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ANOTACE

Diplomova prace se zaméiuje na vykonnost vybraného podniku. Na zakladé¢ hodnoceni
podniku prostfednictvim jednotlivych ukazatelii a modelll je navrzeno opatieni na upevnéni
finan¢ni pozice a zvySeni ekonomické vykonnosti. Navrzena opatfeni jsou dale ekonomicky

vyhodnocena.

KLICOVA SLOVA

analyza podniku, vykonnost podniku, finan¢ni ukazatele, ekonomicka pfidand hodnota,

bonitni a bankrotni modely

TITLE

Analysis and proposal to increase economical performance of a company

ANNOTATION

Thesis is focused on analysis of performance of a chosen company. Based on its financial
indexes and models, precautions are suggested in order to enforce financial position
and increase the economical performance. Next, all suggested precautions are analised

in their economical impacts.

KEYWORDS
company analysis, company performance, financial indexes, economic value added, site

index, bancrupt model
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UvVOD

Hospodafeni vétSiny firem je v dneSni dobé vyznamné ovliviiovano hospodaiskou
krizi, proto se téma hodnoceni podnikli stavd stale vice aktualnim. Spole¢nosti
se transformuji, prodavaji, slucuji, dostavaji se do financni tisn¢, krachuji. Zptisnuji
se podminky poskytovani Uvéril, investofi jsou opatrngj$i, pojistovny se vice zaméiuji
na analyzy rizik a odhalovani pojistnych podvodi. Majitelé podniku bojuji s krizi,
a proto se stavi zodpovédnéji ke zpravam managementu o stavu jejich spolecnosti. Hlavnim
cilem a také smyslem podnikéni se jiz nepovazuje maximalizace zisku, ale maximalizace
hodnoty spolecnosti. Zhodnotit ekonomickou vykonnost podniku rychlym a jednoduchym
zpusobem je prioritnim pfanim investorti a majiteli spolecnosti. Z jejich pohledu je dilezité
zjistit, zda je podnik schopen zvySovat svou hodnotu a poskytnout jim odpovidajici vynos

z jejich investice.

Konkuren¢ni prosttedi umoziuje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonale
ovladaji nejen obchodni stranku podnikatelské cinnosti (odbyt vyrobkd a sluzeb),
ale také stranku financ¢ni, které zaujima velmi vyznamnou roli. V ucetnictvi je ulozena cela
fada informaci, které vypovidaji ledacos o firmé jak uvnitt, tak 1 navenek. Tyto informace
prebiraji dalsi ekonomické subjekty a zpracovavaji je na zdkladé rlznych analytickych
postupti. Ekonomickd vykonnost podniku je sledovani jeho finan¢ni vykonnosti,
pritom existuje cela fada pfistupti k jeho vyhodnocovani. Tyto metody by meély umoznit
vyhodnoceni nejen stavajici ekonomické a finan¢ni situace spolecnosti, ale také posoudit jeji
vyvoj do budoucnosti. Neexistuji obecné platné hodnoty ukazatelil a teoretickych modela
prosperujicich spolecnosti. K dispozici je mnoho ukazatelii a modeld, které zjist'uji vykonnost
spolecnosti z rtiznych pohledd. Proto by financ¢ni analytici méli sledovat trendy a neziistavat
pouze u aplikovani klasickych metod. Je dilezité pouzivat vyspEélé manazerské a ekonomickeé
techniky a nastroje, které dokazi ukéazat cesty kndkladové optimalizaci a zvySovani
vykonnosti podniku. V podminkach Ceské republiky pievlada klasicky piistup hodnoceni
vykonnosti podniku, ktery se opird o sledovani ukazatel tradi¢ni finan¢ni analyzy. Postupné
vSak dochéazi k posunu smérem k hodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim tvorby
hodnoty. Jde o nova hodnotova kritéria zalozena na koncepci hodnotového managementu,
ktery klade diraz na maximalizaci tvorby pifidané hodnoty pro vlastniky. V souasnosti
existuje v literatufe mnoho metod, jak tuto hodnotu méfit. V poslednich letech se intenzivné

prosazuje ukazatel EVA (Economic Value Added — Ekonomické pfidana hodnota).



Diplomova prace je clenéna na Ctyfi stézejni kapitoly. Kapitola teoreticka,
jenz obsahuje metody hodnotici vykonnost podniku. Ve druhé kapitole jsou tyto metody
aplikovany na zkoumanou spole¢nost. Zjisténé nedostatky a névrhy na zlepSeni vykonnosti
jsou feSeny ve tieti kapitole a ve ¢tvrté kapitole jsou mozné navrhy na zlepSeni ekonomicky

zhodnoceny.

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ hodnoceni vykonnosti podniku prostfednictvim
modernich ukazatelll navrhnout opatfeni na upevnéni finan¢ni pozice a zvyseni ekonomické

vykonnosti spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
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1 Vyuziti a metody méreni vykonnosti podniku

Vykonnost podniku byva definovéna jako schopnost podniku, co nejlépe zhodnotit
vlozené prostiedky do podnikatelskych aktivit. Neznamena to vSak, ze vykonny podnik

je pouze ten, ktery vykazuje dobré hospodarské vysledky.

,Uspésna firma musi vytvaret a prodavat vyrobky ¢i nabizet sluzby akceptované
zdkaznikem, za soucasného zvladnuti celkové efektivnosti firemnich procesi pomoci
nejefektivnéjsich metod Fizeni, s jedinym cilem — prostrednictvim zvysovani firemni vykonnosti

dlouhodobé a cilevédomé zvysovat celkovou vyslednou hodnotu firmy.!

1.1 Hodnoceni vykonnosti podniku

Je nutné zvazovat, komu a jaky uzitek podnik pfinasi. ,,V soucasnosti se prosazuji dvé
koncepce FeSeni této otdzky, a to viastnicky a participacni princip.“* Vlastnicky princip
je oznacovan jako koncept shareholder value a participacni pfistup jako koncept stakeholder
value. Okruh hodnoticich subjekt (tzv. zajmovych skupin — stakeholders) je Siroky. Patii
mezi n¢ subjekty stojici vné 1 uvniti spoleCnosti — vlastnici (shareholders), zaméstnanci,
investofi, management, zdkaznici a dodavatelé, nositelé technickych znalosti a inovaci,
véfitelé aj.).?

Kazda skupina pfistupuje k hodnoceni vykonnosti podniku z rtznych hledisek.
Pro zakaznika je vykonny podnik takovy, ktery je schopen piedvidat jeho potieby a nabidnout
kvalitni produkt za akceptovatelnou cenu. Pro manazera je prosperujici ten podnik,
ktery ma stabilni podil na trhu, loajalni zékazniky, likvidni a rentabilni hospodateni a reaguje
na zmény vn¢jSiho prostiedi. Vlastnici se snazi o zhodnoceni vlozeného kapitalu do podniku.
VSsichni maji vSak spole¢ny zajem na dlouhodobé existenci a dobré situaci firmy. Vyjimecné
postaveni mezi stakeholdery ma vlastnik — ten vytvofil podnikatelsky zamér a realizoval ho,
do podniku vlozil kapital, ktery chce zvétsit, a nese celé podnikatelské riziko. Zakladem

je tedy maximalizace hodnoty pro vlastniky, tj. maximalizace shareholder value. Tento cil

.....

" MARINIC, Pavel, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Pldnovdni a tvorba hodnoty firmy:
komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2008. 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4. s. 14.

* MARINIC, Pavel, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Planovdni a tvorba hodnoty firmy:
komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2008. 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4. s. 15.

> NEUMAIEROVA, Inka, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Vykonnost a trzni hodnota firmy:
metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2002. 215 s. ISBN 80-247-0125-1. s. 22.
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1.2 Finanéni analyza jako prostfedek hodnoceni vykonnosti podniku

Klasicky ptistup hodnoceni vykonnosti podniku se opira o sledovani ukazatell tradi¢ni
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je jedna z nej¢astéji vyuzivanych oblasti finan¢niho fizeni
a kazdé finan¢ni rozhodovani by mélo byt analyzou podloZeno.
wFinancni analyza umozinuje ziskat predstavu o financnim zdravi podniku. Jeji tvorba spada
do kompetenci financniho manazera a také vrcholového vedeni podniku. Prezkoumdva
minulost i soucasnost a prinasi tak informace o vykonnosti podniku a o potencialnich rizicich,
ktere vyplyvaji zjeho fungovani. Zaroven se zabyva i dalsim vyvojem podniku

a jeho budoucimi kroky.**

Finanéni analyzy se mohou provadét jako externi (vychdzi zudaju,
které jsou zvefejnovany) nebo interni (vyuzivaji informace, které se nezvetejiiuji). Externi
finan¢ni analyza poskytuje nejen hrubou piedstavu o celé spolecnosti, ale 1 dilezité informace
pro externi subjekty — stit a jeho organy, banky a jiné véfitele, konkurenty, investory
a obchodni partnery. Zakladem pro finan¢ni analyzu jsou vSeobecné pomérové ukazatele.
Za urcitych okolnosti mize byt zajimavé i posouzeni absolutnich ukazatelt nebo rozdilovych

ukazatelu.

Ulohou finanéni analyzy je poskytnout informaci o finanénim zdravi podniku,
tzn. v jakém stavu se nachazi a co lze oCekavat v budoucnosti. Okruh uzivateli finanéni
analyzy je Siroky. Patfi sem subjekty stojici vné spolecnosti (tj. investor, banky a jini véfitelé,
obchodni partnefi, stat a jeho organy — finan¢ni ufad, konkurenti, odborové organizace, ...),

ale také subjekty uvniti spolecnosti (tj. management, zaméstnanci, odbory).

Finan¢ni analyza se opira prevdzné o informace, které Cerpa z ucetni zavérky podniku.
Obsah ucetni zavérky je zavazné upraven opatfenim Ministerstva financi, které vychazi
jednak ze zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich piedpist, jednak
zpostupti  uétovani. USetni zavérku v soustavé  podvojného  udetnictvi  tvofi

podle §18 odst. 1: rozvaha, vykaz zisku a ztrat, ptiloha.

Piiloha krozvaze a vykazu =ziski a ztrdt obsahuje ctyfi zakladni Casti,

kterymi jsou: obecné udaje o ucetni jednotce, informace o ucetnich metodach, obecnych

* VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 12.
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ucetnich zéasadach a zpiisobech ocenovani, dopliujici informace k rozvaze, vykazu ziska

a ztrat a vykaz o pené&znich tocich (cash flow).

1.2.1 Rozbor absolutnich ukazatela

Horizontdlni i vertikdalni analyza spoCiva v rozboru absolutnich ukazateld,
tj. analyzuji se piimo vykazy ucetni zavérky. U horizontdlni analyzy je nutné pracovat
s hodnotami minimalné za tfi obdobi, jelikoz cilem této analyzy je stanovit trend vyvoje
¢iintenzitu zmén. Vysledkem mohou byt jak zmény absolutni (diference), tak zmény
procentni (bazické, fetézové indexy). Podstatou vertikdlni analyzy je stanoveni relativniho

podilu jednotlivych polozek vykazil k jedné zakladni hodnoté.

1.2.2 Pravidla financovani a kapitalova struktura — bilan¢ni pravidla

Bilan¢nimi pravidly se rozumi doporuceni, kterymi by se mél management fidit
ve financovani firmy s cilem dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability. Obvykle

jsou uvadéna &ty pravidla.’

Zlaté bilancni pravidlo financovdni ndm tiké, ze majetek ma byt financovan praveé
z téch finan¢nich zdrojt, které maji shodnou dobu trvani jako tento majetek. Plati tedy,
ze dlouhodoby majetek je financovan ptedevSim z vlastnich nebo dlouhodobych cizich
zdrojt, kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich kratkodobych zdroji. Dodrzovani téchto

zasad ma vést k zajisténi platebni schopnosti podniku.

Zlaté pravidlo vyrovndni rizika sleduje vztahy na stran¢ pasiv. Vlastni zdroje by mély
pokud mozno pievySovat cizi zdroje. V krajnim piipadé se maji rovnat. Pravidlo usiluje o to,

aby nebyla ohroZena existence podniku v ptipad¢, ze se napi. zhorsi trzni podminky.

Zlaté pari pravidlo sleduje vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji. Pravidlo
pozaduje kryti dlouhodobého majetku vyhradné vlastnim kapitalem firmy. V modernim pojeti
vyjadiuje pomérné konzervativni a opatrny piistup. Vzhledem k tomu, ze podnik ve svém

financovani vyuziva i cizich zdrojl, rovnaji se navzajem tyto dvé polozky spise vyjimecné.

> KISLINGEROVA, Eva, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Oceiiovini podniku: krok za krokem.
2. pieprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-717-9529-1. s. 29.

8 KISLINGEROVA, Eva, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Oceiiovini podniku: krok za krokem.
2. pieprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-717-9529-1. s. 53.
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Zlaté pomérové pravidlo 1ika, ze tempo rustu investic by ani v kratkém obdobi nemélo
piekrocCit tempo ristu trzeb. Jedna se tedy o ekonomicky normal, jehoz cilem je pfimét

manazery podnikd, aby investovali s rozumem.

1.2.3 Rozbor pomérovych ukazateli

Ukazatele rentability patii k nejsledovanéjSim ukazatelim. Informuji o efektu,
jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem.” Zakladni vypodet rentability je:
zisk

Rentabilita = - (1)
vlozené prostiedky

Pro tucely financni analyzy rozliSujeme zpravidla tfi zakladni typy zisku. Zisk,

jenz pouzijeme pro vypocet dané¢ho ukazatele, se odviji od ucelu provadéné analyzy.

»Zisk pred zdaneénim a uroky (EBIT) je nezavisly na zadluzenosti, urokové sazbé
a sazbé dané z prijmii, které nemaji nic spolecného s financnimi aspekty provozni (hlavni)
cinnosti.**

Zisk pted zdanénim (EBT) zahrnuje dai z piijmu za béZnou a mimotadnou ¢innost.
Tento ukazatel je vhodny pro porovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i podniky

’ o ’ v 9
Z¢€ 7€ml1i S ruznym zdanénim.

vvvvvv

po zdanéni, ktery je urcen k rozdeéleni. Zpiisob rozdéleni zisku pak miize vyznamné piisobit

r . . ’ . , 77 0 <10
na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vilastniku.*

7 KISLINGEROVA, Eva, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza: krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-717-9321-3. s. 31.
¥ GRUNWALD, Rolf, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. Financni analyza a planovani podniku:

ekonomicka pridand hodnota, trzni pridana hodnota. Praha: Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.
s. 74.

? PAVELKOVA, Drahomira, Adriana KNAPKOVA a Markéta KUBALKOVA. Vykonnost podniku z pohledu

financniho manazera: komplexni pritvodce s priklady. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s.
ISBN 978-80-86131-85-6. s. 20.

" PAVELKOVA, Drahomira, Adriana KNAPKOVA a Markéta KUBALKOVA. Vykonnost podniku z pohledu

financniho manazera: komplexni pritvodce s priklady. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s.
ISBN 978-80-86131-85-6. str. 20.
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Ukazatel rentability vyjadiuje, kolik zisku vyprodukovala jedna koruna vlozeného

kapitalu. AvSak v praxi nas nezajima jen celkova rentabilita, ale také:

jak jsou zhodnocovany nase vlastni vlozené prostiedky (vlastni kapital),

e , ., Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = : _ 2)
vlastni kapital

jak jsou zhodnocovany vsechny vlozené prostiedky (celkova aktiva),

EBIT
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = — 3)
celkova aktiva

jaky zisk pfinaseji trzby,
Cisty zisk

Rentabilita (ziskové rozpéti) trzeb (ROS) = —————  (4)
trzby

jak efektivné vyuziva spolecnost celkovy zpoplatnény kapital.

Rentabilita investovaného EBIT

kapitalu (ROCE)

T VK rezervy + dlouhodobé zavazky + )

+ dlouhodobé bankovni avery

Ukazatelé likvidity vyjadiuji, jak je podnik schopen dostat svym zavazkim,
tj. zda je schopen hradit své zavazky v dobé jejich splatnosti a v pozadované vysi. VSechny
ukazatele likvidity se zabyvaji vztahem casti obéznych aktiv ke kratkodobym zévazkim
a kratkodobym bankovnim uvéram. V zavislosti na déleni obéznych aktiv dle likvidnosti

vznikaji t¥ nejznamé;jsi ukazatele slouzici k posuzovani likvidity podniku.''

Okamzita likvidita (hotovostni) posuzuje moznost podniku hradit kratkodobé zavazky,
které pravé dosahly své splatnosti. Likvidita podniku byva vétSinou zajisténa, pokud ukazatel
dosahuje minimalng hodnoty 0,2, uspokojiva vyse je pak 0,9 — 1,1."

penézni prostiedky

Okamzité likvidita = (6)
kratkodobé zavazky

""HERMAN, Jan. Oceriovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.
2 HERMAN, Jan. Oceriovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.
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Bézna likvidita vyjadiuje, zda a kolikrat by byl podnik schopen splatit své kratkodobé
zavazky, aniz by musel rozprodat zasoby. Doporucené hodnoty se udéavaji v rozmezi
od1-1,5.

(obézna aktiva — zasoby)

Bézna likvidita = (7)
kratkodobé zavazky

Celkova likvidita udava kolikrat by spole¢nost mohla uspokojit své véfitele,
kdyby prodala sva veskera obézna aktiva, tj. kolika korunami obéznych aktiv je kryta
kazda koruna kratkodobych zavazkii a bankovnich Uvérd. Optimaln¢ by koruna
téchto zavazk méla byt kryta 1,5 — 2,5 korunami ob&znych aktiv.

ob&zna aktiva

Celkové likvidita = 8
clkova likvidita = = - odobé zavazky

Ukazatelé zadluZenosti charakterizuje zakladni proporce vlastniho a ciziho kapitalu

a také zadluzenost vlastniho kapitalu.'*

Ukazatel veéftitelského rizika a koeficient samofinancovani zkoumaji celkovou
zadluzenost podniku z opa¢nych stran pohledu, tj. jsou si navzajem doplikem. Véfitelské
riziko udéava, jaké zastoupeni ma v podniku cizi kapital, a koeficient samofinancovani naopak
urcuje podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech. Soucet téchto ukazatelt je logicky
roven jedné. Doporucené hodnoty pro financovani cizim kapitdlem se pohybuji v rozmezi

od 40% do 60%. Je vSak nutné zohlednit druh podniku a odvétvi.

celkové cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika =

)

celkova aktiva

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani =

(10)

celkova aktiva

Urokové kryti poméfuje EBIT snékladovymi uroky. Rikd, kolikrat je spolednost
schopna z dosazen¢ho zisku zaplatit své uroky. Tato hodnota by obecné neméla dosahovat
hodnoty nizsi nez 3.

EBIT

Urokové kryti = — — (11)
celkovy nakladovy urok

" HERMAN, Jan. Oceriovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.
' VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 25.
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Ukazatel ptekapitalizovani pomoci vztahu vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku
demonstruje nedodrzovani zlatého pari pravidla. Podnik je oznaCovan za ptrekapitalizovany,
pokud je pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobych aktiv vétsi nez jedna, tj. z vlastnich zdroji
jsou kryta i obézna aktiva. Nezbyvd zde tudiz ani zadny prostor pro financovani

dlouhodobého majetku dlouhodobym cizim kapitalem."

. e, vlastni kapital
Ukazatel prekapitalizovani = A (12)
dlouhodoby majetek

Ukazatelé aktivity hodnoti, jak intenzivné a efektivné vyuziva podnik svych aktiv,
tj. zda je mnozstvi jednotlivych aktiv pfimétené k vykonlim spolecnosti. Konkrétni ukazatele
pak vyjadfuji vazanost kapitalu v danych aktivech. Idedlni hodnoty platné pro vSechny
podniky vétSinou neexistuji. Je vSak obecné zadouci, aby se obratovost aktiv co nejvice

zvétsovala a doba obratu naopak zkracovala.'

,Obvykle se uvadeji v podobé ukazatelit vyjadrujicich vazanost kapitalu ve vybranych
polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv (jako inverzni podoba vazanosti aktiv) nebo dobu

obratu aktiv (vyjadienou poctem dnii)."

Vézanost celkovych aktiv podava informaci o vykonnosti (intenzité€), s niz podnik
vyuziva aktiva s cilem doséhnout trzeb. Cim je ukazatel nizsi, tim je lepsi celkova produkéni

efektivnost a podnik expanduje, aniz by musel zvy$ovat finanéni zdroje."®

) aktiva
Vézanost celkovych aktiv = . (13)
ro¢ni trzby

., o . stala aktiva
Relativni vazanost stalych aktiv = . (14)
rocni trzby

., L . ob&zna aktiva
Relativni vdzanost obéznych aktiv = S (15)
rocni trzby

S HERMAN, Jan. Oceriovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.

' HERMAN, Jan. Oceiiovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.

7 SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 60.

'8 SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 61.
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Hodnotu ukazatele obratu stalych aktiv zjiStuje zejména firma, ktera zvazuje nakup
dalsiho dlouhodobého majetku. Pokud je velikost obratovosti mensi nez 1, naznacuje

to nedostate¢nou majetkovou vybavenost.

) trzby
Obrat aktiv= —————— (16)
aktiva

Obrat zasob je oznaCovan za ukazatele intenzity vyuzivani zésob a udava pocet
obratek (tj. od prodani k opétovnému naskladnéni) za rok. Ukazatel doby obratu zéasob
vyjadiuje, kolik dni trvd kazdy obrat. Pfitom cilem je minimalizace doby,

po kterou jsou obézna aktiva vazéna v podob¢ zasob.

. trzby
Obrat zasob= ———— (17)
zasoby
. zasoby
Doba obratu zasob = . * 360 (18)
trzby

Doba inkasa pohledavek a doba thrady zavazka'® zavisi na postaveni podniku na trhu
atedy 1 moznosti diktovat si podminky u svych dodavateli a odbérateli. Doba inkasa
pohledavek udava, do kolika dnii jsou odbératelé nuceni zaplatit faktury za odebrané zbozi.
Jedna se o neurofenou formu uvéru, kterou spole¢nost poskytuje svym odbératelim.
Proto je cilem tuto hodnotu opét stlacovat na minimum. Doba obratu zadsob naopak vystihuje,
za jak dlouho od nakupu zbozi musi dané firma zaplatit svym dodavatelim. Idedlné¢ by m¢la
byt doba inkasa pohledavek krat$i nez doba thrady zévazka. V opa¢ném piipadé dochazi

ke snizovani likvidity a k obchodnimu deficitu.

. . pohledavky
Doba inkasa pohledavek = . * 360 (19)
trzby
, , . zavazky
Doba uhrady zavazkl = . * 360 (20)
trzby

' HERMAN, Jan. Oceriovdni podniku: studijni opora. Praha: Bankovni institut vysoka $kola, 2010.
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Provozni (vyrobni) ukazatelé’® jsou zamé&feny dovnité podniku a uplatiiuji se tedy
ve vnitinim fizeni. Opiraji se o tokové veliiny, pfredevSim o ndklady, jejichz fizeni
ma za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhti naklada a tim i dosazeni vyssiho

koneéného efektu.

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku (dale DHM) vyjadiuje stupen vyuziti
DHM, tj. mnozstvi vynost reprodukovanych jednou korunou vlozenou do DHM

v potizovacich cenach. Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi.

. vynosy (bez mimotadnych)
Produktivita DHM = (21)
DHM v PC

Ukazatel stupné odepsanosti vyjadiuje, na kolik % je v priméru odepsan DHM. Vyvoj

ukazatele svédci o starnuti podniku.

. DHM v ZC
Stupeni odepsanosti DHM = (22)
DHM v PC

Mzdova produktivita udéva, kolik vynost pifipadd na 1 K& vyplacenych mezd.
Pti trendové analyze by m¢él ukazatel vykazovat rostouci tendenci. Pokud chceme vyloucit

vliv nakupovanych surovin, energii a sluzeb, dosadime do citatele pfidanou hodnotu.

, . vynosy (bez mimotadnych)
Mzdova produktivita = (23)
mzdy

Nakladovost vynosii ukazuje zatizeni vynost podniku celkovymi nadklady. Hodnota

ukazatele by méla v Case klesat.

. S naklady
Nékladovost vynost = - A (24)
vynosy (bez mimotadnych)

Ukazatele na bazi cash flow”' obvykle vychazeji z jinych pomé&rovych ukazatel

(napf. rentability, likvidity), ve kterych je Gcetni zisk zpravidla nahrazen cash flow.

*» SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 71.

! Management Mania [online]. [cit. 2013-04-06]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/ukazatele-na-
bazi-cash-flow
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Rentabilita trzeb z cash flow je odvozen od ukazatele rentability trzeb. S pouzitim CF
z provozni ¢innosti misto zisku (EBIT) je méné ovlivnén investicnimi cykly a stupném
odepsanosti stalych aktiv.

. . o CF z provozni ¢innosti
Rentabilita trzeb na bazi CF = S (25)
rocni trzby

Rentabilita celkového kapitdlu z cash flow oznacCuje schopnost pfijimat uvéry.
Pokud je vyslednd hodnota niz§i nez urokova mira, pak aktiva nevyprodukuji tolik, kolik
je na splaceni troka potieba. Naopak pokud je vysledna hodnota vétsi nez urokova mira,
vyplati se podniku pfijimat nové uvéry.

- , . CF z provozni ¢innosti
Rentabilita celkového kapitalu z CF = - — (26)
celkovy kapital

Stupen oddluzeni z cash flow déva signal, zda je podnik schopen hradit své zadvazky
z vlastni finan¢ni sily. Doporu¢end hodnota ukazatele je mezi 20 % a 30 %. Obvykle
se sleduje vyvoj ukazatele v Case, klesajici hodnota vypovida o rostouci finan¢ni napjatosti

finan¢ni pozice podniku.

. L CF z provozni ¢innosti
Stupen oddluzeni z CF = A (27)
cizi kapital

Likvidita z cash flow nam oznacuje schopnost podniku splacet své splatné zavazky
z vytvotenych penéznich prostiedk.

o CF z provozni ¢innosti
Likvidita z CF = - . (28)
kratkodobé zavazky

1.2.4 Analyza pracovniho kapitalu
Nicméné pro financni Fizeni podniku je zajimavéjsi sledovat tzv. cisty pracovni kapital
(net working capital), coz je cast dlouhodobych zdrojii majetku, ktera kryje obézna aktiva.

Cisty pracovni kapitdal vzhledem ke své dlouhodobosti vytvaii jakysi polstar pro piipadné
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financni vykyvy. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik k dispozici pro profinancovani

bézného chodu podniku.“*

1.2.5 Pyramidova analyza

wPyramidova analyza je nazyvana podle usporadani ukazatelii do tvaru
pyramidy: na vrcholu stoji zakladni synteticky ukazatel (obvykle rentabilita kapitdlu
nebo rentabilita vlastniho kapitalu), ktery je postupné rozkladan do stale analytictéjsich

ukazatelii, které jeho zmény vysvétluji a kvantifikuji. “=

Systém ukazatelli postihuje vzajemné vazby mezi poméerovymi ukazateli, jenz je vidét
v Du Pontovy rovnice:

Cistyzisk , trzby aktiva _ Cistyzisk

ROE = (29)

trzby aktiva  vlastnikapital ~ vlastni kapital
ROE = ROS * obrat aktiv * mira finan¢ni paky = vykonnost vlastniho kapitalu (30)

Rovnice vyjadiuje, ze management ma tfi paky ke zvySovani vynosnosti vlastniho
kapitalu (ROE). Ziskovou marzi, kde hlavnim zplsobem jejiho zvySovani je snizovani
nakladt. Druhd paka ke zvySovani ROE je obrat aktiv, kde hlavnim zplisobem je zvySovani
trzeb pfipadajicich na kazdou korunu aktiv a posledni je finan¢ni paka, kde hlavnim

o . , r Ve sy +o oy - 24
zpusobem je vyhodné pouziti cizich zdroji k financovani aktiv.

Ziskova marze nasobena obratem celkovych aktiv se rovna vynosnosti aktiv (ROA).

ROA = ziskova marze * obrat celkovych aktiv 31

Pokud by podnik pouzival pro financovani svych aktiv jen vlastni kapital, rentabilita

aktiv (ROA) by se rovnala rentabilit¢ vlastniho kapitdlu (ROE). V piipadé, Ze vétitelé

v s . . ’ v ’ . ~_ 5 7 25 26
poskytnou finan¢ni zdroje, projevi se v hospodateni podniku finan¢ni paka.

22 KISLINGEROVA, Eva, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza: krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-717-9321-3. s. 42.

» SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOV A. Manazerské vypocty a ekonomickd
analyza: ekonomicka pridand hodnota, trzni pridana hodnota. Praha: C. H. Beck, 2009. 301 s. ISBN 978-80-
7400-154-3.s. 179.

* SYNEK, Miloslav, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Podnikovai ekonomika: komplexni
privodce s priklady. 3. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002. 479 s. ISBN 80-717-9736-7. s. 247.

» SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 83.

* BLAHA, Zdenek Sid, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Jak posoudit finanéni zdravi firmy: krok
za krokem. 3. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-726-1145-3. s. 80.
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1.2.6 Bonitni a bankrotni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou schopny odhadnout, které podniky ¢ekd v budoucnu
bankrot, nebo zdali je vysokd pravdépodobnost, Zze se podnik dostane do finan¢nich potizi.
Vysledky téchto modelit zajimaji investory, management ¢i vlastniky firmy, pfevazné vsak
bankovni instituce. Nez banky schvali ptjcku podnikiim, musi nejdiive uvazit jejich bonitu.
»Metod a postupii hodnoceni bonity firmy a predvidani pripadného bankrotu existuje nescetné
a financni instituce vétsinou svoje postupy taji, nebot se jednd o jejich know-how. Nicméné

ve viech modelech hraji podstatnou roli finanéni ukazatele. “*’

Bonitni modely

., Bonitou se rozumi schopnost spldacet svoje zavazky a uspokojovat tim véritele.
Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je schopen uspokojovat své veéritele splacenim

. , o 28
svych zavazkii.

Velké mnozstvi vybérovych soustav modelt, které slouzi k diagnéze i predikcei
finan¢ni situace firem, pfedstavuje aplikaci zahrani¢nich modelt. Jejich transformace
na podminky Ceské ekonomiky nardzi na vazné problémy, zejména na absenci dostate¢né
dlouh¢ ¢asové tady sledovanych financ¢nich ukazateld, problematiku validity dat, dynamicky

NIV T . Y1029
se ménici socialné-ekonomické prostiedi.

Zakladnim bonitnim modelem je Index bonity. Je wuzivan pfevazné
ve sttedoevropskych zemich, zejména v Némecku, Rakousku a Svycarku. Tento index
rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hodnotou v tomto ohledu je nula. Zaporné
hodnoty vysledku naznacuji, ze se jedna o podnik ohrozeny bankrotem. Naopak bonitni
podniky se vyznacuji kladnymi hodnotami Indexu bonity.*

IB:I,S*% + 0,08*% + 10*E/]iT + s*E];T 10378500y 1

T
% 42

Index bonity umoziuje i podrobnéjsi hodnoceni ekonomické situace, jenz je mozné

vidét v ptiloze €. 13.

" KISLINGEROVA, Eva, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza: krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-717-9321-3. s. 76.

# VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s.77.

? SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Uetni data v rukou manaZera: financni
analyza v Fizeni firmy. Brno: Computer Press, 1999. 195 s. ISBN 80-722-6140-1. s. 124.

% VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s.78.
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Bankrotni modely

Bankrotni modely se pokouSeji zhodnotit finan¢ni postaveni podniku.
Témito vybranymi modely jsou napi. Altmanova analyza, Index IN, Tafleriiv index, Tamariho

model, Grilnwaldiv index bonity, Kralicktiv rychly test.

Altmanova analyza je nékdy nazyvana Altmanovym modelem, jehoz hodnota se ziska
dosazenim udaji do rovnice sestavené profesorem Altmanem za pouziti péti pomérovych
ukazateld a diskriminacni analyzy. V literatuie 1ze nalézt ¢tyfi obdoby této analyzy: variantu
pro akciové spolecnosti s vefejn¢ obchodovanymi akciemi, variantu pro spolecnosti
neobchodovatelné na financnich trzich, variantu pro nevyrobni spole¢nosti a variantu
pro Ceské spolecnosti.

Problémem vsech variant Altmanovych modelii pri uziti v podminkdich Ceské
republiky je vyuzivani riznych vcetnich standardii v USA (kde modely vznikaly) a CR
(kde maji byt aplikovany). Pro ceské firmy je vhodné uZiti ctvrté varianty tohoto modelu,
ktera sice neodstranuje zminény problem, ale je vhodna z ditvvodu zahrnuti vysoké platebni

neschopnosti, kterd panovala v ceskych podminkdch zeiména v 90. letech 20. stoleti.«'

Altmanova analyza pro spolecnosti neobchodované na financnich trzich

Z'=3107* EBIT + 0,998*I + 0,42"‘E + 0,847”‘E + 0,7*% (33)
Cz A Cz A A

Altmanova analyza pro Ceské spolecnosti

2=33+ B 0990 Ly 068 YE 11 4x NE 7074 PR _, zivazkyposplat
cz A Cz A A trzby

(34)

Hodnoceni spole¢nosti neobchodované na financnich trzich Altmanovou analyzou

a pro Ceské spolecnosti je mozné najit v ptiloze ¢. 13.
Indexy IN

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, které umoziuji posoudit financni
vykonnost a duveéryhodnost ceskych podnikd. V roce 1995 vznikl prvni index IN95,
ktery byl oznacen jako index diivéryhodnosti nebo také véfitelsky (bankrotni) index. V roce
1999 byl doplnén variantou IN99. Tento index akcentuje pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu

(bonitu) podniku z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti. Roku 2002 vznikl spojenim obou vyse

' VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1. s. 89.
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uvedenych indexti INOI1. Pro jeho tvorbu byla pouzita data z roku 2001. Zatim poslednim
z této skupiny indexti je INO5 z roku 2005, jenz je aktualizaci indexu INO1 s pouzitymi daty
z roku 2004.%

Varianty lze také rozdélit dle jejich uziti takto: véfitelska varianta IN9S, vlastnicka

varianta IN99, komplexni varianta INO1, modifikovana komplexni varianta IN05.%

zavazky
lat.
N5 = 0,002 %2 1 011% EBIL L334 EBIT g shu T g% OA g gxPOSPIAL
Ccz nakl A A kr.CK Vynosy
uroky
(35)
IN99 =—0,017 * A 4,573 % EBIT 0,481%* T, 0,015% OA (36)
CcZ A kr.CK
IN01:0,13*£+ 0,04*ﬂ +3,92% EBIT | 0,21*I+0,09* OA (37)
CZ nakladové A kr.CK
uroky
IN05=0,13* A 0,04 « EBIT 397* EBIT 0.21%* I, 0,09 * OA (38)
CZ nakladové A
uroky

Hodnoceni vysledkl indext IN95, IN99, INO1, INOS je v piiloze ¢. 13.

SKlicovou vyhodou indexii IN je jejich tvorba v ceskych podminkdch,
ktera predpoklada vyssi uspésnost indexu pri jejich kalkulaci z dat ceskych podnikii. Druhou
velkou vyhodou tvorby indexu v ceskych podminkach je jednoznacnost vyuZitych ukazatelil,
ktere jsou v modelu aplikovany na zakladeé ceskych ucetnich standardu a na zaklade stejnych

ucetnich standardii jsou ziskany hodnoty téchto ukazatelii za jednotlivé podniky.«**

Taflerny index

Taffleriv model byl pfi praktické aplikaci pouzit v modifikované verzi tak,

v

aby podaval co nejobjektivnéjsi informace. Ale i zde se jednd o model, ktery vznikl v jinych

32 SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 111.

3 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s.91.

' VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1. s. 96.
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ekonomickych podminkach. Navic tento model nabizi jen velmi tuzkou Sedou zonu

(respektive ji vyuziva pravé jen v modifikované verzi). *°

Modifikovany Taffleriiv index

T2=053% 2K | 013%0A o gekrzdvarky o ¢y trzby (39)
kr.zavazky CK A

Hodnoceni modifikovanym Tafflerovym indexem je mozné najit v ptiloze ¢. 13.
Bankrotné bonitni modely

Bankrotné bonitni modely kombinuji oba vySe zminéné pfistupy. Mezi bankrotné
bonitni modely patii napt. Tamariho model, Griinwaldiiv index a Kralicktiv rychly test.

Tamariho model

Vychodiskem pro Tamariho model jsou podilové ukazatele, které jsou bodové
ohodnocovany. Tabulka s ukazateli a jejich bodovym ohodnocenim jsou v priloze ¢. 13.
Podnik je hodnocen dle sou¢tu ziskanych bodi. Ty podniky, jenz souctem nasbiraji vice
nez 60 bodl, jsou hodnoceny jako bonitni. Za bankrotni se povazuji podniky se souctem

niz$im nez 30 bodt. Mezi témito hranicemi lezi takzvana $ed4 zona. >

Vyhodou Tamariho modelu je fakt, ze vznikl na zaklad¢ realného rozlozeni hodnot
v hodnocené mnozin¢ podnikll s vyuzitim sofistikovanych statistickych metod. Jedna se tedy

o univerzalni nastroj hodnoceni podniki v ramci Sirokého spektra obori.”’
Griinwaldiiv index

Tento souhrnny index je zalozen na Sesti poméerovych ukazatelich. Pro kazdy ukazatel
je stanovena krajni pfijatelnd hodnota (viz Tabulka ¢.1). Pocet boda lze ziskat, pokud
se vydéli skute¢na hodnota ukazatele s prislusnou krajni hodnotou. Vysledna hodnota indexu
bonity, podle kter¢ je pak hodnoceny podnik zatazen do jednoho ze Ctyf ratingovych stupii,

se ziska aritmetickym pramérem bodi pfifazenych vsem Sesti ukazatelam.

3 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2011.
143 s. ISBN 978-80-247-3916-8. s. 130.

¢ VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 110.

7 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 110.
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Tabulka €. 1: Pfijatelné hodnoty pro jednotlivé ukazatele Griinwaldova indexu

Pomérové ukazatele Ptijatelné hodnoty

rentabilita aktiv = ¢isty zisk / aktiva zdanéna urokova mira z piijatych avért

rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk | primérna Grokova mira z ptijatych tvera

/ vlastni kapital

pohotové likvidity = (obézna aktiva — hodnota vyssi nez 1, doc. Griinwald navrhl hodnotu 1,2

zasoby) / kratkodobé zavazky

kryti zasob pracovnim kapitdlem = €isty | hodnota nizsi nez 1, doc. Griinwald navrhl hodnotu 0,7

pracovni kapital / zasoby

doba splaceni dluht = (cizi zdroje — hodnota vyrazné€ vyssi nez 1 rok, ale maximalné 3,5 roku

rezervy) / (Cisty zisk + odpisy)

urokové kryti = EBIT / nakladové uroky | hodnota vyrazn€ vyssi nez 1, optimalni je 2,5

Zdroj: VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-
247-3647-1.s. 113.

Ptijatelné hodnoty je tfeba brat jako orientacni. Jejich konkrétni vySi si upravi

kazdy finan¢ni analytik dle svého uvézeni.

,Aby extrémné priznivé hodnoceni jednoho ukazatele nemohlo zakryt nedostatecnost
jiného, je bodové hodnoceni kazdého ukazatele limitovano maximalnim poctem 3 bodu.
V pripadé zaporné hodnoty ukazatele se prideli nulova hodnota, tzn. Ze ani hodnota GIB
nemiize byt nizsi nez nula. “>*

Tabulku s hodnocenim Griinwaldova indexu bonity do ratingovych stupiiti je mozné

najit v ptiloze ¢. 13.
Kralickiwy rychly test
Kralickiv rychly test ziskava celkovou hodnotu jako primér udélenych znamek,

respektive primér ziskaného bodového hodnoceni za jednotlivé ukazatele. OdliSnosti

od ostatnich metod je stejna vaha viech hodnocenych pomérovych ukazatelil.*

wVychazi ze ctyr ukazatelii, z nichz prvni dva hodnoti financni stabilitu a dalsi dva

rentabilitu.**

¥ SEDLACEK, Jaroslav, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza podniku: komplexni
privodce s priklady. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN 978-80-251-1830-6. s. 114.

% VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 118.

“ MARINIC, Pavel, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Planovdni a tvorba hodnoty firmy:
komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2008. 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4. s. 95.
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Jednotlivé ukazatele jsou kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow,

cash flow v trzbach a rentabilita aktiv.

V ptiloze €. 13 je mozné najit znamkovani jednotlivych ukazateli, ale také celkové

hodnoceni podniku podle Kralickova rychlého testu.

1.2.7 Ekonomicka pridana hodnota

»~Ekonomicka pridana hodnota (EVA) je ndstroj méreni financni vykonnosti podniku
primo zaméreny na hodnoceni vyvoje hodnoty majetku viastnikit v case. Tato metoda

byla predstavena v 90. letech 20. stoleti poradenskou spolecnosti Stern Stewart & Co.«*!

Diive byl ucetnim meéfitkem vykonu tzv. rezidualni pfijem, ktery je definovan
jako provozni zisk odecteny od kapitdlu. EVA je ve své podstaté jednou z variaci zbytkového
pFijmu — po&ita s piijmem a kapitalem. **

V roce 1970 a diive neméla metoda rezidudlniho piijmu velkou publicitu a spole¢nosti
ho pftili§ nepouzivaly. Pfitom EVA, prakticky stejny koncept s jinym nazvem, se v poslednich
letech prosazuje velmi vyrazné a pocet spolecnosti, ve kterych se pracuje s hodnotou EVA,

se rychle zvysuje.*

Jednim z moznych davodi, pro¢ rezidudlni pfijem nikdy neziskal popularitu
tohoto rozsahu, miize byt ten, ze Ekonomickd pfidana hodnota (EVA) byla uvedena na trh

s konceptem trzni pfidané hodnoty (MVA).*

~EVA narozdil od NOPAT (Cisty provozni zisk po zdanéni) nebo dalsich vynosovych
ukazatelu jako cisty prijem a zisk na akcii, systematicky souvisi s trzni hodnotou. To by mélo

zajistit lepsi prediktor trini hodnoty nez jiné ukazatele provozni vykonnosti.“*

~EVA predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdaneéni a naklady na pouZity
kapital, tj. prebytek zisku po odecteni oportunitnich ndkladii na uplatny kapital. Koncepce

EVA obsahuje to, ze cilem podnikani je vytvoreni ekonomické pridané hodnoty. To znamend,

1 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s.72.

2 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s.72.

# NUELLE, Frances. The two faces of EVA. HighBeam research [online]. [cit. 2013-08-14]. Dostupné z:
http://www.highbeam.com/doc/1P3-9215068.html. str. 39.

* VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 73.

* O’BYRNE, Stephen. EVA and market value. Journal of Applied Corporate Finance [online]. [cit. 2013-08-
14]. Dostupné z: http://www.valueadvisors.com/Attachments/OByrne-JACF91.pdf . s. 125.
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Ze ukazatel EVA meéri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni

v rv , ’ ’ 46
¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky.*

Zakladni konstrukce ukazatele EVA se opird o tfi klicové hodnoty, a to hodnotu
Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT), celkovy investovany kapital (C - Capital)
a prumérné naklady kapitalu (WACC).

Zakladni vzorec pro vypocet:
EVA =NOPAT - WACC * C (40)

~Ekonomicka pridana hodnota (EVA) je rozdil mezi celkovym investovanym kapitalem

a doctlenym provoznim hospoddiskym vysledkem po zdanéni (NOPAT).«"

Vstupni ucetni data je nezbytné pro vypocet hodnoty EVA upravit tak, aby co nejlépe
odpovidala ekonomické realité podniku. Pfed dosazenim do vypoctu je potieba prevést ucetni
data na data ekonomicka. Uprava se tyka polozek rozvahy jenZ je zaméfena na vymezeni
tzv. Cistych operativnich aktiv (NOA) a na uprava vysledku hospodafeni na tzv. operativni
zisk (NOPAT).*®

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) ptedstavuji cenu (hodnotu) investovaného

kapitalu vlastniho i ciziho:

WACC=m*(l—t)*2+re"‘E 41)
C C

Kde:
T4 naklady na cizi kapital, pouziva se také oznaeni NCK
Te naklady na vlastni kapital, pouziva se také oznaceni NVK
D trzni hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu, taktéz se oznacuje CK
E trzni hodnota vlastniho kapitalu, taktéz se oznacuje VK
C trzni hodnota celkového kapitalu (VK + GroCené cizi zdroje), taktéz se oznacuje K
t danova sazba z ptijmu pravnickych osob

“ KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Financni analyza: komplexni
privodce s priklady. Praha: Grada, 2010. 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4. 5. 152.

*” MARINIC, Pavel, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Planovdni a tvorba hodnoty firmy:
komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2008. 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4. s. 40.

* PAVELKOVA, Drahomira, Adriana KNAPKOVA a Markéta KUBALKOVA. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera: komplexni pritvodce s priklady. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s.
ISBN 978-80-86131-85-6. s. 154.
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Pro vypocet WACC je potieba stanovit vahy jednotlivych slozek kapitalu, urcit

naklady na vlastni a cizi kapital a pripadng jesté upravit vysledné naklady kapitalu.*’

,wNaklady na viastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim prislusnych investorii.
Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
s pFihlédnutim k riziku.“>® Nakladem ciziho kapitalu je Grok, ktery podnik nese, tj. Grok, ktery
plati podnik vé&fiteli, snizeny o tzv. dafiovy §tit (uroky jsou dafiové uznatelnym nakladem).”'

Pro vypocet ndkladli na vlastni kapitdl existuje mnoho modelti, avSak v Evropé

je nejvice pouzivany stavebnicovy model. Vzorec pro vypocet odhadu alternativniho nakladu

na kapital:
Te=Tp+TLA T Tp +Ips + IpsT  (42)
Kde:
Te odhad alternativniho nakladu na vlastni kapitél
Iy bezrizikova vynosnost

ITA prémie za riziko velikosti podniku
Ip prémie za podnikatelské riziko
IFS prémie za riziko finan¢ni stability

resT  prémie za riziko finan¢ni struktury

Alternativni vypocet Ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze vypocitat i podle néasledujiciho vztahu:
EVA = (RONA - WACC) * C (43)
Kde:
EVA ekonomické ptidana hodnota
RONA  rentabilita ¢istych operativnich aktiv
WACC  vazené primérné néklady kapitalu
C kapital vazany v aktivech (NOA)

* PAVELKOVA, Drahomira, Adriana KNAPKOVA a Markéta KUBALKOVA. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera: komplexni privodce s priklady. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s.
ISBN 978-80-86131-85-6. s. 63.

% KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Financni analyza: komplexni
privodce s priklady. Praha: Grada, 2010. 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4. s. 157.

' KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA. Financni analyza: komplexni
privodce s priklady. Praha: Grada, 2010. 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4. s. 158.
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Rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA) je dana vztahem:

RONA =NOPAT /C (44)
Kde:
NOPAT operativni zisk
C kapital vazany v aktivech (NOA)

Pokud je rentabilita Cistych operativnich aktiv vétSi nez vazené primérné naklady

kapitalu, tak je také kladna ekonomicky ptidana hodnota a podnik tedy tvoii hodnotu.
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2 Analyza ekonomické vykonnosti vybraného podniku

V Casti analyza ekonomické vykonnosti vybraného podniku je nejprve piedstavena
hodnocend spole¢nost Pospichal, s.r.o. Poté nasleduje hodnoceni vykonnosti spolecnosti
na zaklad¢ analyzy majetkové a finan¢ni zakladny, bilan¢nich pravidel, analyzy rentability,
likvidity, zadluzenosti a aktivity. Dale je firma zhodnocena pomoci bonitnich a bankrotnich
modeld, pomoci nichz lze odhadnout, zda necekaji spolecnost Pospichal, s.r.o. v budoucnu
finan¢ni potiZze. Nasleduje vypocet ekonomické piidané hodnoty. V zavéru této kapitoly

je finan¢ni zdravi spole¢nosti shrnuto a porovnano s oborem.

2.1 Vznik a charakteristika spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Tabulka ¢. 2: Udaje o spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Obchodni firma: Pospichal, s.r.o.

Prévni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Sidlo spolec¢nosti: Jarni 2624/22, Jablonec n. N., PSC 466 01
Zapsano dne: 3.12.2004

IC / DIC: 25499343 / CZ25499343

Predmét podnikéni: | Velkoobchod, specializovany maloobchod, pokryvacstvi a podlahaistvi,

provadéni jednoduchych a drobnych staveb, jejich zmén a odstrafiovani

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Statutarni organ: Vladimir Pospichal (podil 50 %)
Jitina Pospichalova (podil 50 %)

Pocdet zaméstnancu 39

Zdroj: autor, www.obchodnirejstrik.cz

V tabulce ¢. 2 jsou shrnuty zékladni idaje o spolec¢nosti Pospichal, s.r.o., jenz zacala
svoji ¢innost vroce 2005. Byla zalozena dvéma spolecniky, pticemz kazdy z nich vlozil
100 000 K¢&. V soucasnosti ¢ini splaceny zakladni kapital spolecnosti 200 000 K¢. Predmét
podnikani pii zalozeni spolec¢nosti byl uveden velkoobchod, specializovany maloobchod,
pokryvacstvi a podlahéfstvi, provadéni jednoduchych a drobnych staveb, jejich zmén

a odstranovani.

Firma v roce 2005 nezacala zcela od zacatku, avSak volné navazala na ptredchozi
¢innost jednoho ze spoleCnikl, jenz svoji podnikatelskou c¢innost zahajil v roce 1992.
V tomto roce byla zalozena firma Vladimir Pospichal. Tato firma zacinala vlastni vyrobou

stieSnich asfaltovych Sindelt z tuzemského materialu vyrobeného na zakazku. Prvnim
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podnétem k zalozeni firmy byl chudy sortiment krytin na trhu a cenova nedostupnost
zahraniCnich asfaltovych Sindelii. Nasledujici rok s pozvolnym nartGstem zakézek, byli pfijati
prvni dva zaméstnanci. V roce 1994 nestacila vlastni vyroba uspokojit zékazniky, a tak firma
za¢ina obchodni spolupraci s firmou IKO International. Je zajiSténo rozsifeni sortimentu
o kvalitni stfeSni produkty z asfaltovych Sindelii a pasti a o stfesni doplilkky. Dale vyroba
piechazi postupné na prodej stfeSnich materidla. V roce 1997 vlastni firma Vladimir
Pospichal tfi samostatné prodejny se sortimentem stieSnich materidld a doplikl
(v Jablonci nad Nisou, Smrzovce u Tanvaldu a v Liberci). V jablonecké prodejné je navic
nabizen nabytek z masivu na vystavni ploSe 400 m2. Do roku 2003 vznikly nové pobocky
v Kojeticich u Neratovic, Nachod&, Nu¢icich u Prahy, Pierové a Ceskych Budgjovicich.
Hlavni cinnosti firmy jsou stale stfeSni materidly, dopliky, izolace, okna, palubky

a klempitské prvky.

Vroce 2004 zménila firma Vladimir Pospichal pravni subjektivitu na spolecnost
Pospichal, s.r.o. Pficemz hlavni a zakladni ¢innosti podniku je v souc¢asné dobé velkoobchod
se zam&fenim na prodej stfeSnich krytin a stfeSnich oken, véetné doplikti, klempiiskych
prvkil a dalSich materiali pro stavebniky a stavebni firmy. Nabizenym sortimentem jsou dale
také tepelné izolace a dievomateridly, napiiklad palubky, stavebni fezivo, deskové materialy

a mnoho dalsiho.

V roce 2006 byla pobocka v Ceskych Budg&jovicich zruena a nahrazena poboc¢kou
v Ceské Tiebové a v Upici. V soucasné dobé spole¢nost Pospichal, s.r.o. disponuje jiz deviti

pobockami v Ceské republice a jeji roéni obraty se pohybuji okolo 200 milioni K&.*?
2.2 Metody finan¢ni a ekonomické analyzy

Tato Cast diplomové prace je zaméfena pievazné na aplikaci teoretickych analyz
formou matematickych vypocta a grafickych srovnani.

2.2.1 Analyza aktiv a pasiv

Z tabulky €. 3 je patrné, ze objem bilance firmy Pospichal, s.r.o. do roku 2011 rostl,
a to stale vétsim tempem. Poklesl pouze v roce 2008 a v poslednim zkoumaném roce. V roce

2009 vzrostla bilance skoro o 7 %, vroce 2010 015 % a v roce 2011 dokonce o 27 %.

32 Pospichal, s.r.o. [online]. [cit. 2013-06-05]. Dostupné z: http://www.pospichal-strechy.cz/cz
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Vétsina ristu spadala na obézny majetek, konkrétné na zdsoby, ktery se ve sledovaném

obdobi vice nez zdvojnasobil.

Tabulka €. 3: Aktiva ve zkracené podobé v tis. K¢ spolec¢nosti Pospichal, s.r.o.

AKTIVA VE ZKRACENE PODOBE:

AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 57 673 50 192 53510 61454 78 141 73 037
Pohledavky za upsany ZK 100 100 0 ] ] ]
Dlouhodo by majetek 4393 1742 1795 1365 10186] 9292
Ohéina aktiva 52 196 47 667 51580 60070 67 867 63 769
Zasoby 15 509 19701 19 422 25 188] 33832 32746
Kratkodobé pohledéy ky 26 322 24 301 K725 25093 23854 22 517
Kratkodob &y finanéni majetek 10 365 3 665 5433 9789 10751 8206
Cas oveé rozlis eni 904 683 135 19 Jals} 43

PASIVA VE ZKRACENE PODOBE:

PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 57 673 50 192 53510 61454) 78141 73037
Vlastni kapital 34 246 39 533 45514 50637 57426 58 336
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
Kapitalov e fondy -2 -2 -2 -3 -2 -2

Rezer ni fondy, nedélitelny fond

. . 85 i i 0 0 0

3 ostatni fondy ze zisku
“WH minulych let 217381 31 960 38923 43806 49839 A4 159
WH b&Zného dfetniho obdobi 12 582 7375 5393 G844 7389 35
Cizi zdroje 23 427 10 659 7996 10817 20715) 14 701
Kratkodob @ zévazky 23427 10659 7 9595 10817 17 836| 125585
Bankovni Ov &ry a vy¥pormoci 0 i i 0 2878 2106

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Dlouhodoby majetek v roce 2008 klesl oproti piedchozimu roku o 2,651 mil. K¢,
tedy o 40 %. Tento vyrazny pokles byl zapficinén prodejem nékterych pozemki a staveb
v Néchodé, kde sidli jedna z deviti pobocek podniku, z divodu jejich nevyuzivani. Dalsi
vyznamnou zmeénou v polozce dlouhodobého majetku je rok 2011, kdy aktiva spolecnosti
vzrostla o 8,821 mil. K¢, coz je 746 %. Tento velky pfirtistek dlouhodobého majetku

je zpusoben nakupem haly v Upici a k ni nalezici pozemky, slouzici pro skladovani zasob.

Nejveétsi cast aktiv, jak uz jsem zminila, zaujimaji ob&znd aktiva. V prvnim
sledovaném roce ¢ini obézna aktiva 90 % celkovych aktiv, do roku 2010 tento podil
rovnomeérné roste, avsak nadkupem haly a pozemki v roce 2011 se podil obézného majetku
na aktivech snizil na 87 %. Tento stav se drzi az do roku 2012. Struktura ob&ézného majetku
je nazorné vidét na obrazku ¢. 1. Nejvétsi Cast této polozky zaujimaji zadsoby a pohledavky
(pohledévky z obchodnich vztahil). Kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je tvofen hotovosti
a penézi na uctech, ve sledovanych letech roste. Nejmensi podil na obéznych aktivech m¢l
vroce 2008, kdy ¢inily 7 % obéznych aktiv, ostatni roky zaujimaji obéZzna aktiva kolem

patndcti procent.
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Obrazek ¢. 1: Vyvoj jednotlivych polozek aktiv spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Obrazek €. 2: Vyvoj polozek pasiv spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Z obrazku €. 2 je patrné, ze pasiva z nejvetsi ¢asti tvori vlastni kapital. Vlastni kapital

roste stabiln¢ kazdy rok o 5 milionti korun, v roce 2011 dokonce o 7 mil. K¢, avsak v roce

2012 neparné klesl. Nejvétsi polozkou vlastniho kapitalu tvofi vysledek hospodateni

minulych let. U cizich zdroji pfevazuje nekompromisné polozka s kratkodobymi zavazky.

Ta tvofi do roku 2011, kdy si firma vzala bankovni avér, 100 % ciziho kapitalu. V prvni
poloving sledovaného obdobi cizi zdroje (kratkodobé zavazky) klesaji. V obdobi 2007/2008
klesly o 55 % a v roce 2008/2009 dale jesté¢ o 25 %. V druhé poloving sledovaného obdobi

tedy v roce 2010 a 2011 cizi zdroje (kratkodobé zavazky) rostou, nejprve o 35 % a poté

jesté 0 92 %.
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2.2.2 Bilancni pravidla
Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Dlouhodoby majetek spole¢nosti Pospichal s.r.o. je nizsi nez soucet vlastniho kapitalu
a dlouhodobych cizich zdroji v kazdém z analyzovanych rokt (viz Obrazek ¢. 3). Brano
striktné  podle  zlat¢tho  bilancniho pravidla financovani je tedy tato spolecnost
prekapitalizovana. Podle tohoto pravidla by k jeho vysi dlouhodobého majetku stacilo nizsi

mnozstvi dlouhodobych zdrojt.

Obrazek €. 3: Vyvoj Zlatého pravidla financovani spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Tabulka €. 4: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani spole¢nosti Pospichal, s.r.o. v tis. K¢

Zlate bilancni pravidio) 5547 2008 2009 2010 2011 2012
financovani

Dlouhodoby majetek 4393 1742 1795 1365 10186 9292

lastni kapital 34245 39533 45514 50637 57426 58336

Dlouhodobé cizi zdroje i 1] 1] a 1] 1]

Mezera 29853 ErEEll 43719 49272 47240 49044

Zlaté bilanéni pravidlo Podnik je Podnik je Podnik je Podnik je Podnik je Podnik je

financovani prekapitalizovany | prekapitalizovany | prekapitalizovany | prekapitalizovany | prekapitalizovany | prekapitalizovany

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Mezera (rozdil mezi vysi dlouhodobého majetku a souctu vlastniho kapitalu
a dlouhodobych cizich zdroji) se ve sledovanych letech zvysila kazdym rokem piiblizné
o 7 mil. K¢ (viz Tabulka ¢. 4). V roce 2010 dosahla 49 272 tis. K¢, v roce 2011 klesla o 2 mil.
K¢&. Avsak v roce 2012 dosahla opét hodnot roku 2010.
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Z hlediska zlatého pravidla vyrovnani rizika si spole¢nost Pospichal, s.r.o. stoji velmi
dobte. Jak lze vidét na obrdzku ¢. 4, jeho vlastni kapitdl vyrazné ptesahuje cizi kapitél

ve vSech sledovanych letech.

Obrazek €. 4: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Zlaté pari pravidlo
Jak lze vidét na obrazku €. 5, vlastni kapital pfevySoval vysi dlouhodobého majetku

ve vSech sledovanych letech, proto je tedy i zlaté pari pravidlo splnéno.

Obrazek ¢. 5: Zlaté pari pravidlo
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo pozaduje, aby tempo rlstu trzeb bylo vyssi nez tempo ristu

investic, tedy aby se spolecnost nepieinvestovala. Toto pravidlo je dodrzeno v roce 2008,
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2010 a 2012 v ostatnich sledovanych letech je tempo rlstu investic vétSi nez tempo rustu
trzeb. Jak je mozné vidét na obrazku €. 6, v roce 2011 je tempo ristu investic razantné veétsi
nez tempo rustu trzeb. To bylo zplisobeno nakupem nemovitosti v tomto roce. Pfili§ vysoké
investice by firmu do budoucna mohly z mnoha divodii zatézovat, napt. problém likvidity,

ztratu konkurenceschopnosti, nevyuziti kapacit atd.

Obrazek €. 6: Zlaté pomérové pravidlo
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli
Ukazatelé rentability

Na obrazku ¢. 7 a v tabulce €. 5 nelze prehlédnout postupny pokles vSech zminénych
ukazatelll rentability kromé rentability trzeb, tento ukazatel se po propadu v roce 2008 drzi
do roku 2011 ptiblizné na 4 %. V roce 2012 dale klesl o témét 2 %. Nejveétsi pokles vSech

razantni pokles byl v roce 2012.

Ukazatel ROA, ktery vyjadfuje rentabilitu celkovych aktiv, se za sledované obdobi
dostal z hodnoty 29 % na hodnotu 7 %. Nejvétsi pokles, stejné jako ostatni ukazatelé
rentability, dosahly v roce 2008. Hlavnim diivodem poklesu ukazatele ROA je pokles hodnoty
finan¢niho vysledku hospodateni, ktery snizuje velikost celkového vysledku hospodateni.
Finan¢ni vysledek hospodateni se v zapornych hodnotach pohybuje ve vSech analyzovanych

letech.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE se dostala ze 49 % na pouhych 7 %. Tento ukazatel

je ovlivnén predevsim vyvojem cCistého zisku a hodnotou vlastniho kapitalu. Vlastni kapital
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vzrostl ve sledovanych letech o 20 mil. K¢, pfitom cisty zisk do roku 2010 klesl o 10 mil. K¢.
Tento vysledek jist¢ znaci to, Ze investice do podniku v téchto letech je velice nevyhodna,
jelikoz zni nebude Zadny zisk. Pfi téchto hodnotich ukazatele se investorim vyplati

své investice vlozit do néceho jiného, kde jim budou vydélavat.

Rentabilita trzeb ROS v roce 2008 vyrazné klesla, ale od tohoto roku se drzi piiblizné
na 4 %. Cisty zisk i trzby klesaji do roku 2010, v roce 2011 stoupl &isty zisk i trzby.

Rentabilita investovaného kapitalu ROCE se v pribéhu sledovanych let vyrazné
snizuje. Ze 49 % v roce 2007 se ROCE dostala v roce 2011 na pouhych 15 % a v roce 2012

dokonce na 9 %.

Tabulka ¢. 5: Ukazatele rentability spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Ukazatele rentability 2007| 2008 2009 2010| 2011| 2012
Rentabilita aktiv ROA 29% 19% 15% 14% 12% 7
Rentabhilita vlastniho kapitalu ROE 3% 19% 14% 14% 13% 7%
Rentabilita trzeb ROS 549% 351% 352% 4,33% 3.76% 2.04%
Rentabilita investovaného kapitalu ROCE 43% 24% 18% 17 % 15% 9%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Obrazek €. 7: Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Vyvoj ukazatell rentability
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Ukazatelé likvidity

Z obrazku €. 8 a tabulky €. 6 je patrny vyvoj jednotlivych ukazatela likvidity. Celkova
a bézna likvidita ma stejny vyvoj. Od roku 2007 do roku 2009 rostou, poté oba ukazatele
klesaji a v roce 2012 opét rostou. Hotovostni (okamzita) likvidita klesla mirn€ v roce 2008,
dale po vyrazném ristu opét klesla az v roce 2011 a v roce 2012 opét mirn¢ vzrostla. Kromé

celkové likvidity v roce 2007 ptesahuji vSechny tfi ukazatele ve vSech sledovanych letech
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doporuc¢ené¢ hodnoty. Firma by nemeéla mit problém uhradit své bézné zévazky pomoci

obéznych aktiv, ale spfili§ vysokym podilem obéznych aktiv se da predpokladat nizsi

rentabilita.
Obrazek €. 8: Vyvoj ukazatell likvidity spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
Vyvoj ukazatelu likvidity
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Tabulka ¢. 6: Ukazatele likvidity spolecnosti Pospichal, s.r.o.
Ukazatele likvidity 2007, 2008, 2009, 2010 2011 2012
Celkova likividta 223 Ta7 b A5 5 5o 300 b 06
B éina likividita 157 252 402 322 1593 246
Hotovestni (ckamzita) likvidita 044 034 0ga 0a0 =] 0Es

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Ukazatelé zadluZenosti

Vysledné hodnoty ukazatelti zadluzenosti je mozné vidét v tabulce ¢. 7. Ukazatel
vétitelského rizika dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2007, kdy dosahl 41 %. Déle ma do roku
2009, kdy se dostal na 15 %, klesajici tendenci. Od roku 2009 ukazatel roste, avSak v roce
2012 opét klesl. Nizké hodnoty ukazuji vysokou stabilitu spoleCnosti, tedy véfitelé
spole¢nosti jsou chranéni pro piipad platebni neschopnosti spole¢nosti. Na druhou stranu
je vlastni kapitdl nejdraz§im zplsobem financovéni, proto ma neptiznivy vliv na rentabilitu

spolecnosti.

Inverzné k vétitelskému riziku se pochopitelné v pribéhu sledovaného obdobi odviji

koeficient samofinancovani.

Ukazatel trokového kryti je v normé. Do roku 2009 ptevysuje zisk placené troky vice

nez stokrat, v roce 2010 dokonce tisicinasobn¢. Diky bankovnimu avéru, ktery si podnik vzal,
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se v roce 2011 snizila hodnota ukazatele na 63,06. V roce 2012 klesl ukazatel dale na 20,33,

coz bylo zptisobeno niz§imi zisky a rostoucimi urokovymi naklady.

Ukazatel ptekapitalizovani roste do roku 2010, kdy dosahl neuvétitelné hodnoty 37,1.
V roce 2011 dosahuje hodnoty 5,64 a v roce 2012 6,28. Spolecnost je siln¢ piekapitalizovana.
Stabilita se preferuje pied vynosem, tzn. dlouhodobé (a tudiz pravdépodobné drazsi) vlastni
zdroje se pouzivaji i na financovani kratkodobych aktivit spolecnosti. Riziko spolecnosti

je tedy nizké, ale pfemira jistoty jde na ukor rentability.

Tabulka ¢. 7: Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Ukazatele zadluzenosti 2007 2008 2009, 2010, 2011| 2012
Ukazatel véfitelského rizika 41% 21% T6% 18% 27 20%
Koeficient s amofinancovani 59% 7 9% 85 % B2% 73% B0%
Urokové kryti 163,32 126 60 148 51| 1084,00 53,05 20,33
Ukazatel prekapitalizovani 780 22 B9 25 36 370 564 E.28

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Ukazatelé aktivity

Vézanost aktiv plati, Ze ¢im jsou hodnoty niz$i, tim je na tom spolecnost Iépe.
V tabulce ¢. 8 je patrné, ze hodnoty ukazatele véazanosti celkovych aktiv se v prubéhu let
zhorsuji. Postupny rostouci trend vazanosti celkovych aktiv spolecnosti je zavisly predevsim
na rustu vazanosti obéznych aktiv. Rostouci tendenci ma u spolecnosti Pospichal, s.r.o. nejen
vazanost obézné¢ho majetku, ale 1 stalych aktiv, i kdyz zde neni tak velky prostor na snizeni.
Proto by bylo vhodné zvazit, zda je potfebné mit v drzeni stale se zvySujici objem obéznych

aktiv, zejména kratkodobého finan¢niho majetku a zasob.

Tabulka €. 8: Vazanost aktiv spolecnosti Pospichal, s.t.0.

Vazanost aktiv 2007, 2008| 2009, 2010, 2011 2012
Vazanost celkovych aktiv 2516% | Z23/8%| 3199%| 3852%| 3975%| 37 A4%
Relativni vazanost stalych aktiv 1.592% 033% 1 07 % 0 8R% 5.18% 4 78%
Relativni vazanost obhéznych aktiv 277%| 22B8%| 3J084%| 3I804%| 34463%| 3277%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V nésledujici tabulce €. 9 a na obrazku ¢. 9 a 10 Ize vidét vyvoj dalSich ukazatelt
aktivity. Obrat zasob se ve sledovaném obdobi snizuje kromé roku 2012, kdy se nepatrné
zvysil. Vroce 2007 se zasoby obrati témér 15 krat za rok, vroce 2011 uzjen 5,86 krat.
Do roku 2010 celkové trzby klesaji se vzrastajicimi zasobami. V roce 2011 se trzby zvysily,
to vSak nestacilo na skokové zvySeni zasob v tomto roce. Doba obratu zasob se s poklesem

obratu zasob zvysuje. V roce 2007 je primérna doba obratu 91 dni, v roce 2011 uz 143 dni.
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Obrat stalych aktiv ve sledovaném obdobi je schodovity. V roce 2008 se stala aktiva
obrati 120,91 krat za rok, v roce 2011 uz pouze 19,3 krat. Avsak podminka minimalni trovné

byla splnéna ve vSech letech.

Obrat celkovych aktiv je také schodovitého trendu, avSak stabilngjsi nez obrat stalych

aktiv. Celkova aktiva se ve sledovaném obdobi obrati piiblizné trikrat za rok.

Tabulka ¢. 9: Ukazatele aktivity spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Ukazatele aktivity 2007 2008| 2009 2010, 2011| 2012
Ohrat zasob 14,75 1067 gE1 527 556 554
Ohbrat stalych aktiv 5218 12054 93,19 115 B9 19,30 2084
Obrat celkovych aktiv 357 4,19 313 257 252 2 BB
Doba inkasa pohledavek 4134 4153 57 52 57,20 43,19 4222
Doba ihrady zavazki 35,79 18,26 17 21 24 B& 3267 23,30
Doba obratu zasob 2436 3375 41,80 57 42 61,41 50,59
Doha obratu celkovych aktiv 91 (=1 115 140 143 135

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Obrazek €. 9: Ukazatele aktivity spolecnosti Pospichal, s.r.o.
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Do roku 2008 se hodnota ukazatele doby obratu pohledavek drzi na 42 dnech. V roce
2009 vzrostl na 58 dni, coz znamena, ze odbératelé splaci podniku své zavazky primérné

za 58 dni. Dalsi rok se drzel na podobné hodnot¢, avsak v roce 2011 klesla na 43 dny.

Doba inkasa pohledavek, tedy primérnd doba mezi prodejem produktu a inkasem
pen¢z od odbératell, se do roku 2009 zvysuje. V tomto roce i v roce 2010 dosahuje 57 dni.
Do roku 2012 ukazatel klesl na 42 dny, avSak bézna platebni podminka, za které¢ firma

fakturuje za své zbozi je prevazné 30 dni.

Doba uhrady zéavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku do doby jeho uhrady.
Tato doba se pohybuje v roce 2008 az do roku 2010 pod dvacet dni, v roce 2007 a 2011
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jepod 37 dni. Doba uhrady zavazkli by meéla byt vétsi nez doba inkasa pohledavek,
aby dodavatelské uvéry financovaly pohledavky i1 zasoby. Tato podminka vsak neni splnéna
v zadném ze sledovanych let. Dokonce vroce 2009 plati spole¢nost Pospichal, s.r.o.

své zavazky o 40 dni diive, nez dostava zaplaceny své pohledavky.

Obrazek ¢. 10: Ukazatele aktivity spole¢nosti Pospichal, s.r.o.
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Provozni ukazatele
Vyvoj jednotlivych ukazatelti spolecnosti Pospichal, s.r.o. 1ze vidét v tabulce €. 10.

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku ma kolisavy vyvoj, ktery je zpiisoben
vroce 2008 prodejem budov a pozemkl v Nachodé¢ a vroce 2011 koupi skladové haly
a pozemkd v Upici. Hodnoty jsou relativné vysoké. Rikaji nam, Ze z 1 investované koruny
do dlouhodobého hmotného majetku ziska firma 13 K¢ (v roce 2011) az 53 K¢ (v roce 2008)

zpét ve svych vynosech.

Stupeii  odepsanosti dlouhodobého hmotného majetku informuje o starnuti
dlouhodobého hmotného majetku vlastnéné¢ho podnikem. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele
nevykazuji vyraznych vykyvi, pouze v roce 2008 jsou vysledky ovlivnény prodejem a v roce

2011 ndkupem nemovitosti.

Hodnoty mzdové produktivity do roku 2011 klesaji, coz je zplisobeno postupnym
snizovanim vynosu bez velkych zmén ve vyplacenych mzdach. V roce 2012 se zvysila

mzdova produktivita o 0,6 %.
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Nékladovost vynosii mé rostouci tendenci. V roce 2007 bylo zapotiebi vynalozit

0,95 K¢ nakladii na dosazeni 1 K¢ vynosu, v roce 2012 je poté zapotiebi 0,98 K¢ nakladi

na 1 K¢ vynosu.

Tabulka €. 10: Provozni ukazatele spolecnosti Pospichal, s.r.0.

Provozni ukazatele 2007 2008| 2009| 2010 2011, 2012
Produktivita dlouhodobého hmotného majetku 384 5209 340 208 13,4 120

Stupen odepsanosti dlouhodobého hmotného majetku 85.3% 77 7% 80,8% 84 8% 92 9% 34 9%
M zd ova produktivita 3% 2 9% 2.3% 1.7 % 1.9% 25%
[Nakladovost vynos i 94 5% 96 F% 95 2% 95 7% 96 3% 98 0%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Ukazatele na bazi cash flow

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledné hodnoty ukazatele rentability trzeb cash
flow, rentability celkového kapitdlu cash flow, stupné¢ oddluzeni a likvidity cash flow.
Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole 1.2.3, tyto ukazatele pracuji oproti diive rozebranym
ukazatelim misto se ziskem se skutecnymi penéznimi toky. Ve vyslednych hodnotach
je patrné znacné kolisani, coz je zpusobeno Casovou prodlevou mezi vynosy a skutecnymi

piijmy respektive mezi ndklady a skutecné provedenymi vydaji.

Tabulka €. 11: Ukazatele na bazi cash flow spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Ukazatele na bazi cash flow | 2007 2008 2009, 2010| 2011| 2012
Rentabilita rzeb cash flow Tab%| 1 59%|  002%|  a0b%|  b.20%|  4p4%
Rentabilita celkového kapitalu cash flow 1250%| -1P9%| BA0%| 1130%| 1467%| 573%
Stupei oddluzeni 013 | 033 0,19 045 0,49 053
Likvidita cash flow 013 | 033 0,19 045 057 062

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

2.2.4 Analyza pracovniho kapitalu

Jak je mozné vidét v tabulce ¢. 12, spolecnost dosahuje po celé sledované obdobi
kladnych hodnot ¢istého pracovniho kapitalu s tim, Ze se v Case tato velikost v absolutni
hodnot& zvysuje. Lze to povazovat za pozitivni zjisténi z pohledu likvidity spoleénosti. Cisty

pracovni kapital vytvaii jakysi ,,polStai pro pfipadné financni vykyvy.

Tabulka ¢. 12: Pracovni kapital spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

™ Pracovni kapital - formy: 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pracovni kapital 52196 47667 51580 BOOYD G78E7 B3769
Cisty pracovni kapital 28769 37008 43584 49253 A0031 1174
Nefinanéni pracovni kapital 41831 44002 46147 A0231 57116 A55G3

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

43




2.2.5 Du Pontuv rozklad

Du Pontiv rozklad je mozné vidét v ptiloze ¢. 10 a 11, kde nazorné¢ ukazuje,
co v letech 2007 az 2012 ovlivnilo snizeni ROE u spolec¢nosti Pospichal, s.r.o. Rentabilita
vlastniho kapitdlu je vroce 2007 na 37 %, coz je velmi dobry vysledek. Tato hodnota
vSak v prabehu let rapidné klesa. Pomoci Du Pont rozkladu je mozné tento pokles podrobnéji
rozebrat. Hodnota ROE vychazi z ndsobku ROA ((Cisty zisk / vynosy) * (vynosy / aktiva))
a finan¢ni paky (aktiva / vlastni kapital). Oba tyto ukazatele jsou v roce 2007 na vysoké
urovni. Leva strana diagramu poté rozebira ziskovou marzi, jenz v podniku v roce 2008
vyrazné klesla. V roce 2009 az 2011 dosahuje vyssi hodnoty, avsak hodnota obratu aktiv
klesa zejména z divodu poklesu trzeb a ristem aktiv. V roce 2012 tato hodnota opét vyrazné
klesla. Pokud se aktiva rozeberou podrobné&ji, je ziejmé, ze vyraznou polozkou v aktivech
zaujimaji zéasoby a kratkodoby financni majetek. Obé polozky v pribéhu let rostou.
Za sledované obdobi se zasoby témét zdvojnasobily a kratkodoby financni majetek se zvysil

oproti roku 2008 o 65 % na neuvétitelnych 10,75 mil. korun.

Ve spodni levé ¢asti jsou nejprve vycisleny nakladové polozky, které jsou poté secteny
do polozky celkovych nakladi. Cisty zisk se ziska ode¢tenim nakladt od vynosi. Se ziskovou
marzi poklesl v roce 2008 také Cisty zisk. V roce 2007 spole¢nost Pospichal, s.r.o. vyd¢lala
5,5 % (tedy ziskovd marze Cinila 0,055 K¢ na jednu korunu trzeb a aktiva se béhem roku
otocila 3,97 krat. Spolecnost dosdhla 21,8 % zisku z dostupnych aktiv. Pokud tento rok
porovname s poslednim sledovanym rokem, lze zjistit, Ze ziskova marze i obrat aktiv klesly

vice nez o 30 % a rentabilita celkového kapitalu klesla o 65 %.

Jelikoz veétitelé poskytli financéni zdroje, projevi se v hospodafeni podniku financni
paka. V prilohach ¢. 10 a €. 11 je patrné, jakym zplisobem pusobi finanéni paka na rentabilitu
vlastniho kapitalu. Vynos na aktiva je nejvyssi v prvnim sledovaném roce, v dalSich letech
vyrazné klesd, coz je zpusobeno vyraznym poklesem podilu ciziho kapitalu a vlastniho
kapitalu. V ptiloze €. 1 az 4, v rozvaze spoleCnosti Pospichal, s.r.o., je tento snizujici se podil
patrny. Cizi kapital se v pribchu sledovanych let snizuje a vlastni kapitdl vyrazné roste

prevazné diky vyraznému ristu nerozdéleného zisku minulych let.

Bylo by vhodné zvazit, zda je nutné mit v drzeni tak vysoké zasoby a kratkodoby
finanéni majetek. Dale by bylo nejspiSe zajimavé, zaméfit se na naklady a vynosy.
Jenz by ndm poté mohlo vysvétlit, pro¢ se ndkladovost vynosii zvysSuje a ziskova marze

snizuje.
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2.2.6 Bonitni, bankrotni a bankrotné bonitni modely

Tato kapitola je vénovana bonitnim, bankrotnim a bankrotné¢ bonitnim modelim
aplikovanych na spolecnost Pospichal, s.r.o. Jak se vyvijelo finanéni zdravi spolecnosti
Pospichal, s.r.o. podle jednotlivych model, zda je povazovana za spoleCnost bonitni,
bankrotni nebo je na hranici (v Sedé zén¢), je zobrazeno v nasledujici tabulce ¢. 13. Modie
vyznacend pole znamenaji, ze je podnik povazovan konkrétnim modelem za bonitni, Sedé¢
naznaluji, e je podnik v Sedé zond. Zadny z pouzitych bonitnich, bankrotnich a bankrotnd
bonitnich modell nehodnotil v Zddném zkoumaném roce podnik jako bankrotni. Podrobné;si

vypocty jednotlivych modelt jsou v priloze €. 12.

Tabulka €. 13: Vysledné hodnoty bonitnich, bankrotnich a bankrotné bonitnich modela

Typ modelu Nazev modelu 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bonitni__|Index bonity 4053 2424 2 8931 3,082 2753 2315
Al i énosti
Altmanova analyrza pro spvoliecnus'tl 5385 7 510 7 268 5263 5208 B 571
neohchodované na finanénich trzich
!}Itlm’muva ?nalyza modifikovana pro 5134 7 766 7 g90 B.594 5355 7 845
. ceské podniky
Bankrotni NTiNgs 4199 3609 2563 1918 1955 3,164
IN99 3226 2 BBE 2,185 1.856 1,749 1,591
IND1 2,849 2996 3 065 2581 2,189 2267
INDS 2,864 3,005 3,073 2,588 2,195 2,270
Modifikovany Taffleriiv index 1283 1 E56 1,789 1,600 1089 1,189
. |Tamariho model 92 38 g8 [ais] 92 g8
Bankrot =
et [Griinwalday index 248 275 300 262 236 203
Rychly Kralickuv test 23 20 23 20 20 25

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Podle bonitniho modelu Index bonity Ize hodnotit podnik jako bonitni ve vSech
sledovanych letech. Nejvice zvySuje hodnotu ukazatel hruby =zisk / aktiva,
ktery ma pridélenou nejvetsi vahu. V roce 2012 hodnota tohoto ukazatele vyrazné klesla

z duvodu snizeni zisku a cash flow.

Altmanova analyza pro spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich i Altmanova
analyza modifikovand pro Ceské podniky dosahuji ve vSech zkoumanych letech hodnot
vysoko nad Urovni urcujici bezpecnou zoénu, tedy nad tUrovni 2,9. Nejvétsi podil
na téchto hodnotach maji trzby / celkova aktiva, 1 kdyz se v pritbé¢hu let postupné snizuji,
coz je zpusobeno stale se snizujicimi trzbami a zvySujicimi se aktivy. Dal$im ukazatelem,
ktery vyrazn¢ zvysuje hodnoty této analyzy, je vlastni kapital / cizi zdroje.

Pfi  vypoCtu indexu IN nastal problém sukazatelem urokového kryti.
Jelikoz nakladové uroky jsou velmi nizké, dosahuje tento ukazatel enormné vysokych hodnot.

Proto bylo do vypoctu Indexu aplikovano doporuceni jeho tvirci Inky a Ivana

Neumaierovych, které tika: ,,Aby se predeslo problémiim s pouzitim indext IN, které mize
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vyvolat ukazatel ,,zisk / ndkladové uroky* v ptipad¢ urokt blizicich se k nule, osvédcilo

se nam v takovychto pfipadech omezit hodnotu ukazatele ,,zisk / nakladové troky* hodnotou

9 «53

Vsechny skupiny Indexti IN hodnoti podnik po zkoumané obdobi jako bonitni, kromé
Indexu IN95, kde roky 2010 a 2011 jsou v Sedé zoné. Pii blizSim zkoumani, lze spatiit
vyrazné nizsich hodnot v téchto letech, coz je zptuisobeno opét postupnym zvySenim aktiv

a snizenim trzeb.

Modifikovany Taffleriv index hodnoti po celou dobu podnik jako bonitni.

K tomuto vysledku prispély vysoka obézna aktiva a nizky cizi kapital.

Bankrotné bonitni Tamariho model hodnoti podnik Pospichal, s.r.o. jako bonitni.

Ve vsech zkoumanych letech dosahuji hodnoty vysoko nad Sedou zénou.

Pti vypoctu Griinwaldova indexu bonity nastal problém pfi stanoveni krajni ptijatelné
hodnoty u ukazatele ROA a ROE, protoze spole¢nost Pospichal, s.r.o. nevyuziva
pro financovani zadné dlouhodobé bankovni Gvéry. Nebylo tedy mozné zjistit primérnou
urokovou miru z jejich piijatych avéri a primérnou trokovou miru z Gveérd po zdanéni.
Proto byla primérna tirokova mira z jejich pfijatych uvéri nahrazena primérnou trokovou
mirou udélenou bankami nefinanénim podnikéim v CR za obdobi 2007 az 2012, jenz lze viddt

v nasledujici tabulce ¢. 14.

Tabulka €. 14: Vyvoj urokové sazby z tivéri piidélenych nefinanénim podnikim

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Prumeér
Ro¢ni iirokovasazha z iivéru (v %) 502 521 417 391 340 337 418
Dai z pfijmil pravnickych osoh 0,24 021 020 0,19 0,19 018 -
Urokovasazha z avéru po zdaneéni] 332 412 3,34 317 275 273 332

. 54
Zdroj: autor, www.cnb.cz

Jelikoz byl ukazatel ROA, ROE a urokové kryti ve vSech letech a vSechny ukazatele
v roce 2009 vétsi nez 3, byl v této metod¢ aplikovany vyrok, jenz byl zminén v podkapitole
1.2.6, a tyto ukazatele byly hodnoceny tfemi body. Ostatni ukazatelé¢ dosahuji také vysokych

hodnot, aproto podnik Pospichal, s.r.o. je spfehledem oznacovan timto modelem,

3 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Index INO5: Index INO5. In: Evropské financni systémy: Shornik
prispevkii z mezinarodni védecké konference. Brno: Masarykova univerzita v Brng, 2005. Dostupné z:
http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy2005.pdf

>4 Ceska ndrodni banka [online]. [cit. 2013-07-21]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-
vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&c nb-folder=%2Fcs%2F &cnb-search-action-
block=search&cnb-search-query=%C3%Baroko v %C3 %A1+m%C3%ADra+nefinan%C4%8Dn%C3%ADch
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jako podnik s pevnym zdravim. Lepsi hodnoceni tento model nenabizi, avSak roky 2007
a2011 maji niz§i hodnoty diky ukazatelim provozni pohotova likvidita akryti dluht
penéznimi toky, kde snizuje tyto hodnoty pravé cizi kapitdl, tedy z nejveétsi ¢asti zavazky
z obchodnich vztahti. V roce 2012 jsou hodnoty tohoto ukazatele nejnizsi, coz je zptisobeno

predevsim nizkymi hodnotami ukazatelt ROA a ROE.

Nejhorsi hodnoceni z pouzitych metod dava podniku Pospichal, s.r.0. Kralicktiv rychly
test. Ve vSech sledovanych letech spadal podnik do Sedé zény. Témto vysledkim nahrava
ukazatel cash flow v trzbach, jenz dopadl ve vSech letech vyrazné huie. Pii rozboru téchto
hodnot je patrné, ze od roku 2007 do roku 2010 je tato hodnota dana zejména nizkou
hodnotou cash flow v procentech trzeb, ktera se v roce 2008 dostala dokonce do minusové
hodnoty. Od roku 2009 se vsSak tyto hodnoty stabilizovaly a postupné rostou. Na druhou
stranu opacny vyvojovy trend je patrny u rentability aktiv, kdy se tento ukazatel postupné
zhorSuje. Od vybornych hodnot se dostavda do dobrych hodnot. Celkové lze podnik
Pospichal, s.r.0. podle Kralickova rychlého testu hodnotit dobfe. I kdyz se vysledné hodnoty

nachazeji v Sedé zon¢, blizi se spise hodnotadm hodnotici podnik jako bonitni.

2.2.7 Analyza vykonnosti pomoci metody EVA

Pro vypocet hodnoty EVA byly vprvni tfadé zjistény jednotlivé komponenty,
kterymi jsou Cisté operativni aktiva (NOA), Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
a prumérné vazené naklady na kapital (WACC).

Tabulka &. 15: Upravy aktiv vedouci k NOA v tis. K¢&

2007 2005 2005 2010 2011 2012
Celkova aktiva pied tipravou 57 673 50 192 53510 61 454 78 141 73037
Meoperativni ald'w a penéini prostfedky (pfebytek nad 3396 9 4573 30342 65438 ss002| 44775
prov oz, nutnou drovef -]
Leasing - hodnota pronajatého maj. - odpisy (+) 0 0 9 0 0 0
Medokangené inv ectice (-] 0 0 0 0 0 0
Pohledévky po splatnosti (-) 22482 20 482 23577 24 2N 22320 22102
Melrofené cizi zdroje () 23427 10659 7 996 10 817 17 836 12595
Cista operativni aktiva (NOA) 8 427,1| 18583,7| 190538 198721 325848 339125

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pro ziskani hodnoty NOA byla vylou¢ena neoperativni aktiva, tzn. aktiva nepotifebna
k zakladni ¢innosti podniku, dale byly aktivovany polozky, které v rozvaze nejsou vykazany,
a dale byla snizena aktiva o neuroCeny cizi kapital. Firma Pospichal, s.r.o. si drzi
ve vSech zkoumanych letech vysokou likviditu, proto byl odecten piebytek penéznich
prostfedkii nad provozné nutnou turoven. Toto bylo provedeno pomoci zadouci uUrovné
pomérového ukazatele penézni likvidity. Provozné potifebnd vySe penéznich prostfedkl
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serovna 0,3 nasobek kratkodobych zavazkii z rozvahy.” Firma Pospichal, s.r.o. pofidila
vroce 2008 na financni leasing nékladni automobil. Tento leasing trval dva roky a trzni
hodnota tohoto majetku snizend o odpisy je zafazena do Cistych operativnich aktiv. Dale
je vyloucen z provoznich aktiv netroceny cizi kapital. Pfehled vSech zmén pti prevodu aktiv

na Cista operativni aktiva v tis. K¢ je v tabulce €. 15.

Tabulka ¢. 16: Upravy hospodatského vysledku vedouci k NOPAT v tis. K&

2007 2008 2009 2010 2011 2012
VH za béinou éinnost pred dani 16 591 9 420 8113 8504 9 185 4910
Makladové droky () a1 75 55 g 145 254
Odpisy majetku pofizeného na leasing <) 0 0 764 N 0 0
Zisk z prodeje dlouhodobého majethku (- 2 54 122 0 a1 0
MOPAT nezdanény 16 680 8441 7 282 8421 9 282 5164
NOPAT (cisty operativni zisk po zdanéni) 12732 7440 5436 6 745 7 504 4279

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pro vypocet hodnoty NOPAT bylo tieba k vysledku hospodaieni pficist placené troky
z finan¢nich nakladi. Dale byly odecteny vynosy z neoperativniho majetku, tedy z prodeje
dlouhodobého majetku. Hodnota byla ziskdna rozdilem mezi trzbami za prodej dlouhodobého
majetku a jeho ziistatkovou cenou. Déle byly z vysledku hospodaieni odecteny odpisy
nakladniho automobilu poiizeného na leasing. Upravy hospodaiského vysledku vedouci

k hodnoté NOPAT v tis. K¢ jsou uvedeny v nasledujici tabulce €. 16.

Tabulka ¢. 17: Vypocet WACC spolecnosti Pospichal, s.r.o.

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Danowvy stit (1 -1) 0,76 0,79 0,8 0,81 0,81 0,81
Maklady na cizi kapital (rd) v % 0 0 0 0 3,49 339
Uwdr (D] v tis KE 0 0 0 0 2879 2106
Wlastni kapital (B v tis, KE 34 245 39533 45514 o0 637 a7 426 58 336
Celkov y kapital { C ] tis. KE 34 245 39 533 45514 S0 B37 B0 305 56 230
Maklady na wlastni kapital (re) v % 951 876 9 BB 858 853 885
WACC (v %) 9,51 9.76 9,86 8,88 8,64 9,28

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Posledni komponenta pro vypocet hodnoty EVA je velikost vazenych primérnych
nakladt kapitalu (WACC). Pro zjisténi této hodnoty je potieba zjistit vysi nakladd na vlastni
acizi kapital, dale poté hodnotu vlastniho a ciziho kapitdlu. Naklady na vlastni kapital
byl zjistén pomoci stavebnicové metody. Hodnoty pro vypocet WACC jsou uvedeny

v tabulce ¢. 17 .

> MARIKOVA, Pavla a Milo§ MARIK. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku. 2. pieprac.
vydani. Praha: Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 101.
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Z nasledujici tabulky ¢.18. je ziejmé, ze spolecnost ve vsech sledovanych letech tvofi
hodnotu pro své vlastniky. Hodnoty vSak v prabéhu let klesaji. Nejvyraznéjsi pokles
byl v roce 2008, kdy EVA klesla vice nez o 50 %. V roce 2010 se hodnoty zvysily, avSak dale

opét pozvolna klesaji.

Tabulka ¢. 18: Vypocet EVA spole¢nosti Pospichal, s.r.o. v tis. K¢

2007 2000 pINE] 2070 207 1 2012
NOA §477] 1o6od]  19054] 19872] 32555 33913
NOPAT 12 732 7 440 5 436 B 745 7 604 4278
WACC [v %) g 51 576 S 58 5B 5 78
EVA 11931 5626 3 557 4980 4690 4279

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA) je vypocitdna podle vztahu (44)
uveden¢ho v podkapitole 1.2.7. Vychazi ze stejnych komponent jako ekonomickd piidana
hodnota, avSak na rozdil od ekonomické pfidané hodnoty nebere v uvahu naklady kapitalu.
Vyvoj rentability Cistych operativnich aktiv spole¢nosti Pospichal, s.r.o. v letech 2007-2012

je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 19: Vypocet RONA spolecnosti Pospichal, s.r.o.

2007 2000 2003 2010 207 1 2012
MO B427 1] 189583 7| 19053 p] 19872 1| S250848] 339125
NOPAT 12732 7440 5436 5745 7504 4279
RONA 15108%] 40,04%| 28,53%| 33,94%| 23,03%] 1262%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V ptipadé hodnoceni vykonnosti podniku Pospichal, s.r.o. podle ukazatele rentability
Cistych aktiv je zfejmy z vyslednych hodnot velmi strmy klesajici trend. Tato skutecnost

sved¢i o zhorsujici se vykonnosti zkoumaného podniku.

2.2.8 Srovnani s vysledky v oboru

Tabulku, jenz porovnava vysledky ukazateli a modeli zkoumaného podniku
s vysledky oborovych hodnot, 1ze vidét v ptiloze ¢. 14. Pii porovnani hodnot Bilan¢nich
pravidel nelze ptehlédnout vyrazny rozdil u Zlatého bilan¢niho pravidla financovani. Oborové
hodnoty ukazuji, Ze je vlastni kapital financovan pies 50 % z dlouhodobych zdrojl, pfitom

spole¢nost Pospichal, s.r.o. ma vlastni kapital financovan z dlouhodobych zdroji nejvice
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z 15,37 % vroce 2012, vroce 2010 pouze z necelych tii procent. I u ostatnich vypocti

je vidét znacna opatrnost spolecnosti.

VSechny zkoumané ukazatele rentability (aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb
a investované¢ho kapitdlu) vyrazné ptesahuji oborové hodnoty, kromé roku 2012.
V tomto roce je v porovnani s oborovymi hodnotami vyrazné niz§i rentabilita vlastniho
kapitalu arentabilita trzeb je shodna s oborem. Rentabilita aktiv dosahuje ve zkoumané
spoleCnosti téméf trojnasobnych oborovych hodnot. AvSak nelze opomenout, ze vSechny
ukazatele rentability v prubéhu let vyrazné klesaji. Za timto poklesem stoji snizovani

wrwe

odvétvi.

Ukazatele likvidity opét dosahuji vyrazné vysSich hodnot, nez je to v piipadé oboru.
Spolec¢nost dosahuje hodnot relativné vysoko nad doporuéeni, na druhou stranu oborové

hodnoty ve vétsin€ piipadech dosahuji nizsich hodnot nez jsou doporucené.

Ukazatele zadluzenosti zkoumané spolecnosti dosahuji vyrazné lepSich hodnot,
nez je tomu u oboru. Podle vysledkl 1ze tedy hodnotit spole¢nost jako stabilni. Avsak stalo
by za zvazeni, zda by spolecnost neméla zapojit do financovani vice cizich zdroja,
jenz jsou levnéj§im zdrojem financovani. Timto by se zvySila pomoci financni paky
rentabilita vlastniho kapitalu. Napiiklad pomoci dlouhodobého bankovniho tvéru by mohla

spole¢nost nakoupit prostory, coz by navic snizilo naklady na najemném.

Cast&jsi obrat zasob méa zkoumana spoleénost Pospichal, s.r.o. pouze v roce 2007,
v dalSich letech se obrat snizuje a dale se zvySuje rozdil s oborem. V roce 2011 se zasoby
obrati o sedm obratek méné. Tento vyvoj je zpusoben riistem stavu zasob v doprovodu
se snizovanim dennich trzeb spolec¢nosti. Doba inkasa pohleddvek je pod dobou inkasa
v celém oboru s vyjimkou roku 2010. Pfi porovnani oborovych a podnikovych vyslednych
hodnot je u zkoumaného podniku vyrazné lepsi platebni moralka. Obrat stalych aktiv
i celkovych aktiv dosahoval ve zkoumaném podniku vyrazné lepSich hodnot
nez je tomu u oborovych hodnot. Stejné tak pti hodnoceni vysledkli vazanosti celkovych aktiv
si spole¢nost Pospichal, s.r.o. stoji 1épe nez primérné hodnoty oboru. Avsak hodnoty

zkoumané spolecnosti se horsi rychleji nez oborové hodnoty.

Celkove spolecnost Pospichal, s.r.o. dosahuje s porovnanim s oborovymi hodnotami
relativné pfiznivych hodnot, kromé ukazatele obratu zasob. Zde ma spolecnost dosti Spatné

vysledky, 1 kdyz vroce 2007 dosahovaly relativné ptiznivych hodnot. S postupem c¢asu
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vyrazn¢ klesly od hodnot prvniho sledovaného roku i oproti oborovym hodnotam.
Bylo by vhodné zredukovat vysoké zasoby. I kdyz dosahuji ukazatelé rentability vysSich
hodnot nez je tomu u oborovych hodnot, bylo by vhodné, alespon pozastavit vysoky propad

téchto ukazatelu.

2.2.9 Vyhodnoceni vysledkii

Podle bilan¢nich pravidel si stoji spolecnost Pospichal, s.r.o. velice opatrné.
Podle zlat¢ho bilan¢niho pravidla financovani by spolecnosti stacilo k financovani
dlouhodobého majetku niz§i mnozstvi dlouhodobych zdroji. Tedy firma vyuziva dlouhodoby
kapitdl 1na financovani  kratkodobych aktiv. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
i Zlaté pari pravidlo stejné¢ jako predchozi pravidlo dosahuje hodnot vysoko nad limit
pro splnéni rizik. Podnik je tedy pro véfitele malo rizikovy, avSak pro vlastniky to znamena

mensi rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ukazatelé rentability v roce 2007 dosahovaly vysokych hodnot, avsak od roku 2008
vSechny tyto zkoumané ukazatelé vyrazné¢ poklesly a v dalSich letech stale klesaji.
Tento pokles je snejvétsi pravdépodobnosti zplisoben snizovanim ziskovosti z divodu
klesajiciho trendu vyvoje cen v celém odvétvi. V pribéhu let se snizuje kladny hospodarsky
vysledek spolecnosti Pospichal, s.r.o., coz je zplisobeno snizovanim rozdilu mezi vynosy
a néklady. Snizovéni tohoto rozdilu je zptisobeno konkurenci, jez podléha tlaku zdkaznika
na snizovani cen. Pro udrzeni zékaznikil je tedy nutné cenu sniZit. ReSenim, jak zlepsit
hospodaiské vysledky spolecnosti Pospichal, s.r.o0., je vyjedndvani s dodavateli a snizovani
nakladii. Na postupné snizovani rentability spole¢nosti ma negativni vliv 1 zvySujici se objem
zasob. Pric¢inou této skutecnosti je vysoka vazanost pen¢znich prostfedki, jenz by mohly byt
vyuzity efektivnéji. Bylo by vhodné provést analyzu potifebné vyse zdsob, jenz by vedlo

k efektivnimu skladovému hospodatstvi.

Ukazatele likvidity op€t naznacuji, ze spolecnost je pfili§ opatrna a mé v drzeni velké
mnozstvi likvidnich prostiedkli. Tyto hodnoty jsou vhodné z hlediska ziskdvani novych
finan¢nich prostfedk od véfiteld, jelikoz tato likvidita dava zaruky z hlediska névratnosti
finan¢nich prostfedk. AvSak na druhé strané nadmérnd likvidita sniZzuje rentabilitu,
jelikoz finan¢ni prostiedky nejsou ukladany do vynosnéjSich aktiv. Bylo by vhodné zvazit,
zda by se spolecnosti Pospichal, s.r o. nevyplatilo investovat tyto prostfedky do cennych

papirt tak, aby nebyla ohrozena dobra likvidni pozice této spolec¢nosti.
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Na zakladé¢ analyzy zavazkii a pohledavek je patrna vyrazn¢ dlouha doba
mezi inkasem pohledavek a uhradou zévazkua. Piiznivé by bylo, aby doba uhrady zavazkua
byla krats$i nez doba inkasa pohledavek. Ve zkoumané spolecnosti je to vSak naopak. V roce
2010 je rozdil mezi tthradou zévazkl a inkasem pohledavek dokonce 40 dni. Znamena to opét

neefektivni vyuzivani finan¢nich prostredka spolecnosti.

Bonitni, bankrotni a bankrotné¢ bonitni modely, jenz byly zkoumané v kapitole 2.2.6,
vypovidaji o velmi dobré finan¢ni situaci spolec¢nosti Pospichal, s.r.o. Finan¢ni zdravi
tedy neni na zékladé vypoctii naruseno. Avsak bylo by vhodné nejen sledovat, jak se budou
hodnoty dale vyvijet, zda bude zhorSujici se trend stale pokracovat nebo se alespon pozastavi.
Firma Pospichal, s.r.o. by méla vhodnymi kroky, investicemi, zdsobami, nastolit trend
pro zlepSovani trendu vSech ukazatelli. Problematické se jevi ukazatele rentability a obrat

Zasob.
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3 Navrhy pro zvysSeni efektivity a vykonnosti podniku

Vysledky zvolenych ukazatell a metod finan¢ni analyzy z druhé kapitoly vypovidaji
o relativné dobré finan¢ni situaci podniku Pospichal, s.r.o. Avsak byly zjistény také nékteré
skutecnosti, které brzdi spolecnost vrozvoji a dosahovani lepSich vysledkd. Podnik
Pospichal, s.r.o. vytvofil za vSechny zkoumané roky ptfidanou hodnotu, avsak v poslednich

letech dochazi k jejimu snizovani.

Tato kapitola diplomové prace bude veénovana navrhim, jez by meély zjisténé

nedostatky minimalizovat.

V ptedchéazejici kapitole byly zjiStény nedostatky ve struktufe financovani.
Dlouhodoby majetek by se mél financovat z dlouhodobych zdroji a obézny majetek
z kratkodobych zdroji, aby se zdroje a jim odpovidajici aktiva casové sladila.
Dale by bylo vhodné snizovat ptfevahu vlastniho kapitdlu nad cizimi zdroji. Cizi kapital
s sebou piindsi vys$i miru rizika, avSak je pro podnik levnéj$i diky moznosti vyuziti
tzv. danového Stitu.

Déle byla zjisténa vysokd mira opatrnosti v drzeni velkého mnozstvi penéznich
prostiedkil, které by mohly byt 1épe vyuzity a piinaset spolenosti vétsi vynosy. Zjisténé
hodnoty likvidity jsou vhodné pro ziskdvani novych financnich prostfedkt od véfiteld,
avSak drzeni vysoce likvidnich prostfedkt snizuje rentabilitu. Pokud by finan¢ni prostiedky
byly ukladany do vynosnéjSich aktiv, zvysily by se spolecnosti vynosy a dosahovala

L4

by ptiznivéjsich hodnot zisku.

Dlouhodoby majetek zaujima nepatrnou ¢ast aktiv, na druhou stranu obéznd aktiva
tvoti ptes 90 % celkovych aktiv ve vétSiné sledovanych let. Vysoky podil obéznych aktiv
tvofi zejména skladové zasoby. Spolecnost by se méla proto snazit zvysit podil dlouhodobého
majetku a snizit skladové zasoby, které také predstavuji pro spole¢nost dodateéné naklady.
Piebytecné zasoby jsou patrné ve vypoctu obratovosti zdsob, a na druhou stranu nedostatek

dlouhodobého majetku je patrny z vysledkl obratu stalych aktiv.

Zakladnim motivem podnikani je snaha o dosazeni zisku jakoZto ptebytku vynost
nad naklady. Proto se tato kapitola v neposledni fadé vénuje i ndvrhiim pro sniZeni nakladt

a zvysenim vynosu.
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3.1 SniZeni obéznych aktiv — finan¢ni prostredky

Spolecnost Pospichal, s.r.o. ma pfili§ vysoké penézni prostiedky, proto by bylo vhodné
pokusit se cast znich zhodnotit. Nabizi se vramci finan¢nich trhi moznost investovat
bud’ na kapitalovém nebo na penéZznim trhu. Na kapitdlovém trhu se nejCastéji investuje
do akcii a obligaci, avSak jsou vice rizikové. Firma se jevi, jako velice opatrnd, jenz si stavi
na vysoké likviditeé. Také dnesni nejista doba pfili$ stavebnictvi nepteje. Proto by bylo vhodné
nechat pfistup k penéztim, napiiklad pro pfipadny boj s konkurenci, ktera konkuruje nizsi

cenou zbozi, 1 kdyZz je to mnohdy na tkor kvality.

Pti zachovani opatrnosti a relativné vysoké likvidity by stalo za to, investovat
piebytecny kratkodoby finan¢ni majetek na terminované ucty u bank. Pfitom je potieba
investovat jen tu ¢ast penéznich prostfedka, které nebude dlouhodobé potieba a nebude

tim narusen bezpecny chod spolecnosti.

Prebytek penéznich prostiedkli nad provozné nutnou uroven bylo vypocteno pomoci
provozné potiebné vySe penéznich prostiedktl, kterd se rovna 0,3 nasobku kratkodobych
zédvazki zrozvahy.® Byla pouzita trokova sazba pro korunové terminované vklady

nad 2 roky z internetovych stranek www.cnb.cz’'.

Tabulka ¢. 20: Vlozeni ¢asti piebytku penéznich prostfedki na terminovany ucet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 p

Fiebytek penéZnich prostiedkd EELEEE e

i HSHTEE 3336900 | 467300 | 3034200 | 65435900 | 5400200 | 4427500 | od roku v Ké
nad provozne nutnou droven 2007 . 2012
Urokev 4 sazba 2.23% 261% 2 42% 2 47% 221% 2.29% )
Uroky - vklad 500 000 K& 11 1580 13 341 12 B93 13 268 12 1685 12 8584 75501
Bliebiyy =3 0y U5 (il 6, 11 150 13 341 12 693 75 018 55 780 72 844 253 826
2 roky 3 mil. KE

Zdroj: autor, www.cnb.cz

Vtabulce ¢. 20 jsou vypolteny vynosy zterminovaného vkladu. Nejprve
bylo uvazovano s 0,5 mil. K¢ po celych Sest let. Dal$i uvazovanou alternativou bylo vlozeni
0,5mil. K¢ na tfi roky, poté bylo vlozeno dalSich 2,5 mil. K¢ Pokud spolecnost
Pospichal, s.r.o. vlozi na terminovany vklad 500 000 K¢, za sledované obdobi lze ziskat
pres 75 tisic K¢ na urocich, pokud by v roce 2010 bylo vlozeno dalSich 2,5 mil. K¢, mohla
by spole¢nost ziskat dalSich 180 tisic K¢.

** MARIKOVA, Pavla a Milo§ MARIK. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku. 2. pieprac.
vydani. Praha: Ekopress, 2005. 168 s. ISBN 80-86119-61-0. s. 101.

*7 Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2013-08-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=16828
&p_uka=20&p_strid=AABBA&p 0d=200701&p do=201112&p lang=CS&p format=0&p _ decsep=%2C
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3.2 ZvySeni trzeb

Vyznamnou roli ve vykonnosti podniku hraje dosazena ziskovd marze. Ta bude rist

v ptipad¢ zvySeni vynost nebo poklesu nakladi.

Jak jiz bylo feceno v podkapitole 2.2.9 Vyhodnoceni vysledkii, ziskova marze od roku
2008 vyrazné klesd. Coz je zplsobeno snizovanim rozdilu mezi vynosy a naklady.
Tato kapitola bude vénovana analyze trzeb a navrhim na jejich zvySeni. I kdyz vzhledem
k exportnimu zaméieni nasi ekonomiky a velké zavislosti na situaci v zahrani¢i nemohou

tuzemské firmy pftili§ ovlivnit poptavku po svych vyrobcich a zvysit tak vyrazné své piijmy.

Podle nejnovéjsi Kvartalni analyzy ¢eského stavebnictvi Q3/203 klesla realiza¢ni cena
staveb od pocatku krize v praiméru o 23 %. ,,Kviili tvrdému konkurencnimu boji jsou stavebni
firmy nuceny veétsi cast tohoto propadu pokryt interné, coz nékterym z nich zpusobuje

T , 58
i existencni problémy.

Je zajimavé porovnat hodnoty ziskové marze shodnotami v oboru. V roce 2008
ziskova marze spolecnosti Pospichal, s.r.o. extrémné klesla. AvSak oborové hodnoty v roce
2008 oproti roku 2007 vyrazn¢ vzrostla. Klesla vSak az v roce 2009, poté opét pomalu roste.
Avsak ani vroce 2011 nedosahuje takovych hodnot, jako vroce 2007. Nejvétsi podil
na téchto hodnotach nizkych ziskovych marzi je zptisobeno konkurenci, ktera podléha tlaku
zakazniki na snizovani cen. Pro wudrzeni zakaznikGi je proto nutné cenu snizit,

1 kdyZ to znamena nizké ziskové marze.

Otéazkou je, pro¢ ziskova marze spole¢nosti Pospichal, s.r.o. méla nejvétsi pokles
v roce 2008, kdy na druhou stranu ostatnim podnikiim v oboru nejvice vzrostla a v roce 2008
byla nejvyssi z téchto zkoumanych let. Odpoveéd’ lze nejspiSe najit v rozvaze, kdy do roku
2007 byly stavény rodinné domy, v nésledujicim roce byly dokoncovany pouze jiz objednané
zakazky.

Bylo by zajimavé zjistit, pro¢ byla ukoncena vystavba rodinnych domd,

wrwe

¥ Stavitel [online]. [cit. 2013-08-27]. Dostupné z: http:/stavitel.ihned.cz/c1-60462460-propady-cen-stavebnich-
praci-o-petinu.
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Tabulka ¢. 21: Néklady a trzby za zbozi / rodinné domy v tis. K¢

RD 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na prodej RD 4 544 3130 - - - -
Trzby za RD 10732 3088 - - - -
Trzby - Naklady 6 088 42 - - - -
ZBOZI 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Maklady na prodej zbozi 180 258 172 028 135 170 125919 168 965 | 160293
Triby za zhoZi 218519 207 530 167 184 157 591 196 442 | 194 2583
Trzby - Naklady 38 261 35502 32014 31672 37 477 33990

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V tabulce ¢. 21 jsou rozdélené néklady a trzby za rodinné domy a ostatni zbozi.
Z tabulky nelze piehlédnout vysoky rozdil mezi trzbami a néklady za prodej rodinnych domt
pii vynalozeni relativné nizkych néklad. Trzby jsou vice nez dvojnasobné nez naklady
na prodané rodinné domy. V roce 2008 se zakazky rodinnych domt pouze dokoncovaly.
Zde je rozdil mezi trzbami a néklady za prodej rodinnych domt zaporny. Tento vysledek
muze byt zapficinén opravami reklamovanych zakdzek. AvSak za zkoumané obdobi
lze konstatovat, ze rodinné domy vytvarely relativné vysoké zisky. Prodej zbozi mimo
rodinné domy vytvari hlavni zisk spolecnosti. Po celé zkoumané obdobi si spolecnost drzi

rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a naklady na prodané zbozi mezi 30 az 40 miliony korun.

3.3 Snizeni nakladu

V soucasné ekonomické situaci se stava ¢im dal dulezitéjsi spravna optimalizace
nakladi. Podnikatel¢é v mnoha piipadech seskrtaji rychle to, co je pravé napadne,
a nepiemysleji nad dlouhodobymi dopady téchto rozhodnuti. VéEtSinou se zaméfi na néklady,
které¢ lze snadno a rychle snizit, jedna se napi. o naklady na marketing, propagaci, dale

omezuji osobni ndklady, snazi se snizovat naklady na vzdélavani zaméstnancii, atp.

Tabulka ¢. 22: Najem - skladové haly, prodejny v jednotlivych prodejnach

Pobhocka Meésicni najemné Rocni najemné
Smrzovka G 960 kE 83 020 KE
Jahlonec nad Nisou 16 230 KE 182 B0 KE
Liberec 15 740 ki 189 000 kE
Kojetice 17 8ol ki 214 200 ki
Upice 0 ke a kg
Prerov 12 148 K& 145 776 KE
Nachod 11 170 ki 134 040 kE
Nucdice 14 M8 ke 179 00 KE
Ceska Trehova G 7ol kE 281 000 KE
Celkem 100 776 K¢ 1209 306 K¢

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
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Spole¢nost Pospichal, s.r.o. vynakldda za sledované¢ obdobi vysoké naklady
na pronajem prodejen a skladovych hal. Pfitom vlastni pouze prodejnu se skladovymi halami
v Upici, jenz byla koupena vroce 2011, a déale skladovou halu v Jablonci nad Nisou,
ktera se kupovala v roce 2009 z divodu vysokych zasob. Za ostatni pobocky plati spole¢nost
nemalé mésicni najemné. V tabulce €. 22 je uvedené niajemné za pobocky a skladové haly
v jednotlivych méstech. Jak je ztabulky patrné, spolecnost vynaklada za prondjem

skladovych hal a prodejen mésicné pres 100 000 K&, rocné to poté déla pres 1,2 mil. K¢.

Pokud by spole¢nost Pospichal, s.r.o. nakoupila prostory pro prodejny a skladovaci
haly, uSetfila by naklady na najemné a dale by zlepsila vysledky Zlatého bilan¢niho pravidla
financovani, jelikoz z dlouhodobych zdroji je financovana velka ¢ast obézného majetku.
Dale by tento krok snizil obrat stalych aktiv, ktery je n¢kolikanasobné vyssi nez jsou oborové
hodnoty. Mimo to jsou pro véfitele (dodavatele, banky) davéryhodné&j$imi partnery
ty spolecnosti, které maji v bilanci budovy a pozemky, nez ty spolecnosti, jejichz aktiva tvoii
predevsim pohledavky a zasoby. Coz je vidét na bilanci spolecnosti Pospichal, s.r.o.,
kterda ma ve vétSin¢ zkoumanych let maximalné 4 % dlouhodobého majetku z celkovych

aktiv.

Stalo by za zvazeni, zda nemovitosti nakoupit za vlastni zdroje, jelikoz spolecnost
disponuje vysokymi hodnotami vlastniho kapitalu, nebo zvysit nizké zadluzeni spolecnosti
Pospichal, s.r.o. zdGvodu vyuziti levného financovéani, danového Stitu a tedy 1 vysSsi
rentability. ,,Vynosnost investovaného kapitalu je zvySovana vyuzivanim vhodnych struktur

e v r ’ s vy v o 59
financovani zaloZenych na dluhovém financovani a vyuzivanim efektu financni paky.

Alternativy financovani jsou spojené s odliSnymi finan¢nimi (irokovymi) naklady,
dani z pfijmu a zisku po zdanéni. Alternativy je mozné vidét v tabulce €. 23. V této tabulce
se uvazuje nakup prodejny a skladovacich prostor ve dvou méstech, kde se plati nejvyssi
najemné, tedy v Liberci a v Kojeticich. Prvni alternativa kalkuluje s pijckou 80 % celkové
hodnoty nemovitosti, zbylych 20 % hodnoty by bylo uhrazeno z vlastnich zdroji. Druha
alternativa uvazuje o koupi nemovitosti pouze z vlastnich zdroji. Pokud se navzijem
porovnaji tyto dvé alternativy, je patrné, ze v ptipadé alternativy financovani z ivéru, podnik
zaplati bance uroky ve vysi 576 000 K¢, ale odvede dan zpiijm0 ve vysSi piiblizné

0 120 000 K¢ mén¢. Na najemném spolecnost usetii 403 200 K¢ rocné. Jeho celkové naklady

* REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovéni rozvoje podnikdni. Praha: Grada, 2012. 142 s. ISBN 978-80-
247-1835-4. s. 49.
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vzrostou piiblizné o 450 000 K¢, coz je platba Groka z tvéru. Avsak rentabilita vlastniho

kapitalu je vyrazné vyssi.

Tabulka €. 23: Alternativy financovani ndkupu prostoru pro prodej a skladovani

Alternativa 1 2007 2008 2009 2010 201 2012
Stavajicivlastni kapital v tis. KE 34 246 000 39533 000 45 514 000 50 637 000 57 426 000 55 336 000
Mav f&ani finandnich |z vlastnich zdrojd | 3000000 3000 000 3000000 3000000 3 000 000 3000 000
zdrojl v fis KE z cizich zdrojl 12 000 000 12000 000 12000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000
EBIT 17 085 200 91598 200 8571200 8515200 9736 200 5567 200
Uraoky (1) pfi Grokové sazh& 48 % pa 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000 476 000
EBT 16 508 200 9322200 79595200 8339200 5 160 200 4991 200
Dar z prijmu 3962 208 1957 662 1599 040 1584 448 1740 438 948 328
EAT 12 546 992 7 364 538 6 396 160 6 754 752 7 419762 4042 872
ROE 33.69% 17,31% 13,18% 12 59% 12,28"% 6,59 %

Alternativa 2 2007 2008 2009 2010 201 2012
Stavajici vlastni kapital v tis. KE 34 246 000 39533 000 45514 000 50 637 000 57 426 000 55 336 000
Mavigeni finangnich |z vlastnich zdrojd | 15 000 000 14000 000 15000000 15 000000 15000 000 15 000000
zdrojd v tis. KE z cizich zdrojl i 0 1] 1] 1] 0
EBIT 17 085 200 91595 200 8571200 85915200 9736 200 5567 200
Uroky (1) pfi Grokové sazhé 48 % pa 0 ] 0 0 0 ]
EBT 17 085 200 9898 200 8571200 8515200 5736 200 5567 200
Dan z prijmu 4100 448 2078622 1714 240 1693 888 1849 878 1057 768
EAT 12 984 752 7819578 6 856 960 7221312 7 886 322 4509 432
ROE 26,37% 14,34% 11,33% 11,00% 10,89 % 6,15%

. 60
Zdroj: autor, www.cnb.cz’

Zatazenim nemovitosti do majetku se zlepsi vysledky Zlatého bilan¢niho pravidla
financovani, rentabilita vlastniho kapitalu, zlepsi se také piili§ vysoka obratkovost stalych
aktiv. U veétiteld bude podnik divéryhodnéjsi pro vyssi hodnotu vlastnéného dlouhodobého

majetku.

V ptiloze ¢. 15 lze vidét tabulku se vzdélenostmi jednotlivych pobocek a mapu
jejich umisténi. Stalo by za zvazeni, zda si déle drzet vSechny pobocky, 1 kdyz jsou v blizkosti
jinych pobocek nebo zachovat pouze nckteré. Jablonec, Liberec a Smrzovka jsou sousedni
obce, dale Kojetice a Nucice jsou od sebe vzdileny 37 km, Upice a Nachod 22 km.
Jelikoz z podkladli nemohu zjistit trzby a obratkovost zbozi v jednotlivych prodejnach,
budu brat jako stézejni faktor vysi ndjmu. Z tabulky ¢. 22 byly vybrany pouze pobocky
pro efektivni rozmisténi, kdy se snizi naklady o Ctyfi ndjmy pobocek se sklady a zaroven
bude zachovana dostupnost stavajiciho tzemi. V tomto ptipad¢ by se uSettilo 620 tisic korun

pouze na najemném.

% Ceska ndrodni banka [online]. [cit. 2013-08-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=16828
&p_uka=20&p_strid=AABBA&p 0d=200701&p do=201112&p lang=CS&p format=0&p decsep=%2C
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Tabulka ¢. 24: Redukce pobocek

Pobo cka Mesicni najemné | Rocni najemne
Jablonec nad Nisou 15 230 ki 182 760 KE
Upice 0 KE 0 KE
Prerov 12 148 KE 145 776 K&
Nucice T4 018 KE 179 010 K&
Ceska Tiebova B 750 KE 81 000 K&
Celkem 19046 K¢ 588 546 K¢

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Vyhodnym feSenim se jevi kombinace nakupu nemovitosti na uvér (alternativa 1)
se zruSenim Ctyf poboCek (Smrzovka, Liberec, Kojetice, Nachod). Tedy nechaji se pouze
pobocky, které jsou zminéné v tabulce ¢. 24 a misto prondjmu dvou nejdrazSich pobocek
(Jablonec nad Nisou a Nucice) se koupi na Uvér nemovitosti ve zminénych lokalitach.
Jak je mozné vidét v tabulce €. 25, toto feSeni by navysilo spole¢nosti Cisty zisk pfiblizné
0 460 000 K¢ za rok diky usSetfenému najemnému. Rentabilita vlastniho kapitalu by se zvysila
piiblizn¢ o jedno procento. Pii zruSeni pobocCek se snizi nejen naklady za prondjem
nemovitosti, ale 1 ostatni naklady, které¢ jsou spojené s vedenim pobocek. Za tyto usetiené

prostiedky by bylo mozné zlepsit sluzby a vedeni v zachovanych pobockach.

Tabulka ¢. 25: Alternativa 3 — ndkup nemovitosti a zruseni ctyf pobocek

Alternativa 3 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Stavajicl v lasint kapial v s K 54246000 [ 39635000 [ 46614000 | G06as 000 [ 67 426 000 | 56 536 000
Nav§82ni finangnich |z vlastnich zdrojo | 3000000 | 3000000 | 3000000 | 3000000 | 3000000 | 3000000
zdrojfi v tis K€ [zcizichzdroli | 12000000 | 12000000 | 12000000 | 12000000 | 12000000 | 12 000 000
EBIT 17664530 [ 10477530 | 9160530 | 0494530 | 10315630 | B 146530
Uraky (1) pii arokov é sazb8 48 % pa. 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000
EBT 17088630 | 9901630 | 8674530 | 6918530 | 97395630 | 5570630
[Dai z prijmu 4101247 | 2079321 | 1714906 | 1694521 | 1850511 | 1058 401
[EaT 12987283 | 7822209 | 6859624 | 7224009 | 7889019 [ 4512129
[ROE 34,87% 18,39% 14,14% 1347% 13,06% 7,36 %

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Pro zachovani stejného poctu pobocek, by bylo vhodné, je 1épe usporadat v ramci celé
Ceské republiky. Stélo by za ivahu pfemistit pobo&ky, jeZ jsou v blizkosti jinych, na novy trh
v jiznich Cechach, jizni Moravé a zapadnich Cechach, kde dosud spole¢nost Pospichal, s.r.o.
nefiguruje. Avsak tato myslenka by byla spiSe vhodna v jiné dobé¢, nez dnes, kdy stavebni

firmy bojuji o témét jakoukoli zakazku a vstup na novy trh by byl velice riskantni.

3.4 SniZeni obéZnych aktiv — zasoby

Véaznym problémem spolecnosti Pospichal, s.r.0. jsou zasoby, které se v priub¢hu let

navysuji. Za sledované obdobi se zasoby zvysily o 116 %, obrati se méné nez Sestkrat za rok,

59



v

coz je dvakrat méné nez je tomu tak v oboru. Podrobnéjsi informace o zadsobach jsou uvedeny

v podkapitolach 2.2.3 ukazatel¢ aktivity a 2.2.9 vyhodnoceni vysledk.

Negativnim jevem zdsob je, Ze vazou kapital, spotfebovavaji prostfedky a praci.
Rizeni stavu z4dsob ma za ukol udrzovat takovou uroven zasob, aby bylo dosazeno vysoké

, N - r - v .. 1.7 I 61
urovné zakaznického servisu pii minimalnich nakladech.

Bylo zjisténo, ze spolecnost ve sledovanych letech nerozsifovala sortiment. Prioritou
spolecnosti je okamzité dostani jakéhokoli zbozi na kazdé pobodce po Ceské republice.
Pti dobrani nékterého zbozi na jakékoli pobocce se objednava toto zbozi u dodavatele
bez ohledu na to, kolik je tohoto zbozi na jiné pobocce. Déle se objedndvané zbozi dodava
na konkrétni pobocku ve velkém mnozstvi, aby se vyuzilo mnoZstevnich slev. Pfitom
by se alesponi trochu ulevilo skladu, pokud by se toto zbozi rozdélilo na vice pobocek,
na mérnou jednotu, se pak projevi ve skladech, kde je uloZzeno velké mnozstvi zbozi,

ve kterém je ulozeno velké mnozstvi penéz.

Jak je mozné vidét v ptiloze €. 8, kromé roku 2007 ¢ini zasoby kolem 40 % celkovych
aktiv. Dale se sklady zapliuji, a pokud se zasoby nezredukuji, nebudou stavajici sklady stacit.
Predstava, ze se budou muset rozsifovat pronajaté sklady, kdy by se zvySovaly uz tak vysoké

naklady za pronajaté prostory, je velice realna.

ZlepSeni této situace se zdsobami by mohlo byt vyfeseno redukovanim zasob
alesponi u pobocek, jez jsou v blizkosti jinych, napt. Smrzovka, Jablonec nad Nisou a Liberec
jsou tfi pobocky blizko sebe, coz Ize vidét v ptiloze ¢. 15. Jablonec nad Nisou by mohl
byt centralnim skladem a zbozi s mensi obratkovosti by mohlo byt dovazeno do Liberce
a Smrzovky. Nebylo by mozné vyzvednout veskeré zbozi z Liberce nebo Smrzovky okamzité,
avSak dodaci lhita dvou dni by byla dodrzena. Pokud by pieci jen odbératelé trvali
na okamzitétm odbéru, 9 km zLiberce navic / 11 km ze Smrzovky by nebyl
pro né problémem. To samé by se mohlo provést u poboéek Nachod a Upice,
které jsou od sebe vzdaleny 22 km. Urcil by se centralni sklad v jedné z téchto pobocek,
u druhé by byla stanovend maximalni dodaci lhiita dvou dni. Déle pro Kojetice a 37 km
vzdalené Nucice, by centralnim skladem byla urcena pobocka podle obratkovosti zasob

a trzeb.

5! [tEuro [online]. [cit. 2013-08-27]. Dostupné z: http://blog.iteuro.cz/2012/03/nejcastejsi-problemy-pri-rizeni-
zasob-1.html
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z porovnavanych let. Pokud by se vyuzivaly centrdlni sklady, daly by se snizit skladové
zasoby minimalné na zésoby z roku 2007. V tabulce ¢. 26 je mozné vidét skutecné zasoby,
jaké byly ve zkoumanych letech. Dale po upraveé zasob, jez by se snizily na stavy z roku 2007.

Dale je lze porovnat s ¢isly z oboru.

Tabulka €. 26: Alternativa 1 — zasoby. Pied a po uprave zasob — snizeni stavu zasob

na hodnoty z roku 2007
Obrat zasoh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skutecne 14,73 1067 g 51 B.27 586 594
FPo tipravé zisob 14,78 13,55 10,79 10,18 12,67 12,55
Obaor dle CZ MACE 11,21 13 47 12 .91 1253 12,70 10,89
Doba obratu zasoh 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skutecna J436|  aa76| M a0|  6742]  B1A1|  BOAD
FPo tipravé zisob 24,36 26,57 33,38 35,36 28,40 28,70
Oboar dle CZ MNACE 32,12 2572 27 80 2899 28,34 32,76

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pokud by se tedy zasoby snizily na hodnoty roku 2007, byly by hodnoty obratu zasob
a tedy 1 doby obratu zasob vyrazné¢ lepsi. AvSak stale by roky 2009 az 2011 m¢ly hodnoty
niz8i nez oborové, i kdyz ne tak vyrazné, jako pred Upravou. Na téchto hodnotach se podili
nizké trzby, které se snizily nejspi$ zrusenim vystavby rodinnych domi. Bylo by zajimavé

zjistit, zda by se ziskova marze zvysila, pokud by se vratila vystavba rodinnych domd.

Tabulka €. 27: Alternativa 2 - zlepSeni stavu zasob zruSenim 4 pobocek se sklady

Obrat zasob 2007 2008]  2009] _ 2010] 2011 2012
Skutetne 1478] _ 10A7 B 1 B.27 5 6 594
Po iipravé zisob 2558|1846 1491 10,85 10,15 10,28
Obor dle CZ NACE 1121] 1347|1291 1253 12700 1099
Doba obratu zasob 2007 2008  2009] _ 2010] 2011 2011
Skutetna 2436 3375  #1@0] 5742  B141]  EOAD
Po iipravé zisob 14,07 19,50 24,15|  33,18] 3548 3501
Obor dle CZ NACE 212 2672| 2790|2893 2834] 3276

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Dalsim radikalnéj$im feSenim, jak zredukovat zasoby, by bylo mozné uvazovat
o zruSeni nékterych pobocek. Jednalo by se o pobocky v blizkosti jinych pobocek. Zachovala
by se poboc¢ka v Jablonci nad Nisou, Upici, Prerové, Nugicich a Ceské Tiebové. Ostatni
pobocky a sklady by byly zruSeny. V tabulce ¢. 27 je uvazovano o rozprodani skladovych
zéasob ze zrusenych skladi a stavajici sklady navyseny celkové o 20 %. Jelikoz nejsou znamé

skladové zasoby v jednotlivych méstech, je uvazovano o rovnosti vSech skladu.
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Coz je mozné, protoze kazdy sklad objednava zbozi samostatné pro svou pobocku

a kazda pobocka ma uspokojit zakaznika v okamzitém odbéru jakéhokoli zbozi.

V tabulce €. 27 1ze vidét feSeni problematické situace se sklady zruSenim Ctyt pobocek
se sklady. Tyto sklady nemohou byt naplno vyuzity, jelikoz maji blizko jinou pobocku.
Tim se zbytecné zvySuji ndklady na provoz pobocky a nemalé nédklady spojené
se skladovanim zbozi. Do roku 2009 jsou hodnoty obratu zasob a doby obratu zasob lepsi,
nez jsou oborové hodnoty, avsak dalsi roky maji vysoky nartst skladovych zasob. Nejspise
osamostatnénim jednotlivych pobocek a ztratou komunikace mezi nimi. Proto by bylo nutné
zavést komunikaci a spolupraci mezi pobockami. Napft. stale objednavat velké mnozstvi zbozi
u dodavatele, ale rozdélovat toto zbozi mezi pobocky. Pokud by fungovala opatieni pro lepsi
koordinaci, bylo by zajimavé spojit alternativu 1 s alternativou 2, kdy se snizi sklady
na hodnoty roku 2007, jelikoz se nerozSifoval sortiment, ale rusila se vystavba rodinnych
domt, bylo by to feSeni realné. Dale by se zruSily pobocky v blizkosti jinych pobocek.

Toto spojeni dvou alternativ je nastinéno v nasledujici tabulce ¢. 28.

Tabulka €. 28: Alternativa 3 — spojeni predchozich alternativ

Obrat zasob 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skutecne 14,78 1067 851 B.27 586 5594
Po iipravé zasob 25,58 23,45 18,67 17,62 21,94 21,71
Dbaor dle CZ NACE 11,21 13 47 12,91 12,53 12,70 10,99
Doba obratu zasob 2007 2008 2009 2010 201 2012
Skutecna 24 3k 3375 41 80 a7 42 B1,41 B0 ,54
Po iipravé zasob 14,07 15,35 19,29 2043 16,41 16,58
Dbaor dle CZ NACE 3212 272 27 .80 2884 28,34 3278

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Spojenim ptedchozich alternativ by spole¢nost Pospichal, s.r.o. vyrazné zlepsila stav
zasob, zvysil by se obrat a zaroven tedy snizila doba obratu zasob. Uvolnéné penézni
prostiedky l1ze vlozit op€t napi. na terminované Ucty, odkud by mohly byt pti ndhlém zhorSeni
podminek pouzity. V nasledujici tabulce €. 29 1ze vidét usettené penézni prostiedky ze snizeni
zasob alternativy 1, 2 a 3 a v dalsi tabulce ¢. 30 lze vidét uroky z €asti téchto uvolnénych

prostiedkli vloZenych na terminované Ucty.

Tabulka ¢. 29: Uvolnéné penézni prostiedky z jednotlivych alternativ v tis. K¢

2007 2003 2009 2010 2011 2012
Alternativa 1 - uvalnéneé prostiedky 0 4 192 393 9679 18 023 17 237
Alternativa 2 - uvolnéné prostiedky| 6548 g 318 8200 10 B35 14 158 13826
Alternativa 3 - uvalnéneé prostiedky| 5543 10 740 10 461 16 227 24 571 23785

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
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Tabulka ¢. 30: VlozZeni uvolnénych penéznich prostfedkl na terminované ucty

2007 2008 2009 2010 2011 2012
UloZené prostiedky - z alternativ y 1 1] 3000000 | 3000000 | 6000000 | 12000000 | 12000000 Celkové wyn osy
UloZené prostiedky - z alternativy 2 | 6000000 | 6000000 | 6000000 | 9000000 | 12000000 12000000) od roku v Ké
UloZené prostiedky - z alternativy3 | G000 000 | KOO0 OO0 | 5000000 {12 000 000 | 18 000000 | 18000000 2007 2012

Orokova sazba 2,23% 2,61% 2,42% 2,47% 2.21% 229%

g;ﬂt‘eﬂ‘rﬁaﬁ'i'fjj”“h prostiedkd 0 78300 | 74435 | 151974 | 271935 | 288007 661 711
S;”It‘eﬁ‘”fa;'i'\?j;”?Ch prostiedkd 133800 | 160092 | 152312 | 233321 | 280218 | 296778 1256 521
S;ﬁgﬁf;!ﬁfgﬂwh prostredkd 133800 | 160092 | 152312 | 307421 | 414455 | 433949 1607 030

Zdroj: autor, www.cnb.cz

Jelikoz se jedna o milionové castky, bylo by spise vhodné ¢ast téchto uvolnénych
prostiedkli z prodeje skladovych zasob vlozit do ndkupu nemovitosti stavajicich pobocek.
Snizily by se ndklady na pronajem prostor a hal, dale by se zlepsil pohled vétitelt

na spole¢nost.

Pokud by se pocet pobocek zachoval, bylo by nutné, aby mezi sebou navzijem
komunikovaly. Neni efektivni objednavat zbozi ve velkém mnoZzstvi na nckolik dalSich
mésict dopfedu, pokud tento material ma pobocka, jenz je dvacet kilometri vzdalena

a ma tohoto zbozi dostateéné mnozstvi.

V soucasné dob¢ je ve vétsich firmach dualezité mit pro kvalitni planovani zésob
k dispozici stavy zasob on-line. Pfitom je nutné, aby tyto stavy zasob v informacnim systému

maximaln¢ odpovidaly skutecnosti.

3.5 Zvyseni ciziho kapitalu — avér na koupi prodejny

Hlavnim néstrojem narodni ekonomiky pro rozvoj podnikani je danova uznatelnost

troku, tedy troky z uvért a pijéek snizuji zéklad pro vypocet dand z p¥{jma.>

Tato podkapitola je vénovana moznému zlepSeni spolecnosti prostiednictvim uvéru

od banky na nakup nemovitosti pro pobocku ve mésté, kde se nyni plati najemné.

Pokud by se pro tento pfipad pouzila alternativa ¢. 1 z podkapitoly 3.3, kde se fesila
vyhodnost nakupu dlouhodobého hmotného majetku z vlastnich nebo cizich zdroji, zménily

by se ukazatelé, tak jak je uvedeno v tabulce €. 31.

62 CESKO. Zakon &. 586 ze dne 18. prosince 1992 o danich z ptijmu. In: Shirka zdkonii Ceské republiky. 1992,
castka 117. Dostupny také z: http://www.zakonycr.cz/seznamy/586-1992-sb-zakon-ceske-narodni-rady-o-
danich-z-prijmu.html
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Tabulka €. 31: Zvyseni ciziho kapitalu nakupem nemovitosti

Zlaté hilanéni pravidlo finan covani 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skuteéné 0,13 004 0,04 0,03 017 a,15

Po aprave 0,42 032 0,29 0,26 0,35 0,34

Obordle CF MACE 051 0 g6 052 0,54 057 052

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (VK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skuteéné 59% 79% 55% g32% 73% 0%

Po dpravé 51% 65% 1% 70% 635 % 70%

Obordle CZ MACE J0% 39% 42% 42% 42% 43%

Ukazatel prekapitalizovani 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skutecne 780 2289 253k 3710 k4 B.25

Po dpravé 1,92 254 2,89 3,28 2,40 2,52

Obordle 7 NACE 1,149 128 1,29 1,36 1,38 1,30

Ohrat stalych aktiv 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Skutecne 52,18 120 54 83,19 114,69 19,30 2054

Po dpravé 11,82 12,55 9,96 9,65 7,80 8,01

Obordle ©7 NACE 10,83 254 7 B2 740 761 b 63

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Po navyseni dlouhodobého hmotného majetku a zvysSeni ciziho kapitalu se vysledné

hodnoty zkoumanych ukazatela ptiblizily k oborovym hodnotam.

Zlat¢ bilan¢ni pravidlo financovani by po ndkupu nemovitosti dosahovalo
pfiznivéjsich  hodnot. Stejného zlepSeni by dosdhl ukazatel piekapitalizovani,
jenz pted upravou ukazoval pfili§ vysoké hodnoty nad doporucenou hodnotu, tedy ze nezbyva
prostor pro financovani dlouhodobého majetku dlouhodobym cizim kapitdlem
a tedy z vlastnich zdrojii jsou kryta i obézna aktiva. Po upravé (tedy nakupu nemovitosti)

se vysledné hodnoty vyrazné snizily a blizi se oborovym hodnotam.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika a obrat stalych aktiv dosahovaly pied Upravou piilis

vysokych hodnot, po tpraveé se hodnoty opét ptiblizily oborovym hodnotam.

3.6 Vyhodnoceni navrhi na zlepSeni spolecnosti Pospichal, s.r.o.

Tato kapitola diplomové prace je vénovana piedevsim nedostatkiim, které byly
zjistény v druhé kapitole. Nedostatky byly zjistény ve struktufe financovani, v prevaze
vlastniho kapitdlu nad cizimi zdroji, v drzeni piebyte¢ného mnozstvi penéznich prostiedk,
prevaze obéznych aktiv nad dlouhodobym majetkem. Dal$i problém ve zkoumané spolecnosti
byl zjistén v zasobach, jez jsou na vysoké urovni a stale vyrazné rostou. Dale byly navrzeny

kroky pro zvyseni trzeb a snizeni nakladt spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Jak jiz bylo feceno dfive, spolecnost Pospichal, s.r.o. md v drzeni ve vétsing
zkoumanych let pouze do 4 % dlouhodobého majetku z celkovych aktiv, ostatni tvofi obézna

aktiva. JelikoZ ma spolecnost v drzeni malo dlouhodobého majetku a pfitom vynaklada
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za sledované obdobi vysoké ndklady na prondjem prodejen se skladovacimi halami,
byl navrzen nadkup nemovitosti. Tim se snizi vysoké naklady na prondjem, jenz tvoii ro¢né
pres 120 tisic korun. Dale by se timto krokem zlepsily vysledky Zlatého bilanéniho pravidla
financovani, snizil by se obrat stalych aktiv a také by navenek pusobila spolec¢nost
jako divéryhodnéjsi partner pro véfitele (dodavatele a banky). Dale bylo v podkapitole 3.3
zjistovano, zda by se vyplatilo spolecnosti koupit nemovitosti za vlastni kapital nebo za cizi
zdroje. Nakupem nemovitosti za cizi zdroje by spole¢nost odvedla méné na dani z pfijmu,
zvysila by si vice rentabilitu vlastniho kapitalu a také by snizila vyraznou pievahu vlastniho

kapitalu nad cizimi zdroji.

Bylo zjisténo, Ze spolecnost Pospichal, s.r.o. ve sledovanych letech nerozsifovala
sortiment, pfitom se spolecnosti zvysuji vyrazné¢ skladové zasoby. Tento narust je zptisoben
ztratou komunikace mezi pobockami. Pfi sniZeni stavu zasob n¢kterého ze zbozi, objednava
pobocka toto zbozi u dodavatele, bez ohledu na to, zda toto zbozi nema ve velkém mnozstvi
na jiné pobocce. Déle chybéjici zbozi si pobocka objednava ve velkém mnozstvi, aby vyuzila
mnozstevnich slev. Timto naristaji stavy zasob velice rychle a do budoucna nelze ocekavat
lepsi vysledky. Spise bude potieba rozsifovat sklady a pronajimat stale vice skladovych ploch.
V této kapitole bylo uvazovéano a porovnavano vice moznych feseni pro situaci s nartstajicimi
zasobami. Prvni tivaha vychazela ze zasob z roku 2007, v tomto roce byly skladové zasoby
nez v tomto roce, kdy se navic stavély rodinné¢ domy. Timto feSenim by se hodnoty ukazatelt
a stav zasob vyrazné zlepsil, ale v nékterych letech by byly hodnoty stale horSi nez jsou
oborové. Dalsi feSeni vychazelo zblizkého umisténi nékterych pobocek. ZruSenim
nebo vyraznym snizenim skladovych zasob u c¢tyf pobocek, jenz maji v blizkosti jinou
pobocku, by se dostupnost zbozi nikterak nezhorsila. Na druhou stranu by byly 1épe vyuzity
sily, zlepsila by se komunikace mezi pobockami. Sklady, které jsou vzdaleny par kilometrt,
nemohou byt naplno vyuzity, zbytecn¢ se zvysuji ndklady na provoz pobocky a nemalé
naklady spojené se skladovanim zbozi se jeSté zvySuji. Naptiklad sklady ve Smrzovce
a Jablonci nad Nisou jsouod sebe 9 km. Pfitom maji, jako v jakékoli jiné pobocce,
své vedeni, kdy si kazda zajistuje okamzitou dostupnost vSeho zbozi vlastnim samostatnym

nakupem.

Nejspise nejvhodnéjsim feSenim problému se skladovymi zasobami, je snizeni zasob
na hodnoty z roku 2007 a postupné zruSeni ¢tyf pobocek v Liberci, Smrzovce, Kojeticich

a Nachodé. Dale by se ke stavajici koupené nemovitosti v Upici, koupily dal§i nemovitosti
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pro pobocky a sklady v Jablonci nad Nisou a Nucicich. Tyto nemovitosti by byly nakoupeny
z20 % z vlastnich zdrojii a na 80 % hodnoty nemovitosti by se vzal uvér. Timto feSenim
by se snizily skladové zasoby, zaroven se zlepsi obratkovost zasob a tedy i doba obratu zasob.
Zrusenim nevyuzitych pobocek se sklady se snizi ndklady na najjemném a zefektivni se sily
na pobockach. Nakupem nemovitosti se dale zlepsi rentabilita vlastniho kapitalu a zlepsi

se podil vlastniho a ciziho kapitalu.

Trzby spole¢nosti Pospichal, s.r.o. by mohly byt zvySeny opétovnym zavedenim
vystavby rodinnych domt, které bylo v roce 2007 velice vynosné. Avsak v dnesni dobé,
kdy stavebnictvi upada, je riskantni vstupovat na trh a hledat opét nové odbératele. Velka

konkurence, silny boj o zakazky a pravdépodobnost uchyceni na trhu je velmi nizka.

Neefektivni drzeni piili§ vysokého mnozstvi penéznich prosttedki v pokladné a bance
by mohlo byt vyfeseno ndkupem cennych papird. Nebo pro spole¢nost Pospichal, s.r.o.,
jez nejspiSe upfednostnuje nizs$i riziko, by bylo lepSim feSenim vlozeni piebytecnych
penéznich prostfedk na terminovany ucet. Jak bylo v podkapitole 3.1 zjisténo, spole¢nost
Pospichal, s.r.o. mohla ziskat na trocich 180 tisic korun za sledované obdobi, pokud by cast

ptebytecnych prostfedkl byla vloZena na terminovany tcet.
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4 Ekonomické zhodnoceni

Tato kapitola diplomové prace se vénuje ekonomickému zhodnoceni navrzenych
opatteni spolecnosti Pospichal, s.r.o. Cilem této kapitoly je zjiSténi, zda by spole¢nost pfijetim
zminénych navrhti ve tfeti kapitole, upevnila finan¢ni pozici a zvysila ekonomickou

vykonnost.

Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 3.1, spole¢nost Pospichal, s.r.o. ma velky prebytek
penéznich prostfedki. Vroce 2010 byl tento piebytek vice nez 6,5 mil. K&¢.
Pokud by spolecnost ¢ast téchto penéznich prosttedkli vlozila na terminovany ucet,
mohla by spolecnost za 6 let ziskat na tirocich vice nez 180 tisic korun. Pfitom v ne¢ekanych

situacich lze tyto prostiedky pouzit a nebude spolecnost ohrozena.

Zvyseni trzeb by mohlo byt dosazeno opétovnym zavedenim vystavby rodinnych
domit, jez generovaly vroce 2007 vysoké zisky. AvSak dale stouto alternativou nebude
uvazovano, jelikoz v dnesni nejisté dobé, kdy stavebnictvi velice pokleslo, je riskantni
vstupovat na trh ahledat opét nové odbératele. Velkd konkurence, silny boj o zakazky
a pravdépodobnost uchyceni na trhu je nizkd. V roce 2008, kdy se pouze dokoncovaly
zakazky rodinnych domi, byly feSeny relativné velké reklamace. DalSim divodem
neuvazovani této alternativy jsou vysoké pocatecni naklady na Skoleni zaméstnanct
pro vystavbu  domii. Dale hledani  odbérateli pfi  tvrdém  konkuren¢nim  boji,
kdy jsou dodavatelé nuceni snizovat ceny na Casto nepfijatelné vyse, je s nejistymi zisky

velice riskantni zavadét ,,novou* vyrobu.

Ve tieti kapitole byla dale feSena otdzka snizeni nékladd, snizeni pfili§ naristajicich
zasob a zvySeni ciziho kapitdlu spoleCnosti Pospichal, s.r.o. Bylo zde uvazovano
s vice alternativami, avSak jako nejlepSim feSenim bylo navrzeno snizeni skladovych zasob
na stavy roku 2007, kdy jesté relativné fungovala komunikace mezi sklady, postupné zruseni
piebytecnych ctyt prodejen se sklady v Liberci, Smrzovce, Kojeticich a Nachodé¢ a nakup
dvou prodejen se sklady v Jablonci nad Nisou a Nucicich. Pfitom nakup nemovitosti
by bylo vhodné financovat pievazné zcizich zdroji, avSak pro nizS§i Urokové sazby
je vyhodné financovat ndkup z dvaceti procent z vlastnich zdroju.

Navrzenym feSenim by méla spole¢nost Pospichal, s.r.o. pfedejit problémim
se skladovymi zésobami, které jsou na vysoké urovni a stale velkym tempem rostou.

Tim se zlepsi obratkovost zdsob a doba jejich obratu. Snizi se naklady na najemném

a zefektivni se sily na pobockach. M¢la by se zlepsit rentabilita vlastniho kapitalu a podil
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vlastniho a ciziho kapitalu. Dale je snahou zlepsit podil obéznych aktiv a dlouhodobych aktiv,
kdy vysoky podil na aktivech maji pravé obézna aktiva. S tim také souvisi problém
prekapitalizovani spole¢nosti, kdy jsou zvlastnich zdroji kryta 1 obé&zna aktiva.
Poté zde nezbyva zadny prostor pro financovani dlouhodobého majetku dlouhodobym cizim

kapitalem.

4.1 Vyuziti penéZnich prostredki

Jak jiz bylo zminéno ve tfeti kapitole, spolecnost Pospichal, s.r.o. disponuje velkym
mnozstvim penéznich prostiedkti na b& nych uétech a v pokladné. Cast piebyteénych
penéznich prostiedki, zjisténych ve tieti kapitole pomoci provozné potiebné vySe penéznich
prostredkii, ktera se rovna 0,3 nasobku kratkodobych zavazkl z rozvahy, se vlozi na korunovy

terminovany ucet na dobu delsi nez 2 roky.
Jelikoz bylo zjisténo mnozstvi piebytecnych penéznich prostiedkli za posledni roky
vrozmezi 4,2 - 6,5 mil. K¢, byl uvazovan vklad 400 000 K¢ na tento ucet. V rozvaze

by se zvysil dlouhodoby finanéni majetek o 400 tis. K¢ na ukor kratkodobého financniho

majetku. Déle by se ve vykazu zisku a ztrat zvysily vynosové troky.

Tabulka €. 32: VlozZeni penéznich prostiedkli na terminovany tcet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. KE) 16 652 9 485 g 165 g 512 9333 5164 5 256
EBT (v tis. KE) 16 591 9420 g113 g 504 9135 4810 5002
Dafi z pfijrmu (v tis. KE) 4 009 2045 1720 1 660 1796 8933 950
EAT (v tis. KE) 12 582 7375 6 353 6 544 7 388 3877 4 051
ROE J674% 1886%| 14068% 15352%| 1287% 6,52% 6,94%
R4 2B93%| 1882%| 1526%| 1385%| 1154% 707 % 7,19%
ROS 5 458% 351% 3,82% 4,33% 376% 204% 2,08%
ROCE 4871% 24 02%| 1785%| 1681%| 1548% 8 .54% 9,01%
Celkov & likvidita 223 447 545 555 381 506 4,75
BéZna likvidita 147 2B2 4 02 3,22 193 246 2,15
DkamZita likvidita 0,44 0,34 0 65 0,50 0,60 0 g5 0,33
Wazanost celkavych aktiv 251h%| 2388%| 3159%| 3852%| 3975%| 37 54%| 37.59%
Relativni vazanost stalych aktiv 1.92% 053% 1.07 % 0,56% 5,18% 4 .78% 6,88%
Relativni vazanost obéinjch akiiv 2IT%| 22B8%| 3084%| 3804%| 3453%| 3277%| 30,72%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pokud by se toto uskutecnilo na zac¢atku roku 2013 a pocitalo by se jinak se shodnymi
hodnotami roku 2012, dosahovala by spole¢nost Pospichal, s.r.o. hodnot, které je mozné vidét
v tabulce ¢. 32. V zelenych polich jsou ukazatel¢ se zlepsenymi hodnotami, v Cervenych
polich poté ukazatelé, které se timto krokem zhorSily. Zisk pfed zdanénim a troky se zvysi
o témer 100 tis. K& Na dani z pfijmi pravnickych osob by se odvedlo o 17 tisic K¢ vice,

avsak Cisty zisk by byl stale vyssi o 74 tis. K¢ nez v roce 2012. VSechny ukazatele rentability
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by se timto pfesunem penéznich prostiedkl zlepsSily. Na druhou stranu snizenim penéznich
prostiedkli na uctech a v pokladné¢ se ukazatelé likvidity samoziejmé zhorsi, avsak vSechny
tyto ukazatelé dosahuji doporu¢ovanych hodnot. Vazanost celkovych aktiv se nepatrné zhorsi,
avSak na druhou stranu se pfiblizi hodnota relativni vazanosti stalych aktiv s hodnotou

relativni vazanosti obéznych aktiv, coz byl jeden z pozadavki na zlepSeni.

Vkladem urcené ¢astky na terminovany ucet by se zménily také hodnoty bonitnich,
bankrotnich a bankrotné¢ bonitnich modeli. Tyto zmény je mozné vidét v tabulce ¢. 33.
Hodnoty v zelenych polich jsou modely s lep$imi vysledky, ¢ervené se zhorSenymi a zluté
s neménnymi hodnotami. Modifikovany TafflerGiv index a Griinwaldiv index se s navrzenym
opatfenim zhorSil, coz bylo zapfi¢inéno snizenim finan¢niho majetku a tedy i obézného

majetku. [ ptes toto zhorSeni spadaji tyto vysledky stale do hodnoceni jako bonitniho podniku.

Tabulka ¢. 33: Vlozeni penéznich prostfedkil na terminovany Gcet - bonitni a bankrotni

modely
Typ modelu Nazev modelu 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bonitni |Index bonity 4,053 2 424 2931 3 082 2753 2315 2,371
£ |Altmanova analyza pro spoleén osti
=]
E neobchodované na finanénich trzich 236 73t 7 28E 328 320 el e
T - - =
Altmanova analyza modifikovana pro | ..o, | ;ome | 7gon | gpos | 5385 | 7mss | 7862
i ceské podniky
Bankrotni [[N"TiNg5 41599 3 509 2563 1918 1,955 3,164 3.217
IN99 3225 2 G5B 2,185 1556 1,749 1591 2,591
INO1 2549 2 9% 3,065 2EB1 2,189 2267 2,274
IND5 2,564 3005 3073 YR 2,195 2270 2,218
Mod ffikovany Taffleriiv index 1283 1 556 1789 1500 1,089 1,169 1,156
. |Tamariho model g2 [ats] [ats] {als] g2 {ats] 88
B:’;"‘]'i't’:l'i“’ Griinwaldfv index 748 775 00 750 738 703 201
Rychly Kralickiiv test 23 20 73 20 20 25 25

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

4.2 SniZeni obéznych aktiv - skladové zasoby

Ve tieti kapitole bylo uvazovano se tiemi alternativami snizeni skladovych zasob.
Alternativa 1 uvazuje o snizeni zasob na stavy roku 2007, kdy jesté fungovala komunikace
mezi sklady. V tomto roce se stavély navic rodinné domy, proto je realné snizit sklady
minimaln¢ na tyto hodnoty. Alternativa 2 je radikaln&jsi, jelikoz uvazuje o zruSeni Ctyt
pobocek, které nejsou vyuzivany efektivné. Alternativa 3 je spojenim dvou piedchazejicich
alternativ, ktera byla vyhodnocena ve tieti kapitole, jako nejlepsi feSeni této velice
problematické skutecnosti se zdsobami. Jednotlivé alternativy je mozné vidét v tabulce ¢. 34

na nasledujici strané.
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Tabulka ¢. 34: Snizeni skladovych zésob v tis. K¢

2007 2003 2009 2010 2011 2012 2013
. . . . . . . Usetiené
Zasoby | fasoby | Zasoby | Zasoby | Zaschy | Zasoby | Zasoby prostiedky

Alternativa 1 15509 | 18701 19422 | 25188 | 33532 | 32746 | 15509 17 237
Alternativa 2 15 508 | 18701 19422 | 25188 | 33532 | 32745 | 18920 13 826
Alternativa 3 15509 | 18701 19422 | 25188 | 33532 | 32746 | 10339 22 407

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pokud by spolecnost Pospichal, s.r.o. zrusila ¢tyfi pobocky a snizila skladové zasoby
z kazdé zrusené poboCky z osmdesati procent, snizila by zasoby na 10,3 mil. K¢ a ziskala

by vice nez 22 mil. K¢ z prodanych zasob.

Ekonomickému zhodnoceni alternativy 3, tedy zruSeni Ctyi pobocek, se vénuje

nasledujici podkapitola 4.3.

4.3 SniZeni naklada zruSenim ¢tyf pobocek

Bylo zjisténo neefektivni uspofaddani nékterych pobocek, které maji v blizkosti
jinou pobocku, a proto tedy nemohou byt naplno vyuzity. Tim se zbyte¢né zvysuji naklady
na provoz pobocky a nemalé ndklady spojené se skladovanim zbozi. Jedna se o zruSeni
pobocky ve Smrzovce, Liberci, Kojeticich a Nachod¢. Timto feSenim by se nikterak

nezhorsila dostupnost zbozi, na druhou stranu by byly 1épe vyuzity zbylé pobocky.

Spolec¢nost Pospichal, s.r.o. by zredukovanim pobocek snizila néklady na sluzby
o usetfené¢ najemné z téchto pobocek. Snizenim zasob ze zruSenych pobocek, lze ziskané

penézni prostiedky vlozit na terminovany ucet.

Tabulka ¢. 35: ZlepSeni vysledku hospodaieni a rentability po zruseni pobocek

2007 2008 2009 2010 2011 2012|2013 (1) | 2013 {2) | 2013 (3)
EBIT (v tis. K& 16 652 9495 g 168 5512 9 333 5164 5785 5803 6316
EBT (v tis. KE) 16 551 9420 g113 5504 9185 4810 351 3549 6062
Dan z pfijmu (v tis. KE) 4009 2045 1720 1 BE0 17596 933 1051 1054 1152
EAT (v tis. KE) 12 552 7375 6 393 B 844 7 389 3877 4 480 4 495 4910
ROE J5 . 74%|) 1866%| 1405%| 1352%|) 1287%| BB2%| 7.68%| 7.70%| 8.42%
ROA 28 .593%|) 1892%| 1526%| 13858%|) 1194%| 707%| 7.85%| 7.88%| 8,52%
ROS 949%|  351%|) 382%[ 433%) 376%W| 204%|) 230%| 2,31%] 2,52%
ROCE 45 71%| 24 02%| 17 .95%| 1681%|) 1548%| B854%| 992%| 9,95%| 10,83%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V tabulce ¢. 35 Ize vidét zlepSeni vysledku hospodateni po zruSeni Ctyf zminénych
pobocek, kde je tento krok rozdélen do tii krokt. Prvni fialovy sloupecek (1) udava vysledky

hodnot a ukazatelti, pokud se ve vykazu zisku a ztrat snizi ndklady o uSetfené najemné ve vysi
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se zlepsi hodnoty ukazateli rentability. V kroku (2) se penézni prostredky vlozi
na terminovany ucet a zvysi se zisky o dal$i vynosové uroky. V dalsim kroku (3)
se rozprodaji skladové zasoby z osmdesati procent z téchto zruSenych pobocek a prostiedky
se opét vlozi na terminovany ucet. Pokud se zrealizuji tyto navrhy a bude se uvazovat s jinak
stejnymi hodnotami z roku 2012, spole¢nost Pospichal, s.r.o. by zvysila Cisty zisk o téméf

1 mil. K¢ a také by se vyrazné zlepsily ukazatelé rentability.

Tabulka €. 36: Zména ukazatell aktivity po zruSeni pobocek

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat z3sob 14,78 1067 851 6,27 5 .86 594 21,71
C'oba obratu zasob 24 36 33,75 41,80 57 42 61,41 B0 59 16,58
Yazanost celkovych aktiv 2516% | 2388% 3199%| 3892%| 3975%| 37 54%| 38,15%
Relativni vazanost stalych aktiv 192%) 083%| 107%[ 086%| 518%| 478%| 17.,61%
Relativni vazanost obhéZnych aktiv] 2277%| 22B58%| 3084%( 35804%| 34 53%| 3277%| 20,55%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Spolecnost Pospichal, s.r.o. by vyrazné zlepsila stav zasob, dale by se zvysil obrat
a zaroven tedy snizila doba obratu zasob (viz. Tabulka ¢. 36). Zasoby by se po pfijeti
tohoto navrhu obratily témeér Ctyiikrat vice nez v roce 2012, tedy doba obratu by se zlepsila
044 dni. Vazanost celkovych aktiv se snavySenim aktiv zhor$i o 0,61 % v porovnani
s rokem 2012, avSak stale by byl lepsi nez v roce 2010 a 2011. Dal§im cilem na zlepSeni
bylo snizeni rozdilu mezi relativni vazanosti stalych aktiv a obéznych aktiv. Rozdil
mezi témito ukazateli se rapidné zlepsil. Z minulych let byl tento rozdil nejlepsi v roce 2007
(20,85 %). Po pfijeti zminéné¢ho navrhu se sniZzenim zdsob by byl vroce 2013 rozdil

pouze 2,94 %.

Tabulka €. 37: Podil dlouhodobého a obézného majetku na aktivech

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 5% 4% 3% 2% 13% 13% 46%
Ohéina aktiva H0% 95% 57 % H5% 87 % 87 % 54%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Timto navrzenym opatfenim by se zlepSil také podil dlouhodobého majetku
na aktivech, ktery ma spolec¢nost extrémné maly v porovnani s obéznym majetkem za vSechny
sledované roky (viz. Tabulka ¢. 37). Pokud by spolecnost Pospichal, s.r.o. pfijala navrzené
opatieni a zruSila Ctyfi pobocky, tim snizila zisoby a vlozila ziskané prostredky

na terminovany ucet, vyrazn¢ by se dlouhodoby majetek ptiblizil obéznému majetku. V roce
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2012 se dlouhodoby majetek podilel na aktivech z 13 %. Pokud by se uvazovalo
s jinak stejnymi hodnotami roku z 2012, s pfijetim navrhu by se dlouhodoby majetek v roce

2013 podilel na aktivech ze 46 %.

4.4 Nakup nemovitosti

Ve treti kapitole bylo feSeno zlepSeni hospodaieni spolecnosti Pospichal, s.r.o.
nakupem nemovitosti pro pobocky ve meéstech, kde se nyni plati najemné. Bylo vybirano
z alternativ ndkupu z vlastnich nebo cizich zdrojia. Nakonec byl vybran navrh nékupu

nemovitosti z 80-ti % z cizich zdrojl a z 20-ti % z vlastnich zdrojt.

Néakupem nemovitosti z cizich zdroji by spole¢nost odvedla méné na dani z piijmu
pravnickych osob diky dafovému Stitu, zvySila by si rentabilitu vlastniho kapitalu
a také by snizila vyraznou prevahu vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji. Caste¢né financovani
nakupu nemovitosti z vlastnich zdroji je zdivodu niz§i Urokové sazby pro uver.
Timto opatienim by spolecnost zvysila pfiliS nizké hodnoty dlouhodobého majetku
a spole¢nost Pospichal, s.r.o. by ptisobila jako divéryhodnéjsi partner pro véfitele (dodavatele

a banky).

Jak jiz bylo zminéno ve tieti kapitole, nejvhodnéjSim feSenim by byl nakup

nemovitosti v Jablonci nad Nisou a Nudicich.

Tabulka ¢. 38: Vysledek hospodareni a ukazatelé po nakupu nemovitosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 (1) | 2013 (2)
Stav ajici v lastni kapital v tis KE 34246 | 39533 | 46514 | S0B37 | 57 426 | 583365 | 58698 | 58 698
MavyZeni financnich z wastrich zargd - - - - - - 3000 3 000
zdrojl v fis KE z cizich zdrafd - - - - - - 12000 | 12 00D
EBIT [ tis. KB 166582 | 9495 g 165 G512 [ 9333 5164 5526 5536
Uraky pfi drokové sazhé 4 8 % p.a. - - - - - - 576 576
EBT (v tis. K& 16591 | 9420 g113 g504 [ 9185 4910 4744 4 960
Daii z prijmu (v tis. K¢) 4009 2045 1720 1 660 1796 933 901 942
EAT (v tis. K¢ 125882 | 7375 F 393 E844 | 7 389 3977 3843 4018
ROE J674%| 1866%[ 1405%| 1352%| 1257%| 632%| 6,23%| 6,51%
ROA, 2893%| 1892%| 1526%| 1385%| 1194%| 707%| 647%| 648%
ROS S549%| 351%| 382%| 433%[ 37B%| 204%| 1.98%| 2.07%
ROCE 4871%| 24 02%| 17595%| 1681%| 1548%| 854%| 7.82%| 7.,83%
“azanost celkovych aktiv 202%| 239%| 320%|) 389%[ 398%| F75%| 439%| 439%
Felativni vazanost stalych aktiv 1 2% 0,3% 1.1% 0,.9% 5 2% 48%| 12,5%| 12,7%
Relativni vazanost obéinych aktiv 228%| 227%| 3085%|) 380%[ 345%|) 325%| 314%| 314%
Dlouhodoby majetek g% 1% 3% 2% 13% 13% 28 % 29%
Ohbéina aktiva 90% 95% 87% 5% 87 % a7 % 72"% 71%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V tabulce ¢. 38 Ize vidét dva kroky nadkupu nemovitosti a jejich zménu ve vysledku

hospodateni a ukazatelti oproti pfedchozim roktim. Prvni fialovy sloupec (1) uvazuje nakup
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nemovitosti a kalkuluje pouze s uSetfenym najemnym za tyto pobocky. Druhy fialovy
sloupec (2) uvazuje navic o vlozeni uspofenych financ¢nich prostiedkli na terminovany ucet.

Pro nastinéni roku 2013, byly pfevzaty ostatni hodnoty z roku 2012.

Zisk ptred zdanénim a turoky je vobou krocich lepSi nez vroce 2012, tedy
0 362 tisic K¢, respektive o 372 tisic K¢. Diky uvéru by spolecnost Pospichal, s.r.o. odvadéla
576 tisic K¢ ro¢né na trocich. Pokud by spolecnost nevlozila usetfené finan¢ni prostiedky
na terminovany ucet, dosahoval by zisk pfed zdanénim o 166 tisic méné nez v roce 2012,
avsak diky danovému $titu by méla spole¢nost mensi Cisty zisk pouze o 134 tisic K¢. Ostatni
hodnoty ukazatell rentability a aktivity se oproti roku 2012 mirn¢ zhorsily, zlepsil se pouze

podil dlouhodobého majetku na aktivech.

Pokud by spole¢nost Pospichal, s.r.0. vlozila usetiené finan¢ni prostiedky z najemného
na terminovany ucet, zaplatila by vroce 2013 dan z pfijmi pravnickych osob v Castce
942 tisic K¢ a zvysila by Cisty zisk o 41 tisic K¢ oproti roku 2012. Zlepsily by se ji nepatrné
ukazatelé rentability, avSak stale by nedosahovaly hodnot z roku 2012.

Spolec¢nost Pospichal, s.r.o. by timto opatienim snizila hodnoty ukazatelll rentability,
avsak s postupem casu by se tyto hodnoty diky uSetfenému njjemnému a vhodnym vlozenim
do vynosnych aktiv zlepSovaly. Dale by spolecnost ptlisobila 1épe na véfitele, jelikoz vétsSina

aktiv ulozenych v zasobach a pohledavkach nepiisobi prili§ dvéryhodné.

Tabulka ¢. 39: Vyvoj ukazatell rentability

2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT [v tis. K& 5164 5 536 5 907 6278 6 649 7 020
EET (v tis. KE) 4910 4 960 5 3N 5702 6073 6444
Dan z prijmu (v tis. Kc) H33 942 1013 1083 1154 1224
EAT (v tis. Kg) 3877 4018 4 318 4619 4919 3220
EOE B .8% 6,3% 7 A% 79% B8.4% 8,9%
EOA 7% 6,3% 6,9% 74% 7.8% B,2%
RO 2 0% 2,1% 2,2% 24% 2,5% 2,1%
ROCE g3.5% 7,8% 8,4% 9,0% 9,7 % 10,3%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pokud by spole¢nost Pospichal, s.r.o. pfijala toto navrzené opatieni, méla by hned
nasledujici rok 2013 z ukazatelli rentability vysSi pouze rentabilitu trzeb, ostatni ukazatelé
by byly nizs§i nez v roce 2012. V piipadé uvazovani jinak stejnych vstupnich udaji z roku
2012 by spole¢nosti ukazatelé rentability v dalSich letech vyrazné rostly. V tabulce ¢. 39

1ze vidét v jakém roce by byly hodnoty jednotlivych ukazateld lepsi nez v roce 2012. Cervené
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jsou oznaceny hodnoty ukazatelli, které jsou horsi nez v roce 2012. Zelen¢ jsou oznaceny
vysledky, jez jsou v porovnani s rokem 2012 lepsi. Ukazatel rentability aktiv by byl lepsi

az tteti rok po pfijeti tohoto navrzeného opatieni.

4.5 Shrnuti navrZenych opatieni

Predchézejici podkapitoly ¢tvrté kapitoly ekonomicky zhodnotily konkrétni navrzena
opatieni. Tato podkapitola se vénuje témto navrzenym opatienim jako celku,
a ktera jsou shrnuta do roku 2013. Tento rok vychazi ze stejnych hodnot jako rok 2012.
Déle byly vykazy spolecnosti Pospichal, s.r.o. upraveny podle navrzenych opatfeni.
Dlouhodoby hmotny majetek se navysil o stavby (11 mil. K¢) a pozemky (4 mil. K¢).
Dlouhodoby finan¢ni majetek se navysi o vklady na terminovanych uctech o piebytecné
finan¢ni prostiedky (4 mil. K¢ z kratkodobého finan¢niho majetku + 17 mil. K¢ z redukce
zasob), usetfené najemné (983 tisic. K¢) a vynosové uroky 503 tisic. K¢. Kratkodoby financni
majetek se snizil o 4 mil. K¢, které byly pfevedeny na terminovany ucet. Tim vzrostl
dlouhodoby finan¢ni majetek. Cizi zdroje se navySily o bankovni avér (12 mil. K¢). 20 %
hodnoty nakoupenych nemovitosti se platilo z vlastnich zdrojt, proto se snizil kratkodoby
finanéni majetek. Ve vykazu zisku a ztrdt by se snizily nédklady v polozce sluzby
(0 983 tisic K¢) za uSetfené najemné ze sedmi pobocek. Navysily se nakladové uroky o uroky

z avéru (576 tisic K¢&). Dale je uvazovano s odpisy 230 tisic K¢ a splatkou uvéru 500 tisic K¢.

Po téchto upravach lIze nastinit, jak by na tom byla spole¢nost ve vybranych
ukazatelich (viz. Tabulka ¢. 40 na nésledujici stran€). Spolecnost Pospichal, s.r.o. by piijetim
zminénych navrzenych opatieni zvysila zisk pfed zdanénim a Groky o vice nez 1,2 mil. K¢,
odvedla by o 130 tis. K& vice na dani z p¥{jmt pravnickych osob neZ v roce 2012. Cisty zisk
se navysi o téméf 551 tisic K¢. VSechny ukazatelé rentability jsou po pfijeti navrht viditelné
lepsi nez v roce 2012. Rentabilita vlastniho kapitdlu se zvysi o 1 %, coz je stale méné o 3 %
nez v oboru. Avsak pokud by spolecnost v nasledujicich letech drzela alespon stejné trzby,
jako v roce 2012, rentabilita by stale rostla. Rentabilita aktiv se zvysi o 0,4 %, coz je 0 2,5 %
vice nez v oboru. Slusnych hodnot by dosahovala i rentabilita trzeb, ktera je vyrazné lepsi,
nez jsou oborové hodnoty. Na druhou stranu rentabilita investovaného kapitalu 1 pies vyrazné

zvySeni stale nedosahuje oborovych hodnot o 1 %.
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Tabulka ¢. 40: Ukazatelé pti shrnuti navrZzenych opatieni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT v tis. K& 1B BEZ | 9495 | 5168 | §512 | 9333 | 5164 | 6420
EET (v tis. K& 16891 [ 9420 | 8113 | 8504 | 9185 | 4910 | 5590
Dafi z pfijmu (v tis. KE) 4009 | 2045 | 1720 | 1660 | 1796 933 1062
EAT iv tis. KE) 12682 | 7375 | 6393 | 6844 | 7389 | 3977 | 4528
ROE 67 % | 187% | 140% | 135% | 129% | 68% 7.8%
ROA 289% | 189% [ 153% | 139% [ 119% | 7.1% 7.5%
ROS 5 5% 3.5% 38% | 43% | 38% 2 0% 2.3%
ROCE 43 7% | 240% [ 17 9% | 168% | 155% | 85% 8.8%
Chbrat zasob 145 10,7 85 B3 59 54 18,8
Doba obratu zasoh 244 337 418 a7 4 614 B0 A 19,1
“azanost celkowych aktiv 25% 24% 3% 39% 40% 38% 44%
Relativni vazanost stalych aktiv 2% 1% 1% 1% 5% 5% 23%
Felativni vazanost obEZnych alkdiv 23% 23% 31% J8% 35% 33% 20%
Dlouhodaby majetek 5% 4% 3% 2% 13% 13% 53%
Cbéina aktiva 80% 85 % 87 % S5% 87 % a7 %a 47%
[Ukazatel pFekapitalizovani | &6 [ 23 | 25 | 37 | 6 [ & | 1 |
[Ukazatel v&fitelskéha rizika | 40B% [ 212% [ 149% | 17F% | 265% | 20,1% | 30,7% |

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Od roku 2009 ma spolecnost Pospichal, s.r.o. velice alarmujici obrat zasob
atedy i dobu obratu zasob, coz bylo zplsobeno diky rychlému nartGstu zasob. Po pfijeti
navrzenych opatfeni by spole¢nost vyrazné zlepsila tyto ukazatele. Obrat zadsob by se zvysil

z Sesti obratek na témér 19 obratek.

Jelikoz se zvysily diky nakupu nemovitosti a vynosovym urokiim aktiva, zhorsi
se vazanost celkovych aktiv z 38 % na 44 %. AvSak vyrazné se pfiblizi relativni vazanost

stalych aktiv s relativni vazanosti obéznych aktiv.

Dlouhodoby majetek ma spolecnost Pospichal, s.r.o. na extrémné nizké Urovni
v porovndni s obéznym majetkem. Coz neptsobi na véfitele piilis davéryhodné. Navrzenym
opatfenim se tyto alarmujici vysledky vyrazné zlepsi. Dlouhodoby majetek by zvysil podil

na aktivech z 13 % na 53 %.

Dalsi problematicky vysledek byl zjistén ukazatelem piekapitalizovani. V roce 2010
vySel tento ukazatel neuvéfitelnych 37. Coz znamend, Ze vlastni kapitdl je 37 krat vétsi
nez dlouhodoby majetek a spolecnost Pospichal, s.r.o. je vyrazné prekapitalizovana.
Z vlastnich zdroji jsou kryta zvelké Casti 1 obéznd aktiva. Nasledujici roky klesly
tyto hodnoty pifes 30, avSak piijetim navrzenych opatieni by spolecnost dosahovala

doporucenych hodnot tohoto ukazatele.
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S ndkupem nemovitosti z cizich zdrojt, roste i ukazatel véfitelského rizika. Stale
vSak nedosahuje  oborovych hodnot a zadluzenost spolecnosti Pospichal, s.r.o.

by byla stale ptijatelna.

Diky ekonomickému zhodnoceni navrzenych opatieni bylo zjisténo, ze by spole¢nost
dosahovala vyrazné lepSich hodnot. Avsak tyto navrzené opatteni by v praxi nesly uskutecnit
v jednom roce. Jednalo by se pfedevSim o zruSeni péti pobocek a rapidni snizeni skladovych
zéasob. Vlozeni uSetfenych penéznich prostfedkii na terminované ucty hned zacatkem roku,
aby z téchto financ¢nich prosttedkll byly generovany vynosové uroky. Proto bude nésledujici

podkapitola vénovana rozlozeni navrzenych opatieni do Ctyt let.

4.6 Aplikace navrZenych opatieni do praxe

Jelikoz neni realné wuskutec¢nit vSechna navrzend opatieni do jednoho roku,

bude se tato podkapitola vénovat rozlozeni opatieni do vice let.

V prvnim roce se cast prebytku penéznich prostredki ve vysi 4 mil. K¢ vlozi
na terminované ucty u bank. Timto krokem se snizi v aktivech kratkodoby finan¢ni majetek
a zvysi se dlouhodoby finan¢ni majetek. Déle se také zvysi vynosové uroky ve vykazu zisku
a ztrat v kazdém roce a diky urokiim z uroki se budou tyto vynosy postupem let stale

zvysSovat.

Pro snizeni ndkladt, zefektivnéni skladii, prodejen a pracovni sily byla navrZena
redukce pobocek a postupny ndkup vybranych pobocek. Bude uvazovan nakup pobocky
v Jablonci nad Nisou v prvnim roce za 8 mil. K¢ (2 mil. K¢ pozemek a 6 mil. K¢ stavby)
a pobocky v Nucicich za 7 mil. K¢ ve tfetim roce (2 mil. K¢ pozemek a 5 mil. K¢ stavby).
Nékupy byly uvazovany z dvaceti procent z vlastnich zdroji a z osmdesati procent z cizich
zdroji. Cizi kapitdl bude urocen podle sazeb z internetovych stranek www.cnb.cz.
Timto krokem se navysil dlouhodoby hmotny majetek (stavby i pozemky), snizily se penézni
prostiedky, navysily se dlouhodobé bankovni Gvéry, snizil se neuhrazeny zisk minulych let
a ve vykazu zisku a ztrat se zvysily ndkladové troky. Déle se ve vykazu zisku a ztrat promitly

odpisy staveb, dale se snizi sluzby o uSetfené najemné.

Postupné se zrusi Ctyfi pobocky spolecnosti Pospichal, s.r.o. Ve druhém roce se zrusi
pobocCka v Liberci a Kojeticich, ve ¢tvrtém roce pobocka na Smrzovce a v Nachodé.

Timto krokem se snizi zasoby za jednotlivé pobocky. Snizi se ndklady ve vykazu zisku a ztrat
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za uSetfené najemné. Cast se vlozi na terminovany uUcet a Cast se prevede na kratkodoby

finan¢ni majetek na splatky uvéra a troky z tveérh.

Zasoby se lepSi komunikaci mezi pobockami snizi na stavy zroku 2007.
Také prodejem nékterych pobocek se snizi stavy zasob o 80 % zkazdé zruSené pobocky.
Penézni prostfedky pieménéné z téchto zasob se vlozi na terminovany ucet a ¢ast na bézny
ucet pro odvod splatek a uroki z uvéri. Timto se snizi obézna aktiva — zéasoby, zvysi

se dlouhodoby finan¢ni majetek a ve vykazu zisku a ztrat se zvysi vynosové uroky.

Tabulka €. 41: Ukazatelé pti shrnuti navrzenych opatieni

2012 2013 2014 2015 2016
EBIT v tis. K& 5164 | 5666 | 6089 | 6172 | 6452
EET (v tis. K& 4910 | 5105 | 5528 | 5342 | 5622
Daf z pFijmu (v tis KE) 933 970 1050 1015 1068
EAT (v tis. KE) 3977 | 4135 | 4477 | 4327 | 4554
ROE BE2% | 7,09% | 7,68% | 7.42% | 7,81%
R oA, TOF% | 7,14% | 7.69% | 7.41% | 7,82%
ROS 204% | 2,13% | 2,30% | 2.22% | 2,34%
ROCE Be4% | 7,7/5% | 8,36% | 8.54% | 8,99%
Cbrat zasob o8 13,6 1156 10,9 19,0
Doba obratu zasohb B0 G 26,6 3.2 33,0 18,9
Sazanost celkovych aktiv 37 5% 38% 47 % 53% 42%
Relativni vazanost stalych aktiv 4 B% 17% 22% 28% 23%
Relativni vazanost obéZnych aktiy | 323% 20% 25% 25% 18%
Dlouhodoby majetek 12.7% 46% 46 % 52% 55%
Obéina aktiva a7 .3% 54% 53% 47% 44%
|Ukazatel pFekapitalizov ani | 65 ] 2 | 2 | 1 | 1 |
|Ukazate| viEfitelského rizika | 20,1% | 26,3 % | 26,0% | 30.8% | 30 5% |

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Pokud se navrzené opatieni rozlozi takto na Ctyfi roky (2013-2016) a ostatni hodnoty
se proti roku 2012 nezméni, zisk a dalsi sledované ukazatele se budou meénit tak, jak je mozné
vidét v tabulce ¢. 41. V prvnim roce, kdy se koupila nemovitost v Jablonci nad Nisou,
jesté neni tolik uspofeno z vlozenych prostiedkli na terminovanych uctech, avSak vSechny
zkoumané zisky jsou jiz prvnim rokem vyss$i nez v roce 2012. Vynosy a uSetfené najemné
sta¢i pokryt tiroky z uvérii. Avsak nékteré ukazatelé nebudou lepsi v porovnani s rokem 2012.
Jedna se o ukazatel rentability investovaného kapitéalu, ktery se tomuto roku vyrovna az v roce
2015. V roce 2016 by se Cisty zisk zvysil o témét 0,5 mil. K¢. Ukazatel rentability vlastniho
kapitalu by klesl vroce 2015, coz by bylo zptisobeno ndkupem nemovitosti v Nucicich.

Avsak dalsi rok by se opét zvysil na hodnoty, které dosud nebyly dosazeny. V roce 2016
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by spole¢nost Pospichal, s.r.0. nedosahovala oborovych hodnot v ukazatelich rentability aktiv
0 2,5 % a rentability investované¢ho kapitalu o 0,8 %. Pokud by vSak dosahovala spole¢nost
v dalSich letech stejnych trzeb jako v roce 2012, tyto ukazatele by v dalSich letech stéle rostly.
V roce 2016 by se zasoby obratily o 3,2 krat vice nez v roce 2012. Pozitivni by byl i1 podil
dlouhodobého majetku na aktivech, ktery by se vyrovnal obéznému majetku. Ukazatel
piekapitalizovani by dosahoval doporu¢enych hodnot az od roku 2015. Od této doby
by spole¢nost Pospichal, s.r.o. nebyla ptekapitalizovana. S ukazatelem piekapitalizovani
souvisi Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, které nam tika, Zze majetek ma byt financovan
praveé z téch financnich zdrojt, které maji shodnou dobu trvani. Na obrazku ¢. 11 lze vidét
vyvoj zlatého bilanéniho pravidla financovani. Seda ¢ara ukazuje vyvoj spole¢nosti od roku
2007-2012. Na ni navazuje fialova cara, tedy vyhled tohoto ukazatele do budoucna,

pokud by se pfijala navrzend opatieni a zachovaly se ostatni hodnoty spolec¢nosti z roku 2012.

Obrazek €. 11: Vyvoj zlatého bilan¢niho pravidla financovani

Vyvoj zlatého bilanéniho pravidla financovani
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Na obrazku ¢. 12 je patrny vyvoj jednotlivych ukazatelli rentability. V roce 2013
a 2015 vétsina ukazateli klesa diky nakupu nemovitosti, avSak v dalSich letech dosahuji

jesté vyssich hodnot nez v predchozich letech.
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Obrazek ¢. 12: Ukazatelé rentability pii shrnuti navrzenych opatieni

Vyvoj rentability po pfijeti navrhua
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Zdroj: autor, www.or.justice.cz

Dilezitou otazkou pfi splaceni uvéra je likvidita. V tabulce €. 42 je mozné vidét vyvoj
ukazatel  likvidity.  Pfijetim  navrzenych  opatifeni neni ohrozena likvidita.
Pokud by se vSak naskytly neocekdvané skutecnosti, 1ze v krajni moznosti vybrat penézni

prostiedky z terminovanych ucti na tikor trokd.

Tabulka ¢. 42: Vyvoj ukazatelu likvidity

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Celkov 3 likvidita =R 34 33 3.1 30
Beina likvidita 258 2.2 22 20 20
Dkamiita likv idita ayz 0.4 05 0.4 05

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

V tabulce ¢. 43 lze vidét vysledky bonitnich, bankrotnich a bankrotné¢ bonitnich
modell po piijeti navrzenych opatfeni. VétSina modelti se v porovnani s rokem 2012 zhorSila,
nemovitosti. DalSim divodem zhorSeni téchto vysledkl je snizeni likvidity. S tim souvisi
dalsi ditvod - snizeni obézného majetku. AvSak modely chapou dlouhodoby finan¢ni majetek
jako malo likvidni v porovnani se zdsobami. Ve skutecnosti je tento majetek 1épe preveditelny
na penézni prostiedky. Pokud by se vybraly penize dfive nez po dvou letech od vlozeni, prisla

by spolecnost pouze o vynosové uroky.
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Tabulka ¢. 43: Bonitni a bankrotni modely po pfijeti navrzenych opatieni

Typ modelu Nazev modelu 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2016
Bonitni | Index bonity 4053 2474 2631 5062 2 763 2316 1773
% |Altmanova analyza pro spoleénosti
=]
E neobchodované na finanénich trzich 3588 7810 iz 3,28 92 B REa
= - . -
Altmanova analyza modifikovanapro | ., 7 76E 7890 | BgE9s 5 355 7845 6048
. ceské podniky
Bankrotni \NT/Ng5 4,139 3F09 2563 1918 1,956 3,164 2752
IN99 3,225 2 FBB 2,185 1858 1749 1591 2,591
INO1 28485 7 G55 3,065 7 551 2 159 7267 1,796
IND5 2,864 3005 3073 2588 2,195 2270 1,800
Modifikovany Tafflertiv index 1283 1556 1,789 1500 1,039 1,189 0862
. | Tamariho model 92 [atal [aa] [ats] 92 B8 73
Bankrot iy
z:"'i‘t’“:.'e Griinwaldiiv index 248 2.75 300 252 236 203 2,15
Ry chly Kralickiiv test 23 20 23 20 20 25 2.5

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

I kdyz se vétSina vysledkl bonitnich, bankrotnich a bankrotné bonitnich modela

snizila, vSechna podnik hodnoti jako bonitni, kromé Kralickova rychlého testu.

Ten se v porovnani s rokem 2012 nezménil a je stejné, jako vSechny roky, v Sedé zoné.

Pokud by spolec¢nost Pospichal, s.r.o. pfijala navrzena opatfeni rozlozenych do ¢tyi let
a ostatni hodnoty byly shodné s rokem 2012, méla by spolecnost vyssi ekonomickou pridanou

hodnotu o 175 tisic K¢ v roce 2016 v porovnani s rokem 2012 (viz. Tabulka ¢. 44).

Tabulka ¢. 44: Ekonomické ptidana hodnota po piijeti navrzenych opatieni v tis. K¢

2007 2005 2009 2010 2071 2012 2016
DA, Bd.7| 1Dbad| 19054 19872 32605 53913 34 300
NOPAT 12 732 7 440 5 436 B 745 7 504 4279 5 542
WACC (v %) 951 076 956 555 5 54 W= 12,35
[EVA 11 931 5 626 3557 4 980 4 690 1130 1 305

Zdroj: autor, www.or.justice.cz

4.7 Shrnuti

V tabulce ¢. 45 na nasledujici stran¢ lze vidét shrnuti kladi a zéport navrzenych
opatteni pro spolecnost Pospichal, s.r.o. Zminéné navrhy by pfinesly spolecnosti vice kladi.
V dnes$ni nejist¢é dob&é a pii klesajicim stavebnictvi by navrzené zmény zvysily riziko
v zadluzenosti a likvidité. Kdyby vSak spolecnost toto nepodstoupila nezvysila by zisk,
ekonomickou pfidanou hodnotu a pokud by nepfijala navrzend opatfeni dal$i roky
by s nejvétsi pravdépodobnosti stale rentabilita spolecnosti klesala. Témito opatfenimi
by tento pokles alesponi pozastavila. Pokud by byly trzby v dalSich letech na stejné trovni

jako v roce 2012, rentabilita by stéle rostla.
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Tabulka ¢. 45: Klady a zapory pfijeti navrzenych opatteni

KLADY - vy$si zisk a ekonomicka pfidana hodnota

- zvySeni vSech ukazatelti rentability

- priblizeni ukazatele vazanosti stalych aktiv s ukazatelem vazanosti obéznych

aktiv

- zvySeni obratu zasob a snizeni doby obratu zasob

- podil dlouhodobého majetku na aktivech

- snizeni rostoucich skladovych zasob

- narist dlouhodobého majetku

ZAPORY - vys$si zadluzenost

- snizeni likvidity

- zvyseni vazanosti aktiv

Zdroj: autor

Spolecnost Pospichal, s.r.o. by po piijeti zmén dosahovala lepsiho vysledku
hospodareni, diky uSetfenému najjemnému, lepSimu vyuziti penéznich prostiedki a vhodného
mnozstvi zasob, jez by nedrzely zbyte¢né velké mnozstvi penéznich prostiedkili. Z ulozenych
piebytecnych penéznich prostiedkid na terminovanych uctech ziska spolecnost vynosové

uroky a zachova si opatrny pfistup, na kterém si spolecnost zaklada.

Spolecnost Pospichal, s.r.o. by piijetim navrzenych opatfeni vyrazn¢ zvysila Cisty zisk.
Spolecnost by posledni rok, jez by dokoncila pfijetim navrzenych opatieni, zvysila tento zisk

0 577 tisic K¢&.

Ekonomickd ptfidand hodnota by se navrzenym opatfenim zvySila. Znamenalo

by to pro vlastniky vyssi tvorbu hodnoty spole¢nosti Pospichal, s.r.o. pfiblizné o 175 tisic K¢.

Alarmujici obézny majetek, jenz tvofi ve vétS§iné zkoumanych let vice nez 95 %
celkovych aktiv, by pfijetim navrzenych opatieni snizil svij podil pfiblizn€ na 50 %. S vétSim
podilem dlouhodobého majetku bude spoleCnost pro vétitele (dodavatele, banky)
davéryhodnéj$§im partnerem. Obézny majetek lze dostat na vhodnou uroven diky lepsi
komunikaci mezi pobockami, dale postupnym zrusenim nadbytecnych Ctyf pobocek.
Prebytecné penézni prostiedky na uctech a v pokladné¢ se 1épe zhodnoti vlozenim

na terminovan¢ ucty u bank.
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Spole¢nost po pfijeti navrzenych zmén nebude siln€é prekapitalizovana,
jako je za vSechny sledované roky. Tedy nebude z dlouhodobych zdroji financovan z velké
¢asti obézny majetek. Spolecnost financuje z dlouhodobych zdroji nejméné 83 % obézného
majetku, v roce 2010 dokonce vice nez z 97 %. Po pfijeti zmén by se financovani vyrazné

zlepsilo a ukazatel piekapitalizovani by dosahoval doporucené hodnoty.

Ukazatelé rentability maji klesajici tendenci, coz mize v budoucich letech spolecnost
ohrozovat. Pomoci navrzenych zmén by se tento stav zlepsil. V roce 2013 a 2015 by vétSina
ukazatelti klesla diky nédkupu nemovitosti, avSak v dalSich letech dosahovaly jesté¢ vysSich
hodnot nez v predchozich letech. Pokud by spole¢nost dosahovala trzeb alespon stejnych

jako v roce 2012, ukazatelé rentability by mély stale rostouci tendenci.

Pfestoze se s navrzenym opatifenim snizi likvidita z dvodu pfesunuti prebyteénych
penéznich prostfedkii na terminované ucty u bank, bude likvidita spolecnosti bez problému
zajisténa. Pokud by se vsSak stala neocekévana situace, lze finan¢ni prostiedky na ukor
vynosovych troka vybrat z terminovanych vkladi, jez byly uvaZzovany na minimaln¢ dva

roky.

Ukazatelé zadluzenosti se po pfijeti navrzenych opatteni viditelné zvysily, avSak stale
je spolecnost pod hranici doporucené zadluzenosti. I kdyz v dneSni nejisté dobé,

kdy stavebnictvi vyrazné klesa, je zadluzeni vice riskantni.

Diky redukci zasob se jejich obrat a tedy i doba obratu vyrazné zlepsi. Spole¢nost
Pospichal, s.r.o. mé tyto vysledky vyrazné horsi nez jsou oborové, avsak po pfijeti navrzenych
opatteni se hodnoty vyrazné zlepsi nad uroven oboru.

Spolecnost by byla pro véfitele daveéryhodnéj§im partnerem, diky drzeni
dlouhodobého majetku a neméla by v aktivech pouze zdsoby a pohledavky, které nemusi

byt vSechny vymahatelné.
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Diplomovéa prace byla zaméfena na hodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim
modernich metod a ukazatell. Cilem prace bylo na zdkladé¢ hodnoceni vykonnosti podniku

navrhnout opatfeni na upevnéni financni pozice a zvyseni ekonomické vykonnosti spole¢nosti

Pospichal, s.r.o.

Diplomovéa prace je Clenéna na ctyfi hlavni kapitoly. Prvni kapitola objasnuje
vykonnost podniku a zakladni ptistupy k jejimu méfeni. Druha kapitola se zabyva zakladni
charakteristikou spolecnosti Pospichal, s.r.o., hodnoti spolecnost pomoci ukazateli a modelt
finan¢ni analyzy na zakladé dostupnych vykazi za roky 2007 az 2012. Hodnoti finan¢ni
vykonnost a stabilitu v budoucnu na zaklad¢ bonitnich, bankrotnich a bankrotn¢ bonitnich
modeld. Obsahuje stanoveni Ccistych operativnich aktiv, cistého operativniho vysledku
hospodafeni a vazenych primérnych nakladi na kapital pro vypocet ekonomické piidané
hodnoty. Déle srovnava spolecnost Pospichal, s.r.o. s oborem pomoci CZ NACE. Na zékladé
zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Pospichal, s.r.o. byla ve tfeti kapitole navrZena
doporuceni pro spolec¢nost. Cilem této kapitoly bylo nastinit piipadné moznosti pozitivniho
ovlivnéni ekonomickych vysledkti podniku v budoucnu. Poté ve ctvrté kapitole byly diive

nastinéné moznosti ekonomicky zhodnoceny.

Spolecnost Pospichal, s.r.o. se zabyva zejména obchodem se stavebnim materidlem
ur¢enym pro stavebni firmy i pro koncové zakazniky. Vysledkem analyzy spole¢nosti
bylo zjisténi, ze v poslednich letech, z hlediska ekonomické ptidané hodnoty, byla spole¢nost
vykonna. Produkovala ekonomicky zisk a tvofila tak hodnotu pro vlastniky, avSak vysledky
se postupem let zhorsuji. Tyto vysledky jsou vyrazné ovlivnény podminkami ve stavebnictvi,
jez se stale propada. Tento pokles vychazi z nedostatku investic jak na stran¢ soukromych,
tak 1 vefejnych investort. Panuje tvrdy konkuren¢ni boj, kdy se stavebni firmy piedhéani
anejsou vyjimkou 1 ztratové zakazky. AvSak pokud by spolecnosti  pfisly
o nékteré¢ odbératele, byly by nuceny odebirat materidl a zbozi v men$im mnozstvi
atedyizavyssi ceny. Diky tomu by nemohly konkurovat velkoodbératelskym firmam.
Ptes té¢Zkou dobu ve stavebnictvi si spolecnost Pospichal, s.r.o. vede relativné dobfe. VétSina
ukazateld hodnoti spolecnost velmi dobfe 1is porovnanim oborovych hodnot pomoci

CZ NACE. Bonitni, bankrotni a bankrotné bonitni modely hodnotily spolecnost za vSechny
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sledované roky jako bonitni, s vyjimkou Kralickova rychlého testu za vSechny sledované roky

a Indexu IN95 za dva roky, pro které se spolecnost dostava do Sedé zony.

Ptes relativné dobré vysledky by mohla spolecnost Pospichal, s.r.o. zlepsit
své hospodareni. Jednalo by se o zlepSeni pfili§ vysoké miry opatrnosti v drzeni velkého
mnozstvi penéznich prostfedki, které by mohly byt vyuzity Iépe a pfinaset spolecnosti
vynosy. Dale by bylo vhodné zlepsit strukturu financovani. Kdyby mél byt dlouhodoby
majetek financovan z dlouhodobych zdroji a obézny majetek z kratkodobych zdroji. Snizit
strmé nartistajici skladové zasoby bez rozsifovani sortimentu. Ddle by bylo vhodné zvysit
podil dlouhodobého majetku na aktivech a snizit obézny majetek, ktery piedstavuje

pro spolecnost dodate¢né naklady.

Ve treti kapitole byly navrzeny jednotlivé moznosti pro lepsi hospodareni spolecnosti,
jenz byly dale hodnoceny a bylo vybrano nejlepsi feSeni. Jako nejvhodnéjsi opatieni
na upevnéni financni pozice a zvySeni ekonomické vykonnosti spole¢nosti bylo navrzeno,
z ¢asti diky opétovnému zavedeni lepsi komunikace mezi pobockami, snizeni skladovych
zasob na hodnoty zroku 2007. Déle postupné zruseni Ctyi pobocek a ndkup nemovitosti
pro dvé zachované pobocky. Nakup nemovitosti by byl realizovan 20 % z vlastnich zdroji
ana 80 % hodnoty by si spole¢nost vzala bankovni uvér. Dale bylo navrZzeno sniZeni
penéznich prostiedkli v pokladn€ a na bézném tuctu, které by se vlozily na terminované ucty
ubank. Cimz by byla zachovéna opatrnost spole¢nosti a piebyteéné penézni prostiedky
by byly Iépe vyuzity.

Provedenim  ekonomického zhodnoceni navrzenych opatfeni  spolecnosti
Pospichal, s.r.o. a jejim porovnanim s pivodnimi vysledky spolecnosti, lze fici,
ze by spolecnost se zavedenim navrzenych opatfeni upevnila finan¢ni pozici a zvysila
ekonomickou vykonnost. Vysledky, které spolecnost Pospichal, s.r.o. méla problémové,
by se zlepsily a dostaly se na hodnoty oboru. Nékteré by dosdhly jeste vyrazné lepSich
hodnot. Spolecnost by Iépe vyuzivala své penézni prostiedky, zasoby a pracovni silu.

Spolec¢nost Pospichal, s.r.o. by se zadluzila, avsak neohrozila chod a likviditu.
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EVA - Ekonomicka ptfidand hodnota

IB - Index bonity

MVA - Trzni piidand hodnota

NOA - Cista operativni aktiva

NOPAT - Cisty provozni zisk po zdanéni
NZ - Nerozd¢leny zisk

PC - Pofizovaci cena

PK - Pracovni kapital

rq - Néklady na cizi kapital

re - Naklady na vlastni kapital

rf - Bezrizikova vynosnost

1rs - Prémie za riziko financni stability
rpst - Prémie za riziko finanéni struktury
ra - Prémie za riziko velikosti podniku
ROA - Rentabilita celkového kapitalu
ROCE - Rentabilita investovaného kapitalu
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu
RONA - Rentabilita ¢istych operativnich aktiv
ROS - Rentabilita trzeb

p - Prémie za podnikatelské riziko

T - Trzby
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t - Danova sazba z piijmt pravnickych osob
VK - Vlastni kapital
WACC - Primérné naklady kapitalu

ZC - Zustatkova cena
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Ptiloha ¢. 1
Aktiva spolecnosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2007 az 2009

Oznaderi AKTIVA "Z';z 2007 2005 2004
Brutty | Korekce| Metto | Brutio (Korebee| Metto | Brutto | Forekcz| Metto
a b o 1 2 3 1 2z 3 1 2z 3
AET RS CELK B oot | 59131 | -1 468 | 67 673 | 53 100 | -2 903 | 50 192 | 47 543 | -4 033 | 53 510
A Pahledadoy za upsany zakladni bapital ooz 100 100 100 100
B. Dlouhodabiy majetek ooz | S&51 | -1453 | 4393 048 | 2306 | 1742 | 4959 | -3 164 | 1795
B.I Dlou hodabg nehmotny majztek (F.05 a# 12| o4 1] 1] 1] 1] 1} 1} 1} 1} 1}
B.l 1. |Zizovaci wdaje oos
2 |Nehmotng wigledky wgkumu a vije [ifi]:]
3. |Sotware ooy
4.|0cenitelng prava oos
5 | Gaondwill (+£) 009
6 [Jinwdl ouhadobiy neh motri majetek 010
7 |Hedakondeniy dlouhodaby nehmatny majetek o1
2 |Poshegruté 231 na dlouhedoby nehm majatzk 01z
B Dlauhadabiy hmatny majetek 013 | 5&51 | -1468 | 4383 G048 | 2306 | 1742 | 4958 | -3 164 | 1745
B Il 1. |Pozemboy 014 | 1352 1352
2| SEubey o014 1648 65 1493
3.[Samostatné mowté wid a soubory movtych Wi 016 2841 -1403 | 1448 4048 | -2 306 1742 4959 | -3 164 | 1795
4, | P& stitelskd celkytral yoh pomsiﬂ o017
5. |Z8kladni sthdo 3 @ina mifat o1s
6, [Jindl ouhodoby hmetny majetek 019
7.|Medakenéeny diou hadaby hmetrymajetek 020
& |Padognuté 2 3lahy na dlouhod abiy ket maj etek 0
9. [Deefowact rozdil k nabytému majetha (-] 02z
Bl Dlouhodab dnanéni majetek (F.24 a2 300 023
B L 1. |Padily wouiadanuch a fizenjch osabach 034
2 |Padily widetrich jednotkach pod pods@atnym divemn 05
3.|O=tatri dlouhodob & cenné papinya podily 026
4 |Pjly a Guéry - odadajid afidid osoba, pod statryuiv 027
5. |[Jinydlouhodoby finanéni majetek L]
6. Pafizoany diouha dob inanéni maj etek 0za
7.|Paskognutd 23l na diouh. inanéni majetek 030
. Ob&dna aktiva 031 | 52 1896 52 196 | 45 268 | -602 | 47 667 | 52 448 | -B68 | 51680
ol Zasoby 032 | 154509 15409 | 19 701 19701 | 19422 19 422
C.l 1. |Materal k]
2 [Medokondend wiroba a polotaary 024 455 455
2 [Mirobiey 035
4, [Zurata 036
5.|Zbod 037 | 15054 16 054 | 18 701 189 701 | 19 422 19 422
6. |Pashognuts z3lohy na zasaby 03g
[k Dlouhodabé pohledakoy (F. 40 a3 457 034
C.I. 1. |Pohledavoyz obchodnich wtahd 04p
2.|Pahledauiy - oWadajici afidici osoba 04
3.|Pohledauoy - podstatnirv 042
4,|Pahledavy za spaledniky, dleny druZ=ta 3 za GéasmikysdniZeni K]
A, |Dlouhodabé paskytnuté zalohy Og4
6.|Dohadné déty aktiwi 045
7.[Jiné pohledior 046
4 [0dleZena darfiowa pohledada 047




Henaceri AKTIVA Eiz 2007 2008 2009
Brutty |Korekce| Metto | Broto |Korekce| Metto | Brutto | Korekcs | Metto
a b 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
c.m Kratiodobé pohledd o Ode | 26 312 26 322 | 24903 | -GOZ | 24300 | 27 H04 | -BGR | 26 VIS
C.N. 1. [Pohleddukyz obchodnich wetahd O4a | 27 482 23497 | 20 487 | -G02 19 880 | 23 517 | -B69 | 22 648
2. |Pohledavey - oWadajict aFidicl osoba os0
3.|Pohledawy - podstatny v 081
4. |Pahledavky za spalecniky, éleny druZsha a za déastikysdmeni n&2
5. |5ocialnl zabezpedeni azdrawtni pojisteni 053
6.|5tat - dariowé pohleday 044 | 2886 2886 J47d dd79 | F0EG 3086
7.|Fratodobé poshkynuté 2 dohy 055 | 111 11 | 4 241 270 F]
2. |Dohadné O &y abtivi 1131 -9 -84 -7 -7
9. [Jin & pahledaay oa7 243 843 TE5 TE5 a2 a2
C. M. Kratkodoby finanéni majetek 0a% | 10 365 10 366 | 3665 JE65 | 5433 433
C.M 1. [Penize 053 | 3620 3620 320 320 433 433
2|08ty wbankach 0D | 6 7d4h b 745 3345 2345 | 4850 4940
3.[Kratkodobé cenné papinya padily 0&1
4, |Pafiz ovany kratkodobyr inanéni maj etek 062
0.l fasmé rozlizer 1]:x] 954 954 G853 G853 135 135
0.1 1. |Makladypiiztich obdobi il:E} 30 aa0 G749 G749 13 13
2 |Kamplesmi naklady piistich obdobi [[H]
3,|Pfijmiy pii i ch obdobi D66 4 4 4 4 4 4

Zdroj: www.or.justice.cz




Ptiloha ¢. 2
Aktiva spolecnosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2010 az 2012

Dznaderi AKTIVA g‘;‘:l 2010 2011 2012
Brutto | kKorebos| Metto | Broto |Korehce| Metto | Broto |Korehee| Metto
a b [ 1 2z 3 1 2 3 1 2 3
AETIA CELEBRA 001 |GG 509 [ -5 055 | 61 454 | 86632 [ -1931 [ 93 701 | 22 168 | -9 064 | 73104
A Pohledawoyza upsanyz akladni kapital ooz
B. Dlouhod oby majetek oo3 | G017 | -4 652 [ 1365 | 15746 16 746 | 16 261 | 6969 | 9 292
Bl Dlaubed oby nehmotrey majetek (F.05 a2 123 004 1] o 1] o 0 1] 0 o o
Bl 1. |Zfzowac widaje oog
2 | Mehmotné wsledkywizkumu a whioje OD&
3. Sofhw are ooy
4| Ocenitelnd prava oog
& | Gooduill (+-) ooa
.| Jimy dlouhodoby nehmetry majetek 010
7| Hedakondeny dlouhad aby nehmotrymajetek o011
3| Paskonut 23l . na dlouhoedo bynehm maj etek 01z
B. I Dlouhod obiy hmetny maj etk 013 | G017 | -4652 | 1365 | 15746 15 746G | 16 261 | -6 969 | 9 202
Bl 1. |Pozemiy [EY 1600 1400 | 1400 1600
2| SEndny 015 A4 -82 472 T A54 | -364 | T180 | 74654 | -862 G 692
3| Samostatn & movité wEci @ soubory mowtych wec 016 | 5463 | 4870 | 203 | 6602 |-51906 | 1495 | 7207 | 6107 | 1100
4| Pléstite sk cellytruabich par s 017
5 |Zaladni stada atafnd zufata 012
.| Jimy dlowhedoby hmotrymajetek 014
7 | Hedokondeny diouhad aby hrmotny maj ebek nzo
8 | Poskynuté 23l ohy na dl ouhodob fhmetrd majetek 021
g |Ocefiovaci rozdil k nabyému majethy (+4) 022
B. Il Dlaubed obey ina néni majetak F.24 a2 200 023
Bl 1. |Podilywodiadanych afizeneh asobich 024
2| Padi by w i etni ch jednoticach pod podstatnym wivemn 025
3| Ostani diouhodobé cenné papinga podily 026
4| Pjdhya dvéry- owladajici a Adici o =oba, podstatnyiv 027
5 |Jimy dlouhodoby inanéni majetek 02a
6 .| Pofizona nird louhodob yfinanéni majetek pzg
7| Paskynuté 231 na dlouh. finanéni majetak a0
C. Obé&Zna aktha 031 | 60473 | -403 | 60 OF0 | GAT98 | -1931 | 67 967 | 65 864 | -2 095 | 63764
C.l Zazaby 032 |25 183 25 188 | 335632 33632 | 32 746 32746
Cl 1. [Materdal 033
2 | Hedokondend wroba a palotowany ik
2 Wby 036
4| Zifata 035
£ | Thodi 037 | 25 198 25188 | 33532 FIEIE| 2 T4E 32746
6 .| Paskynuté 23| oby na 23zaby 038
ol Dlouhod obé pohleds o (7. 40 a2 467 034
1. 1. |Pohledaveyz obchodnich wiahl 040
2 | Pohledawoy- oW adajici a fidici osoba D41
3| Pohl edawoy- podstatrodiv 04z
4 | Pohledaweyza spoledniby, denydrufstia aza ddastniky sdruden 043
5 | Dlouhod obé posknuta zalohy 044
fi| Dohadné détyaktiwi 045
7.|Jiné pohledaky 045
5| OdleZena danowd pohladava 047




fznaceni AKTIVA z’;&z 010 011 W12
Brutte |Korekcz| Metto | Bruto |Korekce| Metto | Brutto |Korekce| Metto
a b ] 1 2 3 1 2 3 1 2 3

c 1. Krathodobé pohledduwy O3 | 265 486 [ 403 | 265093 | 25516 | -1931 | 23684 | 24012 | -2 085 | 22817
C. Il 1.|Pohledauoyz obchodrich weahl a9 | 24221 | 403 | ZRE19 ) 22320 | 193 | 200399 | 22102 | -2 095 | Z000T

2| Pohledawy- cd3dajicl a fidici osoba 0s0

3| Pohledauoy- podstatnyiv D51

4| Pahled3uiyza spoledniby, Henmydrudsta a za Géastniky sdrudeni 52

5| Socidlni zabez pedeni 3 zdmwtni pojisteni 052

fi| 5tat - darfiowé pohledaoy 054 261 261 1728 1728 | 1766 1 7hG

7| Krathkodobe paskenuté 23lohy 1k 217 1y 59 254 251 |

& | Dehadné Oétyaktiwi 056 4 4

9.|Jiné pohledaky os7 a3 793 1208 1208 Ta3 743
C.IW Krathodoby inanéni maj etek nsg | 9 ven 9780 | 10751 10751 | 208 4 206
C. I 1. |Penize 059 | 1692 1692 | 6363 G363 | G576 G &7

2| Oty whbanlka ch oso | 8 09y G097 | 9388 G388 | 1630 1 630

3| Krathodobe cenné papinya podly &1

4| Pafizonanykrathode by finan éni majetek 11574
ol Zasowd rozlizen 053 19 14 a8 g5 43 43
0.1, 1. [MadadypiEich abdabi 04 149 14 ad a4 43 43

2 | Komplewni nakadypristich ob dobi 55}

3| PAjmey pr Stich abdebi DG 4 4

Zdroj: www.or.justice.cz




Ptiloha ¢. 3
Pasiva spolecnosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2007 az 2009

Qmacen PA S IVA ngia 2007 200 209
a 4] [
P ASIWA CELKER 67 87 BT3 | 501492 | &3 510
A, Wlastni kapital 515] 34 246 | 39533 | 45 514
Al Zéklandni kapita (F. 702721 EO 200 200 200
Al 1. | Zskladni kapitd 70 200 200 200
2. |Mastni akcie s vastni obchodni podily (<) 71
3. | Imény zaklacniho kapitau (+i5) T2
Al Hapitdowe fondy (F.74=277| 73 -2 -2 -2
&.11. 1. |Emizni 430 74
2. |ostani kepitalovd ordy 75
3. |ocefovsd rozdily z plecenéni majetku s zéazkl (+2) 76 -2 -2 -2
4. |Ccefovad rozdily T piecenéni pii premenach (+15) 7
Al Fezeruni fondy, nedditelny fond a ostani fondy ze Zizku 1q a5 q q
i, 79 + &0
AL 1. | Zakonry rezerni fond 7 M edEitedny fond 73
2. |Statutami & ostatni fondy a0 a5
ALY Wyzledek hospodareni minuych g (F. 52+ &3 a1 21 381 31 960 | 38 923
A v 1. |MerozcBleny Zizk minulych et g2 21 33 3 8e0 | 38923
2. |Meuhrazera drata minulychile () a3
Wislerek hospodafen hémého Uéatniho cbdobi
B F.01-B9-73-75-61-85- 118)=F.60 wikamu dskua dratyw| o4 | 12982 | 7 375 | 6393
piném rozzahu
B. Cid zdroje o] 23427 | 106549 7 996
B.Ill. Krakodoheé zavazky 02 | 23427 | 10659 7 996
B, 1. |Zévazky z obchodnich wrtahil 103 21073 g 309 138
2. | ZTémemhy - ordadajic osoha 104
5. | Zavezhy - podatany viv 105
4. | Zéwazky ke spolecrikim |, Slendm duva s k iastrikim sdnferi 106 250
5. | Tévazkyk zaméstnancim 107 483 a13 547
6. |Zévszhy 22 sodidiniho zshempeden & zrsvotribo pojistén 108 226 250 253
7. |5tét - dafiovg zéveeky & dotacs 109 1824 1 216 G950
g, |Wrakodobe pijae zaohy 110 200
g, |Wydané diubiopisy 111
10 |0 chadhé Oéty pasivni Mz | -1214 | -1 3450 7
11 |Jiné zéweakoy 113 835 471 1m
B, Bankowni Gvéry & wiomoc 114 ] ] ]
B.1%. 1. |Bankowni Gvéry d ouhodobes e
2. |Hrakodobe bankowni Uhéry 1B
3. |Krakodobé firancni wpomoci 17
. Casove rozliden F.11a+1200| 118 0 0 0
1. |wdaie pii3tch ohdak 119
2. [wnosy piidtich obdobi 120

Zdroj: www.or.justice.cz



Pasiva spole¢nosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2010 az 2012

Priloha ¢.

Camen PAS IVA ch:jiz 2010 2011 212
] 4] [
PASIWS CELKEM 67 61454 | 78141 73037
A Wlasthni kapital G A0 6B3Y | A7 426 | 58 336
AL Lkl aini kapital (F. 7072 B9 200 200 200
AL 1. | Z&ladni kapitd 0 200 200 200
2. [Wastni skcie a vastri obchodri podily () 71
Zmeény Zaklacniho kapitau (+i5) 72
A Hapitaowé fondy (.74 a7 73 -3 -2 -2
Al 1. |Emisni &30 74
2. [otani kepitdlowd by 75
3. |ocefovad rozdily z plecenén majetku a Zévazkl (+1) Fi -3 -2 -2
4. |Ocefovad rozdily T piecenéni pii piem énach (+15) 7
m Rezerni forddy, nedditelny fond a ostani fondy 22 zisku 75 0 0 q
. 79 + &0
AN 1. | Zkonmy rezersni fond £ M edditelny fond 79
2. |Statuami @ ostani fondy aa
A Whizlerlek hospodafent minusch gt (F. 862+ 53 a1 43596 | 49839 | 54 154
Ay, 1. Merozcéleny disk minulych et a2 43796 | 49839 | 54159
2. |Meuhrazend #rats minukich g ) a3
Wieledek hospodaren hé&meho OSatniho chdobi
8 .01 -B9-73-75-51-85-118)=F.60 vikazu Zskua dratyy| o4 | EB844 | 7389 | 5474
plném rozssahu
B. Cid zdroje a5 10817 | 207145 | 14 701
B.1l. Krakodohé zénaziy 0oz | 10817 | 17836 [ 12 595
Bl 1. |Zévazky 2 obchodnich watahd 103 | 9728 | 13389 | 11049
2. | Févazky - cldcaiic osoha 104 51 a0
3. | Zavazky - podstany v 105
4. | Fdvezkyke spolenikim, Slendm druZstva a k WSastrikim sdrueni 106
5. | Zévezkyk zaméstnancim 107 487 a1 215
6. | Zévazky ze socéinihn zshemeden & zdravotribio poiEén 108 276 295 277
7. |5tat - dafiove zaveeky 5 dotace 109 10349 3721 1025
&. |Wrékodobs pfijaé zday 110 22
a. [vydané diuhopisy 111
10| Dohacné Oty pasini 12 -733 -225 -3
11 |Jiné zéwey 13 10 14 7
B.I%. Bankowni 0wy & wwhpomod 114 ] 2874 2106
B.1%. 1. |Bankowni 0wy douhocdops 15
2. |Hréakodobé bankowni ey 116 28749 2106
3. |Krakodobeé firancni wipomoc "7
ol Camor rozligani iF. 119+ 120 118 0 0 0
o . |wdsie piitich obdobi 119
2. |wmosy pidtich codaki 120

Zdroj: www.or.justice.cz




Priloha ¢. 5
Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2007 az 2009
Roiriirr &l ri. Z&veEmy weiet inform aci podle VYKAZ ZISKU A ZTRATY
WhilEEs & SRR S, 007 -2009 PDSprhaL S b0,
v celych tisicich KE)
Ommateni TEXT Cizlo Skutefmoat v OSetnim okxdobi
Facku LIS TR TS
a 4] [
I. Tty za prode od ]| 218519 207 530[ 167 184
A I &k |acly wnia oZené na prodane hod Jie 180258 172028 135170
+ Ohchodni marie fF.ool -0 o3 38 261 35 4602 32014
II. ko (o507 10707 2H33 2a|
Il 1 | TrHwy za prodel Wastnich wirokk( a sluZeh 13 10798 3088 8a
II. 2|Zména stavy Zhsch vastni Ginnost 6
Il 3| 8ktivace o7 -9 -455
B. YWkonowa spotiehs F.o0E+10m oS 20 4982 15 951 12 368
B.1. Spotreba matersu & enengie iz 11 316 7 8ar G 387
B.2. Sludy 10 9 GEG 2094 693
+ Pfidana hochota [F.O3+04-03) 1 27 986 22184 19 734
. D anbni nsklady [F.13a218)] 12 10048 101585 94924
Co1 M zclove naklsdy 13 7417 T 4498 7444
o2 Crkmény S entim oegdnt spolefnoai & drEsta 14
.3 Il &k lady na socialni zeherpedeni a zdravotni pojistent 15 2 596 2624 2417
c.o4. Socialni raklacy 16 35 73 fill
. Dané a poalaky 17 120 272 128
E. Ciohizy dlouhodobého nehmotného & hmotrého maethu 18 994 1028 1094
. Triwy = prodeie douhodobého majetku & matekau .20+ 21 19 2 3000 130
Il 1 | Trdw z prodeje douhodobéno majetku e} 2 3000 130
Il 2| Trdw z prodeje materidu by
F %CBtstkmé cena prodaneho diouhodokeho majetku s mateiu 5 0 7 046 q
[F. 23+ 2d4)
F.1. Zietatkova cerm prodancho dicuhodobého majetiku 23 2946 =
F.2 Prodany materid 2
Iména stasl FETErY & OpaTy IoFek v provoani oblasti & komplesnich ndkladd
G, e ool Gty e ’ = 528 267
1. Ostatni provozni wnosy X 197 73 7g
H. O statni provozni nékady = T 13 52
Y. PFevod provoznich wnost ez
I, Pevod provoznich nakl sl 29
. Provozmi wsledek hospodsfeni [F.11-12-
17 -18 +19- 22 - (+-251+ 26 - 27+ (-28) - (-29])] @ oty U e
. hyinEoe Ciroky 42 2 2 1
R, I &k ladowe Croky 43 a1 74 a8
bR Crgtatni finanén wnosy 44 218 743 941
0, Ciatatni financn nsklacy 45 244 14538 1 256
. Finanéni weledek hospodareni
.31 =32+ 33+ 37 230+ 30 40 + (+041) + 42 - 43 + 44 - 45 + (46 - (47)] 4 115 858 =
Q. Dl z pAjmi za b&mou Sinnost F.30+351) 48 4 009 2 0457 1 720
Q.1 — splatng 1) 40049 2044 1720
QL2 — odloZena =
. Wysledek hospodafeni za bermou dnnost 6300 4549 P 12 587 7375 F 203
* M im oFdcinty wysl eded hospodafeni F.53-54-55) 48 0 0 0
£k “Wsledek hospodafeni za Ucetni oboobi (+15) .52 + 55 - 59 =) 12 /a2 7375 B 2393
seex husledek hospodsfeni pied Zdanénim (f.B0 + 49+ 55 &1 16 591 9420 8113

Zdroj: www.or.justice.cz




Priloha €. 6

Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Pospichal, s.r.o. pro roky 2010 az 2012

Minimani zavaeny wie informaci podle VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v sy, SIEAUIE . 2010-2012 PDSprhaL S.r.o.
v celych tisicich K&
Qmatent TEXT Cizlo Skutednost v Udetnim obdobi
faot 2070 IR El T
a 1] [
I. Triw za prode zhod i} 167 5491 1596 442 194 283
A, Mk lacly wisoferé na procané zhod 17 125 919] 158 965 160 293
+ Obchodni marie F.01 -0 03 M BT2 T 47T a3 940
I |wkiory .05 07) 324 123 283
Il 1| Triwy za procel sastnich wirokk (& sluiel s 324 123 283
II. 2| Zména staw) Zasoh Wastni dinnosti 1]
Il 3| Aktivece o7
B. Wikonowd spotfeha (FO9+10| 08 12 T06 13 965 15 333
B.1 Spotfeba materidu & energie m 5142 B 026 B 322
B.2. Sluday 10 T 564 T 934 9011
+ Pfidland hochiota (F.03+04-08] 11 19 290 23 635 18 940
. Crzcbni naklady f.13=x16 12 § 531 10 4149 10 6473
1. M zolove naksdy 13 7 088 TN 7 854
£z Credmény Sentim orodnd spolecnos & druEstea 14
.3 I &k lady ma socidin zeberpeceni a zdrawtni poiisteni 15 2 384 2 584 2 B34
C. 4. Socialini raklacy 16 a4 55 A0
[ Dané a poplaky 17 146 154 186
E. Croizy diouhodohého nehmatného a hmaotreho maietku 16 1039 1 462 1 404
. Traw 7 prodeie d ouhodobéno majetku s maenialu 19 0 a1 0
1.1 |Trawy z prodeje d cuhodobeho majetku n &1
Il 2 |Trikwe z prodeie matetisu A
Zietathowd cera prodarého dicuhodobého majetku a mater du
F. (F. 23+ 24 a J = L L L
F.1. Zlstathond cera prodaného dicuhodobého majetku 3
F.2 Prodany materid et
ImEna Stand FeZer 8 Opramy loZek v prosozni ohlasti & komplesnich ndklsdl
G. e T e s 2 x 402 1 63t 165
1%, Crstatni provoni wnosy X 40 112 o]
H. Ostani provozni naksdy el 3 1 2
Y, P Fevod provoamich swinost sl =52 524 a
I. P Fevod provoenich ndkl sci e ah
. Prowomni wisledek hospodafeni [F.11-12-
AT - 16+ 19 222 - (#1225 + 26 - 27+ (228 - (297 X 9128 10350 g
. WnosovE Uroky 42 1 4 4
Bl ISk lalove: Croky 43 a 148 254
Wl |Dstani finendnl winosy 44 a4 210 2TH
0. Cgtani financn naklacy 45 1001 1 236 1 700
. Finanéni waledek hospodaieni
[F. 5132+ 33+ 37 - 36 + 38 - 0 + [+l + 42 - 43 + dd - 45 + (-45) - (477 @ ~bd -1 185 UGtk
o D z phimt za b&mou Sinnost (. 50+51) a9 1 BBO 1 796 933
@1, — =platna =0 1 660 1 796 933
QL2 — odlofena =1
" Wisledek hospodafeni za bemiou dnnost 6 e 5 49) 2 F a4 7 330 3 077
* Mlirm of sdny sl edlek hospodsfeni f.53-54-55)| 55 0 0 0
s Wisledek hospodafeni za OSetni abdobi (+/5) (F.52 + 53 -59) =] £ 244 7 389 3977
wxx |Wosledel hospodafeni pied Toanénim (F.BO + 49+ 55) [ o804 g 185 4 910

Zdroj: www.or.justice.cz



Priloha ¢. 7

Prehled o penéZnich tocich spole¢nosti Pospichal, s.r.o., roky 2007 az 2012

Prehled o penéznich tocich
= Castka
Polozka Text 2007 | 2008 | 2009
F. Stav penédnich prostiedkd na zadatku Géetniho obdohbi g 399 10 366 3 BES
. IIEetni zisk nebo ztrata z h&Zné Einnosti pfed zdanénim 16 591 9 861 5114
AT pravy o nepenéni operace 120 2203 219
A1 Odpisy stélych aktiv (+), odpis pohl (+) a umof. apr. pol. kmaj. 995 1 026 1096
A2 Zména st opr. pol., rezery @ zména st. as. rozlid. nakl. a wynosi -962 1 156 1162
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje staljch aktiv w&. ocefiovacich rozdild -2 -54 -122
A 1.5 Wyldtov ané nakl droky (+), v yl&t wynosoy 8 droky (=) g 75 85
AT Cisty penginitok z provozni Ginnosti pfed zdanénim 16 711 12 064 10 305
A2 Zména potfeby pracovniho kapitilu -9 502 -12973 -5 989
AT Zména stavu pohleddavek z provozni Einnosti (+-) -3 467 1410 -3 339
A2 2 Zména stavu kratkodobych zédvazkd z provozni Einnosti (+-) -4 445 -10 152 -3 928
423 Zména stavu zasob (+-) -1 588 -4 192 278
A Cisty penginitok z provoz. & pfed zdanénim a mimof. poloZkami 7210 210 3316
A3 Wydaje z plateb drokd s vyjimkou kapitalizowanych droki =) -31 -76 -55
A, Prijaté droky (+) 2 2 1
A5 Zaplacena dafi z piijmi za b&Z. Einnost a za domérky za min. ob. -4 003 -2 045 -1 720
A5 Ffijrmy a v ydaje spojend s mimof. 4f. pf vE dané z pfijmd z mim. 528
A Cisty penéznitok z provozni Einnosti pred zdanEnim 3112 -3 555 1541
B.1. “ydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -1 085 -1320 -1 154
B.2. Ffijmy z prodeje stalych aktiv 2 3000 130
5.7 Cisty penéznitok vztahujici se k inv esticni Einnost -1 086 1 B50 -1 024
C. Zména stavu dlouhodobych popf. kratkodobych zawazkl 1 1 100
G Cisty penéZnitok vzathujici se k finanéni €innosti 1 1 100
F. Cisté zv y8eni, resp. snifen pendénich prostiedka 2026 -1 878 G165
R Stav pendinich prostfedkd na konci obdobi 10 425 5 459 4281
Zdroj: autor, www.or.justice.cz
Piehled o penéznich tocich
= Castka
Polozka Text 2010 | 2011 | 2012
P Staw penéinich prostfadkl na zadatku dfetniho obdobi 5 453 49759 10751
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z béiné Einnosti pfed zdanénim 5505 9063 4910
AL Uprav y o nepenéini operace 149 3 417 3 866
A1 Odpisy stalych aktiv (+), odpis pohl. (+) a umof. opr. pol. k maj. 1042 1 463 1410
A2 Zména st opr. pol rezerv a zména st &as. rozlid nakl g winosd 443 1 866 2206
A.1.3 Zick (ztrata) z prodeje stalych aktiv & ocefiovacich rozdild -51
A.1.5 Wyl Stoy ané nakl droky (+), v w0, vynosov é roky (-] ] 140 251
A7 Cisty penénitok z provozni Einnosti pfed zdanénim 9995 12 480 a7
A2 Zména potfeby pracovniho kapitalu -3499 -2 244 - 447
A2 Zména stavu pohledavek z provozni Einnosti (+-) -185 -84 475
A22. Iména stavu krdtkodobych zdvazkl z provozni Einnosti (+4) 2 451 5 183 -1 7N
A.2.3. Zmeéna stavu zasob (+-) -5 766 -8 343 786
A Cisty penénitok z provoz & pred zdanénim a mimof. poloZkami G 497 10 236 g 330
A3 “daje 7 plateb Grokl s wyjimkou kapitalizovanych droki (-] -7 =148 -254
A4, Frijaté droky (+) 1 g 4
A5 Faplacena dafl z piijmi za b&Z Einnost a za domérky za min. oh, -1 EBE3 -216
A5 Ffijmy a v ydaje spojené s mimof. 0¢. pf. v&. dang z piijma z mim. 122
A Cisty penénitok z provozni Einnosti pfed zdanénim 4 828 10218 7 BE3
B.1. “ydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -1 284 -10 281 -515
B2 Ffijmy z prodeje stalych aktiv a1
B Cisty penéinitok vztahujici se k inv esticni innosti -1 284 -10 230 -515
C. Zmiéna stavu dlouhodobich popf. krétkodobych zavazki -1 2 880 =773
o Cisty penézni tok vzathujici se k finanéni Einnoti -1 2 880 -773
F. Cisté #v y8ani resp. snifeni pendZnich prostiedki 543 2 867 b 576
F. Staw pendZnich prostfadkd na konci obdobf 8976 12657 17 327

Zdroj: autor, www.or.justice.cz



Priloha ¢. 8

Horizontdlni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

AKTIVA 2007 2008/2007 20092008 2010,/2009 201172010 201272011
Absolutné|Absolutné] V% |Absolutné] V% |Absolutné| V% |Absolutné| V% |Absolutné| V%
Aktiva celkem 57 673 7 481 87 % 3318 107% 7944 115% 16 6B7| 127% 5104 93%
Pohled avky za ups any ZK 100 0] 100% -100 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby majetek 4393 2 651 40% 53] 103% 430 76% 8821 746% 894 91%
Obéina aktiva 52 196 4529 9% 3913] 108% 8490 116% 7797 113% 4098 94%
Zisoby 15 BO8 4192 127% S27E) 99% A 7BE| 130% 8344 133% FEEEEES
Kratkodobé pohleday ky 26 322 -20M 02% 24241 110% S ER2| B4% -1E08)  C4% ECHEIELES
Kratkodob éy finanéni majetek 10 365 B700) 35% 17E8[ 148% 4 356 180% 052 110% -AE45| TE%
Cas ové rozliseni 984 30 69% 548 20% 116 14% 69| 463% 45 49%
Zdroj: autor, www.or.justice.cz
PASIVA 2007 20082007 20092008 2010/2009 201172010 201272011
Absolutné|Absolutné| V% JAhsolutné| V% JAbsolutné| V% |Abhsolutné| V% |Absolutné| V%
Celkowy kapital 57 673 7481 B7 % 3318 107% 7944 115% 16 6B7| 127% 5104 93%
Vlastni kapital 34 246 5287 115% 5981 115% 5123 111% 6789 113% 910 102%
Zakladni kapital 200 0] 100% 0] 100% 0] 100% 0] 100% 0] 100%
Kapitalove fondy -2 0] 100% 0] 100% -1 160% 1 B7 % 0] 100%
Rezeryni fondy, nedélitelny
fond a ostatni 13:0 ndy ze zisiu 85 -8 R o 0% o 0% o 0% o 0%
WH minulych let 2133 10579 149% G OE3| 122% 4 E73] 112% 5243 14% -4 320] 109%
“H h&Zného Gfetniho obdobi 12 A2 5207 59% SR BT% 451 107% 45| 10B8% 342 sd%
Cizi zdroje 23 427 12768  45% 2663 75% 2 821) 135% 9898 192% 6014 T1%
Kratkodohé zévazky 23 407 S127ER| 45% -2EE3| VA% 2E] 138% 7019 1B5% 521 71%
Bankovni dv éry a v ypomoci 0 1] 0% 1] 0% 1] 0% 2879 0% J73 T3%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz



Vertikalni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti Pospichal, s.r.o.

Priloha ¢. 9

AKTIVA 2007 2008 2009 2010 201 2012

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhod oby majetek 0% 4% 3% 2% 13% 13%
Obéina aktiva 90% 95% 97 % 895% a7 % a87%

Zagzoby 27% 39% 7% 41% 43% 45%

Kratkodobé pohledéy ky 45% 48% S0% 41% 0% 3%

Kratkodob &y finanéni majetek 18% 7% 10% 16% 14% 1%
Cas ové rozliseni 2% 1% 0% D% 0% 0%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
PASIVA 2007 2008 2009 2010 201 2012

Pasiva celkem 100% 100 % 100% 100 % 100% 100%
Vlastni kapital S8 38% 78,7h% 25 05% B2 40% | V3.49% FHE Y

Zakladni kapital 0 35% 0 40% 037% 0 33% 0,26% 027%

Kapitalove fondy 000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezernifondy, nedéliteln i fond 015% 0 00% 000% | 0poo% | 000% | opo0%
a ostatni fondy ze zisku

“H minulych let 37 07 % B3 BE% 72 74% 7084% | B3,78% 74.15%

“H béZného Géetniho obdobi 2182% 14 53% 11.95% 11.14% 9.46% 545%
Cizi zdroje 40 B2% 21 24% 14 94% 1760% | 2651% 2013%

Kratkodobé zavazky 40 62% 21 24% 14 .94% 17 B0% | 2283% 17 24%

Bankovni v éry a vypomaoci 000% 0,00% 000% 0,00% 3,68% 288%

Zdroj: autor, www.or.justice.cz




Du Pontiiv rozklad ukazatele ROE spolecnosti Pospichal, s.r.o.

Priloha ¢. 10

Cisty zisk /WK Ukazatel
0,367 2007
0187 2008
0,140 2009
0,135 2010
0129 2011
0 0E9 2012
| |
cisty zisk /wynosy vynosy fakiiva aktiva £ Wk
0,055 3892 1684
0,034 4253 1270
0,038 * 3,148 = 1,176
0,043 2592 1214
0,037 2E2T 1,361
0,021 2 BE9 1,252
Eé‘ll'r EBT i W DHM CoHb 12 CH W Fhl / KE KZIICK F i 8y,
076 0,072 5241179 0076171 0 pBE408 0442438 1 017972
o.7a] 0,044 1228427 |0 034707 0 2R9623 0,343841) | 1 ; 007302
0,79 0,048 03 33398 0033545 0,175682 0 F794R5 1 0,101532
0,80 0,053 1166733 0pz22212 0213619 0 904964 1 015929
0,80 0,047 19 33651 0,130354 0 360725 0 R0277 0861019 0,137585
0,81 0,025 20 58052 0127223 0 252008 0 F51528 0856744 0,112354
W LR
1 0528
1 0 956
1 0952
1 0947
1 0,953
1 0975
MPZ i WE I O Ok Ul 5 Oat b
0783 0,091 0,004 0,044 0,0004 0 005564
0,504 0,075 0,005 0,048 0,0004 0024753
ogo3 | Y| oorz | | opoos | Y| o053 opoozs |t |oooiss
0,791 0,080 0,007 0,080 0,0001 0009745
0,805 0,071 0,007 0053 00007 00163458
0522 0,079 0,007 0,055 0,0013 0,010531
MPE - Maklady na prodane zhaodi
WS- Wykonova spotfeba
o - Cdpisy
Qr - Csobni naklady
MU - Makladov é draoky
FMo - Financni majetek
KL - Kratkodobeé zavazky

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Markéta KUBALKOVA.

Financni analyza: komplexni pritvodce s priklady. s. 130.



Priloha ¢. 11

Du Pontiiv rozklad ukazatele ROE spolecnosti Pospichal, s.r.o.

Rentakilita Wi
2007 03y
2003 0139
20039 014
2010 013
2011 013
2012 o.or
[ |
F entahbilita celk. kap Firmancni paka
2007 0,21a 2007 | 168
2003 0147 2008 | 1,27
2009 0114 * 2009 | 118
2010 0111 2000 [ 1.2
2041 0,095 2011 | 1,36
2012 0,054 201z | 1,24
e |
Zizkova marze Chrat aktiv
2007 0,055 2007 | 3497
2008 0,035 2008 | 4149
2009 0,038 * 2009 | 313
2010 0,043 2010 | 257
2041 o,03a 2011 | 2,52
2012 0,020 202 | 2EE
T
EAT Trhyy Aktiva
2007 12582 2007 | 229226 2007 | 5YET3
2008 7375 2002 | XMME3 2008 | s0192
2009 G393 ‘,-‘r 2009 | 167272 ‘,-‘r 2009 | 53510
2010 Ga44 2010 ] 157 S 2010 | 61454
20411 7389 2011 | 196565 2014 | Ta14
2012 3977 2042 | 194566 204z | Ta03Y
I ] I ]
WAnoEy I &kl ey (a7 Dl. maij.
20071230245 2007 | 217TER3 2007 [ 506 2007 | 4393
200321399 2008 | 206616 2008 | 47EET 2008 1742
2009168432 - 2009162039 2009 [ 51580 + 2009 1795
2010159259 2001524415 2010 | 50070 2010 | 1365
2011 (197471 2014 | 130082 2011 | BYEET 2011 | 10185
2012 194951 201z | 190257 2012 E3764 20z | 8292
[ T T ]
ok Dol pisy Dan Z prj. Qatatni b
2007 91 2007 994 2007 | 4009 2007 | 22569
2003 7S 2002 ) 1025 2003 | 2045 2008 | 20347
2009 55 4+ 2009|1094 + 20091720 + 2009 |159170
2010 5] 20100 1038 2010 ] 1660 2010 [ 149705
2041 148 2011 | 1462 2041 | 1796 2011 | 186676
2oz | 254 201z | 1409 201z | 933 201z | 1858375
| I ]
Za=nby FPohledavky Krfinma).
2007 | 15509 2007 | 26322 2007 | 10365
2002 ) 19701 2008 | 2430 2008 | 3665
2009 | 19422 + 2009 [26725] 4 [2009] 5433
2010 | 25188 2010 [ 25093 2010 aryaa
2011 33532 2011 23584 2011 | 107E
2012 32746 2012|2237 2012 | 8206

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi.s. 71.



Priloha ¢. 12
Vypocty nékterych bonitnich, bankrotnich a bankrotné bonitnich modeli

spolecnosti Pospichal, s.r.o.

Index Bonity
v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cash flow / cizi zdroje 15 0,133 -0,334 0,193 0,446 0493 0,535
aktiva / cizi zdroje 0,08 2452 4 709 G RS2 5RE1 3772 4 9GR8
EBT / aktiva 10 0,288 0,188 0,152 0,138 0118 0 067
EBT / triby 5 0072 0,045 0049 0,054 0,047 0,025
zasohy / trzby 03 00R3 0,094 0116 0160 0171 0163
triby / aktiva 01 35975 4 187 3Nk 2570 2516 2 BR4
4053 2424 2,931 3,082 2.053 2,315
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik podnik
gxrtrémné extrémné
dohra velmidobrd |velmi dobra dohra velmi dobrd |velmi dobra
gkonormicka|ekonomicks |ekonomicksd | ekonamicka | ekonomicka|ekanormicka
situace situace situace situace situace situace

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.

Altmantiv model - Altmanova analyza pro spole¢nosti neobchodované na financnich trzich

v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT / cizi zdroje 3107 0290 0,189 0153 0139 0,119 0,351
triby / celkova aktiva 0998 3975 4 187 3126 2570 2516 2 BRd
vlastni kapital / cizi zdroje 0420 1462 3,709 o pa2 4 531 2772 3 968
nerozdeéleny zisk / celkova aktiva 0a47 0,301 0596 0 Ro95 0709 0F3s 0,742
pracovni kapital / celkova aktiva 0717 0305 095 0964 0977 0,869 0,873
6,385 7,510 7,266 6,263 5208 6,671

bonitni bonitni b onitni bonitni bonitni b onitni

podnik podnik podnik podnik podnik podnik

vybaorna wyborna vyborna viborna wyborna v yborna
ekonormicks [ekonomicka|ekonomicks | ekonomicks | ekonomicka | ekonomicka

situace situace situace situace situace situace

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.

Altmanova analyza modifikovana pro ¢eské podniky

v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT / cizi zdroje 3,300 0,280 0,189 1,153 0139 0119 0,351
trzby / celkova aktiva 0999 35975 4 187 3126 2570 2516 2 BRd
vlastni kapital / cizi zdroje 0e00 1462 3,709 o Ba2 4 631 2772 3 968
nerozdéleny zisk / celkova aktiva 1,400 0,301 0 596 0595 0,709 0 B30 0,742
pracovni kapital / celkova aktiva 0717 0,905 0,95 0964 0977 0,859 0,873
zavazky po splatnosti / trzhy -1.000 0,092 0,100 0126 0133 0,107 0,020

6,134 7,766 7,890 6,694 5,355 7,845

bonitni bonitni b onitni bo nitni bonitni b onitni

podnik podnik po dnik podnik podnik podnik

vybarna vyborna vybormna wyboma wyborna wyboma
ekonomicka | ekonomicks|ekonomicksd | ekonamicka [ ekonomicka | ekanormicka

situace situace situace situace situace situace

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.



IN95

v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktiva / cizi zdroje 0,022 2 452 4 709 B R92 5 81 3772 4 968
EBIT / nakladové troky 0,11 5,000 5 000 8000 5,000 5,000 5 000
EBIT / aktiva 8,33 0,289 0,189 0153 0,139 0,119 0,071
trzby / aktiva 052 3975 4 187 3126 2570 2516 2 A6
ohéina aktiva / kr. cizi kapital 0,1 2228 4 472 6451 5553 3,805 5063
zavazky po splatnosti / vynosy -1B,8 0092 0,100 0126 0,133 0,107 0,020
4,199 3,609 2,563 1,918 1955 3,164
B onitni Bonitni Bonitni Bonitni
podnik podnik podnik | Sedazéna| Sedazéna| podnik
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
IN99
v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktiva / cizi zdroje -0,017 2462 4 709 b B92 5681 3772 4 968
EBIT / aktiva 4 573 0,289 0,189 [IREE] 0,139 0119 0,071
trzby / aktiva 0,481 3975 4 187 3126 2570 2516 2516
ohé&Zna aktiva / kr. cizi kapital 0,015 2228 4 472 B 451 5553 3,805 5 063
3226 2,866 2,185 1,856 1,749 1,591
Podnik Podnik Podnik Podnik Podnik Podnik
tvori tvori tvori spise tvofi | spise tvori | spise tvofi
hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
INO1
v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktiva / cizi zdroje 0,13 2 4R 4 709 b RS 5 RAE1 3772 4 965
EBIT / nakladowvé tiroky 0,04 9,000 9,000 9000 9000 9,000 9,000
EBIT / aktiva 352 0,289 0,189 0153 0,139 0119 0,071
trzby / aktiva 0.2 3975 4 187 3126 2570 2516 2516
ohézna aktiva / kr. cizi kapital 0,09 2228 4 472 B 451 5553 3,805 5 063
2849 2,996 3,065 2,681 2.189 2,267
Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni B onitni Bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
INO5
v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktiva / cizi zdroje 013 2462 4 709 R 5681 3772 4 968
EBIT / nakladové tiro ky 0,04 9,000 9000 =gujuu] 9,000 9,000 9000
EBIT / aktiva 397 0289 0,189 0aa3 0139 0,119 0,071
triby / aktiva 0.2 3975 4 187 3126 2570 2516 2516
ohé&ina aktiva / kr. cizi kapital 0,09 2228 4 472 B 451 5 AA3 3,804 5 063
2864 3,005 3,073 2,688 2,195 2,270
B onitni B onitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.




Modifikovany Tafflertv index

v aha 2007 2008 2009 2010 2011 2012
zisk / kr. zavazky 055 0537 0 ga2 0 s00 0533 0414 0316
obéina aktiva / cizi kapital 013 2228 4 472 G 451 5555 3276 4 335
kr. zavazky / aktiva 0,15 0408 0212 0,149 0,176 0,225 0,172
trzby / aktiva 0,16 35975 4 187 3126 2570 2516 2 BB4
1,283 1,656 1,789 1,500 1,089 1,189
bonitm bonmm bonitm bonitm bonitm b omtm
podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
Tamariho model
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tal = vlastni kapital / cizi zdroje 25 25 25 25 25 25
TaZ = absolutni hodnota zisku
Ta3 = zisk / celkova aktiva spolecnosti 25 G 5 25 25 5
Tad = obéina aktiva / kr. zavazky 20 20 20 20 20 20
Ta5 = vyrobnispotieba / prumérny stav pok B B B B B B
Tab = triba/ priméry stav pohledavek 10 B & & 10 &
Ta7 = vyrobnispotreba/ cisty pracovni kap =3 B =3 =3 B =3
92 88 88 88 92 88
honitni honitni bonitni honitni honitni honitni
podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
Griinwaldiiv index
Oblast Pomérovy ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012
L ROA 3 3 3 3 3 1691
Remabllly | poE 3 3 3 3 3 1562
Likvidit Provozni pohotova likvidita 1,305 2,186 3 2 B87 1 E04 2053
o Kryti zasob pracovnim (€istym) kapitalem 2 B50 2584 3 2,793 2131 2233
Finanéni Kryti dluhii penéinimi toky 1832 2627 3 2428 1424 1221
stability Urokowveé kryti 3 3 3 3 3 3
2,48 2,73 3.00 2,82 2,36 2,03
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni b onitni
podnik p odnik podnik podnik podnik podnik
pevhe pevne pevhE pevne pevhe pevhE
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
zdravi zdravi zdravi zdravi zdravi zdravi
Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.
Kralicktiv rychly test — vypocet jednotlivych ukazatela a jejich bodové ohodnoceni
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vynosova [vlastni kapital / aktiva [N=EE] 0,79 0,85 og2 073 0,380
situace |Jzavazky / provozni cash flow 753 -3,00 5,19 224 203 187
Finanéni |provozni cash flow / triby oo -0z 0,0 0p3 005 0,04
stabilita |EBIT /aktiva 0,239 0,189 0153 0,139 0,119 0071
Ho dnoceni Pomerovy ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vynosove |vlastni kapital / aktiva 1 1 1 1 1 1
situace Jzawvazky / provozni cash flow 3 1 3 1 1 1
Finanéni [proveozni cash flow/ trzby 4 5 4 4 3 4
stability |EBIT / aktiva 1 1 1 2 3 4
2.3 2,0 2,3 2,0 2,0 25
S$eda zéna | sedazéna | Sedazdna | $eda zéna | $eda zéna | seda zéna

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku.




Priloha ¢é. 13

Vzorce a hodnoceni nékterych bonitnich a bankrotnich modelu

Index bonity

IB:I,S*% + 0,08*% + 10*% + 5*2;T P Rcie AT T

Tabulka: Hodnoceni Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik

IB € (-o0; -2) extrémné Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € <-2;-1) | velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € <-1;0) Spatnd ekonomicka situace bankrotni podnik
IBE<O0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IBE<1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € <2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € <3; ) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: autor, www.or justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 79.

Altmanova analyza pro spolecnosti neobchodované na financnich trzich

Z'=3107* EBIT + 0,998>I<I + 0,42*E + 0,847*E + 0,7”‘E
Cz A Cz A A

Tabulka: Hodnoceni spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich Altmanovou analyzou

Vysledek Hodnoceni
7' € <2,9; ) bonitni podnik
7 €(1,23;2,9) Seda zéna

7 € (-0 1,23> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 87.




Altmanova analyza pro Ceské spolecnosti

Zw=33+EBIL 0099+ L 4 06+ VI 11 45 N2 7174 PRy, Zivazkyposplat
cz A cz A A

trzby

Tabulka: Hodnoceni ceské spolecnosti Altmanovu analyzou
Vysledek Hodnoceni

7' € <2,99; w0) bonitni podnik
7" € (1,8; 2,99) Seda zona

7" € (-o0; 1,8> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 88.

Indexy IN
zavazky
IN95=0,022* A +0,11% __EBIT +833% EBIT +0,52°% T +0.1% OA 16.8% posplatnosti
Cz nakladové A A kr.CK vynosy

uroky

Tabulka: Hodnoceni indexem IN95

Vysledek Hodnoceni
IN9S € <2; 0) bonitni podnik
IN95 € (1; 2) Sedéd zéna

IN95™ € (- o0; 1> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 94.

IN99=—0,017*A+4,573* EBIT + 0,481*I+0,015* OA
Cz A kr.CK

Tabulka: Hodnoceni indexem IN99
Vysledek Hodnoceni
IN99 € <2,070; o) Podnik tvoii hodnotu
IN99 € (1,590; 2,070> | Podnik spiSe tvoii hodnotu
IN99 € (1,220; 1,590> | Sed4 zéna
IN99 € (0,684; 1,220> Podnik spiSe netvoii hodnotu
IN99 € <-0; 0,684) Podnik netvoii hodnotu

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 95.



IN01=0.,13 *i + 0,04*ﬂ +3,92%* EBIT +0,21 *I +0,09 * OA
Cz nakladové A A kr.CK

uroky

Tabulka: Hodnoceni indexem INO1

Vysledek Hodnoceni
INO1 € <1,77; o) bonitni podnik
INO1 € (0,75; 1,77) | Sedé zona

INO1 € (- 0; 0,75> | bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 95.

IN05=0,13*£+0,04*ﬂ+3,97*EBIT+0,21*I+O,O9* OA
Cz nakladové A A kr.CK
uroky

Tabulka: Hodnoceni indexem INO5

Vysledek Hodnoceni
INO5 € <1,6; »0) bonitni podnik
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zéna

INOS5 € (- o0; 0,9> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 95.

Modifikovany Taffleriiv index

T2=0,53*ﬂ+0,13*%+0,18*w
kr.zavazky CK

10,16+ 0¥

Tabulka: Hodnoceni modifikovanym Tafflerovym indexem

Vysledek Hodnoceni

T2 € (0,3; ) bonitni podnik
T2 € <0,2; 0,3> Seda zona

T2 € (- ©; 0,2> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 102.



Tamariho model

Tabulka: Tamariho model

Ukazatel Interval Body
Tal = vlastni kapital / cizi zdroje Tal € (0,5; o) 25
Tal € (0,4; 0,5> 20
Tal € (0,3; 0,4> 15
Tal € (0,2; 0,3> 10
Tal € (0,1; 0,2> 5
Tal € (-o0; 0,1> 0
Ta2 = absolutni hodnota zisku Ta2 za poslednich 5 let kladna a 25
Ta3 = ROA = zisk / celkova aktiva Ta3 > horni kvartil oborovych hodnot
spolecnosti Ta2 za poslednich 5 let kladné a 20
Ta3 > median oborovych hodnot
Ta2 za poslednich 5 let kladna 15
Ta3 > horni kvartil oborovych hodnot 10
Ta3 > median oborovych hodnot 5
Ta3 < median oborovych hodnot 0
Ta4 = bézna likvidita = ob&zna Ta4 € (2; o) 20
aktiva/kr. zavazky Ta4 € (1,5; 2> 15
Tad4 € (1,1; 1,5> 10
Ta4 € (0,5; 1,1> 5
Ta4 € (-0; 0,5> 0
Ta5 = vyrobni spotieba/primérny Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot 10
stav pohledavek Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
Ta6 = trzby / primérny stav Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot 10
pohledavek Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
Ta7 = vyrobni spotieba / Cisty Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot 10
pracovni kapital Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot 0

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 109.




Celkovy Tamariho index (Ta) se ziska souctem ziskanych bodovych hodnot. Podniky, které
souctem nasbiraji vice nez 60 bodu, jsou hodnoceny jako bonitni. Za bankrotni se povazuji

podniky se sou¢tem niZz$im nez 30 bodti. Mezi témito hranicemi lei takzvana Sedé zona.*

Tabulka: Hodnoceni Tamariho modelem

Vysledek Hodnoceni

T2 € (60; 100> bonitni podnik
T2 € <30; 60> Seda zona

T2 € <0; 30) bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 110.

% VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. 246 s. ISBN 978-80-247-
3647-1.s. 110.



Griinwalduv index bonity

Tento souhrnny index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich. Pro kazdy ukazatel
je stanovena krajni pfijatelnd hodnota. Pocet bodil ziskdme, pokud vydélime skute¢nou
hodnotu ukazatele ptislusnou krajni hodnotou. Vysledna hodnota indexu bonity, podle které
je pak hodnoceny podnik zatazen do jednoho ze Ctyf ratingovych stupnii, se ziska

aritmetickym pramérem bodu ptifazenych vSem Sesti ukazatelim.

Tabulka: Griinwaldtv index bonity

Pomérové ukazatele Prijatelné hodnoty

rentabilita aktiv = Cisty zisk / aktiva zdanéna trokova mira z piijatych uvéri

rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty | priimérna urokova mira z piijatych avéri

zisk / vlastni kapital

pohotové likvidity = (ob€zna aktiva — | hodnota vyssi nez 1, doc. Griinwald navrhl hodnotu

zasoby) / kratkodobé¢ zavazky 1,2

kryti zasob pracovnim kapitdlem = hodnota nizsi nez 1, doc. Griinwald navrhl hodnotu
Cisty pracovni kapital / zasoby 0,7

doba splaceni dluhti = (EAT + hodnota vyrazné vyssi nez 1 rok, ale maximalné 3,5
odpisy) / cizi kapital roku

urokové kryti = EBIT / ndkladové hodnota vyrazné vyssi nez 1, optimalni je 2,5
uroky

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 113.

Tabulka: Ratingové stupné

Vysledek Hodnoceni
G € <2; w) a vSechny pomérové Pevné zdravi - podnik je dostate¢né silny na
ukazatele > 1 to, aby si zajistil stabilitu i v horSich obdobich.
G € <1; 2) a ukazatele PPL a UK Dobré zdravi - podnik je schopen piestat
dosahuji hodnoty > 1 piechodné problémy v provozni oblasti.
G € <0,5; 1) a ukazatel PPL dosahuje Slabsi zdravi - podniku hrozi, Ze se bude
hodnoty > 1 potykat s finan¢nimi obtiZzemi.
G € (-»; 0,5) Churavéni — podniku hrozi upadek, je nutna
provozni a finan¢ni restrukturalizace

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 113.




Kralickawy rychly test
KralickQv rychly test ziskava celkovou hodnotu jako primér ud€lenych znamek, respektive
pramér ziskaného bodového hodnoceni za jednotlivé ukazatele.

Tabulka: Kralickliv rychly test

Hodnoceni | Ukazatel Interval Znamka
Hodnoceni | Kvota vlastniho kapitalu Kla € (30 %; o) 1
Vynosoveé Kla = vlastni kapital / aktiva Kla € (20 %; 30 %> |2
situace Kla € (10 %; 20 %> |3
Kla€ (0 %; 10%> |4
Kla € (-o0; 0 %> 5

Doba splaceni dluhu z cash flow K1b € (-o0; 3 roky) 1
K1b = zavazky / provozni cash flow | K1b € <3 roky; 5 let)
Kl1b € <5 let; 12 let)
K1b € <12 let; 30 let)
K1b € <30 let; )

DN B W N

Hodnoceni | Cash flow v trzbach Klc € (10 %; ) 1
finan¢ni K1c = provozni cash flow / trzby Klc € (8 %; 10 %>
stability Klc € (5 %; 8 %>
Klc € (0 %; 5 %>
Klc € (-0; 0 %>
Rentabilita aktiv (ROA) K1d € (15 %; «) |
K1d = EBIT/ trzby K1d € (12 %; 15 %> | 2
K1d € (8 %; 12 %> |3
K1d € (0 %; 8 %> 4
K1d € (-o0; 0 %> 5

| B W N

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnocent podniku. s. 116.

Tabulka: Hodnoceni Kralickova rychlého testu

Vysledek Hodnoceni

K1 € <1;2) bonitni podnik
K1 € <2; 3> Sed4 zona

K1 € (3; 5> bankrotni podnik

Zdroj: autor, www.or.justice.cz, VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 116.



Priloha ¢. 14

Porovnani hodnot spole¢nosti Pospichal, s.r.o. s oborovymi hodnotami

2007| 2008 2009| 2010 2011| 2012

Zlaté bilanéni pravidio financovani | 0,128278| 0 044084| 0,039438| 0,025957| 0,168908| 0153734

'E 5 |obor dle CI NACE 051354| 0p599| 0pF1836| 05992) 0S67E|  OB17D

’8 -g Zlaté pravidlo vyrovnani rizika 59% 79% 5% 82% 73% 80%

B © |obor die 07 NACE 0% 9% 2% 4% 42% 13%
0 O |ziaté pari pravidio 89:11 | 954 | 96:4 | 97:3 | 85:15 | 85:15
Ober dle CZ NACE 54:46 | 56:44 | 5544 | 58:42 | 58:42 | 5743

Rentabilita aktiv 2893%| 1892%| 1526%| 1385%| 1194%| 707%

©  [obordie oz nACE 915%| 1146%| B595%| 497%| s26%| 377w

= |Rentabilita viastniho kapitlu 3674%| 1866%| 1408%| 13852%| 1287%| GE2%

% Obor dle CZ NACE 2173%| 1991%| 1035%| 972%| 1085%| 1047%

£ |Rentabilita trzeb 549%| 381%| 382%| 433%| 376%| 2ma%

L [obor die cZ NACE 239%| 289%| 176%| 178w 197w 2m4%

O |Rentabiliia investovaného Kapitalu | 4871%| 2402%| 17.95%| 1681%| 1548%| 854%

Obor dle CZ NACE 2258%| 2470%| 1315%| 938w 980%| 710%

Celkova likvidita 223 447 645 555 351 506

_..g Obor dle CI NACE 126 129 147 15 151 141

T |Bézna likvidita 157 262 402 322 193 246

§ Obor dle CZ NACE 086 0,88 104 1,09 1,11 127

"1 |Hotovostni (o kamzits) likvidita 0,44 0,34 g8 090 00 0Es

Obor dle CI NACE 0,09 0,09 0,14 0,15 0,14 0,18

W |vmzatel viitelského rizika A052%| 2124%| 1494%| 1780%| 2651%| 2013%

¥ [Obor die CZ NACE B983%| B011%| 5575%| 5564%| S685%| 56.58%

8 Koeficient samofinancovani 59% 79% g95% 82% 73% 80%

,ﬁ Obor dle CZ NACE 2953%| 3937%| 4228%| 4245%| 4220%) 4258%

S |Urokoveé keyti 18332 12680| 14851| 108400  B30E| 2033

8 Obor dle CZ NACE 13,44 532 706 BS54 825 7E2

N |ukazatel prekapitatizovini 7o0| 2288 2538 3700 554 28

Obor dle CZ NACE 119 129 129 136 138 13

Obrat zésob 1478|  10p7 851 527 586 5 94

Obor dle G NACE 1121]  1347] 1291| 12s3] 1270/  1og9

Obrat stélych aktiv 5218| 12084| 9319 11563 1930|2094

Obor dle CF NACE 0p3] 954 752 7 AD 7E1 B3

Obrat celkovych aktiv 397|419 313 257 252 2 6

Obor dle C NACE 268 292 248 232 232 2,17

Doba inkasa pohledavek 4134 Mmp3| s7s2| s7a0|  43ce| 4222

Obor dle CF MACE s8p1|  s3z4|  s9p2l  s171|  e3ps| 52

[ [Doba thrady zivazkii ®79| 1826 1721| o2ape| =2p7| 2330

> |obordle ¢z NACE 5937| 4498|4490 53m8| 24| 0B

X |Doba obratu zésob 2036| 3375 #1po| 574z eB141| GOS0

<L |obordle GZ NACE 12| 2672 27o0| zess|  ompe| 327

Doba obratu celkovych aktiv 91 86 115 140 143 135

Obor dle CI NACE 134 123 144 157 156 166

Vazanost celkovych aktiv 25.16%| 2388%| 3199%| 3892%| 3975%| 37s4%

Obor dle CF MACE 37 33%| 3475%| 4012%| 4312%| 4309w 46pE%

Relativnivézanost stiljch aktiv 192%| 083%| 107%| 0gew| s18%|  478%

Obor dle CF MACE 924%| 10,49%| 13,12%| 13.50%| 1313%| 1509%

Rehtivnivézanost obéznych aktiv | 2277%| 2258%| 3084%| 3904%| 3453%| 3277%

Obor dle CI NACE 27 B0%| 23M1%| 2557%| 2910%| 29ss5m| 3n2ew

?r::)emaﬁvninékiad na viastni kapital 9 51% 9 76% 3 86% & Aa% 8 93% B85%

Obor dle CZ NACE 10,16%| 1206%| 19.80%| 18,39%| 1805%| 17658%

WACC SE1%| O76%| O85%| B.09%| BE4%|  025%

Obor dle CI NACE B39%| 975%| 16540%| 14,36%| 1387%| 1375%

Bezrizikova sazba (1) I 5% 455%| 467%| 371%| 3.79%|  371%

<l |Obordle cZ NACE 428%| 456%| 467%| 371%| 351%|  231%

E ﬁj}:{f}’;g‘g}“"a zapodnikatelské | o ool goge|  opow| opow| ooow|  ooow

Obor dle CF NACE 230%| 2F6%| 382%| 342%| 352%|  s45%

?:;ﬁ?ﬁ;‘;iﬁg;;‘”a”ém D00% 000%| 000% 000%| O0O00%  0O0%

Obor dle CI NACE D71%|  131%| G673%| 560%| S5o28%|  4gew

Rizikova piira zka za veikost (iLA) E23%| 521%| 5.19%| &17%| 5,14%|  514%

Obor dle CF MACE 1a0% 122w 198w 1E2%| 1sTw| 141w

Zdroj: autor, www.or.justice.cz
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9 km
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Smriovka
9 km
19 km
101 km
79 km

251 km
98 km
126 km
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Smriovka
Jablonec n. N.
Liberec
Kojetice
Upice
Prerov
Nachod
Nucice
Ceska Trebova

Vzdalenosti pobocek spole¢nosti Pospichal

Zdroj: autor, Pospichal, s.r.o.
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