při obchodech

na finančńıch a kapitálových trźıch a při obchodováńı či držeńı finančńıch derivát̊u. Při

ř́ızeńı kreditńıho rizika se prvotně posuzuje bonita protistrany.[9]

Při ř́ızeńı úvěrového rizika se použ́ıvaj́ı hlavně metody, jejichž ćılem je sńıžeńı angažova-

nosti. Mezi metody sńıžeńı rizikové angažovanosti patř́ı: [9]

• Platebńı podmı́nky

Platebńı podmı́nky jsou základńı metodou ř́ızeńı rizika vypořádáńı. To v jaké

mı́̌re a komu je poskytnut úvěr, zaručuje zejména smluvńı doba, mı́sto a zp̊usob

placeńı nebo dodáńı. Strana, která se chce poskytnut́ı úvěru vyhnout, může žádat

platbu nebo dodáńı předem, a to zcela nebo zčásti. Rovnocenněǰśı postaveńı dává

účastńık̊um obchodu platba při dodáńı, kde z̊ustává riziko vypořádáńı, pokud

platba neproběhne v hotovosti při odběru zbož́ı.

• Skonto

Skonto je starý a obĺıbený zp̊usob ř́ızeńı obchodńıch pohledávek. Spoč́ıvá v tom,

že obchodńık nab́ıdne určitou slevu, pokud bude faktura zaplacena před termı́nem

splatnosti, př́ıpadně v hotovosti. Skonto je jednoduchým a účinným nástrojem

ř́ızeńı úvěrového rizika.

• Vypořádaćı agent

Vypořádaćı agent je oboustranně d̊uvěryhodná osoba, která převezme plněńı a po

jeho ověřeńı ho dodá př́ıjemc̊um. Ověřeńı se může týkat výše peněžńı částky,

prostého dodáńı specifické hodnoty, jej́ı kvality nebo dokumentace. Typickými

př́ıklady služeb vypořádaćıho agenta jsou notářská úschova, bankovńı akreditivy,

inkasa a záruky.

• Zápočet pohledávek

Jde o smlouvu, v ńıž se strany dohodnou, že navzájem uskutečńı pouze plněńı,

které odpov́ıdá saldu vzájemných závazk̊u. Zápočet pohledávek snižuje celkové

kreditńı riziko t́ım, že snižuje angažovanost při neplněńı u obou stran. Účinek je
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t́ım výrazněǰśı, č́ım jsou vzájemná plněńı vyrovnaněǰśı svým objemem a časovým

rozložeńım.

• Clearing

Clearing se použ́ıvá na burzách a v r̊uzných vypořádávaćıch systémech, jedná

se o mnohostranný zápočet pohledávek, kdy se ve stejném okamžiku vyskytnou

vzájemná plněńı stejných protistran. Clearing se vždy provád́ı jen na totožných

aktivech.

Tržńı riziko

Jedná se o riziko ztráty ze změn tržńıch cen jakožto změn hodnot finančńıch nástroj̊u či

komoditńıch nástroj̊u v d̊usledku nepř́ıznivých změn tržńıch podmı́nek, tj. nepř́ıznivého

vývoje úrokových měr, cen akcíı, cen komodit či měnového kurzu. [2]

Tomuto riziku se vystavujeme, pokud předpokládáme pevnou hodnotu závazku nebo

pohledávky v budoucnu, a je ned́ılnou součást́ı finančńıho plánováńı. Tržńı riziko děĺıme

na základńı kategorie:[2]

• úrokové riziko,

• měnové riziko,

• akciové riziko,

• komoditńı riziko,

• riziko úvěrového rozpět́ı.

Mimo to existuj́ı odvozená tržńı rizika, která souviśı s obchodováńım s deriváty.

Ř́ızeńı tržńıho rizika je však ještě d̊uležitěǰśı tam, kde investor investuje nejen vlastńı

peńıze, ale i peńıze svých klient̊u. Jako typický př́ıklad lze uvést banky, pojǐst’ovny

a penzijńı fondy. Objem investovaných prostředk̊u, bývá často tvořen z větš́ı části

závazky v̊uči klient̊um a jen nepatrnou část čińı prostředky vlastńı.

Riziko likvidity

Likvidńı riziko je možnost změny hodnoty podniku, zp̊usobená nemožnost́ı uskutečnit

očekávanou transakci v daném čase. [9]

Likvidńı riziko tedy souviśı s likviditou a zadluženost́ı (jejich definice viz. kapitola 2.)

Likvidńı riziko se projevuje ve dvou formách: [9]
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• Riziko likvidity trhu

Likvidita trhu je schopnost trhu uskutečnit za běžných tržńıch podmı́nek požado-

vanou transakci. Jde tedy o to, zda je na trhu protistrana, která je v daný čas a za

daných podmı́nek ochotna obchodovat. Př́ıpadná nelikvidita trhu může být rela-

tivńı nebo absolutńı. Relativńı nelikvidita znamená, že nelze obchod uskutečnit

za běžných podmı́nek, ale lze nalézt protistranu, která danou transakci uskutečńı

za horš́ıch podmı́nek pro poptávaj́ıćıho. Takováto nelikvidita je běžná v př́ıpadě,

kdy se obchoduje s nezvyklým objemem nebo jsou požadovány neobvyklé dodaćı

podmı́nky. Absolutńı nelikvidita je oproti tomu obvykle zp̊usobena nedokonalost́ı

trhu.

• Riziko financováńı

Toto riziko vzniká na základě aktuálńıho nedostatku peněžńıch prostředk̊u. Ve

svém d̊usledku jde o jedno z nejzávazněǰśıch rizik, protože pro podnik může

platebńı neschopnost znamenat okamžitý zánik. Likviditu může podnik zajis-

tit dostatkem hotovosti nebo peněz na viděnou. Lze ji také pośılit odprodejem

pohledávek (faktoring). Problém s vlastńı likviditou může být zp̊usoben i vněǰśımi

vlivy, jako např́ıklad platebńı neschopnost́ı protistrany nebo nelikviditou trhu.

Takový stav se pak nazývá druhotnou platebńı neschopnost́ı.

Pro ř́ızeńı rizika financováńı se použ́ıvaj́ı odhady peněžńıch tok̊u, založené na

žebř́ıčku splatnosti závazk̊u a pohledávek, vhodné operace s aktivy a pasivy,

metody správy finančńıch tok̊u a tvorba likvidńı rezervy.

Operačńı riziko

Pojem operačńı riziko můžeme chápat v několika pojet́ıch. Obvykle se pod operačńım

rizikem rozumı́ možnost vzniku ztráty v d̊usledku provozńıch nedostatk̊u a chyb. V úz-

kém pojet́ı lze za operačńı riziko považovat riziko plynoućı z operaćı firmy. V širokém

pojet́ı spadaj́ı do této kategorie všechna rizika, která nelze přǐradit k riziku kreditńımu,

tržńımu nebo likvidńımu.

Jako typické př́ıklady operačńıho rizika můžeme uvést:

• odesláńı peněz na špatný účet,

• ztráta obchodńı smlouvy,

• chybný výpočet úrok̊u,

• smazáńı dat v d̊usledku poklesu napět́ı v śıti apod. [www.arm.cz]

Operačńı riziko se děĺı na tři kategorie: [2]
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• Transakčńı riziko

Riziko ze ztráty z prováděných operaćı d̊usledkem chyb v provedeńı operaćı.

• Riziko operačńıho ř́ızeńı

Riziko ze ztráty z chyb v ř́ızeńı aktivity ve front, middle a back office; jedná se

o neidentifikovatelné obchody nad limit, podvodné operace, paděláńı peněz apod.

• Riziko systému

Riziko ze ztráty z chyb v systémech podpory, chyby v poč́ıtačových programech,

chyby v matematických výpočtech apod.

Operačńı riziko je tedy obt́ıžné nejen definovat, ale zejména kvantifikovat a ř́ıdit. Vr-

cholové vedeńı muśı mı́t stálý přehled o aktivitách svých odděleńı. Za ř́ızeńı tohoto

rizika a zavedeńı odpov́ıdaj́ıćıho vnitřńıho auditu je odpovědné veškeré vedeńı.

Obchodńı riziko

Obchodńı riziko se děĺı na tyto kategorie:[2]

• Právńı riziko

Riziko ztráty z právńıch požadavk̊u partnera nebo z právńı neprosaditelnosti

kontraktu.

• Riziko ratingu

Riziko ztráty ze zt́ıžeńı možnosti źıskat peněžńı prostředky za přijatelné náklady.

• Reputačńı riziko

Riziko ztráty z poklesu reputace na trźıch.

• Daňové riziko

Riziko ztráty ze změny daňových zákon̊u nebo nepředv́ıdatelného zdaněńı.

• Riziko měnové konvertibility

Riziko ztráty z nemožnosti konvertovat měnu na jinou měnu, jako následek změny

politické nebo ekonomické situace.

• Riziko pohromy

Riziko ztráty z př́ırodńıch katastrof, války, krachu finančńıho systému apod.

1.2 Analýza rizik

Prvńım krokem procesu snižováńı rizik je jejich analýza. Analýza rizik je obvykle

chápána jako proces definováńı hrozeb a určeńı možnosti jejich uskutečněńı a dopadu
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na aktiva, tedy stanoveńı rizik a jejich závažnosti. Na tuto analýzu navazuje manage-

ment rizik. [8]

Analýza rizik zpravidla zahrnuje sled těchto krok̊u:

1. Identifikace aktiv

V tomto kroku se vymezuj́ı aktiva analyzovaného subjektu. V této práci bude

jako identifikace aktiv sloužit finančńı analýza.

2. Stanoveńı hodnoty aktiv

V druhém kroku dojde k určeńı hodnoty aktiv a jejich významu pro subjekt, ohod-

noceńı možného dopadu jejich ztráty, změn či poškozeńı na existenci či chováńı

subjektu.

3. Identifikace hrozeb a slabin

Identifikováńım hrozeb a slabin určujeme druhy událost́ı a akćı, které mohou

negativně ovlivnit hodnotu aktiv, určujeme slabá mı́sta subjektu, která mohou

umožnit p̊usobeńı hrozeb.

4. Stanoveńı závažnosti hrozeb a mı́ry zranitelnosti

V posledńım kroku se určuje možnost výskytu hrozby a mı́ry zranitelnosti sub-

jetku v̊uči dané hrozbě.

1.2.1 Základńı pojmy analýzy rizik

Ve výše zmı́něném sledu krok̊u analýzy rizik se vyskytuj́ı základńı pojmy analýzy rizik,

jejichž vysvětleńı je úkolem této podkapitoly.

Aktivum

Aktivum je vše, co má pro subjekt hodnotu, která může být zmenšena p̊usobeńım

hrozby. Aktiva se děĺı na hmotná a nehmotná. Aktivem může být i sám subjekt, nebot’

hrozba může p̊usobit na celou jeho existenci.

Základńı charakteristika aktiva je jeho hodnota. Tato hodnota se stanov́ı objektivńım

vyjádřeńı obecně vńımané ceny nebo subjektivńım oceněńım d̊uležitosti aktiva pro

daný subjekt, př́ıpadně kombinaćı obou př́ıstup̊u. Hodnota aktiva je relativńı v závislosti

na úhlu pohledu. Při hodnoceńı aktiva se berou v úvahu předevš́ım následuj́ıćı hlediska:

[8]

• pořizovaćı náklady či jiná hodnota aktiva,
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• d̊uležitost aktiva pro existenci či chováńı subjektu,

• náklady na překlenut́ı př́ıpadné škody na aktivu,

• rychlost odstraněńı př́ıpadné škody na aktivu,

• jiná hlediska.

Hrozba

Hrozba je śıla, událost, nebo osoba, která má nežádoućı vliv na bezpečnost nebo

může zp̊usobit škodu. Hrozbou může být např́ıklad požár, př́ırodńı katastrofa, krádež

zař́ızeńı, r̊ust měny, kontrola finančńıho úřadu, vyhlášeńı konkurzu, nesolventnost ob-

chodńıho partnera, apod.

Dopad hrozby je škoda, kterou hrozba zp̊usob́ı p̊usobeńım na aktivum. Dopad hrozby

může být odvozen od absolutńı hodnoty ztrát, do které jsou zahrnuty i náklady na

znovuobnoveńı činnosti aktiva nebo náklady na odstraněńı škod zp̊usobených subjektu

hrozbou. [8]

Zranitelnost

Zranitelnost je vlastnost́ı aktiva a vyjadřuje citlivost aktiva na p̊usobeńı dané hrozby.

Zranitelnost vzniká tam, kde docháźı k interakci mezi hrozbou a aktivem. Základńı

charakteristikou zranitelnosti je jej́ı úroveň, která se hodnot́ı podle citlivosti (náchylnost

aktiva být poškozeno danou hrozbou) a kritičnosti (d̊uležitost aktiva pro daný subjekt).

[8]

Protiopatřeńı

Protiopatřeńım nazýváme cokoliv, co bylo speciálně navrženo pro zmı́rněńı p̊usobeńı

hrozby, sńıžeńı zranitelnosti nebo dopadu hrozby. Protiopatřeńı se navrhuj́ı s ćılem eli-

minace následk̊u vniklé škody. Protiopatřeńı je charakterizováno efektivitou a náklady

s ńım spojenými. Efektivita vyjadřuje nakolik protiopatřeńı sńıž́ı účinek hrozby a při

rozhodováńı o použit́ı daného protiopatřeńı je hlavńım kritériem. Druhým kritériem

jsou náklady na protiopatřeńı, do kterých se se započ́ıtavaj́ı náklady na poř́ızeńı, zave-

deńı a provozováńı protiopatřeńı. Při návrhu protiopatřeńı se použ́ıvá pravidlo, že

náklady vynaložené na sńıžeńı rizika muśı být přiměřené hodnotě chráněných aktiv.

S t́ımto souviśı pojmy zbytkové riziko a referenčńı úroveň rizika. Zbytkové riziko

je riziko, které z̊ustává po eliminaci pomoćı protiopatřeńı a mělo by být tak malé, aby

nebylo nutné podnikat daľśı protiopatřeńı k jeho sńıžeńı. Referenčńı úroveň rizika je

hodnota rizika, která rozhoduje o tom, zda je riziko zbytkové. [8]
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Riziko tedy vzniká vzájemným p̊usobeńım hrozby a aktiva. Hrozbu, která nep̊usob́ı na

žádné aktivum tedy, nebereme při analýze rizika v úvahu a stejně tak aktivum, na které

nep̊usob́ı žádná hrozba, neńı předmětem analýzy rizik. Úroveň rizika je pak určována

hodnotou aktiva, jeho zranitelnost́ı a úrovńı hrozby. Úroveň rizika snižuj́ı protiopatřeńı.

1.3 Postup při analýze rizik

1.3.1 Stanoveńı hranice rizik a identifikace aktiv

Hranice analýzy rizik slouž́ı k odděleńı aktiv, která budou do analýzy zahrnuta, od

ostatńıch. Při analýze rizik s využit́ım metod finančńı analýzy bude hranice analýzy

rizik vycházet z finančńı analýzy zpracované pro daný subjekt.

Identifikace aktiv spoč́ıvá ve vytvořeńı seznamu jednotlivých aktiv. Jednotlivými aktivy

budeme rozumět ukazatele finančńı analýzy, jejichž negativńı vývoj může mı́t vliv na

samotnou existenci podniku a může ji ohrozit.

1.3.2 Identifikace hrozeb

V této etapě analýzy rizik se identifikuj́ı hrozby, které připadaj́ı pro analýzu v úvahu.

Identifikace hrozeb se provád́ı tak, že se vyb́ıraj́ı ty, které by mohly ohrozit alespoň

jedno z aktiv subjektu. Při identifikaci hrozeb lze vycházet ze seznamu hrozeb podle li-

teratury, vlastńıch zkušenost́ı, pr̊uzkumů dř́ıve provedených analýz, kdy je potřeba brát

v úvahu, že provád́ıme analýzu rizik pro podnikatelský subjekt. Mnohdy se k źıskáńı

seznamu hrozeb využ́ıvá brainstorming, metoda Delphi apod. [8]

1.3.3 Analýza zranitelnosti

Na základě seznamu aktiv a hrozeb provedeme analýzu citlivosti a kritičnosti jednot-

livých aktiv na dané hrozby.

1.3.4 Měřeńı rizika

V životě je běžné, že riziko je v určitých situaćıch větš́ı, než v situaćıch jiných. Výše

rizika vyplývá z hodnoty aktiva, úrovně hrozby a zranitelnosti aktiva. Při analýze rizik

se pracuje s veličinami, které nelze v mnoha př́ıpadech přesně měřit, a určeńı jejich

velikosti mnohdy spoč́ıvá na kvalifikovaném odhadu specialisty, vyjadřuj́ıćıho se na

základě svých zkušenost́ı.[8]

Pro účely této práce nebude stupeň rizika vztahován k pravděpodobnosti výskytu, jak
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to bývá obvyklé, ale bude hodnoceno na základě stavu jednotlivých ukazatel̊u finančńı

analýzy. Hodnotit se bude pomoćı výraz̊u malé riziko, středńı riziko a velké riziko, a to

na základě mı́ry rozd́ılu hodnot ukazatel̊u od hodnot, které jsou pro daný ukazatel

doporučovány.

1.4 Metody analýzy rizik

Základńım hlediskem pro rozděleńı metod analýzy rizik je zp̊usob vyjádřeńı veličin,

s nimiž se v analýze rizika pracuje. Existuj́ı dva základńı př́ıstupy: kvalitativńı a kvan-

titativńı metody vyjádřeńı veličin analýzy rizik. V analýze rizik se pak použ́ıvá jedna

z těchto dvou metod, nebo jejich kombinace. [8]

1.4.1 Kvalitativńı metody

Kvalitativńı metody se vyznačuj́ı t́ım, že rizika jsou vyjádřena v určitém rozsahu

(např́ıklad slovně - malé, středńı, velké). Úroveň je určována kvalifikovaným odhadem.

Kvalitativńı metody jsou jednodušš́ı a rychleǰśı, ale v́ıce subjektivńı. Obvykle přináš́ı

problémy v oblasti zvládáńı rizik, při posuzováńı přijatelnosti finančńıch náklad̊u nut-

ných k eliminaci hrozby, která může být kvalitativńı metodou charakterizována jako

velká. T́ım, že chyb́ı jednoznačné finančńı vyjádřeńı, se kontrola efektivnosti náklad̊u

znesnadňuje. [8]

1.4.2 Kvantitativńı metody

Kvantitativńı metody jsou založeny na matematickém výpočtu rizika z frekvence výsky-

tu hrozby a jej́ıho dopadu. Vyjadřuj́ı dopad obvykle ve finančńıch termı́nech, jako jsou

např. tiśıce Kč. Nejčastěji je vyjádřeno riziko ve formě ročńı předpokládané ztráty, která

je vyjádřena finančńı částkou. Kvantitativńı metody jsou v́ıce exaktńı než kvalitativńı;

jejich provedeńı sice vyžaduje v́ıce času a úsiĺı, poskytuj́ı však finančńı vyjádřeńı rizik,

které je pro jejich zvládáńı výhodněǰśı. Nevýhodou kvantitativńıch metod je jejich

náročnost a vysoce formalizovaný postup, který může vést k tomu, že nebudou posti-

hnuta specifika posuzovaného subjektu, která mohou vést k jeho zranitelnosti, a to

z d̊uvodu zahlceńı hodnotitele značným objemem formálně strukturovaných dat. [8]

1.5 Řı́zeńı rizik

Ř́ızeńı rizik je proces, při němž se subjekt ř́ızeńı snaž́ı zamezit p̊usobeńı již existuj́ıćıch

i budoućıch rizik a navrhuje řešeńı, která pomáhaj́ı eliminovat účinek nežádoućıch vliv̊u
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a naopak umožňuj́ı využ́ıt př́ıležitosti p̊usobeńı pozitivńıch vliv̊u. Součást́ı procesu

ř́ızeńı rizika je rozhodovaćı proces, vycházej́ıćı z analýzy rizika. [8]

Management rizik je tedy komplexńı proces zjǐstěńı, kontroly, eliminace a minimalizace

nejistých událost́ı, které mohou ovlivnit subjekt. Ř́ızeńı rizik kromě analýzy rizik dále

zahrnuje: [8]

• výběr protiopatřeńı,

• analýzu náklad̊u/př́ınos̊u,

• implementaci protiopatřeńı,

• testováńı protiopatřeńı.

Schopnost včas rozpoznat a účinně ř́ıdit rizika se stává ned́ılnou součást́ı strategického

ř́ızeńı, zejména v př́ıpadě podnikatelských subjekt̊u. Subjekty, které si včas neuvědomı́

rozsah a śılu dopadu souvisej́ıćıch rizik a nevytvoř́ı si účinný mechanismus pro je-

jich ř́ızeńı, hazarduj́ı se svou stabilitou, snižuj́ı zájem a d̊uvěru investor̊u (sponzor̊u,

veřejnosti) a t́ım zvyšuj́ı náklady na financováńı subjektu. [8]
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2 FINANČNÍ ANALÝZA

Jednou ze základńıch složek managementu podnikatelských subjekt̊u je finančńı ř́ızeńı.

Pro kvalitńı finančńı ř́ızeńı je d̊uležité znát a umět využ́ıvat výsledky finančńı analýzy.

Zákonnou povinnost́ı každého podniku je na konci roku vyplnit požadované účetńı

výkazy a vypracovat účetńı uzávěrku. Źıská t́ım tak velmi d̊uležité informace, na

základě kterých se mohou provádět ekonomické a finančńı analýzy. Výsledky těchto

analýz pak slouž́ı k určeńı v jakém stádiu ekonomického vývoje se firma nacháźı a také

k stanoveńı jednotlivých trend̊u vývoje firmy. Pokud jsou tyto analýzy vypracovávány

pravidelně, mohou s předstihem upozorňovat na př́ıpadné problémy v hospodařeńı

firmy a lze na jejich základě plánovat vývoj v daľśıch letech. Pod pojmem finančńı

analýza můžeme tedy rozumět ekonomické hodnoceńı podniku, které vycháźı z účetńıch

podklad̊u. Při práci s finančńı analýzou je potřeba brát v úvahu slabé stránky fi-

nančńı analýzy, které budou uvedeny dále, a nelze tedy bezhlavě přij́ımat doporučovaná

opatřeńı a závěry, aniž by došlo ke korekci všech vliv̊u na jednotlivé ukazatele. [5]

2.1 Účel finančńı analýzy

Finančńı analýza je významným nástrojem manažer̊u při ř́ızeńı podniku, zejména pro

jeho dlouhodobé finančńı ř́ızeńı. Jednotlivé ukazatele finančńı analýzy se využ́ıvaj́ı

k identifikaci silných a slabých stránek. Působ́ı jako zpětná informace o tom čeho

podnik ve sledovaném obdob́ı dosáhl a kde naopak měl problémy. Slouž́ı tedy jako pod-

klad pro rozhodnut́ı o budoućıch aktivitách podniku, aby dosahoval optimálńı finančńı

struktury, vykazoval vyšš́ı výnosnost apod. Finančńı analýza slouž́ı nejen manažer̊um

podniku, ale i investor̊um, obchodńım partner̊um, státńım institućım, zaměstnanc̊um,

auditor̊um a mediálńım společnostem, zprostředkovávaj́ıćım informace – tisku, roz-

hlasu, televizi, internetu. [7]

Z výše uvedeného je patrné, že finančńı analýza by měla být dobře interpretována, aby

nedocházelo ke zkresleńı výsledk̊u a v d̊usledku toho ke špatným rozhodnut́ım

2.2 Zdroje informaćı pro finančńı analýzu

Jako zdroj informaćı slouž́ı finančńı analýze předevš́ım údaje z účetńıch výkaz̊u pod-

niku. Obecně můžeme zdroje rozdělit následovně: [6]

• finančńı informace:

– informace z účetńıch výkaz̊u – rozvaha, cash flow, výkaz zisk̊u a ztrát
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– předpovědi analytik̊u a vedeńı podniku

– informace z hospodářských zpráv a zpráv burzovńıho zpravodajstv́ı

• ostatńı informace:

– podnikové statistiky produkce, poptávky, odbytu apod.

– informace oficiálńıch ekonomických statistik

– informace analytik̊u r̊uzných institućı.

Jedńım z nejd̊uležitěǰśıch a základńıch zdroj̊u informaćı finančńı analýzy jsou účetńı

výkazy, mezi něž patř́ı:

• rozvaha – zachycuje stav majetku a kapitálu k určitému okamžiku,

• cash flow – dokumentuje peněžńı toky peněz,

• výkaz zisku a ztráty – zachycuje tvorbu výsledku hospodařeńı.

2.3 Metody finančńı analýzy

Metody finančńı analýzy rozdělujeme na dvě skupiny – elementárńı metody a vyšš́ı

metody.

2.3.1 Elementárńı metody

Elementárńı metody jsou založeny na aritmetických operaćıch s jednotlivými ukazateli.

V praxi je analýza pomoćı elementárńıch metod postačuj́ıćı a rozš́ı̌rená. Mezi tyto

metody patř́ı: [3]

• Analýza absolutńıch ukazatel̊u

– analýza trend̊u (horizontálńı analýza)

– procentńı rozbor (vertikálńı analýza)

• Analýza rozd́ılových ukazatel̊u

– analýza cash flow

– analýza fond̊u finančńıch prostředk̊u

– analýza tržeb, náklad̊u a zisku
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• Analýza poměrových ukazatel̊u

– analýza zadluženosti, finančńı a majetkové struktury

– analýza ukazatel̊u likvidity

– analýza ukazatel̊u rentability

– analýza ukazatel̊u aktivity

– analýza ukazatel̊u kapitálového trhu

• Analýza soustav ukazatel̊u

– pyramidové rozklady

– bonitńı a bankrotńı modely

• Souhrnné ukazatele

– Z – skóre (Altman̊uv model)

– Index IN95

– Index IN99

– Index IN01

2.3.2 Vyš̌śı metody

Vyšš́ı metody použ́ıvaj́ı náročněǰśı matematický aparát. Vyšš́ı metody děĺıme na dvě

skupiny: [3]

• Matematicko-statistické metody

– bodové odhady, statistické testy odlehlých dat, empirické distribučńı funkce, ko-

relačńı koeficienty, regresńı modelováńı, autoregresńı modelováńı, analýza rozpty-

lu, faktorová analýza, diskriminačńı analýza, robustńı matematicko-statistické

postupy.

• Nestatistické metody

– metody založené na teorii fuzzy množin, expertńı systémy, gnostická teorie

neurčitých dat, neuronové śıtě, metody formálńı matematické logiky atd.

Vyšš́ı metody jsou d́ıky složitěǰśımu matematickému aparátu náročněǰśı, ale mohou

poskytovat v́ıce informaćı, týkaj́ıćıch se souvislost́ı mezi zkoumanými veličinami. Ale

ani náročněǰśı a přesněǰśı matematický aparát neńı zárukou větš́ı úspěšnosti při analýze,

vždy je potřeba mı́t kvalitńı data a při vyhodnocováńı logické a racionálńı uvažováńı.

Dı́ky vývoji nestatistických metod a jejich možnému využit́ı na kapitálových trźıch

pronikaj́ı tyto metody stále v́ıce a rychleji do praxe. [3]
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2.4 Postup při finančńı analýze

Při analýze je vždy primárńı analýza účetńıch výkaz̊u, tzn. rozvahy, výkazu zisku

a ztráty a výkazu cash flow a jejich porovnáńı s obrazem pr̊uměrného podniku v odvětv́ı.

Následuje zhodnoceńı všech složek finančńı rovnováhy: zadluženosti, likvidity, rentabi-

lity a aktivity. To předpokládá výběr vhodných finančńıch kritéríı (ukazatel̊u), jejich

správné naplněńı z finančńıch výkaz̊u a porovnáńı jejich hodnot v čase a se situaćı

v odvětv́ı, do kterého analyzovaný podnik patř́ı. Potom je potřeba zabývat se vzta-

hy uvnitř jednotlivých skupin ukazatel̊u a mezi skupinami paralelńı ukazatelové sous-

tavy nebo pomoćı pyramidových rozklad̊u. Vyvrcholeńım je interpretace výsledk̊u, tzn.

analýza situace (finančńı pozice) a problémů podniku (stanoveńı diagnózy). Investory

předpokládanou budoucnost podniku odrážej́ı ukazatele kapitálového trhu. [6]

2.5 Ukazatele finančńı analýzy

2.5.1 Analýza absolutńıch ukazatel̊u

Absolutńı ukazatele vycházej́ı př́ımo z účetńıch výkaz̊u. Data porovnáváme s rokem

minulým a sledujeme absolutńı a procentńı změny těchto údaj̊u. Analýzu absolutńıch

ukazatel̊u děĺıme na horizontálńı analýzu a vertikálńı analýzu.

Horizontálńı analýza

Horizontálńı analýza se zabývá zjǐst’ováńım, jak se určitá položka účetńıho výkazu

změnila oproti předchoźımu roku, a to jak v absolutńı výši, tak i ve výši procentuálńı.

Porovnáváńı položek účetńıch výkaz̊u mezi jednotlivými roky se provád́ı po řádćıch,

horizontálně – proto hovoř́ıme o horizontálńı analýze. [4]

Vertikálńı analýza

Vertikálńı analýza se zabývá srovnáváńım účetńıch výkaz̊u daného roku s výkazy

z minulých let a umožňuje porovnat několik firem r̊uzných velikost́ı. Rozbory jsou zpra-

covávány v jednotlivých letech od shora dol̊u, a proto hovoř́ıme o vertikálńı analýze.

Při podrobněǰśım pohledu na vertikálńı analýzu rozvahy, zjist́ıme, že procentńı pod́ıly

jednotlivých položek aktiv na celkových aktivech informuj́ı o tom, do jakých aktiv in-

vestovala účetńı jednotka sv̊uj kapitál. Na straně pasiv nám vertikálńı analýza dává

dobrý přehled o tom, z jakých zdroj̊u účetńı jednotka svá aktiva financovala, zda

převážně z vlastńıho kapitálu, nebo v jaké mı́̌re využila i ciźıho kapitálu. U ciźıho

kapitálu se dále sleduje časová návratnost těchto zdroj̊u – v jak hojné mı́̌re účetńı

jednotka už́ıvala krátkodobý nebo dlouhodobý ciźı kapitál. [4]



UTB ve Zĺıně, Fakulta managementu a ekonomiky 25

2.5.2 Analýza rozd́ılových ukazatel̊u

Rozd́ılové ukazatele slouž́ı k analýze a ř́ızeńı finančńı situace podniku s orientaćı na

jeho likviditu.

Čistý pracovńı kapitál

K nejvýznamněǰśım rozd́ılovým ukazatel̊um patř́ı čistý pracovńı kapitál, který je defi-

nován jako rozd́ıl mezi oběžným majetkem a krátkodobými ciźımi zdroji a má významný

vliv na platebńı schopnost podniku. Má-li být podnik likvidńı, muśı mı́t potřebnou výši

relativně volného kapitálu, tzn. přebytek krátkodobých likvidńıch aktiv nad krátkodo-

bými zdroji. Konstrukce čistého pracovńıho kapitálu je založena na rozlǐseńı oběžného

a dlouhodobého majetku a dále na rozlǐseńı dlouhodobě a krátkodobě vázaného kapi-

tálu. [7]

Čisté pohotovostńı prostředky

Čisté pohotovostńı prostředky určuj́ı okamžitou likviditu právě splatných krátkodobých

závazk̊u. Jedná se o rozd́ıl mezi pohotovými peněžńımi prostředky a okamžitě splatnými

závazky. Mezi pohotové peněžńı prostředky se zahrnuj́ı i krátkodobé cenné paṕıry

a krátkodobé termı́nované vklady, protože jsou rychle přeměnitelné na peńıze. [6]

2.5.3 Analýza poměrových ukazatel̊u

Poměrové ukazatele patř́ı mezi základńı nástroje finančńı analýzy. Poměrové ukazatele

charakterizuj́ı vzájemný vztah dvou položek z účetńıch výkaz̊u pomoćı jejich pod́ılu.

Aby měl takto vypočtený poměrový ukazatel určitou vypov́ıdaćı schopnost, muśı existo-

vat mezi položkami uvedenými do poměru vzájemná souvislost. Při výběru ukazatel̊u je

třeba mı́t vždy na mysli ćıl, kterého chceme analýzou poměrových ukazatel̊u dosáhnout.

Jelikož existuje nepřeberné množstv́ı poměrových ukazatel̊u, je účelné sdružovat je do

skupin, které jsou vždy zaměřeny na určitý aspekt finančńıho stavu podniku. [4]

Ukazatele zadluženosti, majetkové a finančńı struktury

Ukazatele slouž́ı jako indikátory výše rizika, jež firma podstupuje při dané struktuře

vlastńıch a ciźıch zdroj̊u. Určitá výše zadlužeńı je obvykle pro firmu užitečná. Každý

podnik by měl usilovat o optimálńı finančńı strukturu, což znamená usilovat o nej-

vhodněǰśı poměr vlastńıho a ciźıho kapitálu, protože ten rozhoduje o tom, ,,za ko-

lik“ firma celkový kapitál poř́ıd́ı. Analýza zadluženosti, majetkové a finančńı struktury

srovnává rozvahové položky a na základě toho urč́ı, v jakém rozsahu a pomoćı jakých
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zdroj̊u jsou financována podniková aktiva. Potom se zaměř́ı na ukazatele odvozené

z položek výkazu zisku a ztráty a urč́ı, kolikrát jsou náklady na ciźı financováńı pokryty

provozńım ziskem. [6]

K nejběžněǰśım ukazatel̊um patř́ı:

Celková zadluženost

Celková zadluženost =
Ciźı zdroje

Aktiva celkem
(1)

Ze vztahu 1 je patrné, že celková zadluženost udává, z kolika procent jsou celková

aktiva financována ciźım kapitálem. Na základě tohoto ukazatele lze posoudit finančńı

strukturu podniku z dlouhodobého hlediska. Lze ho použ́ıt pro posouzeńı schopnosti

podniku zvýšit své zisky využit́ım ciźıho kapitálu.

Doporučená hodnota se pohybuje mezi 30% a 60%, ovšem záviśı na odvětv́ı, ve kterém

společnost podniká. [6]

Mı́ra zadluženosti

Mı́ra zadluženosti =
CZ

VK
(2)

kde CZ jsou ciźı zdroje a VK je vlastńı kapitál.

Mı́ra zadluženosti poměřuje ciźı a vlastńı kapitál, jak je vidět ve vztahu 2. Tento ukaza-

tel je např. v př́ıpadě žádosti o nový úvěr velice významný pro banku v rozhodováńı,

zda úvěr poskytnout či ne. Pro toto posuzováńı je velice d̊uležitý jeho časový vývoj,

zda se pod́ıl ciźıch zdroj̊u zvyšuje či snižuje. Při výsledku a vývoji tohoto ukazatele nad

100% bude asi pro banku takovýto klient velice rizikový. Ukazatel signalizuje bance

a věřitel̊um, do jaké mı́ry by mohli přij́ıt o své nároky, a akcionář̊um ukazuje riziko

ztrát v př́ıpadě likvidace společnosti. [6]

Úrokové kryt́ı

Úrokové kryt́ı =
EBIT

Nákladové úroky
(3)

kde EBIT je výsledek hospodařeńı (VH) před zdaněńım a nákladovými úroky.
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Úrokové kryt́ı na základě vztahu 3 vypov́ıdá o schopnosti podniku splácet úroky. Tento

ukazatel je v př́ıpadě financováńı ciźımi úročenými zdroji velmi významný, zejména je

potřebné věnovat zvýšenou pozornost jeho vývoji v př́ıpadě nerovnoměrného vývoje

zisku před zdaněńım z hlediska času. Pokud má ukazatel hodnotu 1, znamená to, že

podnik je schopen splácet úroky, i když má nulový zisk. Doporučená hodnota ukazatele

je vyšš́ı než 5. [6]

Doba spláceńı dluh̊u

Doba spláceńı dluh̊u =
CZ − Rezervy

Provozńı CF
(4)

kde CF je cash flow.

Doba spláceńı dluh̊u vyjadřuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastńımi silami

splatit své dluhy. Optimálńı je klesaj́ıćı trend ukazatele. [6]

Kryt́ı dlouhodobého majetku

Vztah mezi majetkovou strukturou a finančńı strukturou je dán dvěma ukazateli:

Kryt́ı dlouh. majetku vlastńım kapitálem =
VK

Dlouhodobý majetek
(5)

Kryt́ı dlouh. majetku dlouh. zdroji =
VK + Dlouh. CZ

Dlouhodobý majetek
(6)

Pokud je výsledek a vývoj poměru vlastńıho kapitálu na dlouhodobém majetku (vztah

5) vyšš́ı než 1, znamená to, že podnik použ́ıvá vlastńı (dlouhodobý) kapitál i ke kryt́ı

oběžných (krátkodobých) aktiv. Podnik tak dává přednost stabilitě před výnosem. [6]

Při výsledku vztahu 6 nižš́ım než 1 muśı podnik krýt část svého dlouhodobého majetku

krátkodobými zdroji a podnik může mı́t problémy s úhradou svých závazk̊u – tzn. že je

podnik podkapitalizovaný. Při př́ılǐs vysokém poměru je sice podnik finančně stabilńı,

ale drahými dlouhodobými zdroji financuje př́ılǐs velkou část krátkodobého majetku –

podnik je překapitalizován. [7]
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Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky. ukazatele likvidity v pod-

statě poměřuj́ı to, č́ım je možno platit (čitatel) s t́ım, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

Podle toho, jakou mı́ru jistoty požadujeme od tohoto měřeńı, dosazujeme do čitatele

majetkové složky s r̊uznou dobou likvidnosti, tj. přeměnitelnosti na peńıze. Základńı

ukazatele likvidity se tedy odvozuj́ı od oběžných aktiv (OA). [6]

Máme 3 druhy likvidity:

Běžná likvidita =
OA

Krátkodobé CZ
(7)

Pohotová likvidita =
Krátkodobé pohledávky + finančńı majetek

Krátkodobé CZ
(8)

Hotovostńı likvidita =
Finančńı majetek

Krátkodobé CZ
(9)

Běžná likvidita (likvidita III. stupně)

Tento ukazatel vyjádřený vztahem 7 udává, kolikrát pokrývaj́ı oběžná aktiva krátkodobé

ciźı zdroje podniku (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovńı úvěry + anuity dlou-

hodobých bankovńıch úvěr̊u), to znamená, kolikrát je podnik schopen uspokojit své

věřitele, kdyby proměnil veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost.

Ukazatel běžné likvidity je citlivý na velikost jednotlivých položek strany aktiv, na

jejich době obratu, na jejich struktuře a na jejich likvidnosti. Všechna oběžná aktiva

totiž nejsou stejně likvidńı a některá jsou dokonce na peńıze nepřeměnitelná.

Hodnota ukazatele běžné likvidity by měla nabývat hodnot 1,5–2,5. Při hodnotě ukaza-

tele rovné jedné je podniková likvidita značně riziková. [6]

Pohotová likvidita (likvidita II. stupně)

Výpočet pohotové likvidity je vyjádřen ve vztahu 8 a oproti běžné likviditě eliminuje

vliv zásob, které jsou nejméně likvidńı složkou oběžných aktiv, na ukazatele likvidity.

Ukazatel by měl nabývat hodnot v rozmeźı od 1 do 1,5. Při poměru menš́ım než 1 muśı

podnik spoléhat na př́ıpadný prodej zásob. [6]
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Okamžitá likvidita (hotovostńı likvidita, likvidita I. stupně)

Tento ukazatel je popsán vztahem 9 a měř́ı schopnost účetńı jednotky hradit okamžitě

splatné závazky. Ukazatel by měl nabývat hodnot v rozmeźı od 0,2 do 0,5. Vysoké

hodnoty ukazatele svědč́ı o neefektivńım využit́ı finančńıch prostředk̊u. [4], [6]

Všechny uvedené ukazatele hodnot́ı budoućı likviditu podniku odvozeně, staticky a je

nutné chápat je jako orientačńı charakteristiky.

Pod́ıl pracovńıho kapitálu na oběžných aktivech

Pod́ıl ČPK na OA =
OA − krátkodobé CZ

OA
(10)

kde ČPK je čistý pracovńı kapitál.

Tento ukazatel charakterizuje krátkodobou finančńı stabilitu podniku a jeho hodnota

by měla dosahovat 30–50%. [6]

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu, je měř́ıtkem schopnosti podniku vytvá-

řet nové zdroje, dosahovat zisku použit́ım investovaného kapitálu. Je formou vyjádřeńı

mı́ry zisku, která v tržńı ekonomice slouž́ı jako hlavńı kritérium pro alokaci kapitálu.

ukazatele rentability měř́ı úspěšnost podniku srovnáváńım hospodářského výsledku

s jinými veličinami, přičemž: [6]

• v čitateli můžeme použ́ıt:

– výsledek hospodařeńı před zdaněńım a nákladovými úroky – (Earnings Be-

fore Interest and Taxes – EBIT)

– výsledek hospodařeńı před zdaněńım – (Earnings Before Taxes – EBT)

– výsledek hospodařeńı za účetńı obdob́ı (čistý zisk) – (Earnings After Taxes

– EAT)

– výsledek hospodařeńı za účetńı obdob́ı (čistý zisk) + nákladové úroky aj.

• ve jmenovateli zlomku můžeme použ́ıt:

– vlastńı kapitál

– celkový vložený kapitál
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– dlouhodobý kapitál

– tržby

– náklady

– přidanou hodnotu aj.

Ukazatele aktivity

ukazatele aktivity nám podávaj́ı informaci o schopnosti podniku využ́ıvat vložené

prostředky. Plat́ı zde, že vysoký obrat podniku přisṕıvá k rentabilitě podnikáńı, nebot’

neńı nutné udržovat vysokou úroveň majetku pro dosažeńı tržeb.

Ukazatele aktivity neboli obratu maj́ı většinou dvě formy – obrat a dobu obratu. Obrat

měř́ı kolikrát za rok se daná položka využije při podnikáńı a doba obratu měř́ı, za kolik

dńı se položka obrát́ı. [7]

Nejčastěji použ́ıvané ukazatele jsou: [7]

Obrat aktiv

Obrat aktiv =
Tržby

Aktiva
(11)

U tohoto ukazatele všeobecně plat́ı, č́ım větš́ı hodnota ukazatele, t́ım lépe. Minimálńı

doporučovaná hodnota tohoto ukazatele je 1. Ńızká hodnota ukazatele znamená neúměr-

nou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivńı využit́ı.

Doba obratu zásob

Doba obratu zásob =
Pr̊uměrný stav zásob

Tržby
× 360 (12)

Jak je patrné ze vztahu 12, udává tento ukazatel, jak dlouho trvá jeden obrat, tj.

doba nutná k tomu, aby peněžńı fondy přešly přes výrobńı a zbožńı formy znovu do

peněžńı formy. Pro posouzeńı ukazatele je rozhoduj́ıćı jeho vývoj v časové řadě. Ideálńı

je postupné snižováńı hodnoty ukazatele v jednotlivých obdob́ıch.

Doba obratu pohledávek

Doba obratu pohledávek =
Pr̊uměrný stav pohledávek

Tržby
× 360 (13)
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Doba obratu pohledávek je dobou existence kapitálu ve formě pohledávek. Vyjadřuje

obdob́ı od okamžiku prodeje na obchodńı úvěr, po které muśı podnik v pr̊uměru čekat,

než obdrž́ı platby od svých odběratel̊u. Podnik se může snažit, aby byla tato doba co

nejkratš́ı.

Doba obratu závazk̊u

Doba obratu závazk̊u =
Krátkodobé závazky

Tržby
× 360 (14)

Ukazatel vyjadřuje dobu od vzniku závazku do doby jeho úhrady. Tento ukazatel by

měl dosáhnout alespoň hodnoty doby obratu pohledávek. Podnik se může snažit, aby

tato doba byla co nejdeľśı.

Ukazatele kapitálového trhu

ukazatele tržńı hodnoty kombinuj́ı jako jediná skupina ukazatel̊u účetńı údaje podniku

(současnost) s očekáváńım investor̊u (budoucnost). Názor investor̊u na budoucnost

podniku odráž́ı tržńı cena podniku. [7]

Mezi nejpouž́ıvaněǰśı ukazatele kapitálové trhu patř́ı:

Zisk na akcii

Zisk na akcii =
VH

Počet vydaných akcíı
(15)

P/E ratio

P/E ratio =
Tržńı cena akcie

Zisk na akcii
(16)

Ukazatel poměru tržńı ceny a zisku na akcii je součást́ı burzovńıch zpráv a promı́tá se

do něj budoućı očekáváńı investor̊u. Tento ukazatel nám ukazuje, kolik jsou investoři

ochotni zaplatit za 1 Kč zisku na akcii. Pokud je hodnota tohoto ukazatele ńızká jedná

se bud’ o podhodnocenou akcii, kterou se vyplat́ı koupit, nebo se jedná o firmu s ńızkým

potenciálem r̊ustu.
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Ukazatel P/BV

P/BV =
Tržńı cena akcie

Účetńı hodnota VK na akcii
(17)

Ukazatel ukazuje, jak hodnotu vlastńıho kapitálu podniku oceňuje trh. Pokud je hod-

nota ukazatele rovna 1 nebo dokonce menš́ı než 1, znamená to opět bud’ podhodnocenou

akcii, nebo firmu s ńızkým potenciálem r̊ustu.

Dividendový výnos

Dividendový výnos =
Dividenda na akcii

Tržńı kurz akcie
(18)

Tento ukazatel slouž́ı investor̊um k porovnáváńı r̊uzných možnost́ı investováńı prostřed-

k̊u z pohledu jejich výnosnosti. Pokud je vývoj ukazatele př́ıznivý, mohou akcie sloužit

jako zdroje dlouhodobého kapitálu.

Pod́ıl dividendy k zisku na 1 akcii

Pod́ıl dividendy k zisku na 1 akcii =
Dividenda na 1 akcii

Zisk na 1 akcii
(19)

Pod́ıl dividendy k zisku na 1 akcii vyjadřuje, jaká část zisku byla vyplacena akcionář̊um

ve formě dividend.

Daľśı ukazatele

V souvislosti s analýzu rentability se mnohdy sleduj́ı i daľśı ukazatele, jako je produ-

ktivita práce, nákladovost, pod́ıl přidané hodnoty na aktivech, tržbách apod.

Přidaná hodnota je významným a obĺıbeným ukazatelem analýzy hospodařeńı podniku.

Představuje oceněńı výrobńıch faktor̊u podniku a vytvořený zisk. Je možné analyzo-

vat pod́ıly jednotlivých složek na přidané hodnotě a výsledky použ́ıt k porovnáváńı

s podobným podnikem. Přidaná hodnota je dána následuj́ıćım vztahem: [7]

Přidaná hodnota = Obchodńı marže + Výkony − Výkonová spotřeba (20)
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Mezi daľśı ukazatele patř́ı: [6]

• přidaná hodnota/tržby

• provozńı cash flow/tržby

• přidaná hodnota/počet zaměstnanc̊u

• tržby/počet zaměstnanc̊u

• výnosy/přidaná hodnota

• mzdové náklady/počet zaměstnanc̊u

• výsledek hospodařeńı před zdaněńım/mzdové náklady

• osobńı náklady/tržby

• nákladové úroky/tržby

• náklady/výnosy aj.

Souhrnné ukazatele

Za účelem zhodnoceńı finančńı situace podniku jsou vyb́ırány souhrnné ukazatele s ohle-

dem na to, jak jsou schopny rozlǐsit podnik s dobrou a ohroženou schopnost́ı dostát

svým závazk̊um, a jsou shrnovány do jedné charakteristiky.

Z–skóre (Altman̊uv model)

Altman̊uv model patř́ı mezi nejznáměǰśı a nejpouž́ıvaněǰśı. Pokud je hodnota Z vyšš́ı

než 2,99, má firma uspokojivou finančńı situaci, při Z = 1,81 až 2, 99 nevyhraněnou

finančńı situaci a při Z menš́ı než 1,81 má velmi silné finančńı problémy. [7]

Z–skóre se vypoč́ıtá na základě tohoto vztahu:

Z – skóre = 0,717 × X1 + 0,847 × X2 + 3,107 × X3 + 0,420 × X4 + 0,998 × X5 (21)

kde:

X1 = pracovńı kapitál/aktiva

X2 = nerozdělené zisky/aktiva

X3 = EBIT/aktiva
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X4 = tržńı hodnota vlastńıho kapitálu/ciźı zdroje

X5= tržby/aktiva

Index IN95

Tento index je nazýván indexem d̊uvěryhodnosti a je sestaven na základě matematicko-

statistických model̊u pro podmı́nky české ekonomiky.

IN95 = V 1 ×

Aktiva

CZ
+ V 2 ×

EBIT

Nákl. úroky
+ V 3 ×

EBIT

Aktiva
+

+V 4 ×

Výnosy

Aktiva
+ V 5 ×

OA

Krátk. závazky + Krátk. bankovńı úvěry
− (22)

−V 6 ×

Závazky po době splatnosti

Tržby

V 1 až V 6 jsou váhy jednotlivých ukazatel̊u a jsou konstruovány jako pod́ıl význam-

nosti ukazatele ke kriteriálńı hodnotě ukazatele, přičemž váha ukazatele V 2 = 0,11 a

V 5 = 0,10. U daľśıch vah jsou respektována odvětvová specifika. Výsledek IN95 větš́ı

než 2 představuje podnik s dobrým finančńım zdrav́ım. Podnik s hodnotou pohybuj́ıćı

se mezi 1 a 2 neńı ,,ani zdravý ani nemocný“, tzn. jedná se o podnik, který by mohl mı́t

problémy. Pokud vyjde index IN menš́ı než 1, znamená to, že jde o podnik se špatným

finančńım zdrav́ım. [7]

Index IN99

Jedná se o index sṕı̌se bonitńıho charakteru.

IN99 = −0,017 ×

Aktiva

CZ
+ 4,573 ×

EBIT

Aktiva
+ 0,481 ×

Výnosy

Aktiva
+ (23)

+0,015 ×

OA

Krátk. závazky + Krátk. bankovńı úvěry

Pokud je hodnota indexu vyšš́ı než 2,07, podnik dosahuje ekonomického zisku, hodnota
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indexu pod 0,684 znamená záporný ekonomický zisk. Tento index je výhodné použ́ıt

v př́ıpadě, že jsou u podniku problémy s odhadem alternativńıho nákladu na vlastńı

kapitál pro posouzeńı výkonnosti podniku. [7]

Index IN01

Index IN01 spojuje východiska dvou předchoźıch index̊u:

IN01 = 0,13 ×

Aktiva

CZ
+ 0,04 ×

EBIT

Nákladové úroky
+ 3,92 ×

EBIT

Aktiva
+ (24)

+0,21 ×

Výnosy

Aktiva
+ 0,09 ×

OA

Krátk. závazky + Krátk. bankovńı úvěry

V př́ıpadě, že hodnota indexu je větš́ı než 1,77, znamená, že podnik tvoř́ı hodnotu,

a hodnota indexu IN01 menš́ı než 0,75 znamená, že podnik má problémy. Mezi hod-

notami 1,77 a 0,75 je šedá zóna. [7]

EVA (Economic Value Added - ekonomická přidaná hodnota)

Podstatou ukazatele EVA je, že výše ekonomického zisku se výrazně lǐśı od zisku vyka-

zovaného v účetnictv́ı. Účetńı zisk zachycuje náklady na ciźı kapitál, ale nezachycuje

náklady na vlastńı kapitál, i když akcionáři očekávaj́ı výnosy ze svého kapitálu. Tento

výnos neńı přesně určen mı́rou, jako je úroková mı́ra u ciźıho kapitálu, ale muśıme jej

odhadnout. Na odhad výnosu vlastńıho kapitálu maj́ı vliv r̊uzné veličiny, jako je např.

bankovńı úroková mı́ra, riziko předmětného podnikáńı aj.

EVA představuje rozd́ıl mezi tzv. operativńım ziskem po zdaněńı a náklady na použitý

kapitál, tj. přebytek zisku po odečteńı oportunitńıch náklad̊u na dlouhodobě vázaný

kapitál. Koncepce EVA vyjadřuje jako ćıl podnikáńı vytvářeńı ekonomické přidané

hodnoty. To znamená, že ukazatel EVA měř́ı, jak společnost za dané obdob́ı přispěla

svými aktivitami ke zvýšeńı či sńıžeńı hodnoty pro své akcionáře. Koncepce EVA je

založena na tzv. ekonomickém modelu, a proto nutným krokem pro výpočet EVA je

konverze účetńıho modelu na model ekonomický. [6]

Pro orientačńı výpočet EVA lze použ́ıt následuj́ıćı vztah: [6]

EVA = ČZ − re × VK (25)
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kde:

ČZ = čistý zisk

re = náklady na vlastńı kapitál

VK= vlastńı kapitál

Jinými slovy, lze jej vyjádřit jako rozd́ıl rentability vlastńıho kapitálu (ROE) a náklady

na vlastńı kapitál (re) vynásobený vlastńım kapitálem:

EVA = (ROE − re) × VK = (ROE × VK)–(re × VK) = ČZ − re × VK (26)

Ke stejnému výsledku dojdeme též při následuj́ıćım postupu:

EVA = EBIT × (1–T)–(WACC × C) (27)

kde:

WACC (Weighted Average Capital Cost) je vážený pr̊uměr náklad̊u kapitálu,

C je velikost kapitálu (nesoućıho náklad) vázaného v podniku. [6]

MVA (Market Value Added)

MVA = P − BV (28)

Jak je patrné ze vztahu 28, je ukazatel MVA rozd́ılem mezi tržńı cenou akcie (P)

a účetńı hodnotou vloženého kapitálu na akcii (BV - Book Value). [6]

Soustavy poměrových ukazatel̊u

Na základě jednotlivých ukazatel̊u, použ́ıvaných ve finančńı analýze, se pro usnadněńı

vysvětleńı vzájemných souvislost́ı mezi jednotlivými ukazateli použ́ıvaj́ı soustavy pomě-

rových ukazatel̊u.

Rozlǐsuj́ı se dva základńı typy ukazatelových soustav: [6]

• Paralelńı soustava ukazatel̊u

Jednotlivé ukazatele jsou řazeny vedle sebe a neńı zde vrcholový syntetický ukaza-

tel.
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• Pyramidová soustava ukazatel̊u Existuje zde jeden vrcholový syntetický ukazatel,

který se postupně rozkládá na d́ılč́ı analytické ukazatele a mezi ukazateli tvoř́ıćımi

pyramidu existuj́ı pevné matematicky definované vztahy.

V praxi bývaj́ı nejčastěji rozkládány ukazatele rentability ROE a ROA.

Ukazatel ROE se často rozkládá pomoćı DuPontova rozkladu: [7]

ROE =
Zisk

VK
=

Zisk

Tržby
×

Tržby

Aktiva
×

Aktiva

VK
(29)

Prvńı dva činitele ve vztahu 29 představuj́ı i rozklad ukazatele ROA:

ROA =
Zisk

Aktiva
=

Zisk

Tržby
×

Tržby

Aktiva
(30)

Třet́ı činitel ve vztahu 29 pak představuje finančńı páku. Vliv této páky je zřejmý.

Pokud poroste ciźı kapitál, může to vést i k r̊ustu ROE, ale pouze za podmı́nky, když

r̊ust ciźıho kapitálu vyprodukuje takový zisk, aby j́ım vykompenzoval pokles prvńıch

dvou ukazatel̊u na pravé straně vztahu, tzn. když dokáže každou korunu zhodnotit v́ıce,

než bude úroková sazba. [7]

2.6 Slabé stránky finančńı analýzy

Finančńı analýza je analytickou metodou, jako taková má některá omezeńı. K pro-

blematickým otázkám finančńı analýzy patř́ı předevš́ım: [6]

• srovnáváńı dosažených hodnot ukazatel̊u s hodnotami doporučenými,

• vliv sezónńıch faktor̊u,

• rozd́ılné účetńı praktiky,

• vypov́ıdaćı schopnost účetńıch výkaz̊u.

I přes všestranné úsiĺı o dodržeńı zásady věrného zobrazeńı skutečnosti existuj́ı okol-

nosti, které źıskáńı žádoućıho věrného obrazu znesnadňuj́ı. Nejzávažněǰśımi z nich jsou:

[6]

• Orientace na historické účetnictv́ı

Problémem jsou změny tržńıch cen majetku, které ignoruje a dále nebere v úvahu
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změny kupńı śıly peněžńı jednotky, č́ımž v konečném d̊usledku zkresluje výsledek

hospodařeńı běžného roku.

• Vliv inflace Inflace se dotýká v r̊uzné mı́̌re všech aktiv, pasiv a má vliv i na

výsledek hospodařeńı.
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II. PRAKTICKÁ ČÁST
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKU FERRAM, A. S. A ODVĚTVÍ

3.1 Představeńı podniku Ferram, a. s.

Společnost Ferram, a. s. se śıdlem v Opavě vznikla v roce 1991 jako FERRAM spol. s r. o.

V roce 1998 proběhla transformace na akciovou společnost. Zpočátku byl základńı

činnost́ı firmy velkoobchod s hutńım materiálem, během let firma rozš́ı̌rila svou činnost

o stroj́ırenskou výrobu a obchodńı činnost se stavebńımi materiály. Důležitým mo-

mentem v historii firmy byl rok 2000, kdy źıskala certifikát jakosti podle ČSN EN

ISO 9001 a 14001. V roce 2003 docháźı k rozděleńı na samostatné jednotky: Divize

STROJÍRNA, Divize HUTNÍ MATERIÁLY a Divize STAVIVA. Divize HUTNÍ MA-

TERIÁLY se v roce 2005 transformuje na samostatný právńı subjekt Ferram Steel, a. s.

V roce 2006 vzniká nová Divize ENGINEERING, jej́ıž náplńı je konstrukčńı a projekčńı

činnost.

V současnosti má tedy společnost Ferram, a. s. tři divize:

Divize STROJÍRNA – nejstarš́ı součást firmy, vznikla roce 1991 a dnes má pevnou

pozici na tuzemském a mezinárodńım trhu v oblasti stroj́ırenské výroby, d́ıky své

kvalitě, spolehlivosti, tradici a zkušenostmi a dosahuje obratu 8 mil. EUR. Hlavńı

zaměřeńı divize je výroba a montáž speciálńıch stroj̊u a d́ılc̊u dle dokumentace,

d̊ulńı stroje a dopravńı a manipulačńı zař́ızeńı. Ćılem divize je stát se kvalitńım

a spolehlivým partnerem, který bude naplňovat očekáváńı obchodńıch partner̊u

v komplexńım technicko-výrobńım řešeńı jejich potřeb.

Divize STAVIVA – funguje od roku 1993 a dodává široký sortiment stavebńıho ma-

teriálu jak firmám, tak i soukromým osobám. Největš́ıho obratu dosahuje di-

vize prodejem zd́ıćıch materiál̊u, suchých maltových směśı, keramických obklad̊u

a dlažeb, betonových výrobk̊u a izolačńıch materiál̊u. V současné době má divize

kromě střediska v Opavě ještě střediska v Ostravě a Olomouci. Ćılem divize pro

nejbližš́ı obdob́ı je zařazeńı se mezi tři největš́ı prodejce stavebńıch materiál̊u na

Moravě.

Divize ENGINEERING – vznikla v roce 2006 rozděleńım technického úseku Di-

vize STROJÍRNA, a to za účelem pośıleńı významu konstrukčńı a projekčńı

činnosti. Hlavńı náplńı divize je tedy konstrukčńı a inženýrská činnost v d̊ulńım

a stroj́ırenském pr̊umyslu, vyhledáváńı, organizace a ř́ızeńı nových stroj́ırenských

projekt̊u a vývoj nových výrobk̊u.

V pr̊uběhu uplynulých let firma investovala do svého rozvoje a v současnosti je společnost

Ferram, a. s. silným a spolehlivým partnerem všem svým zákazńık̊um i dodavatel̊um
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a také významným zaměstnavatelem v regionu. V současnosti má firma téměř 200

zaměstnanc̊u, kteř́ı se pod́ıĺı na daľśım rozvoji společnosti. [www stránky firmy –

www.ferram.cz]

3.2 Stručná charakteristika odvětv́ı

Firmu lze zařadit podle klasifikace odvětvových a ekonomických činnost́ı do OKEČ 28,

29, 45, 51, 52, 74. Pro účely této práce budu použ́ıvat údaje za OKEČ 29. Odvětv́ı

Výroba a opravy stroj̊u a zař́ızeńı – OKEČ 29 je jedńım z d̊uležitých odvětv́ı českého

zpracovatelského pr̊umyslu. Na celkových tržbách zpracovatelského pr̊umyslu za vlastńı

výrobky a služby se v roce 2004 pod́ılelo 8,0% a v roce 2005 již 8,7%.

Odvětv́ı v pr̊uběhu let 2000 až 2005 vykazuje postupně rostoućı vývoj tržeb za vlastńı

výrobky a služby. K výraznému nár̊ustu docháźı v roce 2004 a tento trend pokračuje

i v roce 2005. Podobný trend má i výše účetńı přidané hodnoty a produktivita práce.

V roce 2000 se odvětv́ı OKEČ 29 pod́ılelo na účetńı přidané hodnotě 10,5% v rámci

celého zpracovatelského pr̊umyslu. Roku 2002 byl pod́ıl 9,2% a od tohoto roku pod́ıl

postupně rostl až na hodnotu 10,3% v roce 2005. Tento r̊ust byl zapř́ıčiněn řadou

př́ıznivých vliv̊u – vstupem ČR do EU, ukončeńım světové hospodářské recese a také

u mnoha subjekt̊u tohoto odvětv́ı došlo k ukončeńı restrukturalizačńıch a transformač-

ńıch proces̊u.

Ekonomická činnost odvětv́ı OKEČ 29 má v České republice dlouhou tradici a ČR

je proslulá vývozem investičńıch celk̊u. Př́ıznivý vývoj výše uvedených charakteristik

vytvář́ı předpoklad stále rostoućıho trendu. Udržeńı tohoto trendu je ale závislé i na

zvyšováńı technické úrovně výrobk̊u, technologíı, jakosti atd.
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4 FINANČNÍ ANALÝZA PODNIKU

Jak již bylo uvedeno v úvodu, budou všechna data potřebná pro finančńı analýzu

čerpána z účetńıch uzávěrek z let 2003–2005, Tato data byla dále upravena o určitý

koeficient a to z d̊uvodu zachováńı bezpečnosti dat. Finančńı analýza byla tvořena na

základě metodiky uvedené v teoretické části.

4.1 Analýza absolutńıch ukazatel̊u

Absolutńı ukazatele jsou obsaženy v účetńıch výkazech a lze je př́ımo použ́ıt. Tyto

ukazatele se použ́ıvaj́ı k analýze vývojových trend̊u a k procentuálńımu rozboru kom-

ponent (jednotlivé položky výkaz̊u se vyjádř́ı jako procentńı pod́ıly těchto komponent).

Procentuálńı rozbor položek rozvahy firmy je uveden v tabulce 1. Vývojové trendy

u položek rozvahy jsou uvedeny v tabulce 3. Tabulka 2 znázorňuje pohledávky po

splatnosti. Procentuálńı rozbor položek výnos̊u obsahuje tabulka 4, rozbor náklad̊u

tabulka 5. Vývojové trendy u položek výkazu zisku a ztrát jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 1: Procentuálńı rozbor položek rozvahy (v tis. Kč)

2003 2004 2005

Kč % Kč % Kč %

AKTIVA

CELKEM 285 324 100 500 492 100 653 597 100

B Dlouh. majetek 80 925 28 96 025 19 206 496 31

B.I. DNM 369 0,1 2 231 4 2 716 0,5

B.II. DHM 79 936 28 93 174 19 168 160 25

B.III. DFM 620 0,2 620 0,1 35 620 5,5

C Oběžná aktiva 203 554 71 403 984 81 447 299 68

C.I. Zásoby 72 667 25 147 558 30 160 541 24

C.II. Dlouh. pohledávky 0 0 0 0 0 0

C.III. Krátk. pohledávky 118 918 42 247 223 49 281 084 43

C.IV Finančńı majetek 11 969 4 9 203 2 5 674 1

D Ostatńı aktiva 845 1 483 0 -198 0

D.I. Časové rozlǐseńı 845 1 483 0 -198 0

D.II. Dohadné účty aktivńı 0 0 0 0 0 0

PASIVA

CELKEM 285 324 100 500 492 100 653 597 100

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

2003 2004 2005

Kč % Kč % Kč %

A. VK 96 407 34 141 736 28 141 721 22

A.I. Základńı kapitál 7 255 2,5 7 255 1,5 7 255 1

A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0

A.III. Fondy ze zisku 4 000 1,5 4 000 0,5 4 000 0,5

A.IV. VH minulých let 72 793 26 84 972 17 122 328 19

A.V. VH běžného obdob́ı 12 359 4 45 536 9 8 138 1,5

B. Ciźı zdroje 188 433 66 361 176 71 512 923 78

B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0

B.II. Dlouh. závazky 4 231 2 4 832 1 6 287 1

B.III. Krátk. závazky 81 278 28 140 658 27 178 181 27

B.IV. Bank. úvěry a výpom. 102 924 36 215 686 43 328 455 50

- krátkodobé 84 104 29 194 507 39 263 813 40

- dlouhodobé 18 820 7 21 179 4 64 642 10

C. Ostatńı pasiva 1 214 0,5 2 354 0,5 1 296 0,2

C.I. Časové rozlǐseńı 484 0,2 -2 447 -0,5 -1 047 -0,15

C.II. Dohadné účty pasivńı 730 0,3 4 801 1 2 343 0,35

(konec tabulky)

Tabulka 2: Poměr pohledávek po lh̊utě splatnosti (v tis. Kč)

2003 2004 2005
Pohledávky po splatnosti 13 878 108 370 98 455
Pohledávky celkem 118 918 247 223 281 084
Pod́ıl pohledávek po splatnosti 11,67% 43,83% 35,02%

Tabulka 3: Vývojové trendy položek rozvahy (v tis. Kč)

2003 2004 04/03 2005 05/04 05/03

AKTIVA

CELKEM 285 324 500 492 175% 653 597 131% 229%

B. Dlouhodobý
majetek

80 925 96 025 119% 206 496 215% 255%

B.I. DNM 369 2 231 604% 2 716 121% 736%

B.II. DHM 79 936 93 173 116% 168 160 180% 210%

B.III. DFM 620 620 0% 35 620 5 745% 5 745%

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

2003 2004 04/03 2005 05/04 05/03

C. Oběžná ak-
tiva

203 554 403 984 198% 447 299 111 % 220%

C. I. Zásoby 72 667 147 558 203% 160 541 108% 221%

C.II. Dlouhodobé

pohledávky

0 0 0% 0 0% 0%

C.III. Krátkodobé

pohledávky

118 918 247 223 208% 281 084 114% 236%

C.IV. Finančńı ma-

jetek

11 696 9 203 79% 5 674 62% 49%

D. Ostatńı ak-
tiva

845 483 57% -198 -41 % -23 %

D.I. Časové ro-

zlǐseńı

845 483 57% -198 -41% -23%

D.II. Dohadné účty

aktivńı

0 0 0% 0 0% 0%

PASIVA

CELKEM 285 324 500 492 175% 653 597 130 % 229 %

A. VK 96 407 141 763 147% 141 721 100 % 147 %

A.I. Základńı

kapitál

7 255 7 255 0% 7 255 0% 0%

A.II. Kapitálové

fondy

0 0 0% 0 0% 0%

A.III. Fondy ze zisku 4 000 4 000 0% 4 000 0% 0%

A.IV. HV min. let 72 793 84 972 116% 122 328 144% 168%

A.V. HV běžného

obdob́ı (+/-)

12 359 45 536 368% 8 138 18% 66%

B. Ciźı zdroje 187 703 356 375 190% 512 923 144 % 273 %

B. I. Rezervy 0 0 0% 0 0% 0%

B.II. Dlouh.

závazky

4 231 4 832 114% 6 287 130% 149%

B.III. Krátk. závazky 80 548 135 857 169% 178 181 131% 221%

B.IV. Bank. úvěry a

výpom.

102 924 215 686 209% 328 455 152% 319%

- krátkodobé 84 104 194 507 231% 263 813 136% 314%

- dlouhodobé 18 820 21 179 113% 64 642 305% 343%

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

2003 2004 04/03 2005 05/04 05/03

C. Ostatńı pa-
siva

1 214 2 354 194% 1 296 55 % 106 %

C.I. Časové roz-

lǐseńı

484 -2 447 -506% -1 047 43% -216%

C.II. Dohadné účty

pasivńı

730 4 801 658% 2 343 49% 321%

(konec tabulky)

Jak je možno zjistit z předchoźıch tabulek, firma udržovala ve všech sledovaných

letech stabilńı pod́ıl oběžného majetku na aktivech. Při porovnáńı s odvětv́ım ale

tento pod́ıl výrazně překračoval pod́ıl v odvětv́ı. Firma má převahu oběžných aktiv

nad dlouhodobými, což je stejné jako v odvětv́ı a vede to k závěru, že má ńızkou

úroveň dlouhodobého hmotného majetku, což bude nejsṕı̌s d̊usledkem absence vlastńıho

výrobńıho objektu. V roce 2005 došlo k navýšeńı DHM o 12%, což bylo zp̊usobeno

nakoupeńım nového strojńıho parku. V roce 2005 došlo ke sńıžeńı pod́ılu oběžných

aktiv na celkových aktivech oproti předchoźımu roku o 13%. Každoročńı investice do

technického vybaveńı předb́ıhá nár̊ust oběžných aktiv, což svědč́ı o pravidelných inves-

tićıch firmy.

Pod́ıl zásob koĺısá mezi 25–30% pod́ılu oběžných aktiv. Došlo k poklesu zásob, a to

jak v absolutńım vyjádřeńı, tak i v pod́ılu na aktivech, což můžeme hodnotit kladně.

Naopak u krátkodobých pohledávek došlo k nár̊ustu během celého sledovaného obdob́ı.

Ostatńı aktiva měla na celková aktiva zanedbatelný vliv.

Zaměř́ıme-li se na zdroje financováńı, zjist́ıme, že firma má velký pod́ıl ciźıch zdroj̊u

na celkových pasivech, č́ımž se lǐśı od odvětv́ı a což pro ni může být velmi nebezpečné

z hlediska platebńı neschopnosti. Při pohledu na ciźı závazky vid́ıme nár̊ust krátkodo-

bých závazk̊u během celého sledovaného obdob́ı. Hlavńı část těchto závazk̊u jsou banko-

vńı úvěry. Pod́ıl těchto krátkodobých závazk̊u a bankovńıch úvěr̊u výrazně převyšuje

tento pod́ıl v odvětv́ı.

Při pohledu na tabulku 2 vid́ıme, že výše pohledávek po splatnosti je stabilńı a v poměru

k celkovým pohledávkám klesá.
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Tabulka 4: Procentuálńı rozbor položek výnos̊u (v tis. Kč)

2003 2004 2005
Položky Kč % Kč % Kč %

I. Tržby za prodej zbož́ı 406 147 67 859 181 76,2 752 476 68,7
II.1. Tržby za prodej vl.

výrobk̊u a služeb
201 029 33 260 381 23,1 292 423 26,7

II.2. Změna stavu zásob
vlastńıch výr.

-8 200 -1,3 2 254 0,2 18 233 2

II.3. Aktivace 74 0 0 0 452 0
III. Tržby z prodeje DHM

a materiálu
439 0 1 092 0,1 12 713 1

IV. Ostatńı provozńı výn. 3 498 0,6 2 819 0,3 15 933 1,4
V. Převod provozńıch výn. 0 0 0 0 0 0
VI. Tržby z prodeje cenných

paṕır̊u a pod́ıl̊u
0 0 0 0 0 0

VII. Výnosy z DFM 0 0 0 0 0 0
VIII. Výnosy z krátk. FM 0 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z přeceněńı

cenných paṕır̊u a de-
rivát̊u

0 0 0 0 0 0

X. Výnosové úroky 91 0 61 0 73 0
XI. Ostatńı fin. výnosy 811 0,1 1 266 0,1 2 459 0,2
XII. Převod fin. výnosy 0 0 0 0 0 0
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0

Výnosy celkem 603 889 100 1 127 054 100 1 094 762 100

Tabulka 5: Procentuálńı rozbor položek náklad̊u (v tis. Kč)

2003 2004 2005

Položky Kč % Kč % Kč %

A. Náklady vynaložené na

prodané zbož́ı

363 251 61,4 758 390 70,1 700 159 64,4

B.1. Spotřeba materiálu a en. 109 468 18,5 148 810 13,8 188 823 17,4

B.2. Služby 47 690 8,1 75 420 7 74 649 6,9

C.1 Mzdové náklady 32 185 5,4 40 859 3,8 47 246 4,3

C.2. Odměny člen̊um orgán̊u

spol. a družstva

1 152 0,2 1 152 0,1 1 152 0,1

C.3. Nákl. na soc. zabezpečeńı 11 439 2 14 709 1,4 16 856 1,7

C.4. Sociálńı náklady 805 0,1 1 124 0,1 1 382 0,1

D. Daně a poplatky 239 0 232 0 2 051 0,2

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

Položky 2003 2004 2005

E. Odpisy DNM a DHM 4765 0,8 7 035 0,6 9 912 0,9

F. Zůst. cena prodaného

DHM a materiálu

316 0 1 702 0,2 11 137 1

G. Změna stavu rezerv a opr.

položek v prov. oblasti a

kompl. náklad̊u př́ı̌st́ıch

obdob́ı

6 648 1,1 1 603 0,1 -3 376 -0,3

H. Ostatńı provozńı nákl. 4 415 0,8 2 186 0,2 18 298 1,7

I. Převod provozńıch nákl. 0 0 0 0 0 0

J. Prodané cenné paṕıry 0 0 0 0 0 0

K. Náklady z fin. majetku 0 0 0 0 0 0

L. Náklady z přeceněńı

cenných paṕır̊u a de-

rivát̊u

0 0 0 0 0 0

M. Změna stavu rezerv a opr.

položek ve fin. oblasti

-18 0 0 0 0 0

N. Nákladové úroky 2 130 0,4 5 683 0,5 9 100 0,8

O. Ostatńı fin. náklady 3295 0,6 5 046 0,5 6 275 0,5

P. Převod fin. náklad̊u 0 0 0 0 0 0

Q. Daň z př́ıjmu za běžnou

činnost

3 750 0,6 17 567 1,6 2 960 0,3

R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0

S. Daň z př́ıjmu z

mimořádné činnosti

0 0 0 0 0 0

T. Převod pod́ılu na VH

společńık̊um

0 0 0 0 0 0

Náklady celkem 591 530 100 1 081 518 100 1 086 624 100

(konec tabulky)

Tabulka 6: Vývojové trendy položek výkazu zisku a ztráty (v tis. Kč)

2003 2004 04/03 2005 05/04

Položky Kč Kč % Kč %

Tržby za prodej zbož́ı 406 147 859 181 211 752 476 87

Nákl. vynaložené na prodané zbož́ı 363 251 758 390 209 700 159 92

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

2003 2004 04/03 2005 05/04

Obchodńı marže 42 896 10 0791 235 52 317 52

Výkony 192 903 262 635 136 311 108 118

Tržby za prodej vlast. výr. a služeb 201 029 260 381 129 292 423 112

Změna stavu vnitropodnikových

zásob vlastńı výroby

-8 200 2 254 27 18 233 809

Aktivace 74 0 0 452 452

Výkonová spotřeba 157 158 224 230 142 263 472 117

Spotřeba materiálu a energie 109 468 148 810 136 188 823 127

Služby 47 690 75 420 158 74 649 99

Přidaná hodnota 78 641 139 196 177 99 953 72

Osobńı náklady 45 581 57 844 127 66 636 115

Mzdové náklady 32 185 40 859 127 47 246 115

Odměny člen̊um orgán̊u spol.

a družstva

1 152 1 152 0 1 152 0

Náklady na soc. zab. a zdrav. poj. 11 439 14 709 128 16 856 114

Sociálńı náklady 805 1 124 139 1 382 123

Daně a poplatky 239 232 97 2 051 884

Odpisy DNM + DHM 4765 7 035 147 9 912 141

Tržby z prodeje dlouh. maj. a mat. 439 1 092 248 12 713 1 164

Tržby z prodeje dlouh. majetku 79 100 126 1 028 1 028

Tržby z prodeje materiálu 360 992 275 11 685 1 178

Zůst. cena prod. dlouh. majetku a

materiálu

316 1 702 538 11 137 654

Zůst. cena prod. dlouh. majetku 316 84 26 115 137

Prodaný materiál 0 1618 0 11 022 0

Změna stavu rezerv a opr. pol. v

prov. oblasti a komplexńıch náklad̊u

př́ı̌st́ıch obdob́ı

6 648 1 603 24 -3 376 -210

Ostatńı provozńı výnosy 3 498 2 819 80 15 933 600

Ostatńı provozńı náklady 4 415 2 186 49 18 298 837

Převod provozńıch výnos̊u 0 0 0 0 0

Převod provozńıch náklad̊u 0 0 0 0 0

Provozńı výsledek hospodařeńı 20 614 72 505 351 23 941 33

Tržby z prodeje cen. paṕır̊u a pod́ıl̊u 0 0 0 0 0

Prodané cenné paṕıry a pod́ıly 0 0 0 0 0

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)
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(pokračováńı tabulky)

2003 2004 04/03 2005 05/04

Výnosy z dlouh. finančńıho majetku 0 0 0 0 0

Výnosy z pod́ıl̊u v ovládaných a ř́ız.

osobách a v účetńıch jednotkách pod

podstatným vlivem

0 0 0 0 0

Výnosy z ostatńıch dlouh. cenných

paṕır̊u a pod́ıl̊u

0 0 0 0 0

Výnosy z ost. dlouh. fin. majetku 0 0 0 0 0

Výnosy z krátk. fin. majetku 0 0 0 0 0

Náklady z fin. majetku 0 0 0 0 0

Výnosy z přeceněńı cenných paṕır̊u a

derivát̊u

0 0 0 0 0

Náklady z přeceněńı cenných paṕır̊u

a derivát̊u

0 0 0 0 0

Změna stavu rezerv a opr. položek ve

fin. oblasti

-18 0 0 0 0

Výnosové úroky 91 61 67 73 108

Nákladové úroky 2 130 5 683 266 9 100 160

Ostatńı finančńı výnosy 811 1 266 156 2 459 194

Ostatńı finančńı náklady 3 295 5 046 153 6 275 124

Převod finančńıch výnos̊u 0 0 0 0 0

Převod finančńıch náklad̊u 0 0 0% 0 0

Finančńı VH -4 505 -9 402 208 -12 843 136

Daň z př́ıjmu za běžnou činnost 3 750 17 567 468 2 960 17

-splatná 3 152 16 966 452 1 505 9

-odložená 598 601 101 1 455 242

VH za běžnou činnost 12 359 45 536 368 8 138 18

Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0

Mimořádné náklady 0 0 0 0 0

Daň z př́ıjmu z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0

-splatná 0 0 0 0 0

-odložená 0 0 0 0 0

Mimořádný VH 0 0 0 0 0

Převod pod́ılu na VH společńık̊um 0 0 0 0 0

VH za účetńı obdob́ı 12 359 45 536 368 8 138 18

(konec tabulky)
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Hlavńı položku výnos̊u tvoř́ı tržby za prodej zbož́ı. Jejich pod́ıl se pohybuje v pr̊uměru

kolem 70%. Druhou nejvýznamněǰśı položkou jsou tržby z prodeje vlastńıch výrobk̊u

a služeb, jejichž pod́ıl se pohybuje v rozmeźı od 23 do 33%.

U náklad̊u jsou nejvýznamněǰśı položkou náklady vynaložené na prodané zbož́ı, které

se pohybuj́ı v rozmeźı od 60 do 70%. Druhou nejvýznamněǰśı položkou je spotřeba

materiálu a energie, která v roce 2005 dosáhla 17,4%. Mzdové náklady se pohybuj́ı na

úrovni 4%.

Tabulka 7: Vývoj výsledku hospodařeńı (v tis. Kč)

2003 2004 2005
* Provozńı VH 20 614 72 505 23 941
* VH z finančńıch operaćı -4 505 -9 402 -12 843
* Mimořádný VH 0 0 0
*** VH za účetńı obdob́ı 12 359 45 536 8138

VH před zdaněńım 16 109 63 103 11 098
VH před zdaněńım a úroky 18 239 68 786 20 198

Ve sledovaném obdob́ı výsledek hospodařeńı koĺısal. V roce 2004 vzrostl výsledek

hospodařeńı na 45 536 tis.Kč, což byl téměř čtyřnásobek oproti roku 2003. Oproti

tomu v roce 2005 se výsledek hospodařeńı propadl na 8 138 tis.Kč. Finančńı výsledek

hospodařeńı byl ve všech letech záporný, což bylo zp̊usobeno hlavně r̊ustem nákladových

úrok̊u.
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Obrázek 1: Vývoj výsledku hospodařeńı

Rok 2005 byl pro podnik obdob́ım poklesu všech ukazatel̊u hospodářského výsledku

před úroky a zdaněńım.

Z tabulky 8 a grafu 2 je patrné, že podniku v roce 2005 výrazně klesl čistý zisk. Podniku
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Tabulka 8: Děleńı hospodářského výsledku před úroky a zdaněńım (v tis. Kč)

2003 2004 2005
EBIT (zisk před úroky a zdaněńım) 20 198 68 786 20 198
Věřitel (nákladové úroky) 2 130 5 683 9 100
Stát (daň) 3 750 17 567 2 960
Podnik (čistý zisk) 12 359 45 536 8 138
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Obrázek 2: Děleńı výsledku hospodařeńı před úroky a zdaněńım

také vzrostly v roce 2005 nákladové úroky oproti předchoźımu obdob́ı. Př́ıznivé pro

podnik bylo výrazné sńıžeńı odvodu státu ve formě daně.

Analýza cash flow

V tabulce 9 je uveden ve zkrácené podobě vývoj cash flow (CF) za roky 2003–2005

rozdělený podle činnost́ı na CF z provozńı, investičńı a finančńı činnosti.

Hlavńım zdrojem peněžńıch prostředk̊u je provozńı činnost, která se stává významným

zdrojem financováńı investic. V roce 2003 a 2004 se provozńı a investičńı činnost dostala

do záporných č́ısel, investičńı činnost byla v záporných č́ıslech i v roce 2005, a to d́ıky

splátce úvěr̊u. V roce 2004 se počátečńı stav peněžńıch prostředk̊u zvýšil, ale v roce 2005

opět počátečńı stav peněžńıch prostředk̊u poklesl. Konečný stav peněžńıch prostředk̊u

má sestupnou tendenci.
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Tabulka 9: Vývoj tok̊u peněžńı hotovosti (v tis. Kč)

2003 2004 2005
Počátečńı stav peněžńıch prostředk̊u 7 663 11 969 9 203
CF z provozńı činnosti -11 528 -93 606 11 352
CF z investičńı činnosti -26 439 -22 119 -119 470
CF z finančńı činnosti 42 273 112 959 104 589

Čisté zvýšeńı/sńıžeńı peněžńıch prostředk̊u 4 306 -2 766 -3 529
Konečný stav peněžńıch prostředk̊u 11 696 9 203 5 674
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Obrázek 3: Vývoj cash flow

4.2 Analýza rozd́ılových ukazatel̊u

Rozd́ılové ukazatele slouž́ı k analýze a ř́ızeńı finančńı situace podniku s orientaćı

na jeho likviditu. K nejvýznamněǰśım rozd́ılovým ukazatel̊um patř́ı čistý pracovńı

kapitál (ČPK), který je chápán jako rozd́ıl mezi oběžnými aktivy (zásoby, krátkodobé

pohledávky, krátkodobý finančńı majetek) a krátkodobými ciźımi zdroji (krátkodobé

závazky, krátkodobé bankovńı úvěry) a má významný vliv na platebńı schopnost pod-

niku.

Obecně:

ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé ciźı zdroje
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Tabulka 10: Vývoj čistého pracovńıho kapitálu (v tis. Kč)

2003 2004 2005
Oběžná aktiva 203 554 403 984 447 299
- Zásoby 72667 147558 160 54
- krátkodobé pohledávky 118918 247223 281084
- krátkodobý finančńı majetek 11969 9203 5674
Krátkodobé ciźı zdroje 165382 335165 441994
- krátkodobé závazky 81278 140658 178181
- krátkodobé bankovńı úvěry 84104 194507 263813

Čistý pracovńı kapitál 38172 68819 5305
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Obrázek 4: Vývoj čistého pracovńıho kapitálu

Částka čistého pracovńıho kapitálu se pohybuje v kladných č́ıslech. Výše čistého pra-

covńıho kapitálu (ČPK) je na velmi ńızké úrovni. Krátkodobé pohledávky převyšuj́ı

krátkodobé závazky, což znamená, že firma poskytuje svým odběratel̊um obchodńı

úvěry. V roce 2005 nastal velký propad ČPK až na 1,1% oběžných aktiv.

4.3 Analýza poměrových ukazatel̊u

Poměrové ukazatele jsou základńım nástrojem finančńı analýzy. Vzhledem k jejich

množstv́ı se tř́ıd́ı do skupin podle jednotlivých oblast́ı finančńı analýzy. Jsou to ukaza-

tele zadluženosti, likvidity, rentability a aktivity, př́ıpadně ostatńı ukazatele.
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4.3.1 Analýza zadluženosti a majetkové a finančńı struktury

ukazatele při této analýze slouž́ı jako indikátory výše rizika, jež firma podstupuje

při dané struktuře vlastńıch a ciźıch zdroj̊u. ukazatele struktury kapitálu informuj́ı

o struktuře zdroj̊u použ́ıvaných k financováńı firmy.

Použité ukazatele:

• Ukazatel celkové zadluženosti = Ciźı zdroje/aktiva

• Mı́ra zadluženosti = Ciźı zdroje/VK

• Dlouhodobé ciźı zdroje/Ciźı zdroje = (Dlouh. záv. + Dlouh. BÚ)/CZ

• Kryt́ı dlouhodobého majetku vlastńım kapitálem = VK/Dlouhodobý ma-

jetek

• Kryt́ı dlouhodobého majetku dlouh. zdroji = (Vlastńı kapitál + Dlouh.

ciźı zdroje) /Dlouhodobý majetek

• Úrokové kryt́ı = EBIT/Nákladové úroky

Tabulka 11: Ukazatele zadluženosti a majetkové a finančńı struktury

2003 2004 2005
Celková zadluženost 66% 72% 78%
Mı́ra zadluženosti 1,95 2,55 3,62
Dlouhodobé CZ/CZ 12,2% 7,2% 13,8%
VK/dlouhodobý majetek 1,19 1,48 0,84
Dlouhodobé zdroje/dlouhodobý majetek 1,48 1,75 1,5
Ukazatel úrokového kryt́ı 8,56 12,1 2,2

Zadluženost firmy postupně roste a je vyšš́ı než odvětvový pr̊uměr. Dlouhodobé ciźı

zdroje se pod́ılej́ı na ciźım kapitálu kolem 20%. Firma je financována převážně dlouho-

dobými zdroji, a to předevš́ım vlastńım kapitálem. Rozd́ıl mezi dlouhodobými zdroji

a vlastńım kapitálem na kryt́ı dlouhodobého majetku se postupně snižuje, ale i přesto

je kryt́ı velmi vysoké - zejména u vlastńıho kapitálu. Horš́ı je pohled na úrokové

kryt́ı. V roce 2005 docháźı u firmy k velkému nár̊ustu ciźıch zdroj̊u. Velký nár̊ust

je u krátkodobých závazk̊u a u bankovńıch úvěr̊u a výpomoćı. Ukazatel úrokového

kryt́ı se neustále snižuje a v roce 2005 je polovičńı oproti odvětv́ı. Důvodem ńızkého

úrokového kryt́ı byla ńızká úroveň hospodářského výsledku.
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Obrázek 5: Vývoj celkové zadluženosti

4.3.2 Analýza likvidity

Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky. V ukazateĺıch likvidity je

poměřováno to, č́ım je možno zaplatit (umı́stěno v čitateli) s t́ım, co je nutno zaplatit

(umı́stěno ve jmenovateli). Do čitatele dosazujeme majetkové složky s r̊uznou dobou

likvidity podle toho, jakou mı́ru jistoty měřeńı požadujeme.

Použité ukazatele:

• Ukazatel běžné likvidity (likvidita III.stupně) = Oběžná aktiva/(Krátkodobé

závazky + krátkodobé bankovńı úvěry a výpomoci)

• Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II.stupně) = (Krátkodobé pohledávky

+ finančńı majetek)/(Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovńı úvěry a výpo-

moci)

• Ukazatel okamžité likvidity (hotovostńı likvidita, likvidita I.stupně) =

Finančńı majetek/(Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovńı úvěry a výpo-

moci)

• Pod́ıl čistého pracovńıho kapitálu na oběžných aktivech = ČPK/Oběžná

aktiva

• Pod́ıl čistého pracovńıho kapitálu na aktivech = ČPK/Aktiva
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Tabulka 12: Ukazatele likvidity

2003 2004 2005 Dop. hodnoty
Běžná likvidita 1,23 1,21 1,01 1,5–2
Pohotová likvidita 0,79 0,76 0,76 1–1,5
Okamžitá likvidita 0,07 0,03 0,01 0,2–0,5

Čistý pracovńı kapitál/OA 19% 17% 1,1%

Čistý pracovńı kapitál/Aktiva 13% 14% 0,8%
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Obrázek 6: Vývoj likvidity

Běžná likvidita ani v jednom roce nedosahovala doporučených hodnot a klesala během

celého sledovaného obdob́ı, což bylo zp̊usobeno r̊ustem krátkodobých závazk̊u a hlavně

r̊ustem krátkodobých úvěr̊u, přičemž tento r̊ust byl větš́ı, než r̊ust objemu oběžných

aktiv.

Stejně jako u běžné likvidity, tak u likvidity pohotové se firma pohybuje pod běžnými

hodnotami, což je opět zp̊usobeno r̊ustem krátkodobých závazk̊u a krátkodobých úvěr̊u.

Růst krátkodobých závazk̊u a krátkodobých úvěr̊u zp̊usobuje také velmi ńızkou hod-

notu okamžité likvidity, která se pohybuje pod doporučenými hodnotami a má klesaj́ıćı

tendenci, a to dokonce až na hodnotu 0,01. Tento stav je zp̊usoben i poklesem finančńıho

majetku.

Pod́ıl čistého pracovńıho kapitálu na oběžných aktivech je u firmy na ńızké úrovni, což

může zp̊usobit krátkodobou finančńı nestabilitu.
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4.3.3 Analýza rentability

Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu je měř́ıtkem schopnosti podniku dosa-

hovat zisku použit́ım investovaného kapitálu.

Použité ukazatele:

• Rentabilita tržeb = ROS = Čistý zisk/Tržby

• Rentabilita celkového kapitálu = ROA = EBIT/Aktiva

• Rentabilita vlastńıho kapitálu = ROE = Čistý zisk/Vlastńı kapitál

Tabulka 13: Ukazatele rentability

2003 2004 2005
ROA 6,39% 13,74% 3,1%
ROE 12,82% 32,12% 5,7%
ROS 2,04% 4,07% 0,9%

0 %

5 %

10 %

15 %

20 %

25 %

30 %

35 %

2003 2004 2005

ROS ROA ROE

Obrázek 7: Ukazatele rentability

Rentabilita firmy vykazuje kladné hodnoty ve všech letech. Velmi dobré výsledky měla

firma v roce 2004, kdy měla i nejvyšš́ı rentabilitu vlastńıho kapitálu, což bylo velmi

př́ıznivé pro vlastńıky. Po těchto výsledćıch následoval pokles v roce 2005, kdy nejnižš́ı

byla rentabilita tržeb, jež dosahovala jen 0,9% a u rentability vlastńıho kapitálu došlo

k poklesu o 26%.
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4.3.4 Analýza aktivity

Ukazatel udává schopnost podniku využ́ıvat své zdroje a měř́ı, jak dlouho trvá jeden

obrat, tj. doba nutná k tomu, aby peněžńı fondy přešly přes výrobńı a zbožńı formy

znovu do peněžńı formy. Pro posouzeńı ukazatele je rozhoduj́ıćı jeho vývoj v časové

řadě.

Použité ukazatele:

• Obrat celkových aktiv z tržeb = Tržby/Aktiva

• Obrat celkových aktiv z výnos̊u = Výnosy/Aktiva

• Doba obratu zásob = (Zásoby/Tržby)*360

• Doba obratu pohledávek z tržeb = (Pohledávky/Tržby)*360

• Doba obratu závazk̊u z tržeb = (Závazky/Tržby)*360

Tabulka 14: Ukazatele aktivity

2003 2004 2005
Obrat celkových aktiv z tržeb 2,13 2,24 1,6
Doba obratu zásob (dny) 43 47 54
Doba obratu pohledávek (dny) 71 79 95
Doba obratu závazk̊u (dny) 48 45 49

Obrat celkových aktiv je vyšš́ı než požadovaná hodnota 1, která znamená, že podnik

dosahuje vyšš́ı úrovně výnos̊u, než která se rovná výši jeho majetku. To poukazuje na

schopnost efektivně využ́ıvat majetek firmy.

Doba obratu zásob má stoupaj́ıćı tendenci, kdy v roce 2005 dosáhla 54 dn̊u.

Do obratu pohledávek jinak pr̊uměrná splatnost pohledávek zaznamenala negativńı

trend, a to nár̊ust z 71 dn̊u v roce 2003 na 95 dn̊u v roce 2005. Tato skutečnost je

ovlivněna předevš́ım požadavkem zákazńık̊u o deľśı dobu splatnosti.

Firma vykazuje deľśı splatnost u pohledávek než u závazk̊u, což znamená, že firma

hrad́ı své závazky před zaplaceńım pohledávek od odběratel̊u. V posledńım roce se

rozd́ıl ve splatnosti závazk̊u a pohledávek prudce zvýšil.
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Obrázek 8: Ukazatele aktivity

4.3.5 Daľśı ukazatele

V rámci finančńı analýzy lze využ́ıt daľśıch ukazatel̊u, které nám mohou pomoci pohléd-

nout na firmu z jiného úhlu pohledu, než jsme doposud činili. Přehled daľśıch ukazatel̊u

je uveden v tabulce 15.

Tabulka 15: Daľśı ukazatele

Ukazatele 2003 2004 2005
Přidaná hodnota/Tržby 13% 12% 13%
Přidaná hodnota/Počet zaměstnanc̊u 471 752 520
Tržby/Počet pracovńık̊u 3 635 6 051 3 919
Osobńı náklady/Počet pracovńık̊u 273 312 347
Výkonová spotřeba/Výnosy 26% 20% 25%
Osobńı náklady/Výnosy 8% 5% 6%
Nákladové úroky/Výnosy 0,4% 0,5% 0,8%
Přidaná hodnota/Výnosy 13% 12% 9%
Osobńı náklady/Přidaná hodnota 58% 42% 66%
Odpisy/Přidaná hodnota 6% 5% 10%
Nákladové úroky/Přidaná hodnota 2,7% 4,1% 9%
HV před zdaněńım/Přidaná hodnota 20,5% 45% 32%
Nákladové úroky/Tržby 0,4% 0,5% 1%
Náklady/výnosy 98% 96% 66%
Výkonová spotřeba/tržby 26% 20% 35%

Důležitým ukazatelem je pod́ıl přidané hodnoty na tržbách, který znázorňuje, jak veliký

pod́ıl firma přidá na výrobek. Pod́ıl přidané hodnoty firmy na tržbách se pohybuje

kolem 13%.
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Obrázek 9: Daľśı ukazatele firmy

Mezi často sledované ukazatele patř́ı také produktivita práce, kterou můžeme měřit

např́ıklad ukazatelem tržby/počet pracovńık̊u nebo přidaná hodnota/počet pracovńık̊u.

Prvńı ukazatel vyjadřuje, jaké množstv́ı tržeb připadá na pracovńıka. Druhý ukazatel

ukazuje, kolik přidané hodnoty připadá na pracovńıka. Důležité je dosažené hodnoty

sledovat v čase a porovnávat s odvětv́ım. Bohužel neńı dostupné srovnáńı s odvětv́ım,

které by bylo velmi zaj́ımavé.

Daľśı ukazatel – osobńı náklady/počet pracovńık̊u nám ukazuje, jaké jsou osobńı náklady

na jednoho pracovńıka nebo jak se vyv́ıjej́ı platy zaměstnanc̊u. Z uvedených údaj̊u lze

pozorovat nár̊ust v celém obdob́ı. Je vhodné zd̊uraznit, že je nutné sledovat vývoj

tohoto ukazatele v souvislosti s produktivitou práce. Pokud srovnáme vývoj ukaza-

tele tržby/počet pracovńık̊u a osobńı náklady/počet pracovńık̊u, dojdeme k závěru, že

osobńı náklady předstihuj́ı r̊ust produktivity práce.

4.3.6 Struktura přidané hodnoty

Tabulka 16 uvád́ı strukturu přidané hodnoty u firmy.

Na prvńı pohled je zřejmé, že velká část přidané hodnoty jsou náklady na sociálńı

zabezpečeńı a mzdy, které tvoř́ı dohromady přibližně 60% přidané hodnoty (mimo rok

2005). Tento poměr je vysoký, a to na úkor vyšš́ı ziskovosti podniku. Pod́ıl odpis̊u na
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Tabulka 16: Struktura přidané hodnoty

2003 2004 2005
Přidaná hodnota 100% 100% 100%
Mzdy 41% 29% 47%
Sociálńı náklady 15% 11% 17%
Odpisy 6% 5% 10%
EBIT 23% 49% 20%
Nespecifikováno 15% 6% 6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2003 2004 2005

Mzdy Sociální náklady Odpisy EBIT Nespecif.

Obrázek 10: Struktura přidané hodnoty

přidané hodnotě má rostoućı tendenci. EBIT má poměř kolem 20% v letech 2003, 2005

a oproti tomu 49% v roce 2004.

4.3.7 Struktura EBIT

Tabulka 17: Struktura EBIT

2003 2004 2005
EBIT 100,00% 100,00% 100,00%
Nákladové úroky 11,7% 8,3% 45%
Daň 20,6% 25,5% 14,6%

ČZ 67,7% 66,2% 40,4%

V tabulce 17 vid́ıme r̊ust nákladových úrok̊u, který v roce 2005 dosáhl 45% EBITu.

Na druhou stranu je zjevný ńızký klesaj́ıćı pod́ıl čistého zisku, který v roce 2005 dosáhl

40% EBITu. Docháźı také k poklesu zdaněńı.
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Obrázek 11: Struktura EBIT

4.3.8 Souhrnné ukazatele

Z – skóre (Altman̊uv model)

Tabulka 18: Výpočet Altmanova Z-skóre

2003 2004 2005

0,717 x ČPK/A 0,0959 0,0986 0,0058

0,847 x ČZ/A 0,0367 0,0771 0,0105
3,107 x EBIT/A 0,1986 0,4270 0,0960
0,420 x VK/CZ 0,2149 0,1649 0,1160
0,998 x T/A 2,1238 2,2324 1,1489
Z-skóre 2,670 3,000 1,3772

Šedá zóna Uspokojivá Problémy

Z hodnoceńı firmy pomoćı Altmanova Z-skóre vyplývá, že ji nelze jednoznačně zařadit

mezi firmy s uspokojivou finančńı situaćı, ale sṕı̌se mezi firmy se finančńımi problémy.

Firma se pohybovala v tzv. šedé zóně. V roce 2003 a 2004 je patrné přibĺıžeńı se hodnotě

3,00, která znamená posun mezi firmy s uspokojivou finančńı situaćı. Naopak v roce

2005 nastal velký propad až k hodnotě, kde pro firmu nastaly silné finančńı problémy.

Index IN99

Podnik patřil podle ukazatele IN99 ve všech třech letech do šedé zóny, která je ohraniče-

na hodnotami 0,684 a 2,07.

Poměr šedé zóny je dost široký, proto byla tato šedá zóna dále pro užš́ı hodnoceńı

rozdělena do daľśıch tř́ı pásem. Prvńı je od 1,420 do 2,07. Jestliže firma dosahuje



UTB ve Zĺıně, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Tabulka 19: Výpočet indexu IN99

2003 2004 2005
-0,017 x Aktiva/CK -0,0262 -0,0235 -0,0217
4,573 x EBIT/Aktiva 0,2922 0,6285 0,1413
0,481 x Výnosy/Aktiva 1,0180 1,0832 0,8038

0,015 x OA/(KZ+KBÚ) 0,0185 0,0181 0,0152
Index IN99 1,3025 1,7063 0,9386

Druhé pásmo Prvńı pásmo Třet́ı pásmo
1,089–1,420 1,420–2,07 0,684–1,420

indexu v tomto rozmeźı, neńı na tom tak špatně. Při hodnotách 1,089 až 1,420 je

situace nerozhodná a v pásmu hodnot 0,684 až 1,089 převažuj́ı problémy.

V roce 2003 byla firma v pásmu, kdy je situace nerozhodná, v roce 2004 poté v pásmu,

kdy na tom firma neńı špatně, ale v roce 2005 spadla firma do nejhorš́ıho pásma šedé

zóny, kde již převažuj́ı problémy.

Index IN01

Tabulka 20: Výpočet indexu IN01

2003 2004 2005
0,13 x Aktiva/CK 0,1968 0,1801 0,1657

0,04 x EBIT/NÚ 0,3425 0,4842 0,0888
3,92 x EBIT/Aktiva 0,2506 0,5388 0,1211
0,21 x Výnosy/Aktiva 0,4445 0,4729 0,3509

0,09 x OA/(KZ+KBÚ) 0,1108 0,1085 0,0911
Index IN01 1,3452 1,7845 0,8176

Šedá zóna Tvoř́ı hodnotu Šedá zóna

Podle údaj̊u v tabulce 20 firma tvořila hodnotu jen v roce 2004, v ostatńıch letech se

nacházela v šedé zóně.

Je třeba zd̊uraznit, že tyto bonitńı a bankrotńı indikátory maj́ı pouze určitý orientačńı

charakter. Podle souhrnných ukazatel̊u firma většinou patř́ı do tzv. šedé zóny, kde

o firmě nemůžeme ř́ıci, zda má uspokojivou finančńı situaci, nebo má velké finančńı

pot́ıže.
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4.4 Vyhodnoceńı finančńı analýzy

V rámci finančńı analýzy bylo ukázáno, co se firmě dař́ı a kde může mı́t firma problémy.

Pro obdob́ı, které bylo předmětem hodnoceńı pomoćı nástroj̊u finančńı analýzy, lze

konstatovat, že výsledek hospodařeńı měl ve sledovaném obdob́ı klesaj́ıćı tendenci.

V roce 2005 byl hospodářský výsledek nejnižš́ı za celé obdob́ı, a to 8,13 mil. Kč.

V zadluženosti vykazuje firma postupný r̊ust a zač́ıná se přesahovat odvětvový pr̊uměr.

Dlouhodobé ciźı zdroje se pod́ılej́ı na ciźım kapitálu asi 20%. Firma je financována

převážně dlouhodobými zdroji, a to předevš́ım vlastńım kapitálem.

Horš́ı je pohled na úrokové kryt́ı. V roce 2005 docháźı u firmy k velkému nár̊ustu ciźıch

zdroj̊u. Velký nár̊ust je u krátkodobých závazk̊u a u bankovńıch úvěr̊u a výpomoćı.

Ukazatel úrokového kryt́ı se neustále snižuje. Důvodem ńızkého úrokového kryt́ı byla

ńızká úroveň hospodářského výsledku.

Firma vykazuje velmi ńızkou likviditu ve všech stupńıch a nedosahuje doporučené hod-

noty. Za sledované obdob́ı se likvidita neustále snižovala.

Obrat celkových aktiv je vyšš́ı než požadovaná hodnota 1, což znamená, že firma

využ́ıvá majetek efektivně. Doba obratu zásob má stoupaj́ıćı tendenci, kdy v roce

2005 dosáhla 54 dn̊u. Do obratu pohledávek jinak pr̊uměrná splatnost pohledávek

zaznamenala negativńı trend, a to nár̊ust z 71 dn̊u v roce 2003 na 95 dn̊u v roce

2005. Tato skutečnost je ovlivněna předevš́ım požadavkem deľśı splatnosti ze strany

zákazńık̊u. Firma vykazuje deľśı splatnost u pohledávek než u závazk̊u, což znamená,

že firma hrad́ı své závazky před zaplaceńım pohledávek od odběratel̊u. V posledńım

roce se rozd́ıl ve splatnosti závazk̊u a pohledávek prudce zvýšil. V odvětv́ı je splatnost

závazk̊u vyšš́ı než u firmy, ale rozd́ıl se snižuje.

Důležitým ukazatelem je pod́ıl přidané hodnoty na tržbách, který znázorňuje, jak ve-

liký pod́ıl firma přidá na výrobek. Pod́ıl přidané hodnoty firmy na tržbách se pohybuje

kolem 13%. Daľśı ukazatel osobńı náklady/počet pracovńık̊u nám ukazuje, jaké jsou

osobńı náklady na jednoho pracovńıka nebo jak se vyv́ıjej́ı platy zaměstnanc̊u. Z uve-

dených údaj̊u lze pozorovat nár̊ust v celém obdob́ı. Je vhodné zd̊uraznit, že je nutné

sledovat vývoj tohoto ukazatele v souvislosti s produktivitou práce. Pokud srovnáme

vývoj ukazatele tržby/počet pracovńık̊u a osobńı náklady/počet pracovńık̊u, dojdeme

k závěru, že osobńı náklady předstihuj́ı r̊ust produktivity práce.

Závěrem lze ř́ıci, že společnost by měla na základě výsledku finančńı analýzy provést

urychleně opatřeńı a pokusit se sńıžit rychlost nár̊ustu krátkodobých závazk̊u a bankov-

ńıch úvěr̊u a výpomoćı.
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5 ANALÝZA RIZIK NA ZÁKLADĚ FINANČNÍ ANALÝZY

5.1 Stanoveńı hranice rizik a identifikace aktiv

Jak již bylo zmı́něno v teoretické části, budu při analýze rizik vycházet z finančńı

analýzy. Jako aktiva analýzy rizik budu tedy brát v úvahu ukazatele finančńı analýzy,

konkrétně ty ukazatele jejichž negativńı vývoj může mı́t negativńı vliv na existenci

podniku. Budu se tedy zabývat analýzou těchto ukazatel̊u:

• pohledávek po splatnosti,

• zadluženosti,

• likvidity,

• rentability.

5.2 Analýza jednotlivých aktiv

Analýza hrozeb a zranitelnosti bude součást́ı analýz jednotlivých aktiv. Mı́ra rizika

bude vyjádřena slovně pomoćı výraz̊u malé, středńı, vysoké apod. Škála mı́ry rizika

bude stanovena na základě mé subjektivńı volby, kdy budu vycházet z doporučených

hodnot u jednotlivých ukazatel̊u, př́ıpadně hodnot ukazatel̊u pro odvětv́ı, jak je zveřej-

ňuje Ministerstvo pr̊umyslu a obchodu (MPO).

Po analýze daného ukazatele bude uvedeno doporučeńı krok̊u vedoućıch ke sńıžeńı

rizika ukazatele.

5.2.1 Analýza pohledávek po splatnosti

Na pohledávky obecně p̊usob́ı tyto hrozby:

• nepřinášej́ı výnos v porovnáńım s alternativńımi investicemi,

• nutnost hledat jiné financováńı provozu,

• nezaplaceńı pohledávky odběratelem.

Co se týče zranitelnosti, je tento ukazatel na dané hrozby citlivý a zároveň je ukazatel

kritický, nebot’ pohledávky po splatnosti představuj́ı kapitál, který je potřebný k fi-

nancováńı provozu firmy. Jeho nedostupnost znamená hledat jiný a v tomto př́ıpadě

i dražš́ı zdroj financováńı.



UTB ve Zĺıně, Fakulta managementu a ekonomiky 66

Tabulka 1: Výše pohledávek po lh̊utě splatnosti

2003 2004 2005
Pohledávky po splatnosti 13 878 108 370 98 455
Pohledávky celkem 118 918 247 223 281 084
Pod́ıl na celkových pohledávkách 11,67% 43,83% 35,02%
Pod́ıl na aktivech 4,86% 21,65% 15,06%
Pod́ıl na aktivech - odvětv́ı 6,86% 6,12% 6,00%

Mı́ra rizika v př́ıpadě tohoto ukazatel souviśı s výš́ı pohledávek po splatnosti vyjádřenou

pomoćı pod́ılu těchto pohledávek na celkových aktivech, výš́ı náklad̊u na jiný zdroj fi-

nancováńı, kterým se stává krátkodobý bankovńı úvěr a srovnáńım výše pod́ılu pohledávek

po splatnosti na celkových aktivech v % s pr̊uměrem odvětv́ı. Velikost pohledávek po

splatnosti a výši jejich pod́ılu na celkových pohledávkách a na aktivech ve sledovaném

obdob́ı vid́ıme v tabulce 1. Ve sledovaném obdob́ı se výše úrokové sazby bankovńıch

úvěr̊u firmy pohybovala v rozmeźı 2–3%, což je ńızká úroková sazba. Proto pro tento

ukazatel byla stanovena následuj́ıćı stupnice kvantifikace rizika:

Tabulka 2: Stupnice mı́ry rizika u pohledávek po splatnosti

Pod́ıl pohledávek po splatnosti na aktivech Mı́ra rizika
0–10% malé rizik
10–20% středńı riziko
20–30% vysoké riziko

Jako horńı hranice pro vysoké rizio byl stanoven 30% pod́ıl pohledávek po splatnosti

na celkových aktivech a to na základě faktu, že pohledávky celkem tvoř́ı kolem 40%

celkových aktiv, jak lze vidět v tabulce 1 a při 30% pod́ılu by tak pohledávky po splat-

nosti tvořili v́ıce jak polovinu všech pohledávek firmy. Vzhledem k pr̊uměru odvětv́ı

se může zdát, že je tato hranice vysoká, ale vezmeme-li v úvahu ńızké náklady na

bankovńı úvěry, které firma má, neńı tomu tak.

Z tabulek 1 a 2 vid́ıme, že v roce 2003 bylo riziko malé (dokonce byl pod́ıl pohledávek po

splatnosti na aktivech menš́ı než v odvětv́ı), oproti tomu roku 2004 nastal velký nár̊ust

a riziko se dostalo nad spodńı hranici vysokého rizika. V roce 2005 pak následoval

pokles do oblasti středńıho rizika.

Firma by se měla v́ıce věnovat správě pohledávek, volit nástroje k minimalizováńı

rizika z pohledávek po splatnosti a snažit se o pokles objemu těchto pohledávek. Mezi

nejvýznaměǰśı nástroje patř́ı skonto. Vzhledem k výšce úrokové sazby bankovńıch úvěr̊u

firmy se firmě nevyplat́ı poskytovat skonto, protože jeho výše by byla velmi ńızká.

Při použit́ı vztahu uef = S
z−s

× 360 kde, uef je úroková mı́ra, S je sazba skonta, z
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doba splatnosti pohledávky a s je lh̊uta pro poskytnut́ı skonta. Pokud budeme brát

v úvahu dobu splatnosti 30 dńı, lh̊utu pro poskytnut́ı skonta 5 dńı a úrokovou mı́ru 3%,

pak skonto vyjde S = 0,14. Daľśımi významnými nástroji jsou faktoring a forfaiting.

Firma by měla zavést evidenci odběratel̊u z hlediska spolehlivosti a včasnosti úhrady

pohledávek. U pohledávek, u kterých je problém s včasnost́ı úhrady, by firma měla

využ́ıt možnost́ı záruk, nebo zajǐstěńı pomoćı faktoringu či forfaitingu.

5.2.2 Analýza rizikovosti likvidity

Likdvidita by měla patřit mezi jedny z nejsledovaněǰśıch ukazatel̊u firmy. Nedostatečná

likvidita podniku může vést k tomu, že se firma dostane do stavu, kdy neńı schopna

hradit své závazky. Špatná likvidita s sebou nese také hrozby ned̊uvěry dodavatel̊u,

investor̊u a veřejnosti. Z toho plyne, že tento ukazatel je velmi kritický, nebot’ splněńı

hrozeb může vést až k zániku firmy.

Tabulka 3: Ukazatele likvidity ve firmě a odvětv́ı (F - firma, O - odvětv́ı)

2003 2004 2005 Dop. hodnoty
F O F O F O

Běžná likvidita 1,23 1,43 1,21 1,61 1,01 1,63 1,5–2
Pohotová likvidita 0,79 0,88 0,76 0,96 0,76 0,95 1–1,5
Okamžitá likvidita 0,07 0,21 0,03 0,22 0,01 0,24 0,2–0,5

ČPK/OA 19% 17% 1,1% 30–50%

Při stanoveńı mı́ry rizika budeme brát v úvahu doporučené hodnoty pro jednotlivé

druhy likvidity a také hodnoty jednotlivých likvidit, kterých dosahuje odvětv́ı. Mı́ra

rizika u likvidity bude mı́t 4 stupně - ńızké rizko, středńı riziko, vysoké riziko, velmi

vysoké riziko. Rozděleńı škály rizika je pro dané druhy likvidity uvedeno v tabulce 4.

Tabulka 4: Stupnice mı́ry rizika u jednotlivých druh̊u likvidity

Mı́ra rizika
ńızké středńı vysoké velmi vysoké

Běžná likvidita 1,4–1,5 1,2–1,4 1–1,2 0–1%
Pohotová likvidita 0,85–1 0,7–0,85 0,6–0,7 0–0,6
Okamžitá likvidita 0,15–0,2 0,1–0,15 0,05–0,1 0–0,05

ČPK/OA 22,5–30% 15–22,5% 7,5–15% 0–7,5%

Je očividné, že likvidita je pro firmu velmi riziková.

Riziko běžné likvidity stoupá během celého sledovaného obdob́ı, kdy vzrostlo ze středńıho

rizika až na hranici vysokého a velmi vysokého rizika.
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Riziko pohotové likvidity se nacháźı v oblasti středńıho rizika, ale stejně jako riziko

běžné likvidity má toto riziko vzestupný trend.

Riziko okamžité likvidity je vysoce rizikové, kdy nabývá mı́ry vysokého až velmi vysokého

rizika.

Firma by se měla velmi rychle zaměřit na sńıžeńı rizikovosti likvidity, hlavně likvidity

třet́ıho stupně. Management by tedy měl provést kroky vedoućı ke zvýšeńı krátkodobého

finančńıho majetku, stejně jako kroky ke sńıžeńı krátkodobých ciźıch zdroj̊u, což také

souviśı s předchoźı analýzou pohledávek po splatnosti.

5.2.3 Analýza rizikovosti rentability

Rentabilita vyjadřuje výnosnost kapitálu a je měř́ıtkem mı́ry zisku. Největš́ı hrozbou

je zde ńızká rentabilita, př́ıpadně dokonce nerentabilita, nebot’ to pro investory či

vlastńıky může znamenat signál k nalezeńı jiného zp̊usobu zhodnoceńı svých prostředk̊u.

Jak vid́ıme z tabulky 5 ukazateli rentability jsou ROA, ROE a ROS.

Tabulka 5: Ukazatele rentability

2003 2004 2005
Rentabilita celkového kapitálu ROA 6,39% 13,74% 3,1%
Rentabilita vlastńıho kapitálu ROE 12,82% 32,12% 5,7%
Rentabilita tržeb ROS 2,04% 4,07% 0,9%

Mı́ra rizika jednotlivých ukazatel̊u je konstruována na základě toho, že vlastńıci a in-

vestoři chtěj́ı samozřejmě co nejvyšš́ı výnosnost kapitálu. Rentabilita vloženého kapitálu

by měla být vyšš́ı než náklady na tento kapitál. Vzhledem k tomu, že převážnou část

kapitálu tvoř́ı bankovńı úvěry, měla by rentabilita být vyšš́ı než pr̊uměrné úrokové

sazby bankovńıch úvěr̊u firmy, které se pohybovaly v rozmeźı 2–3%. Rentabilita tržeb

vyjadřuje ziskovou marži a měla by být tedy kladná, pro účely této práce budeme

vyžadovat, aby byla vyšš́ı než 3%. Výsledná škála mı́ry rizika je v tabulce 6.

Tabulka 6: Škála mı́ry rizika rentability

Mı́ra rizika
ńızko středńı vysoké

Rentabilita celkového kapitálu ROA 6–7% 4–5% 3–4%
Rentabilita vlastńıho kapitálu ROE 7–9% 5–7% 3–5%
Rentabilita tržeb ROS 3–6% 1–3% 0–1%

Vid́ıme, že nejh̊uře je na tom firma v oblasti rentability tržeb, jej́ıž riziko kleslo v roce
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2004 na úroveň ńızkého rizika, ale v roce 2005 opět stouplo na úroveň vysokého rizika,

d́ıky velkému poklesu ROS a tržeb. Mı́ra rizika u ROA a ROE byla v prvńıch dvou

letech sledovaného obdob́ı na velmi dobré úrovni (mı́ra rizika u ROA byla v roce 2003

ńızká, u ROE byla mimo vytvořenou škálu rizika, stejně tak u ROA v roce 2004), ale

v roce 2005 bylo riziko ROA vysoké a riziko ROE středńı.

V rámci ř́ızeńı tohoto rizika by se mělo vedeńı podniku zaměřit na r̊ust čistého zisku,

a to nejen r̊ustem výsledku hospodařeńı, ale také sńıžeńım nákladových úrok̊u.

5.2.4 Analýza rizikovosti zadluženosti

Na zadluženost p̊usob́ı hrozby jako neschopnost splácet úroky, neschopnost splácet

dluhy, překapitalizováńı podniku.

Jednotlivé ukazatele zadluženosti jsou uvedeny v tabulce 7. Neńı zde hodnocena mı́ra

zadluženosti, nebot’ ta úzce souviśı s rentabilitou, jej́ıž analýza rizik je uvedena výše.

Tabulka 7: Ukazatele zadluženosti firmy

2003 2004 2005
Celková zadluženost 66% 72% 78%
Kryt́ı dlouh. maj. VK 1,19 1,48 0,84
Kryt́ı dlouh. maj. dlouh. zdroji 1,48 1,75 1,5

Úrokové kryt́ı 8,56 12,1 2,2

Mı́ra rizika je vyjádřena v tabulce 8. Při tvorbě hodnot́ıćı škály pro ukazatel celkové

zadluženosti byl brán ohled na doporučeńı, že optimálńı hodnota ukazatele je 30–60%.

Při tvorbě mı́ry rizika u ukazatel̊u kryt́ı dlouhodobého majetku vlastńım kapitálem

a dlouhodobými zdroji, jsem se zaměřil na stabilitu firmy. Pro stabilitu firmy jsou

doporučovány hodnoty těchto ukazatel̊u vyšš́ı než 1. Pro kryt́ı dlouhodobého majetku

vlastńım kapitálem, může být hodnota mı́rně nižš́ı z d̊uvod̊u vyšš́ıch výnos̊u. Ukazatel

úrokového kryt́ı má doporučenou hodnotu vyšš́ı než 5, pokud je hodnota ukazatele

rovna 1, znamená to, že čistý zisk se rovná nule.

Tabulka 8: Škála mı́ry rizika zadluženosti

Mı́ra rizika
ńızké riziko středńı riziko vysoké riziko

Celková zadluženost < 70% 70–80% > 80%
Kryt́ı dlouh. maj. VK > 0, 9 0,7–0,9 < 0, 7
Kryt́ı dlouh. maj. dlouh. zdroji > 1 0,8–1 < 0, 8

Úrokové kryt́ı 2–5 1,5–2 < 1, 5
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U celkové zadluženosti se firma pohybuje v oblasti ńızkého rizika, ale rostoućı trend

by mohl znamenat posun do pásma středńıho rizika. Vedeńı firmy by se tedy mělo

zadluženost́ı zabývat, a jak již bylo zmı́něno při analýze rizika likvidity, snažit se tuto

zadluženost snižovat.

Daľśım ukazatelem jehož mı́ra rizika je jiná než ńızká, je kryt́ı dlouhodobého majektu

vlastńım kapitálem, jehož mı́ra rizika je v posledńım roce sledovaného obdob́ı kvan-

tifikována jako středńı riziko, což znamená, že část dlouhodobého majetku byla kryta

ciźım kapitálem.

Z pohledu mı́ry rizika jsou na tom velmi dobře ukazatele kryt́ı dlohodobého majektu

dlohodobými zdroji a úrokové kryt́ı. Mı́ra rizika prvńıho jmenovaného ukazatele se

pohybuje během celého sledovaného obdob́ı v oblasti ńızkého rizika a mı́ra rizika

úrokového kryt́ı je v letech 2003–2004 mimo vytvořenou škálu mı́ry rizika (což ale

neznamená, že tam žádné riziko nebylo, jen bylo velmi ńızké) a v roce 2005 bylo toto

riziko ńızké.

5.3 Vyhodnoceńı analýzy rizik

Jako nejrizikověǰśı ukazatel odhalila analýza rizik ukazatel likvidity, kdy nejv́ıce rizikové

jsou ukazatele běžné a okamžité likvidity. Vedeńı firmy by se těmito ukazateli mělo

zabývat a snažit se o sńıžeńı rizika pomoćı protiopaťreńı, mezi která patř́ı kroky sou-

visej́ıćı se sńıžeńım krátkodobých ciźıch zdroj̊u a zvýšeńım krátkotobého finančńıho

majetku.

Daľśım rizikovým ukazatelem jsou pohledávky po splatnosti, jejichž riziko bylo pod

spodńı hranićı vysokého rizika. Firma by se měla v́ıce věnovat správě pohledávek,

zavést pravidelné hodnoceńı odběratel̊u z hlediska platebńı discipĺıny a u některých

odběratel̊u využ́ıvat forfaiting a faktoring. Využit́ı skonta neńı efektivńı.

Z daľśıch dvou ukazatel̊u je riziková rentabilita, kdy v roce 2005 bylo riziko ROA a ROE

vysoké a středńı. V př́ıpadě zadluženosti je nerizikověǰśı celková zadluženost.

Celkově rizikovost sledovaných ukazatel̊u vzrostla v roce 2005, kdy došlo k velkému

poklesu výsledku hospodařeńı a zisku. Na analýze rizik vid́ıme vzájemnou provázanost

jednotlivých ukazatel̊u, kdy eliminaćı jednoho rizika můžeme eliminovat i rizika ostatńı.

Lepš́ım ř́ızeńım pohledávek firma źıská v́ıce vlastńıch zdroj̊u k financováńı provozu

a bude moci d́ıky tomu sńıžit velikost krátkodobých bankovńıch úvěr̊u. Tento krok

poté povede ke sńıžeńı rizik likvidity a zadluženosti. Vzhledem ke sńıžeńı bankovńıch

úvěr̊u se sńıž́ı i nákladové úroky, což povede ke sńıžeńı rizika rentability, nebot’ se zvýš́ı

čistý zisk.
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ZÁVĚR

Ve světě ekonomiky p̊usob́ı na podnikatelský subjekt mnoho rizik. Ř́ızeńı rizik by tedy

mělo být součást́ı efektivńıho ř́ızeńı každého podniku, který chce dosáhnout stabilńı

pozice na trhu a vysokého zisku. Součást́ı tohoto ř́ızeńı rizik je analýza rizik, pomoćı

které vedeńı podniku definuje, jaké hrozby a na která aktiva p̊usob́ı, a stanov́ı mı́ru

rizika, které těmito hrozbami vzniká. Na základě tohoto pak stanov́ı protiopatřeńı,

která vedou ke sńıžeńı rizika. Vzhledem k dynamickému vývoji podniku a prostřed́ı,

ve kterém se podnik nacháźı muśı tuto činnost vykonávat opakovaně a dbát na zpětné

vazby, zda se protiopatřeńı osvědčila a sledovat, zda se dař́ı udržovat rizika pod re-

ferenčńı úrovńı.

Ćılem této práce bylo vypracovat analýzu rizik firmy Ferram, a. s. využit́ım metod

finančńı analýzy. Na základě finančńı analýzy, která byla vypracována, byla provedena

analýza rizik firmy Ferram, a. s. Jako aktiva, která budou předmětem analýzy rizik

byly zvoleny některé poměrové ukazatele vypracované finančńı analýzy (pohledávky po

splatnosti, likvidita, rentabilita a zadluženost). Po určeńı mı́ry rizika každého z aktiv

bylo pro dané riziko uvedeno doporučeńı protiopatřeńı a krok̊u, které povedou k jeho

minimalizaci.

Teoretická část práce obsahuje definováńı rizika, základńı rozděleńı a teorii analýzy

rizika, zahrnuj́ıćı základńı pojmy této analýzy a postup, v závěru jsou uvedeny základy

ř́ızeńı rizik. Druhá část teorie se zabývá problematikou finančńı analýzy, popisem jed-

notlivých ukazatel̊u, postupu a metod.

V úvodu praktické části jsem uvedl základńı informace o firmě Ferram, a. s. Dále se

praktická část děĺı na dva odd́ıly.

Prvńı odd́ıl se zaměřuje na vypracováńı finančńı analýzy podniku Ferram, a. s. a prove-

deńı základńıho zhodnoceńı stavu firmy. Jsou zde uvedeny veškeré d̊uležité absolutńı,

rozd́ılové a poměrové ukazatele, na základě kterých se určuje finančńı zdrav́ı firmy.

Závěrem této části je, že ve sledovaném obdob́ı měla firma pot́ıže, hlavně v oblasti

likvidity a zadluženosti.

Druhý odd́ıl se zaměřuje na vypracováńı analýzy rizik. Využ́ıvá pro to výsledk̊u fi-

nančńı analýzy. Jako aktiva pro analýzu rizik jsem zvolil ukazatele pohledávek po

splatnosti, likvidity, rentability a zadluženosti. U každého z ukazatel̊u jsem provedl

analýzu rizik a stanovil mı́ru rizika pomoćı slovńıho hodnoceńı na základě kvalitativńı

metody. Škály pro měřeńı rizika jsem většinou volil na základě doporučovaných hodnot,

př́ıpadně hodnot v odvětv́ı a na základě mı́ry, s jakou se hodnoty firmy Ferram, a. s. od

těchto odchylovaly. Výsledkem jsou navržená opatřeńı pro jednotlivé ukazatele. Nejv́ıce
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rizikové jsou ukazatele likvidity a pohledávek po splatnosti, které dosahuj́ı vysoké mı́ry

rizika. Firma by měla rychle přijmout protiopatřeńı a intenzivně se věnovat sledováńı

rizik a jejich eliminaci.
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CZ ciźı zdroje

BV účetńı hodnota vloženého kapitálu na akcii

CF cash flow

CK celkový kapitál

ČPK čistý pracovńı kapitál

ČZ čistý zisk

DFM dlouhodobý finančńı majetek

DHM dlouhodobý hmotný majetek

DNM dlouhodobý nehmotný majetek

EAT výsledek hospodařeńı za účetńı obdob́ı

EBIT výsledek hospodařeńı před zdaněńım a nákladovými úroky

EBT výsledek hospodařeńı před zdaněńım

EVA ekonomická přidaná hodnota

KBÚ krátkodobé bankovńı úvěry

KZ krátkodobé zdroje

MPO Ministerstvo pr̊umyslu a obchodu

MVA tržńı přidaná hodnota

NÚ nákladové úroky

OA oběžná aktiva

P tržńı cena akcie

re náklady na vlastńı kapitál

ROA rentabilita celkového kapitálu

ROE rentabilita vlastńıho kapitálu

ROS rentabilita tržeb

VH výsledek hospodařeńı

VK vlastńı kapitál

WACC vážené pr̊uměrné náklady na kapitál



UTB ve Zĺıně, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Seznam obrázk̊u
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Tab. 3. Vývojové trendy položek rozvahy (v tis. Kč) ........................................ 43
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Tab. 7. Vývoj výsledku hospodařeńı (v tis. Kč) ............................................... 50
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Tab. 9. Vývoj tok̊u peněžńı hotovosti (v tis. Kč) .............................................. 52
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Tab. 15.Daľśı ukazatele .................................................................................. 59
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SEZNAM PŘÍLOH

P I. ROZVAHA FIRMY FERRAM, a. s. (v tis. Kč)

P II. VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT (v tis. Kč)

P III. CASH FLOW (v tis. Kč)



PŘÍLOHA P I. ROZVAHA FIRMY FERRAM, a. s. (v tis. Kč)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

AKTIVA CELKEM 1 285 324 500 492 653 597

A. Pohledávky za upsaný zákl. kap. 2 0 0 0

B. Dlouhodobý majetek 3 80 925 96 025 206 496

B.I. DNM 4 369 2 231 2 716

B.I. 1. Zřizovaćı výdaje 5 0 0 0

2. Nehm. výsledky výzkumu a

vývoje

6 0 0 0

3. Software 7 369 487 2 716

4. Ocenitelná práva 8 0 0 0

5. Goodwill (+/-) 9 0 0 0

6. Jiný dlouhodobý majetek 10 0 0 0

7. Nedokončený DNM 11 0 1 744 0

8. Poskytnuté zálohy na DNM 12 0 0 0

B.II. DHM 13 79 936 93 174 168 160

B.II. 1. Pozemky 14 1 158 1 177 7 623

2. Stavby 15 51 644 51 824 99 006

3. Samostatné věci a soubory

movitých věćı

16 25 365 34 187 31 987

4. Pěstitelské celky trvalých porost̊u 17 0 0 0

5. Základńı stádo a tažná zv́ı̌rata 18 0 0 0

6. Jiný dlouhodobý majetek 19 0 0 0

7. Nedokončený DHM 20 1 429 286 23 928

8. Poskytnuté zálohy na DHM 21 340 5 700 5 616

9. Oceňovaćı rozd́ıl k nabytému ma-

jetku (+/-)

22 0 0 0

B.III. Dlouhodobý finančńı majetek 23 620 620 35 620

B.III. 1. Pod́ıly v ovládaných a ř́ızených

osobách

24 0 0 0

2. Pod́ıly v účet. jednotkách pod

podstatným vlivem

25 600 600 35 600

3. Ostatńı dlouh. cen. paṕıry a

pod́ıly

26 20 20 20

4. Půjčky a úvěry ovládaným a

ř́ızeným osobám a účetńım jed-

notkám pod podstatným vlivem

27 0 0 0

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

5. Jiný dlouh. finančńı majetek 28 0 0 0

6. Pořizovaný dlouh. finančńı ma-

jetek

29 0 0 0

7. Poskytnuté zálohy na dlouh. fi-

nančńı majetek

30 0 0 0

C. Oběžná aktiva 31 203 554 403 984 447 299

C.I. Zásoby 32 72 667 147 558 160 541

C.I. 1. Materiál 33 16 020 22 648 41 263

2. Nedokončená výroba a polotovary 34 2 169 4 642 21 756

3. Výrobky 35 4 221 4 002 5 120

4. Zv́ı̌rata 36 0 0 0

5. Zbož́ı 37 50 257 116 266 92 402

6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 0 0 0

C.II. Dlouhodobé pohledávky 39 0 0 0

C.II. 1. Pohledávky z obchodńıch vztah̊u 40 0 0 0

2. Pohledávky za ovládanými a

ř́ızenými osobami

41 0 0 0

3. Pohledávky – podstatný vliv 42 0 0 0

4. Pohledávky za společńıky, členy

družstva a za účastńıky sdružeńı

43 0 0 0

5. Dohadné účty aktivńı 44 0 0 0

6. Jiné pohledávky 45 0 0 0

7. Odložená daňová pohledávka 46 0 0 0

C.III. Krátkodobé pohledávky 47 118 918 247 223 281 084

C.III. 1. Pohledávky z obchodńıho styku 48 110 956 236 432 271 868

2. Pohledávky za ovládanými a

ř́ızenými osobami

49 0 0 0

3. Pohledávky – podstatný vliv 50 0 0 0

4. Pohledávky za společńıky, členy

družstva a za účastńıky sdružeńı

51 0 0 0

5. Soc. zab. a zdravotńı pojǐstěńı 52 0 0 0

6. Stát – daňové pohledávky 53 5 694 6 449 4 845

7. Ostatńı poskytnuté zálohy 54 2 268 4 342 4 371

8. Dohadné účty aktivńı 55 0 0 0

9. Jiné pohledávky 56 0 0 0

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

C.IV. Krátkodobý finančńı majetek 57 11 969 9 203 5 674

C.IV. 1. Peńıze 58 576 1 552 2 478

2. Účty v bankách 59 11 393 7 651 3 196

3. Krátkodobé cenné paṕıry 60 0 0 0

4. Pořizovaný krátk. finančńı ma-

jetek

61 0 0 0

D.I. Časové rozlǐseńı 62 845 483 -198

D.I. 1. Náklady př́ı̌st́ıch obdob́ı 63 845 804 127

2. Komplexńı nák. př́ı̌st́ıch obdob́ı 64 0 0 0

3. Př́ıjmy př́ı̌st́ıch obdob́ı 65 0 -321 -325

PASIVA CELKEM 66 285 324 500 492 653 597

A. Vlastńı kapitál 67 96 407 141 763 141 721

A.I. Základńı kapitál 68 7 255 7 255 7 255

A.I. 1. Základńı kapitál 69 7 255 7 255 7 255

2. Vlastńı akcie a vlastńı obchodńı

pod́ıly (-)

70 0 0 0

3. Změny základńıho kapitálu (+/-) 71 0 0 0

A.II. Kapitálové fondy 72 0 0 0

A.II. 1. Emisńı ažio 73 0 0 0

2. Ostatńı kapitálové fondy 74 0 0 0

3. Oceňovaćı rozd́ıl z přeceněńı

maj.a záv. (+/-)

75 0 0 0

4. Oceňovaćı rozd́ıl z přeceněńı při

změnách (+/-)

76 0 0 0

A.III. Rezervńı fondy, nedělitelný fond

a ostatńı fondy ze zisku

77 4 000 4 000 4 000

A.III. 1. Zákonný rezervńı fond /

Nedělitelný fond

78 4 000 4 000 4 000

2. Statutárńı a ostatńı fondy 79 0 0 0

A.IV. VH minulých let 80 72 793 84 972 122 328

A.IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 81 72 793 84 972 122 328

2. Neuhrazená ztráta z min. let (-) 82 0 0 0

A.V. VH běžného účetńıho obdob́ı 83 12 359 45 536 8 138

B. Ciźı zdroje 84 188 433 361 176 512 923

B.I. Rezervy 85 0 0 0

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

B.I. 1. Rezervy podle zvláštńıch

právńıch předpis̊u

86 0 0 0

2. Rezerva na d̊uchody a podobné

závazky

87 0 0 0

3. Rezerva na daň z př́ıjmu 88 0 0 0

4. Ostatńı rezervy 89 0 0 0

B.II. Dlouhodobé závazky 90 4 231 4 832 6 287

B.II. 1. Závazky z obchodńıch vztah̊u 91 0 0 0

2. Závazky k ovládaným a ř́ızeným

osobám

92 0 0 0

3. Závazky - podstatný vliv 93 0 0 0

4. Závazky ke společńık̊um, člen̊um

družstva a k účastńık̊um sdružeńı

94 0 0 0

5. Dlouhodobé přijaté zálohy 95 0 0 0

6. Vydané dluhopisy 96 0 0 0

7. Dlouhodobé směnky k úhradě 97 0 0 0

8. Dohadné účty pasivńı 98 0 0 0

9. Jiné závazky 99 0 0 0

10. Odložený daňový závazek 100 4 231 4 832 6 287

B.III. Krátkodobé závazky 101 81 278 140 658 178 181

B.III. 1. Závazky z obchodńıch vztah̊u 102 58 924 110 764 133 183

2. Závazky k ovládaným a ř́ızeným

osobám

103 290 0 0

3. Závazky - podstatný vliv 104 0 0 0

4. Závazky ke společńık̊um, člen̊um

družstva a k účastńık̊um sdružeńı

105 15 237 6 824 31 035

5. Závazky k zaměstnanc̊um 106 63 10 3 134

6. Závazky se soc. zabezpečeńı a

zdrav. pojǐstěńı

107 1 214 1 501 1 653

7. Stát – daňové závazky a dotace 108 1 563 12 799 491

8. Krátkodobé přijaté zálohy 109 1 182 1 245 6 023

9. Vydané dluhopisy 110 0 0 0

10. Dohadné účty pasivńı 111 730 4 801 2 343

11. Jiné závazky 112 2 075 2 714 319

B.IV. Bankovńı úvěry a výpomoci 113 102 924 215 686 328 455

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

B.IV. 1. Bankovńı úvěry dlouhodobé 114 18 820 21 179 64 642

2. Krátkodobé bankovńı úvěry 115 84 104 194 507 263 813

3. Krátkodobé finančńı výpomoci 116 0 0 0

C.I. Časové rozlǐseńı 117 484 -2 447 -1 047

C.I. 1. Výdaje př́ı̌st́ıch obdob́ı 118 484 -3 241 -1 841

2. Výnosy př́ı̌st́ıch obdob́ı 119 0 794 794

(konec tabulky)



PŘÍLOHA P II. VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT (v tis. Kč)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

I. Tržby za prodej zbož́ı 1 406 147 859 181 752 476

A. Náklady vynaložené na prodané

zbož́ı

2 363 251 758 390 700 159

+ Obchodńı marže 3 42 896 100 791 52 317

II. Výkony 4 192 903 262 635 311 108

II. 1. Tržby za prodej vlastńıch výrobk̊u a

služeb

5 201 029 260 381 292 423

2. Změna stavu zásob vlastńı činnosti 6 -8 200 2 254 18 233

3. Aktivace 7 74 0 452

B. Výkonová spotřeba 8 157 158 224 230 263 472

B. 1. Spotřeba materiálu a energie 9 109 468 148 810 188 823

B. 2. Služby 10 47 690 75 420 74 649

+ Přidaná hodnota 11 78 641 139 196 99 953

C. Osobńı náklady 12 45 581 57 844 66 636

C. 1. Mzdové náklady 13 32 185 40 859 47 246

C. 2. Odměny člen̊um orgán̊u společnosti

a družstva

14 1 152 1 152 1 152

C. 3. Náklady na soc. zabezpečeńı a

zdrav. pojǐstěńı

15 11 439 14 709 16 856

C. 4. Sociálńı náklady 16 805 1 124 1 382

D. Daně a poplatky 17 239 232 2 051

E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a

hmot. majetku

18 4 765 7 035 9 912

III. Tržby z prodeje dlouhodobého ma-

jetku a mat.

19 439 1 092 12 713

III. 1. Tržby z prodeje dlouhodobého ma-

jetku

20 79 100 1 028

III. 2. Tržby z prodeje materiálu 21 360 992 11 685

F. Zůstatková cena prodaného

dlouhodob. majetku a materiálu

22 316 1 702 11 137

F. 1. Zůstatková cena prodaného

dlouhodob. majetku

23 316 84 115

F. 2. Prodaný materiál 24 0 1 618 11 022

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

G. Změna stavu rezerv a opravných

položek v provozńı oblasti a kom-

plexńıch náklad̊u př́ı̌st́ıch obdob́ı

(+/-)

25 6 648 1 603 -3 376

IV. Ostatńı provozńı výnosy 26 3 498 2 819 15 933

H. Ostatńı provozńı náklady 27 4 415 2 186 18 298

V. Převod provozńıch výnos̊u 28 0 0 0

I. Převod provozńıch náklad̊u 29 0 0 0

* Provozńı výsledek hospodařeńı 30 20 614 72 505 23 941

VI. Tržby z prodeje cenných paṕır̊u a

pod́ıl̊u

31 0 0 0

J. Prodané cenné paṕıry a pod́ıly 32 0 0 0

VII. Výnosy z dlouhodobého finančńıho

majetku

33 0 0 0

VII. 1. Výnosy z pod́ıl̊u v ovládaných a ř́ız.

osobách a v účet. jednotkách pod

podstatným vlivem

34 0 0 0

VII. 2. Výnosy z ostatńıch dlouh. cenných

paṕır̊u a pod́ıl̊u

35 0 0 0

VII. 3. Výnosy z ostatńıho dlouh. fi-

nančńıho majetku

36 0 0 0

VIII. Výnosy z krátkodobého finančńıho

majetku

37 0 0 0

K. Náklady z finančńıho majetku 38 0 0 0

IX. Výnosy z přeceněńı cenných paṕır̊u

a derivát̊u

39 0 0 0

L. Náklady z přeceněńı cenných paṕır̊u

a derivát̊u

40 0 0 0

M. Změna stavu rezerv a opravných

položek ve finančńı oblasti (+/-)

41 -18 0 0

X. Výnosové úroky 42 91 61 73

N. Nákladové úroky 43 2 130 5 683 9 100

XI. Ostatńı finančńı výnosy 44 811 1 266 2 459

O. Ostatńı finančńı náklady 45 3 295 5 046 6 275

XII. Převod finančńıch výnos̊u 46 0 0 0

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT č. ř. 2003 2004 2005

P. Převod finančńıch náklad̊u 47 0 0 0

* Finančńı výsledek hospodařeńı 48 -4 505 -9 402 -12 843

Q. Daň z př́ıjmu za běžnou činnost 49 3 750 17 567 2 960

Q. 1. - splatná 50 3 152 16 966 1 505

Q. 2. - odložená 51 598 601 1 455

** Výsledek hospodařeńı za běžnou

činnost

52 12 359 45 536 8 138

XIII. Mimořádné výnosy 53 0 0 0

R. Mimořádné náklady 54 0 0 0

S. Daň z př́ıjmu z mimořádné činnosti 55 0 0 0

S. 1. - splatná 56 0 0 0

S. 2. - odložená 57 0 0 0

* Mimořádný výsledek hospodařeńı 58 0 0 0

T. Převod pod́ılu na VH společńık̊um

(+/-)

59 0 0 0

*** Výsledek hospodařeńı za účetńı ob-

dob́ı (+/-)

60 12 359 45 536 8 138

(konec tabulky)



PŘÍLOHA P III. CASH FLOW (v tis. Kč)

Ozn. TEXT 2003 2004 2005

P. Stav peněžńıch prostředk̊u a ekvivalent̊u na

začátku účet. obdob́ı

7 663 4 306 -2 766

Peněžńı toky z hlavńı výdělečné činnosti

(provozńı činnost)

Z. Účetńı zisk nebo ztráta z běžné činnosti před

zdaněńım

16 109 63 104 11 098

A.1. Úprava o nepeněžńı operace 13 896 14 243 -3 357 880

A.1.1. Odpisy stálých aktiv (+) s výj. z̊ust. ceny a

dále umoř. opr. položek k majetku

4 765 7 035 9 912

A.1.2. Změna stavu opravných položek, rezerv 6 855 1 603 -3 375 906

A.1.3. Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv, vyúčt.

do výnos̊u (-), do náklad̊u (+)

237 -16 -913

A.1.4. Výnosy z dividend a pod́ıl̊u na zisku (-) 0 0 0

A.1.5. Vyúčtované nákladové úroky (+) s výjimkou

kapitálových, vyúčtované výnosové úroky (-)

2 039 5 621 9 027

A.1.6. Př́ıpadné opravy o ostatńı nepeněžńı oper-

ace

0 0 0

A.* Čistý peněžńı tok z provozńı činnosti před

zdaněńım, změnami pracovńıho kapitálu

30 005 77 347 -3 346 782

A.2. Změna stavu nepeněžńıch složek pracovńıho

kapitálu

-39 494 -148 366 3 368 666

A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozńı činnosti

(+/-)

-39 423 -129 546 3 342 726

A.2.2. Změna stavu krátkodobých závazk̊u z

provozńı činnosti (+/-)

17 169 56 071 38 923

A.2.3. Změna stavu zásob (+/-) -17 240 -74 891 -12 983

A.2.4. Změna stavu krátkodobého finančńıho ma-

jetku nespadaj́ıćıho do peněžńıch prostředk̊u

či ekvivalent̊u

0 0 0

A.** Čistý peněžńı tok z provozńı činnosti před

zdaněńım a mimořádnými položkami

-9 489 -71 019 21 884

A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizo-

vaných úrok̊u (-)

-2 130 -5 683 -9 100

A.4. Přijaté úroky (+) 91 62 73

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT 2003 2004 2005

A.5. Zaplacená daň za běžnou činnost a doměrky

za minulé obdob́ı (-)

0 -16 966 -1 505

A.6. Př́ıjmy a výdaje spojené s mimořádnými

účetńımi př́ıpady včetně daně z př́ıjmu z

mimořádné činnosti

0 0 0

A.7. Přijaté dividendy a pod́ıly na zisku (+) 0 0 0

A.*** Čistý peněžńı tok z provozńı činnosti -11 528 -93 606 11 352

PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ

ČINNOSTI

0 0 0

B.1. Výdaje spojené s nabyt́ım stálých aktiv -26 518 -22 219 -120 498

B.2. Př́ıjmy z prodeje stálých aktiv 79 100 1 028

B.3. Půjčky a úvěry spř́ızněným osobám 0 0 0

B.*** Čistý peněžńı tok vztahuj́ıćı se k investičńı

činnosti

-26 439 -22 119 -119 470

PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍCH

ČINNOSTI

0 0 0

C.1. Dopady změn dlouhodobých, popř́ıpadě

krátkodobých závazk̊u na peněžńı

prostředky a ekvivalenty

58 453 113 140 112 769

C.2. Dopady změn vlastńıho kapitálu na peněžńı

prostředky a ekvivalenty

-16 180 -181 -8 180

C.2.1. Zvýšeńı peněžńıch prostředk̊u a ekvivalent̊u

z titulu základńıho kapitálu (RF) (+)

0 0 0

C.2.2. Vyplaceńı pod́ılu na vlastńım kapitálu

společńık̊um (-)

0 0 0

C.2.3. Daľśı vklady peněžńıch prostředk̊u

společńık̊u a akcionář̊u

0 0 0

C.2.4. Úhrada ztráty společńıky (+) 0 0 0

C.2.5. Př́ımé platby na vrub fond̊u (-) 0 0 0

C.2.6. Vyplacené dividendy nebo pod́ıly na zisku

včetně zaplacené srážkové daně, tantiémy (-

)

-16 180 -181 -8 180

C.*** Čistý peněžńı tok vztahuj́ıćı se k finančńı

činnosti

42 273 112 959 104 589

(pokračováńı tabulky na daľśı stránce)



(pokračováńı tabulky)

Ozn. TEXT 2003 2004 2005

F. Čisté zvýšeńı resp. sńıžeńı peněžńıch

prostředk̊u

4 306 -2 766 -3 529

R. Stav peněžńıch prostředk̊u a ekvivalent̊u na

konci obdob́ı

4 306 -2 766 5 674

(konec tabulky)


