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ANOTACE

Préace je zaméfena na finan¢ni analyzu v konkrétnim podniku. V teoretické casti jsou
popsany metody finan¢ni analyzy, jeji etapy a poméerové ukazatele. Na zéklad¢ analyzy
soucCasného stavu jsou identifikovany problémové oblasti finan¢ni stability a rentability

spolecnosti a zaroven navrzeny zpusoby jejich feSeni.
KLiCOVA SLOVA

Financ¢ni analyza, pomérové ukazatele, metody finan¢ni analyzy, etapy finan¢ni analyzy

TITLE

The financial analysis of the company Dievotvar Pardubice s.r.o.

ANNOTATION

This bachelor work is aimed at the financial analysis in a particular company. The
theoretical part describes the methods of the financial analysis, its stages and ratio
indicators. On the basis of the analysis of the present state there are identified
problematic areas of the financial stability and profitability of the company. At the same

time the concepts of their solution are suggested.

KEYWORDS

The financial analysis, ratio indicators, methods of the financial analysis, stages of the

financial analysis
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Uvod

Hlavnim cilem této prace bylo provést financni analyzu spolecnosti Dievotvar
Pardubice s.r.0. a podle ni zjistit souc¢asny stav firmy. Na zaklad¢ téchto vysledka byla
navrzena doporuceni, ktera umozni splnéni financni strategie spolecnosti, a to zajisténi
likvidity a rentability.

Ke splnéni tohoto tkolu jsem nejprve prostudoval odbornou literaturu v oboru
finan¢ni analyza a sezndmil se s ekonomickou urovni spolecnosti Dfevotvar Pardubice
S.r.0. Vlastni analyza byla realizovana prostudovanim tc¢etnich podkladt za posledni tii
roky a upfesnéna osobnim dotazovanim ve vedeni spolecnosti.

Vlastni praci jsem rozélenil do sedmi kapitol. Kazda ztéchto kapitol je
samostatné vénovana jednotlivym oblastem souvisejicich s problematikou finan¢ni
analyzy. Proto se v praci podrobnéji zabyvam obecnymi metodami, etapami a ukazateli
finan¢ni analyzy, které pak konkretizuji v praktické ¢asti prace rozborem ekonomické
situace podniku Dievotvar Pardubice s.r.o. Zavérecnou kapitolu pak vénuji navrhlim
a doporuc¢enim pro zlepSeni stavajici ekonomicke situace firmy.

Podklady ke své praci jsem ziskal jednak zuvedené literatury a jednak na
zakladé konzultaci s odpovédnymi pracovniky podniku Dfevotvar Pardubice s.r.o.
Vyuzil jsem 1 interni materidly firmy, jako jsou uletni zavérky, vykazy plnéni

finan¢niho planu, rozbory hospodateni a interni ucetni smérnice.



1. Uvod do problematiky finanéni analyzy

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy, nastroje na fizeni spoleCnosti, je komplexni
posouzeni soucasné financni a ekonomické situace spolecnosti za pomoci specifickych
postupti a metod. Finanéni analyza poukazuje nejen na silné stranky podniku, ale

zaroven pomaha odhalit ptipadné poruchy ve financnim hospodafeni.1

Finan¢ni analyza je jednou ze zakladnich dovednosti kazdého finanéniho manaZzera.
Je kazdodenni soucasti jeho prace, jelikoz zavéry a poznatky finanéni analyzy jsou
potfebné nejen pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale

také 1 pro reporting vlastnikim, véfitelim a dal$im zajemctim.

Diive, nez jsou piijiméana jakakoliv investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi
byt znama ,,finan¢ni kondice®, finan¢ni zdravi firmy. Nejde jen o momentalni stav, ale
také predevsim o zdkladni vyvojové tendence v Case, stabilitu, resp. volatilitu vysledkt
a o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo pfimo porovnani

S konkurenci.

Zdrojem informaci pro jeji sestaveni jsou ucetni vykazy, které umoznuji nastinit

budouci vyvojové trendy:
- rozvaha
- vykaz ziski a ztrat
- ptehled o penéznich tocich (cash-flow).

Pomocné nastroje :

- horizontélni analyza
- vertikalni analyza
- pomérové ukazatele

Vysledky a poznatky slouzi pfedev§im pro tvorbu koncepce rozvoje, volbu strategie
a jeji realizaci pro planovani samotné financni situace, tj. pro planovani penéZnich

piijmii a vydaji (pendZnich tokil) v riiznych Gasovych horizontech.?

! SKALICKOVA, Jana . FINANCE-PODNIKU.CZ [online]. 2007 [cit. 2008-12-05]. Cesky. Dostupny z
WWW: <www.finance-podniku.cz>.

2 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. Beckova edice ekonomie. 2. pieprac. vyd. Praha : C.H.
Beck, 2007. 2 sv. (653, 719 s.). ISBN 978-80-7179-903-0.
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Finanéni analyza ptedstavuje soubor analytickych nastroji a metod, které maji za cil

zjistit, zda podnik naplituje smysl své existence a to minimalné ve dvou rovinéch:
1) zda zhodnocuje majetek a zjist'uje jeho prirtstek
2) zda je pfiméfen¢ likvidni a zadluzeny

Ukolem finanéni analyzy by méla byt pomoc piekonat nedostatky téetnich vykazi
a napomoci tak 1épe porozumét danému podniku a tim i zajistit moznost fidit dany

podnik tak, aby se vyvijel Zddanym smérem.

1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy
» Potencialni investofi

Manazefti

Akcionari

Obchodni partnefi

Banky a jini véfitelé

vV VYV VY V V¥V

Stat a jeho organy

1.1.1. Potencialni investori

Zvazuji moznost umistit svoje volné penéZni prosttedky do daného podniku

a pottebuji si ovéfit, zda je takové rozhodnuti spravné.
1.1.2. ManazZefi

Informace ziskané z finan¢ni analyzy potfebuji predev§im pro kratkodobé a zejména
dlouhodobé finan¢ni fizeni podniku. Znalost finan¢ni situace jejich firmy jim umoziuje
rozhodovat se spravné pii ziskdvani finan¢nich zdroj, pfi zajiStovani optimalni
majetkové struktury véetné vybeéru vhodnych zptlisobl jejiho financovani, pii alokaci
volnych penéznich prostiedkill, pti rozdélovani disponibilniho zisku. Finan¢ni analyza
odhadujici slabé a silnéjsi stranky finan¢niho hospodafeni firmy umoziluje manazerim
pfijmout pro pfisti obdobi spravny podnikatelsky zdmér, ktery se mimo jiné

rozpracovava do finan¢niho planu.
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1.1.3. Akcionari

Chtéji se ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné ulozeny a ze podnik je dobfe fizen.
Zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, disponibilni zisk a o to, zda podnikatelské
zdmery manazeri zajist'uji trvani a rozvoj podniku.
1.1.4. Banky a jini véritelé

Z4daji potencionalniho dluZnika o co nejvice informaci o jeho finan¢nim stavu, aby
se na jejich zéklad¢ spravné rozhodli, zda mu pj¢i ¢i ne. Ovéruji rovnéz , zda podnik
muze nabidnout odpovidajici zaruky za pljcky a zda bude schopen hradit splatky za
stanovenych podminek. Penézni tstavy vazi Casto své uvérové podminky na vybrané

finan¢ni ukazatele.
1.1.5. Stat a jeho organy

Potfebuji finan¢ni informace na piiklad pro statistiku, pro kontrolu plnéni daniovych

povinnosti, pro monitorovani vladni politiky.’

2. Metody finanéni analyzy

Metody pouZivané ve finan¢ni analyze miZeme rozdélit na metody, které vyuzivaji

vvvvvv

a mySlenkéach.
2.1. Metody elementarni technické analyzy:
a) Analyza absolutnich ukazatelti
b) Analyza rozdilovych ukazateld
C) Analyza cash flow
d) Analyza pomérovych ukazatelt

e) Analyza soustav ukazatell

3 Studenti-studentum [online]. 2008 , 4. prosince 2008 [cit. 2008-12-05]. Dostupny z WWW:
<http://studenti-studentum.blogspot.com/2007/11/uivatel-finann-analzy.html>.
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2.2. Vyssi metody finan¢ni analyzy:

I. Matematicko-statistické metody
1. Empirické distribu¢ni funkce
2. Korela¢ni koeficienty
3. Regresni modelovani
4. Autoregresni modelovani
5. Analyzy rozptylu
6. Faktorova analyza

7. Diskrimina¢ni analyza a robustni matematicko-statistické

postupy

Il. Nestatistické metody
1. Fuzzy mnoZiny
2. Expertni systémy

3. Gnosticka teorie neuréitych dat*

2.3. Ukazatelé FA

absolutni, napf. trzba za urcité obdobi,
relativni (pomérove).
stavové (okamzikové), které plati k ur¢itému datu (okamziku),

tokové (intervalové), které vyjadiuji pisobeni jevil za urCité obdobi, za urcity ¢asovy

interval.
extenzivni (objemové),

intenzivni (poméroveé).

* Studenti-studentum [online]. 2008 , 4. prosince 2008 [cit. 2008-12-04]. Dostupny z WWW:
<http://studenti-studentum.blogspot.com/2007/11/metody-finann-analzy.html>.
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2.4. Interpretace ukazatelu

trendova analyza — jak se budou vyvijet trzby v jednotlivych letech, absolutni

ukazatele se vyviji v Case

parametr
ukazatel

v

Obrazek ¢. 1 — trendovad analyza

procentni analyza — zrelativnéni ukazatele (napf. trzby vyrostly o 3 %, neni to vyvoj

V Case)

komparace ukazatele (sjinym udajem z konkurenéniho podniku, s odvétvovym

pramérem nebo s jinou primérnou hodnotou, ktera je etalonem).

Absolutni ukazatele

pouze orientacni tabulka

Norma riistu (€ista % za rok) —
Nazev ukazatele doporucena norma rastu, kterd je
zprimérovana
Aktiva celkem 2,6
Vlastni kapital 3
Zavazky 15
Dlouhodoby majetek 2,9
Hmotny dlouhodoby majetek 3
Finan¢ni investice 2,2
Obézna aktiva 2
Zasoby 1
Pohledavky 2,5
Finan¢ni majetek kratkodoby 2,5
Vyrobni fondy 2,8
Spotieba materialu 1
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Spotieba energie

Odpisy 4
Osobni néklady

Finan¢ni ndklady 2,5
Vlastni naklady 2,6
Vykony celkem 3
Vlastni vykony 4
Cista vyroba 4
Hruby zisk 5
Cisty zisk 8

Tabulka ¢. 1 — absolutni ukazatele

Graf horizontalni a vertikalni analyzy

Horizontalni analyza
Uéetni vykaz

Polozka Casové obdobi zména
vykazu 1995 1996 abs. index
A.
B.

[

Smér analyzy (hodnoceni)

Vertikalni analyza
Uéetni vykaz (priklad)

Polozka 1996
ve vykazu| c¢astka %
A. 100 100%
A. 1. 70 70%
A. 2. 30 30%
Smér
analyzy

Obrdzek ¢. 2 — graf horizontalni a vertikdlni analyzy

Vlastni zpracovani
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3. Etapy finan¢ni analyzy

1) Rozbor situace v podniku na zakladé syntetickvch ukazatelu s cilem zjistit

realny stav a odchylky od predpoklddaného vyvoje. M4 4 zakladni skupiny.

a) ukazatel rentability

e Ukazatel miry zisku, rentability vloZzeného kap = zisk / vloZeny kapital
e Rentabilita thrnnych vlozenych prostredkl = zisk / celkova aktiva

¢ Rentabilita VK = zisk / VK

e Rentabilita trzeb = zisk / trzby

e Ukazatel ekonomické piidané hodnoty, EVA = zisk po zdanéni(EBIT*(1-t)), od

n¢hoz se odectou celkové N na kapital

e EVA=EBIT x (1-t) - (WACC x C), t — sazba dané, WACC — vaz. Prim. N

kapitalu v relativnim vyjadieni, C —absolutni vyse kapitalu vazaného v podniku

b) ukazatel likvidity

e Bézna likvidita = kratkodoba aktiva / kratkodobé dluhy
e Pohotova likvidita = (kratkodoba aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy
e Okamzita likvidita = penézni prostiedky / okamzité splatné dluhy

e Pracovni kapital = kratkodoba aktiva — kratkodobé zavazky

c) ukazatel zadluZenosti

e Ukazatel celkové zadluzenosti, vétitelského rizika = celkové dluhy / celkova

aktiva, VK / celkova aktiva
e Zadluzenost 1 = dlouhodobé dluhy / VK
e Zadluzenost 2 = dlouhodobé¢ dluhy / vlozeny K

d) ukazatel vychazejici z finanéniho trhu

2) Podrobnéjsi analyza pricin a uZitim specifickych ukazateli nasmérovanych

do urditych oblasti (skladové hospodarstvi, podnikova rezie, zasoby).
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3) Identifikace a lokalizace pii¢in _nezadouciho vyvoje v _podniku, navrh

napravnych opatreni.

4) Vypracovani finan¢niho kontrolingu.

5) Finan¢ni planovani

- Jedna se o stanoveni budouci tvorby a rozdéleni vnitinich a vngjSich finan¢nich

zdrojii z hlediska kratkodobého a dlouhodobého. °
Doporuceny postup pro FA:

1) Agregace ukazatel rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow (napf. vlastni

kapital)

2) Analyza absolutnich ukazatelti v ¢ase (pomoci indext fetézovych, bazickych,

odvozeni trendii pomoci regresni a korelacni analyzy, grafy)
3) Analyza vykazi sestavenych v procentnim vyjadieni (v ¢ase i mezipodnikov¢)
4)  Vypocet pomérovych ukazateld

5) Srovnani pomérovych ukazateld s odvétvovymi pruméry (komparativni,

sektorova analyza, standardni, prahové hodnoty)

6) Hodnoceni pomérovych ukazateld v Case (zaklad finan¢niho hodnoceni

podniku)

7) Hodnoceni vzajemnych vztahi mezi pomérovymi ukazateli (pyramidové

soustavy ukazatell)
8) Vypocet a hodnoceni dalsich ukazateld (MVA, EVA)

9) Aplikace specifickych postupti (modely predikce finan¢ni tisn€¢, SWOT analyza,

spider grafy(vyjadiuje vSechny ukatezele, které jsou v té soustavé vyneseny)

10) Navrh na opatifeni (podklad pro finan¢ni fizeni, planovani a prognézovani)

% Finance-bankovnictvi [online]. 2007 , 4. prosince 2008 [cit. 2008-12-05]. Dostupny z WWW:
<http://finance-bankovnictvi.blogspot.com/2008/11/etapy-finann-analzy.html>.
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4. Pomérové ukazatele

Zakladnim metodickym ndstrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. finan¢ni pomeérové
ukazatele (financial ratios). Pomérovy ukazatel vyjadiuje vztah mezi dvéma polozkami
ucetnich vykazl. Pomérové ukazatele se bézné vypocitaji vydélenim jedné polozky
nebo skupin polozek, jinou polozkou nebo skupinou polozek, mezi kterymi co do
obsahu existuji urcité souvislosti. Konstrukce a vybér pomérového ukazatele zavisi
pfedev§im na tom, co chceme zméfit a musi odpovidat zkoumanému problému.
Pomérové ukazatele Casto upozoriiuji na vyznamné souvislosti, ale jejich interpretace

vyzaduje dalsi patrani po jevech, jeZ se za nimi skryvaji.

Jsou jen pomocnikem analyzy a interpretace jevu a jejich vypoctem vsak skute¢na
analyza teprve zacina. Bylo by chybou domnivat se, Ze je mozné stanovit né¢jaké obecné
univerzalni doporucené hodnoty ukazateli, nebot’ pak by bylo velice jednoduché
srovnat vypoctené a doporucené ukazatele a rozhodnout, zda jsou dobré nebo Spatné. Je
vSak mozné porovnat nami vypoctené ukazatele s primérnymi vysledky za celé odvétvi,
v némz zkoumany podnik pisobi. Primérmné hodnoty jednotlivych pomérovych

ukazatelli jsou k dispozici na Ministerstvu priimyslu a obchodu CR a CSU.

Pomérove ukazatele

LEAZATELE
I

Extenzivni Intenz wni
|

Stavowé || Rozdilove | | Tokové | | Mefin and ni | | Stejnorodé ||Neatejnnrudé

Obrdzek ¢. 3 — pomérové ukazatele

ING. BOCANEK, Martin. Financni analyza [online]. 2005 , 11. erven 2005 [cit. 2008-12-05]. Dostupny
z WWW: <http://www.mujweb.cz/www/mbocanek/page2.html>.

4.1. Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability (profitability ratios)= Ukazatele zadluzenosti (debt ratios)
vzdycky pométuje zisk s n¢jakou velicnou + - dtiraz kladen na dlouhodobost, schopnost
ukazatele aktivity (asset utilization ratios)= podniku jakym zplisobem mlze znésobit

relativni vazanost kapitalu v jednotlivych forméch |zisky tim,ze pouzije cizi kapital
aktiv
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rentabilita celk. vloZzeného kapitalu (return on
assets, ROA)

rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity,
ROE),

rentabilita odbytu (ukazatel ziskovosti trzeb),
rentabilita nakladu (ukazatel nadkladovosti),
relativni vazanost kapitalu

obratovost resp. rychlost obratu celk. kapitalu,
obratovost nebo doba obratu zasob,

obratovost nebo doba obratu pohledavek,
obratovost, resp. relativni vazanost dlouhodobého
hmotného majetku

Mira rizika pouzivani kapitalu
7 dlouhodobého hlediska
véitelské riziko = dluh na aktiva, D/A

(debt assest ratio, D/A) = celk. zavazky
celk. A
dluh na vlastni kapital (debt equity,

D/E)=vlastni kapital/celkova aktiva,
celkové zavazky/vlastni kapital,
mira finan¢ni nezavislosti = VK/Cel. zav.,

urokové kryti, resp. ziskova uhrada uroku

Ukazatele platebni schopnosti (liquidity ratios)
—ukazatelé likvidity
- jak je podnik schopen dostat svym zévazkiim

Ukazatele kapitalového trhu

riziko pouzivani kapitalu z kratkodobého hlediska
solventnost = bézna likvidita = bézny
pomér(current ratio) = OA/KR. ZAV.

pohotova likvidita = rychly pomér(quick ratio) =
(OA-ZAS)/KR.ZAV.,

hotovostni (penézni) likvidita (cash-position
ratio)=HOTOVOST/KR.ZAV.,

cash-flow z provozni ¢innosti/celkové zavazky

vyplatni pomér,

dividendovy vynos,

P/E, tj. pomé&r trzni ceny akcie a zisku na
lakcii

Tabulka ¢. 2 — pomérove ukazatele

relativni vazanost stalych aktiv: Stala aktiva/ro¢ni trzby (¢im mensi ukazatel, tim

lepsi situace)

doba obratu zasob: zasoby/trzby*360 (pocet dntl, kdy je kapital vazan v zasobéch)

Solventnost — schopnost uhradit dluhy ve splatnosti (podminkou solventnosti je

likvidita)
Doporucené hodnoty:
Obézna likvidita—1,5-2,5

Pohotova likvidita—1—-1,5

Momentalni (okamzita) likvidita — jenom penéZni prostiedky vztaZzené na kratkodobé

dluhy (0,5)

4.2. Zakladni pravidla pro uvedené skupiny

»  Produktivita ma zasadné¢ rtst, pokles je vzdy neptiznivy.

= Rentabilita m4 zésadné rust, a to rychleji nebo alespon stejn¢ rychle jako

produktivita.

= Nakladovost ma klesat, nebot’ narocnost na zdroje se musi zmensovat.
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» Likvidita ma rist, podnik mé& mit vice pohleddvek nez zdvazkl. Maximalné

1ze ptipustit stagnaci likvidity.

= Solventnost ma rust. Podil finanéniho majetku a pohledavek se tim ma

zlepSovat nebo ziistat konstantni (je-li rtist obou slozek ukazatele spravny).

= Struktura ma v podstaté stagnovat, pokud je dobra.

INDEX BONITY

- zaloZen na multivariacni diskriminacni analyze.

Pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli:

X1 = cash flow/cizi zdroje

X2 = celkova aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk pted zdanénim/celkova aktiva
X4 = zisk pted zdanénim/celkové vynosy
X5 = zéasoby/celkové vykony

X6 = celkové vykony/celkova aktiva

IB=15*X1+0,00*X2+10*X3+5*X4+0,3*X5+0,1*X6

Vétsi hodnota 1B signalizuje lepsi financné-ekonomickou situaci hodnoceného

podniku.

-3;-2 extrémné Spatna
-2;-1 velmi Spatna
-1:.0 Spatna

+0;+1 urcité problémy
+1:+2 dobra

+2:+3 velmi dobra

+3 a vice extrémné dobra
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ALTMANOVO Z-SCORE

- vychazi z diskrimina¢ni analyzy, vyjadiuje financni situaci firmy. Je tvoien pro
podminky, které jsou na zapadnich trzich. V ¢eskych podminkach neni obecné platné

pravidlo.

Verejné obchodovatelné akcie:

Z=12*A+14*B+33*C+06*D+1*E

A = pracovni kapital/celkova aktiva

B = zisk po zdanéni/celkova aktiva

C = zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy

E = celkové trzby/celkova aktiva
Uspokojiva financ¢ni situace 2,99 a vice
Nevyhranéna financni situace (Seda zona) 1,81 az 2,99
Silné finan¢ni problémy mensi nez 1,81

Ostatni podniky:

Z=0,717*A+0847*B+3,107*C+0,42*D+0,998*E

D = zakladni kapitéal/celkové dluhy

Uspokojiva finan¢ni situace 2,9 avice
Seda zona 1,2a22,9
Silné finan¢ni problémy mensi nez 1,2
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INDEX IN95
INS=V1*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/nakladové uroky

C = EBIT/celkové aktiva

D = trzby/celkova aktiva

E = ob&zn4 aktiva/kratkodobé zavazky
F = zé&vazky po lhité splatnosti/trzby

Kriterialni hodnoty jsou stanoveny jako vdZeny aritmeticky prameér za jednotliva
odvétvi. Hodnoty vah jsou vypoctené pro jednotlivé obory ekonomickych ¢innosti
OKEC (obor klasifikace ekonomickych ¢&innosti) — uréuje nastaveni jednotlivych

ukazatell, které jsou oznaceny jako vahy V1 — V6..

IN>2 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1<IN<2 Sedd zona nevyhranénych vysledkl
IN<1 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

ZJEDNODUSENY VYPOCET INDEXU IN

- vychazi ztoho, Ze existuje korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi
kvantitativnimi proménnymi, které byly urceny pomoci diskrimina¢ni analyzy, na

zéklad¢ udaji z 1698 Ceskych primyslovych podnikii.

IN99 = - 0,017 A/CK + 4,573 EBIT/A + 0,481 V/A + 0,015 OA/CKkr

Index IN je vhodné pouzivat jako indikdtor tvorby hodnoty zejména kdyz nelze
pracovat s trznimi cenami akcii firmy kvili jejich nizké vypovidaci schopnosti a nebo

kdyz nelze stanovit naklad vlastniho kapitalu.
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IN>2,07 firma vytvaii hodnotu

1,42<IN<2,07 spiSe tvoii hodnotu
1,089<IN<1,42 nelze urcit, zda tvori ¢i ne
0,684<IN<1,089 spise netvoii hodnotu
IN<0,684 firma netvofi hodnotu

EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

hodnota, ktera byla ptidana hospodaiskou ¢innosti firmy nad troven nakladu kapitalu
vazaného v jejich aktivech. Néklad kapitdlu je chapanjako mira vynost akceptovatelna

investory (véfiteli 1 vlastniky).

Ukazatel se vypocita podle nasledujicich rovnic:

EVA = NOPAT —-WACC *C nebo EVA =(ROIC -WACC) *C
EVA = ekonomicka ptidana hodnota

NOPAT = Cisty provozni zisk za sledované obdobi

WACC = vazeny prumér nakladl na kapital

C = investovany kapital ve firmé

ROIC = vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT/C)

Firma vytvafi hodnotu pro vlastniky, jestlize EVA > 0, nebo kdyz ¢isty provozni
zisk, ktery mtizeme zjednoduSené vypocitat jako EBIT * (1 — DS) je vétsi nez naklady
kapitalu nK = (1 — DS) * CK/K + Nvk * VK/K nasobené kapitalem C * (C = A — CKkr
nebo C = SA + CPK).
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5. Informace o firmé

Firma Drfevotvar Pardubice byla zalozena vroce 1950 sloucenim jednotlivych
druzstev truhlafd posobicich na tizemi vychodnich Cech, ptivodné pod nazvem
Drievotvar, vyrobni druzstvo, Pardubice. Postupem c¢asu se druzstvo rozsifovalo o dalsi
druzstva truhldii, napt. vroce 1971 byl pficlenén Drievojas Svitavy, vroce 1978
Dievotvar Bystré u Poli¢ky. S timto rozSifovanim druzstva se neustdle rozsifoval i
vyrobni program, ktery obsahoval vyrobu obyvaciho, koupelnového a loznicového
nabytku. V 70. a 80. letech patfilo druzstvo k nejvétSim vyrobcim nabytku ve
vychodoceském regionu. M¢élo provozovny v Pardubicich, Holicich, Svitavach,

Chrudimi, Dasicich, Poli¢ce, Bystrém u Policky, atd.

V roce 1992 se vyrobni druzstvo na zaklad€ zédkona €. 42/1992 Sb. pfeménilo na

druzstvo podle obchodniho zakoniku. Od tohoto data za¢ina nova etapa v jeho historii.

Druzstvo v tomto roce na zakladé restitu¢nich zédkoni vracelo fadu provozoven, napf.
ve Svitavach, Holicich a Pardubicich. Tyto restituéni zdkony vyvolaly vyznamnou
organiza¢ni zménu — snizeni poctu provozoven, sniZzeni poctu zaméstnancl
a V navaznosti na to i zménu vyrobniho programu. Dalsi fada restitu¢nich spori byla
soudné feSena a vedla k blokaci dalsiho moZného rozvoje takto feSeného majetku.
Vroce 1993 a 1994 doslo k dalSimu osamostatnéni Calounické vyroby v DaSicich,
prvovyroby v Chrasti u Chrudimi a vyroby ndbytku v Pardubicich. Od tohoto roku

druZstvo existovalo v nezménéné podobé.

Od roku 1997 se podatfilo situaci druzstva stabilizovat, dofesit vSechny majetkové
zélezitosti a vyfeSit finan¢ni vyrovnani spojené s osamostatnénim provozoven C¢i
restituénim vyrovnani. Rovnéz se podatilo vyfesit vyrobni program druzstva a zajistit

jeho konkurenceschopnost na trhu.

Transformacni zmény vyvrcholily ke dni 1. 4. 2004, kdy doslo ke zméné pravni
formy zdruzstva na spoleCnost srucenim omezenym. Od tohoto data je nazev

spolecnosti Dievotvar Pardubice s.r.o.
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5.1. Informace z obchodniho rejstiiku

Obchodni firmy:
Sidlo:

I1CO:

Datum zépisu:

Pravni forma :

Predmét podnikani:

Statutarni orgén:

Dtevotvar Pardubice s.r.o.

Pardubice, 17. listopadu 237, PSC 530 02
00029904

20. prosince 1950

spole¢nost s ru¢enim omezenym
truhlafstvi

navrhy a realizace zafizeni interiéru
reklamni a propagacni ¢innost
obstaravatelské ¢innost v obchod¢
¢innost ucetnich poradcii

¢innost organizac¢nich a ekonomickych poradct

koupé zbozi za icelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

Jednatel: JUDr. Josef Hanacek

Ing. Milan Stehlik

Spole¢nici:  Ing. Milan Stehlik, obchodni podil 25 %

JUDr. Josef Hanacek, obchodni podil 10 %

RNDr. Eva Stehlikova, obchodni podil 25 %

Ing. Jana Hanackov4, obchodni podil 40 %

Zakladni kapital:
Splaceno:

200.000,-- K¢
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5.2. Informace o vyvoji spole¢nosti, Cinnosti a stavajicim

hospodarském postaveni

Cinnost spole¢nosti v sou¢asné dobé je orientovana dvéma sméry:
a) pronajem nebytovych prostor ve vlastni nemovitosti v centru Pardubic
Nezanedbatelnym pfijmem v Cinnosti spolecnosti je prondjem nebytovych prostor.

Spolec¢nost vlastni nemovitost v centru Pardubic, kterd se sklada ze Sestipatrové
komeréni ¢asti a Ctyfpatrové budovy, kde jsou komercni a bytové prostory. Pro svoji
¢innost vyuziva spolecnost Cast prostor v 1. a 6. patfe komerc¢ni €asti, ostatni prostory se
snazi pronajmout privatnim firmam. Obsazenost téchto prostor v soucasné dobé je asi
95 %. Spolecnost se snazi zajistit nerusené a kvalitni uzivani téchto prostor ndjemci,
zajistit jejich stidlou obsazenost a pii uzavirani smluv u ndjmu nebytovych prostor

preferovat dlouhodobé obdobi.

Pronajem téchto prostor samoziejmé neni jen vydéle¢nou ¢innosti, ale nese s sebou i

naklady spojené s opravami, udrzbou a spravou nemovitosti.
b) navrhy a dodavky interiért

Po celou dobu své existence spolecnost vystupuje na trhu jako subjekt, jehoz hlavni
naplni je vyroba nabytku a navrhy a realizace interiérii. Spole¢nost poskytuje 1 sluzby
architekta a dodava interiéry na kli¢. Ve své historii spolecnost vyvinula mimotfadné
uspeésné obyvaci soubory MANET, MENUET. Ptredev§im obyvaci soubor Menuet se
stal v 90. letech minulého stoleti velmi GspéSnym vyrobkem, ktery se s tspéchem
podafilo umistit na trhu v celé Ceské republice. V soucasné dobé je vyvinut novy
obyvaci soubor SONET, ktery je vysoce variabilni, umoznuje jednoduchou montaz

a komplexni feSeni daného prostoru.

Nabidka vyrobkll byla rozsifena o navrhy, doddvky a montaZz kuchynskych linek na

miru.

Vyznamny podil v prodeji tvoii kancelafsky nabytek, od roku 2003 byl prodej
obohacen o dodavky a montaz interiérovych dvefi véetné oblozkovych zarubni,
dodavky a montaz dievénych 1 plastovych oken a vstupnich dvefi. V poslednim obdobi
je ze strany zékaznikl velky zajem o atypicky nabytek dle vlastnich ndvrhii a dodavky
a montdz vestavénych skiini. Jako doplitkovy sortiment jsou nabizeny sedaci soupravy,

zidle, rozkladaci pohovky.
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Pro zajisténi vyroby atypického nabytku byla dne 7. Cervna 2006 zaloZena spole¢nost
Dtevotvar Holice s.r.0., ve které mé¢l Dievotvar Pardubice s.r.o. obchodni podil ve vysi
50 %. Provoz této spolecnosti probihal Vv pronajatych prostorach v Holicich. Firma
zajistovala dodavky kuchynskych linek, vestavénych skiini, atypického nabytku, loznic
vétSinou pro potieby firmy Dievotvar Pardubice s.r.o. Hlavnim diivodem k zaloZeni této
spoleCnosti byla snaha zvysit kvalitu a rychlost dodavek pro kone¢né zadkazniky a diky

podilu na zakladnim kapitalu moznost ovliviiovat chod a vyvoj této spolecnosti.
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Mezi vyznamné zakazky v poslednim obdobi patfi nasledujici akce:

Objednatel

Piedmét dodavky

Misto realizace

2005

Meésto Jaromér

Plastova okna

Nemocnice Jaromé&r

ProScan, a. s. Vybaveni interiéru Staré Hradisté
DOMEC s.r.0. Vybaveni interiéru USP Slatinany
Spolecenstvi vlastniki  |Vchodové dvete Chrudim
bytt
ABSD developers Group |Interiérové dvete Mukatov
S.r.o.
2006
OU Dagice Plastova okna Dasice v Cechach

Stavex Chrudim

Interiérové dvere

Chrudim

Meésto Jaromér

Plastova okna

Nemocnice Jaroméer

S.I.o.

AGILE s.r.0. Interiérové dvere Dvorisko
DOMEC s.r.0. Vybaveni interiéru USP Slatinany
H.A.C.s.r.o. Vestavéné skiing Pardubice
DOMEC s.r.0. Vybaveni interiéru USP Slatinany

pavilonu
B.D.Q. s.r.0. Interiérové dvere Staré Hradisté
TJ Sokol Vybaveni interiéru Chrudim
BW — stavitelstvi s.r.o. |Interiérové dvere Horni Jeleni
BW —stavitelstvi s.r.o. |Venkovni fimsy Stéblova

z palubek

2007
Stavebni firmy Je¢minek |Vchodové dveie Pardubice
BW — stavitelstvi s.r.o. |Plastova okna Pardubice
BW — stavitelstvi s.r.o. |Interiérové dveie Pardubice
ProScan, a. s. Vybaveni interiéru Staré Hradisté
KORTEX s.r.o. Vestavéné skiing, schody |Praha
M-SILNICE, a.s. Délici stény Pardubice
M-SILNICE, a.s. Venkovni obklady Pardubice
AV — AUDITING s.r.o. |Vybaveni interiéru Pardubice
Stavebni firma Bogan Plastova okna Castolovice
2008

PROGRESS INTERIOR |Interiér firmy BOSCH Brno
S.r.o.
VLTAVA s.r.0. Kuchyniské linky Praha
PROGRESS INTERIOR |Interiér komer¢ni banky |Praha

Tabulka ¢. 3 — vyznamné zakazky

Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny piehled zahrnuje pouze vycet zakazek pro firmy, nedilnou soucasti
odbeératell jsou i soukromé osoby, které z pochopitelnych divodl nezvetejnuji. | tak je

patrné, ze firma zaujimd na trhu nébytku velmi slu$né postaveni ve vychodoceském
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regionu a vyznamné zakazky jsou realizovany i ve vyznamnych vzdalenéjSich centrech

(Praha, Brno).

Hospodaieni roku 2007 skoncilo se ziskem ve vysi 51 tis. K¢, hospodaisky vysledek

za obdobi leden — bfezen 2008 piedstavuje zisk ve vysi 38 tis. K¢.

5.3. Informace o skute¢nostech vyznamnych z hlediska ucelu vyro¢ni

zpravy, ktera nastaly aZ po rozvahovém dni

Veskeré ucetni ptipady byly zaUctovany k rozvahovému dni, tj. k 31. 12. 2007.
Jedinou vyznamnou skutecnosti, kterd se dotyka Drevotvaru Pardubice s.r.o. a nastala
po uzavieni roku 2007 a pied podanim danového pfiznani za rok 2007, je prodej
obchodniho podilu. Dfevotvar Pardubice prodal ke dni 17. ledna 2008 sviij obchodni
podil ve spolecnosti Dfevotvar Holice s.r.o. a zdroven byla ukoncena ¢innost obou

jednatelti Dfevotvaru Pardubice s.r.0. ve spole¢nosti Dievotvar Holice s.r.0.

Tato transakce byla provedena notaifskym zéapisem, ktery byl zapsan do obchodniho

rejstiiku dne 17. ledna 2008.

5.4. Informace o piredpokladaném vyvoji ¢innosti spole¢nosti

a)

Spolec¢nost chce i nadéle provozovat areal Domu sluzeb v Pardubicich, a to pro své
vlastni aktivity, ale hlavné za ucelem prondjmu privatnim najemctim. V budoucim
obdobi bude nutno dokoncit rozpracovanou rekonstrukci elektrickych rozvodi na
zbyvajicich dvou patrech a pfipojit tato patra k jiz rekonstruovanému péatefnimu
rozvodu. Na podzim roku 2008 byla provedena tidrzba Stfesni krytiny a plocha stfecha
Opatfena ochrannym natérem. V pfiStich dvou az tifi letech bude pfipravena

a realizovana rekonstrukce obou vytaht.
b)

V oblasti vyroby a dodavky nabytku se bude firma nadale zabyvat stavajicim
sortimentem stim, ze navic chce rozsifit dodavané komodity o kuchynské linky
némeckého vyrobce. Z tohoto diivodu probéhla intenzivni jednani s ¢eskym zastupcem
zahrani¢niho vyrobce a zaroven i ekonomické propoCty rentability tohoto sortimentu.

Jedna se o vyrobky, které svou kvalitou, variabilitou, provedenim a designem patii ke
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$pi¢ce tohoto sortimentu v Ceské republice. Podstatné je to, Ze jejich cena je na izemi

nasi republiky konkurenceschopna.

Rozhodnuti o zatazeni téchto kuchyni do nabizeného sortimentu spolecnosti vSak
vyvolalo investice v ¢astce cca 500 tis. K& Tato ¢astka piedstavuje naklady na
pfipraveni prodejnich prostor, vybaveni vzorovymi kuchynémi a hlavné reklamu téchto

vyrobki v regionu vychodnich Cech, Prahy a Brna.

ProtoZze némecky dodavatel neprovadi montaz svych vyrobkd, bylo nutno doplnit
tym pracovnikil o jednoho montaZniho specialistu a zajistit externi firmu, kterd bude

montédze provadet.
5.5. Informace o aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje
V soucasné dob¢ zddny vyzkum ani vyvoj neprobiha.

5.6. Informace o aktivitach v oblasti ochrany Zivotniho prostredi a

pracovnépravnich vztazich
a)

Firma nevyviji zddnou ¢innost, kterd by ohroZovala Zivotni prostfedi.
b)

Pracovnépravni vztahy ve spolecnosti se tidi zdkonikem préace. Pracovnici maji
uzavienou se spole¢nosti pracovni smlouvu. Platovd ujedndni jsou samostatnou

ptilohou téchto smluv.

5.7. Informace o organizacnich slozkach podniku v zahrani¢i a

dcerinych spole¢nostech

Spole¢nost nevlastni zaddné podily v zahrani¢nich podnicich ani dcefinych

spolecnostech.
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6. VyuZziti ukazatela v praxi

6.1. Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti — debt ratio

Pramér v CR je 30% celkového kapitalu. Jde o podil ciziho kapitalu k celkovym
aktivim. Cim vétsi je podil vlastniho kapitélu, tim je vétsi bezpe&nostni politat proti
ztratam vetitelt. Vetitelé preferuji tedy nizky ukazatel zadluzenosti. Vlastnici na druhé

strané hledaji vétsi financni paku, aby znasobily svoje vynosy.

Celkova zadluzenost Dievotvaru Pardubice s.r.0. = cizi zdroje/celkova aktiva

2006 2007 2008
cizi zdroje 1851 2095 3646
celkova aktiva 6237 6476 7461
celkova zadluZenost 30% 32% 49%

Tabulka ¢. 4 — celkova zadluzenost

Vlastni zpracovani

Koeficient samofinancovani (kvota vlastniho kapitdlu - equity ratio)

Je dopliikkem k ukazateli celkové zadluZenosti. Vyjadiuje finanéni nezavislost firmy.

Oba ukazatele informuji o finan¢ni struktufe firmy.

Koeficient samofinancovani Dievotvaru Pardubice s.r.o. = vlastni kapitél/celkova

aktiva
2006 2007 2008
vlastni kapital 4339 4849 4658
celkova aktiva 6237 6476 7461
koeficient samofinancovani 70% 75% 62%

Tabulka ¢. 5 — koeficient samofinancovani

Vlastni zpracovani
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Koeficient zadluZenosti (mira zadluZenosti, debt to equity ratio)

M4 stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost.Koeficient zadluzenosti

roste exponencialné az k nekonecnu.

Koeficient zadluzenosti Drtevotvaru Pardubice s.r.o. = cizi zdroje/vlastni kapital

2006 2007 2008
cizi zdroje 1851 2095 3646
vlastni kapital 4339 4849 4658
koeficient zadluzenosti 42,66%| 43,20%| 78,27%

Tabulka ¢. 6 — koeficient zadluzenosti

Vlastni zpracovani

Bézna zadluzenost - poméfuje kratkodobv cizi kapital s celkovymi aktivy.

Bézna zadluzenost Dievotvaru v.d. Pardubice = kratkodoby cizi kapital / celkova

aktiva

2006 2007 2008
kratkodoby cizi kapital 1851 2095 3646
celkova aktiva 6237 6476 7461
bézna zadluzenost 29,68 32,35 48,87

Tabulka ¢. 7 — bézna zadluzenost

Vlastni zpracovani
Interpretace:

V prvnich dvou letech ukazatele zadluZenosti vykazuji stav, ktery je pramémy v CR.
V roce 2008 je navyseni tohoto ukazatele zpsobeno tim, ze firma 18. prosince tohoto
roku obdrzela od svého odbératele kratkodobou zalohu na vybaveni interiéru Vv Castce

1,25 milionu korun. Zakazka byla realizovana v pribéhu tinora 2009.

6.2. Ukazatelé likvidity

Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavazkim,uzce navazuji na ukazatele
finan¢ni zavislosti. Likviditu Ize definovat jako souhrn vSech potencionalné likvidnich
prostiedki, které ma firma k dispozici pro uhradu svych splatnych zédvazka.Solventnost

je pripravenost hradit své dluhy, kdyz nastala jejich splatnost a je tedy jednou ze
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zakladnich podminek existence firmy. Podminkou solventnosti je likvidita. Ukazatelé

likvidity poméfuji to,im je mozno platit,tim, co je nutno zaplatit.

Nevyhodou téchto ukazateli je, ze hodnoti likviditu podle ztstatku ob&zného

majetku, ale likvidita v daleko vétsi mife zavisi na budoucich cash flow.

Bézna likvidita (current ratio,celkova likvidita)

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zéavazky.
Firma s nevhodnou strukturou obéznych aktiv se snadno ocitne v obtizné finan¢ni
situaci (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky,nepatrny stav penéznich prostredkit).
Tento ukazatel je méfitkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu

vyssinez 1,5.

Bézna likvidita Dfevotvaru Pardubice s.r.0. = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

2006 2007 2008
obézna aktiva 3627 4040 4842
kratkodobé zavazky 1851 2095 3646
bézna likvidita 1,96 1,93 1,33

Tabulka ¢. 8 — bézna likvidita

Vlastni zpracovani

Interpretace:

V prvnich dvou letech firma vykazuje hodnoty vys§i nez 1,5, coZ potvrzuje
solventnost firmy v budoucnu. V roce 2008 je tento ukazatel zkreslen piijatou provozni

zalohou popsanou v interpretaci u ukazatelt zadluzenosti, ktera je obsazena v Casti 6.1.

Pohotova likvidita (quick ratio, acid test)

Charakterizuje nejptesnéji platebni pohotovost, tj. schopnost podniku kryt penéznimi

prostfedky zavazky z obchodniho styku a zavazky viici zaméstnanctim.

Vyrazné nizs$i hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu zasob v rozvaze

spolecnosti. Pro zachovani likvidity firmy by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1.
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Pohotova likvidita Dievotvaru Pardubice s.r.o. =

(obéznd aktiva — zasoby) /

kratkodobé zavazky

2006 2007 2008
obézna aktiva 3627 4040 4842
zasoby 348 646 1074
kratkodobé zavazky 1851 2095 3646
pohotova likvidita 1,77 1,62 1,03

Tabulka ¢. 9 — pohotova likvidita

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Pro zachovani likvidity firmy by nemél ukazatel pohotové likvidity klesnout pod

hodnotu 1. Firma vykazuje hodnoty v rozmezi 1,03 az 1,77 z ¢ehoz vyplyva, ze likvidita

firmy je v pofadku.

Okamzita likvidita (cash ratio)

Méii schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Likvidita je zajiSténa pii hodnoté

ukazatele alespon 0,2.

kratkodoby finan¢ni majetek /

Okamzita likvidita Dfevotvaru Pardubice s.r.o.
kratkodobé zavazky.
2006 2007 2008
kratkodoby finanéni majetek 631 769 1542
kratkodobé zavazky 1851 2095 3646
okamzita likvidita 0,34 0,37 0,42

Tabulka ¢. 10 — okamzita likvidita

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Likvidita firmy v danych obdobich vykazuje hodnoty vyssi nez 0,2, tudiz se jevi

Vv poradku.
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Graf ukazatelt likvidity
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| —&— bézna likvidita —%— pohotova likvidita okamzita likvidita

Obrazek ¢. 4 — graf ukazatelii likvidity

Vlastni zpracovani

6.3. Ukazatelé rentability

Tyto ukazatelé poméiuji zisk dosazeny podnikdnim s vy$i zdroji firmy, jichz bylo

uzito k jeho dosazeni.

ROI —ukazatel rentability vlozeného kapitdlu (return on investment)

Tento ukazatel vyjadfuje, s jakou ucinnosti plisobi celkovy kapital vlozeny do firmy
nezavisle na zdroji financovani. Celkovy kapital pfedstavuje stavovou veli€inu, je v§ak

potfeba vyjadfit miru zisku za urcity interval, v némz byly vloZené prostiedky vazany.

ROI Drevotvaru Pardubice s.r.0. = (zisk pied zdanénim + nakladové uroky) / celkovy

kapital

2006 2007 2008
hospodarsky vysledek pred odectenim dané z pfijmu 85 691 51
nakladové Uroky 1 1 2
aktiva celkem 6237 6476 7461
rentabilita investic ROI 0,01 0,11 0,01

Tabulka & 11 — ukazatel ROI

Vlastni zpracovani
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ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ( return on common equity)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem,jimz vlastnici zjist'uji, zda jejich
kapital ptinasi dostatecCny vynos,zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich
investi¢niho rizika. Pro investora je dilezité,aby ROE byl vys$si nez vynosy, které by
obdrzel pii jiné formé investovani .Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodobé nizsi nebo

rovna vynosnosti cennych papiri garantovanych statem, nenajde firma investory.

ROE Drtevotvaru Pardubice s.r.o. = Cisty zisk/vlastni kapital

2006 2007 2008
zisk 85 691 51
vlastni kapital 4339 4849 4658
rentabilita vlastniho kapitalu 0,02 0,14 0,01

Tabulka & 12 — ukazatel ROE

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Dle vySe uvedenych tabulek je hodnota ukazatel v podstaté trvale kladna. Firma
dosahuje minimalni zisk, kapitdl vlastnikd ¢i investori je tim padem minimalné
zhodnocovan. Z hlediska dal§itho finan¢niho fungovani neni firma bezprostiedné

ohroZena, pro potencionalni investory se vSak jevi jako minimalné zajimava.
6.4. Bankrotni modely

Tyto modely maji informovat o tom, zda firm¢ hrozi v blizké budoucnosti
bankrot.Byly odvozeny na zakladé skuteénych dat u firem, které v minulosti
zbankrotovaly nebo opacné- dobie prosperovaly. K diagnoze 1 predikci finan¢ni situace
firem se pouziva V soucasnosti znacné mnoZzstvi vybérovych soustav ukazateli
(modell). Mnoho téchto uceloveé vytvorenych soustav ukazatelll piedstavuje aplikaci
zahrani¢nich modeli,jejichZ transformace na podminky ceské ekonomiky narazi na
vazné problémy spocivajici v nedostatku dlouhé Casové tfady sledovanych finan¢nich
ukazateld, dale na problematiku validity dat a v neposledni fadé na dynamicky se

menici socidlné-ekonomické prostredi.
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Rychly test ( Quick test)

Tento test poskytuje rychlou moznost spomémé velmi dobrou vypovidaci
schopnosti klasifikovat zkoumanou spole¢nost. Z kazdé ze Ctyf oblasti analyzy,
tj.stability,likvidity, rentability a hospodaiského vysledku, je zvolen jeden ukazatel tak,
aby byla zabezpeCena vyvazena analyza jak financni stability,tak i vynosové situace

firmy. Rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli:
a) kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital/ celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o kapitalové sile firmy a informuje o tom, zda existuje nebo
neexistuje absolutné mnoho dluhti v penéznich jednotkéch nebo v procentech celkovych
aktiv. Charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Udava do jaké
miry je firma schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji. Velmi vysoky podil vlastnich

zdroji muze byt i pti¢inou poklesu rentability vlastniho kapitalu.

b) Doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé zavazky-+fin.majetek) /

bilanéni cash flow

Tento ukazatel vyjadiuje,za jak dlouhé casové obdobi je firma schopna uhradit své

zavazky.

Bilanc¢ni cash flow lze ziskat z vykazu zisku a ztrat nasledujicim zptsobem:

Hospodatsky vysledek za tcetni obdobi minus dail z pfijm0 plus odpisy hmotného
a nehmotného majetku. Ziskany tidaj ptfepocitame na celoro¢ni hodnotu. Na zaveér se

jeste odecte saldo prechodnych Ucth aktiv a pticte saldo pfechodnych ucth pasiv.

Doba splaceni dluhu z cash flow a kvota vlastniho kapitalu charakterizuji financni

stabilitu firmy.
¢) cash flow v % trzeb = cash flow /trzby

d) rentabilita celkového kapitalu ROA =// HV po zdanéni + troky (1- danova sazba)/

/ celkova aktiva
Tyto dva ukazatelé analyzuji vynosovou situaci zkoumané firmy.

Kazdy ukazatel se podle dosazen¢ho vysledku oklasifikuje podle tabulky a vysledna
znamka se pak ur¢i jako jednoduchy aritmeticky primér znamek ziskanych za

jednotlivé ukazatele.
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Stupnice hodnoceni ukazatelti:

] Ohrozen
velmi Dobry | Spatny |insolvenc
dobry i

l. > 30 % > 20 % >10 % >0% | negativni
Il. < 3 roky <5let <12let | >12let | >30let
Il >10 % >8% >5% >0% | negativni
V. >15% >12 % >8% >0% negativni

Ukazatel Vyborny

Tabulka ¢. 13 — stupnice hodnoceni ukazatelii

Vlastni zpracovani

Q-Test
Rychly test 2006 2007 2008
l. kvéta vlastniho kapitalu 69,57% 74,88% 62,43%
1. doba splaceni dluhu z CF 190,9412] 22,7971} 2,886158
II. cash Flow v % trzeb 0,15% 0,95 5,40%
V. rentabilita celkového kapitalu (ROA) 0,01 0,01 0,01

Tabulka ¢. 14 — Q-Test

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Spolecnost ma zajisténou financni stabilitu. Z vysledku indexu ROA je vSak patrné,

Ze vykazuje minimalni vynos.

Kvéta viastniho kapitalu

0,76
0,74
0,72
0,7
0,68
0,66
0,64
0,62
0,6
0,58

0,56 T T
2006 2007 2008

Obrdazek ¢. 5 — kvota viastniho kapitalu

Vlastni zpracovani
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Cash Flow v %trzeb
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01
0 | e—
2006 2007 2008
Obrdzek ¢. 6 — cash flow v % trZeb
Vlastni zpracovani
Index bonity
Index bonity Dievotvaru Pardubice s.r.0.
Extrémné¢  velmi §patna  problémy dobra velmi extrémné
Spatna $patna dobra dobra
-3 -2 0 2 3
Index bonity
2006]  2007] 2008
X1 0,34 0,37 0,42
X2 3,37 3,09 2,05
X3 0,01 0,11} 0,0068
X4 0,0074 0,048] 0,0036
X5 0,03 0,04 0,08
X6 1,89 2,24 1,9
Index bonity 1,11 2,38 1,09

Tabulka ¢. 15 — Index bonity

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Situace spolecnosti je po vSechny zkoumané roky dobra, dokonce v roce 2007 velmi
dobra. Pohybuje se pouze na kladné strané hodnotici stupnice u dobrych a velmi

dobrych hodnot.
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Altmanova formule bankrotu ( Z-skore)

Tato formule vychazi z diskriminaéni
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Prof. Altman stanovil diskrimina¢ni

funkci vedouci k vypoctu Z-skore.

Pro nami zkoumanou firmu stanovime vypocet Z-skore podle vztahu urceného pro

ostatni podniky ( DREVOTVAR Pardubice s.r.0. neni akciovou spole&nosti) :

Uspokojivou finanéni situaci indikuje hodnota ukazatele vyssi nez 2,9. Pii hodnotach
od 1,2 do 2,9 jde o nevyhranénou finané¢ni situaci ( grey area) a je-li hodnota Z-skore

mens$i nez 1.2 signalizuje to velmi silné financni

pravdépodobna moznost bankrotu firmy.

analyzy provedené

problémy firmy a je zde

Altmanuyv index 2006 2007 2008
pracovni kapital/celkova aktiva 0,28 0,3 0,16
zisk po zdanéni/celkova aktiva 0,01 0,11 0,01
EBIT/celkova aktiva 0,01 0,11 0,01
vlastni kapital/cizi kapital 2,34 2,31 1,28
trzby za prodej/celkova aktiva 1,85 2,16 1,9

zavazky po lh(té splatnosti/trzby

580,00 550,00 688,00

Altmanuv index pro firmy

obchodnované na burze 3,66 4,41 2,89

*k%k *k*k *%*

| Altmanuvindex pro firmy ostatni | 3,09 3,77 2,57 |
*k%k *k*k *%*

|Z - score pro ekonomiku CR | 583,66 554,41 690,89
*k%k *k*k *k%
s akcieml na

Hodnoceni - Altmantv index burze ostatni

Firma je v dobré finanéni situaci 2,99 29 [

Firma je v neurgité finanéni situaci 1,81-2,99(1,2-2,9]**

Firma s uréitymi finanénimi problémy 1,81 1,2 |*

Tabulka ¢. 16 — Altmanity index

Vlastni zpracovani

Interpretace:

Z vyse uvedenych tabulek je patrné, ze v letech 2006 — 2007 byla firma v dobré

finan¢ni situaci, v roce 2008 v neurcité financni situaci.
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obchodované na burze

Hodnota Altmanovaindexu pro firmy

- N

: ~

2006 2007

Obrazek ¢. 7 — hodnota Altmanova indexu pro firmy obchodované na burze

Vlastni zpracovani

Hodnota Altmanova indexu pro ostatni firmy

4 N\
— N

3 N

2006 2007

Obrdzek ¢. 8 — hodnota Altmanova indexu pro ostatni firmy

Vlastni zpracovani

6.5. Vyvoj trzeb

2006 2007 2008
Castka % gastka % gastka %
Trzby 11525 100%] 14516  100%| 14199 100%
Trzby za prodej zbozi 5714 50% 8 141 56%] 8264 58%
Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 5811 50% 5850 40%] 5899 42%
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0% 525 4% 36 0%
Trzby z prodeje cennych papirt a vkladu 0 0% 0 0% 0 0%

Tabulka ¢. 17 — Vyvoj trzeb

Vlastni zpracovani
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Vyvoj trzeb
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7000 +
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I 14 000

I 12 000

6 000
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1000 -

O m

I 10 000

r 8 000

I 6 000

4000

+ 2000

—

2006 2007 2008

I Trzby za prodej zbozi
=3 Trzby za prode]j vl. vyrobk a sluzeb
C— Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
E= ngy z prodeje cennych papirt a vkladu
rzby

Obrazek ¢. 9 —vyvoj trzeb

Vlastni zpracovani
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10%

0%

Podil jedntolivych druht trzeb

2006 2007 2008

O Trzby z prodeje cennych papirt a vkladd

O Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
O Trzby za prodej vl. vyrobk a sluze

B Trzby za prodej zbozi

Obrazek ¢. 10— podil jednotlivych druhii trzeb

Vlastni zpracovani
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6.6. Vyvoj vynosu a nakladi

2006 2007 2008
Provozni vynosy 11 537 18 665 14 950
Provozni naklady 11504 18 009 14 903
Provozni HV 33 656 47
Financni vynosy 53 36 6
Finan¢ni naklady 235 176 128
Finanéni HV -182 -140 -122
Dan z pfijmu za b. €. 0 0 0
HV za béznou éinnost 85 691 51
Mimofadné vynosy 0 7 0
Mimofadné naklady 0 7 0
Dan z pfijmu za m. €. 0 0 0
Mimofradny HV 0 0 0
Vynosy celkem 11 590 18 708 14 956
Naklady celkem 11739 18 192 15 031
Hospodarsky vysledek za u¢. ob -149 516 -75
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 85 691 51
Tabulka ¢. 18 — Vyvoj vynosu a nakladii
Vlastni zpracovani
Vyvoj provozni ¢innosti
20 000 700
18 000
16 000 [ 600
14 000 - 500
12 000 L 400
10 000 A
8000 1 300
6 000 - 1 200
4000
2000 A [ 100
0 0
2006 2007 2008
S Provozni vynosy T Provozni naklady ==®== Provozni HV

Obrdzek ¢. 11 — vyvoj provozni ¢innosti

Vlastni zpracovani
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Vyvoj finanéni €innosti
250 0
-20
200 -40
-60
150 -80
-100
100 —T -120
/ e
50 1 —T -160
rd
. -180
0 -200
2006 2007 2008
I == Finanéni vynosy —— Finanéni naklady ™=@ Einangni HV
Obrazek ¢. 12 — vyvoj financni ¢innosti
Vlastni zpracovani
Vyvoj mimoradné €innosti
8 1
7 Pl
Pl
6
Pl
5 1
4 1
3 -0
2 -0
FO0
1 -0
0 L . . ® 0
2006 2007 2008

S Mimofadné vynosy C—— Mimofadné naklady ==®== Mimofadny HV

Obrazek ¢. 13 — vyvoj mimordadné cinnosti

Vlastni zpracovani
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Vyvoj HV za a¢. obdobi
20 000 600
18 000 500
16 000
400
14 000
12 000 300
10 000 o 200
8 000 - 100
6 000 -
(o]
4 000
2 000 - -100
o r r -200
2006 2007 2008
EE== Vynosy celkem
1 Naklady celkem_ .
Hospodarsky vysledek za ué€.

Obrazek ¢. 14 — vyvoj HV za uc. obdobi

Vlastni zpracovani
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7. Navrhy a doporuceni

S ohledem na vySe uvedené zkusme se podivat na mozné scénaie dalsiho vyvoje

spole¢nosti.
7.1. Kratkodoby finan¢ni plan

Tento plan zpfesiiuje a konkretizuje opatieni k zabezpeceni dlouhodobych zdmért
Vv planovaném roce a navazuje bezprostiedné na ocekavanou skute¢nost bézného roku.

Hlavni ¢asti ro¢niho finan¢niho planu je planovana vysledovka.

Cilem planované vysledovky je optimalizovat zisk zvySenim prodaného mnozstvi
zbozi, navySenim vykoni, poklesem ndkladd.Tento finanéni plan musi vychazet
z ocekavané skuteCnosti bézné¢ho roku a reaguje na nastavajici zmény. Je rozpracovan
na jednotlivé kalendaini mésice a také je kazdy mésic konfrontovan se skutecnosti
a jsou pfijimadna opatieni k dosazeni planovaného vysledku. Finan¢ni plan vychazi ze

stavii roku 2008 a je sestaven na obdobi roku 2009.

KRATKODOBY FINANCNi PLAN NA ROK 2009 V TIS. KC
TRZBY ZA ZBOZI 8 800
TRZBY ZA SLUZBY 5900
TRZBY CELKEM 14 700
NAKLADY NA PRODANE ZBOZI 7 200
SPOTREBA MATERIALU A ENERGII 990
OSTATNI SLUZBY 1800
OSOBNI NAKLADY 3800
OSTATNI DANE 40
ODPISY HIM 300
OSTATNI FINANCNI NAKLADY 130
NAKLADY CELKEM 14 260
HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM 440

Tabulka ¢. 19 — Kratkodoby financni plan na rok 2009

Vlastni zpracovani

7.2. Stifednédoby finanéni plan

Pro zajisténi financni stability a dosaZeni kladného hospodaiského vysledku
v budoucich letech je nutno vytvofit silné obchodni oddéleni, které bude realizovat
dodavky interiéru dodavatelskym zplsobem. Daéle je nutno vybudovat stilou sit
dodavatelti (vyrobcti) a pro né zajistovat kvalitni obchodni sluzby vetné marketingu

a inkasa obchodnich pfipadl. Pracovnici obchodniho oddéleni se musi zaméfit hlavné
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na ziskdvani zakdzek u drobnych odbératelli, zejména u investorti rodinnych domkd.
Firma je schopna jim zajistit dodavky a montaz plastovych oken, vstupnich dvefi,
interiérovych dvefi vcetné oblozkovych zarubni, vestavénych skiini, schodist,
kuchynskych linek véetné spotiebicii a atypického nabytku na miru do celého interiéru
domu. S kazdym jednotlivym zakaznikem je nutno spolupracovat tak, aby po realizaci

prvni zakazky se do spolecnosti vracel a uzaviral objedndvky na dodavky dalSiho zbozi.

Dalsi vyznamnou oblasti ¢innosti spolecnosti je prondjem nebytovych prostort. I
V této oblasti je nutno zlepsovat a zdokonalovat sluzby najemnikiim. Ziskané finan¢ni
prostiedky je nutno investovat do zkulturnéni téchto prostord, véetné internetového
pfipojeni, pocitacovych siti, klimatizacnich jednotek, eventuelné parkovacich mist

a dalSich oblasti, které zptijemnuji pobyt v pronajatych prostorech.

V ¢asovém horizontu tii let je nutno doséhnout stabilizace spole¢nosti. Neustéle je
nutno dosahovat kladného hospodarského vysledku a zajistit stabilitu lidskych zdroji.
Tato varianta je z hlediska vlastnikt pfijatelna, umozinuje dal$i existenci spole¢nosti
a snazi se ji nastartovat do zvySovani kladného vysledku hospodateni, coz vede i ke
zvySovani trzni hodnoty spolecnosti. Tato cesta bude vyzadovat doplnéni tymu
zaméstnancl, piehodnoceni ¢innosti zaméstnancti soucasnych a piipadn€ i nahrazeni
nékterych jejich ¢innosti externimi sluzbami. Tato ¢innost samoziejmé povede k jejich

silnému odporu pii prosazovani této varianty.

STREDNEDOBY FINANCNi PLAN NA LETA 2010-2011 V TIS. KC

2010 2011
TRZBY ZA ZBOZI 9 700 10400
TRZBY ZA SLUZBY 6 100 6300
TRZBY CELKEM 15800| 16 700
NAKLADY NA PRODANE ZBOZI| 7 630 7900
SPOTREBA MATERIALU A ENERGII 1040 1090
OSTATNI SLUZBY 1 900 2100
OSOBNI NAKLADY 4 200 4300
OSTATNI DANE 40 40
ODPISY HIM 300 300
OSTATNI FINANCNI NAKLADY 130 170
NAKLADY CELKEM 15240 15900
HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM 560 800

Tabulka ¢. 20 — Strednédoby financni plan na léta 2010 - 2011

Vlastni zpracovani
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Z.avér

Ukolem této prace bylo provést finanéni analyzu podniku Dievotvar Pardubice
s.r.0. a navrhnout opatieni, ktera by zajistila stabilitu a finan¢ni rovnovahu této firmy na

souc¢asném trhu.

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je poskytovat informace o finanénim zdravi firmy.
Jeji provedeni je ptedpokladem pro jakékoliv finan¢ni rozhodovani a na jejich
vysledcich je zalozeno fizeni marketingové a financni struktury podniku, investicni
a cenova politika atd. Proto byla provedena analyza absolutnich i pomérovych
ukazatelli. Touto metodou Ize ziskat nejrychlejsi a nejméné nékladné vysledky, které
informuji o zakladnich finan¢nich charakteristikdch spole¢nosti. Finanéni pomérové

ukazatele vyjadiuji vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli.

Spolecnost Drievotvar Pardubice s.r.o. se zabyva predevSim realizaci interiéra
a prongjmem nebytovych prostor. Podnikd v siln€ konkurenénim a turbulentnim

prostiedi. Na zakladé¢ vysledki poslednich tfi let byla provedena jeji finan¢ni analyza.

Pronajem nebytovych prostor je vyznamnou oblasti ¢innosti spolecnosti. I tady je
dilezité zlepSovat a zdokonalovat sluzby najemnikiim. Ziskané finanéni prostfedky je
nutno investovat do zkulturnéni téchto prostor, vcetné internetového pfipojeni,
pocitatovych siti, klimatizanich jednotek, eventuelné parkovacich mist a dalSich

oblasti, které zptijemnuji pobyt v pronajatych prostorech.

V Casovém horizontu tii let se musi spole¢nost stabilizovat. Je tfeba dosahnout
kladného hospodarského vysledku a zajistit stabilitu lidskych zdroji. Tato varianta je
Z hlediska vlastniki pfijatelnd, umoznuje dalSi existenci spoleCnosti a snazi se ji
nastartovat do zvySovani kladného vysledku hospodareni, coz vede i1 ke zvySovani trzni
hodnoty spolecnosti. Tato cesta bude vyzadovat doplnéni tymu zaméstnanca,
pfehodnoceni ¢innosti zaméstnanct souc¢asnych a piipadné i nahrazeni nékterych jejich
¢innosti externimi sluzbami. Tato ¢innost samoziejmé povede k jejich silnému odporu

pii prosazovani této varianty.

Hospodaisky vysledek v letech 2006 a 2008 vykazoval minimalni hodnotu, v roce
2007 byl vlivem jedné vyznamné zakazky na slu$né trovni. V nésledujicich letech bude
nutné podstatnym navySenim trzeb pfi minimalizaci ndkladi zisk maximalizovat a tim
zvySovat hodnotu spole¢nosti. Zaroven se musi vyuzivat i finan¢ni paky — pouziti ciziho

kapitalu ke zvySeni vynosnosti kapitdlu vlastniho. Hlavni ulohou soucasné¢ho
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managementu bude fizeni veskerych procesi ve spolecnosti, ale hlavné presvédéeni
jednotlivych zaméstnanci o spravnosti vySe uvedenych krokii, doplnéni kolektivu

obchodniho oddéleni a selekce jeho soucasnych ¢lend.

Pokud budou v piistich letech realizovana navrzena opatieni, lze opravnéné

predpokladat, ze dojde k vyraznému zlepseni ekonomické situace firmy.
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