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ABSTRAKT

Cilem této bakalafské prace je shrnout zakladni poznatky tykajici se finan¢ni analyzy a na
zéklad¢ téchto poznatkl provést praktickou financni analyzu podniku Technické sluzby

Zlin, s.r.o.

Prvni ¢ast prace je vénovana literarnimu prizkumu, ktery ma za ukol vysvétlit podstatu
finan¢ni analyzy, zdlraznit jeji nejdulezitéjsi ¢asti a nakonec podtrhnout vyznam finanéni

analyzy pro podnik.

V analytické ¢asti prace bude pomoci nastrojii finan¢ni analyzy provedena podrobné ana-
lyza financni situace podniku Technické sluzby Zlin, s.r.o. v letech 2002 — 2006. Vysledky
analyzy budou pouzity v zadvéru prace pro shrnuti celkové soucasné financni situace a hos-
podafeni podniku a k navrZzeni moznych opatfeni za icelem odstranéni slabych stranek a

zlepSeni vyvoze jednotlivych ukazatelt vykonnosti firmy.

Klicova slova: finan¢ni analyza, ucetni vykazy, likvidita, aktivita, rentabilita, zadluzenost,

ekonomické pfidana hodnota.
ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to resume the basic knowledge concerning financial ana-
lysis and on this basis to carry out the practical financial analysis of the company Technic-

ké sluzby Zlin, s.r.o.

The first part focuses on the literary survey where the principle of the financial analysis is
explained, its main parts are pointed out and finally the sense of the financial analysis for a

firm is showed off.

At the analytical part the detailed financial analysis of the company Technické sluzby
Zlin, s.r.o. financial position in years 2002 — 2006 is working out by means of financial
analysis tools. The results of the analysis are going to be used at the thesis close to recapi-
tulate the all-over present financial situation and economy of the company and also for
suggesting the possible steps in order to clear the weak spots and improve the development

of the firm efficiency particular indexes.

Keywords: Financial analyze, sccouting statements, solidity, aktivity, debts, profitability,

Economic Value Added.
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UvVOoD

Finan¢ni analyza je oblast, kterd ptedstavuje vyznamnou soucast finan¢niho fizeni podniku,
nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi piredpoklady vychazejicich z fidicich rozhodnuti a sku-

tecnosti.

Snahou kazdého ekonomického subjektu plisobiciho na trhu je dosahovat co nejlepSich vy-
sledkd, tedy vytvaret zisk a preZzit v trzni konkurenci. Znat podnikové hospodaistvi a vztahy,
které je vytvareji je nezbytnosti nejen pro management podniku samotného, ale 1 pro vSechny,

kteti s podnikem ptichazeji do nejriznéjsich kontakti.

Financni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych zejména
v ucetnich vykazech, rozbor jednotlivych jejich polozek, rozbor vztahli a vyvojovych tenden-
ci. Finan¢ni analyza urcitého objektu (podniku) je zpiisob ziskavani souhrnnych a ucelenych
informaci o stavu a vyvoji objektu v minulosti, soucasnosti a piedpokladané budoucnosti. Je
to metoda, ktera ma za ukol identifikovat problémy, silné a slabé stranky sledovaného objek-
tu. Pfi vhodném vyuziti zédkladnich metod finan¢niho hodnoceni firmy ziskavd management

doporuceni pro sva rozhodnuti o dal$im postupu, ziskdva nastroj k finan¢nimu fizeni.

V prvni ¢asti mé bakalarské prace bych chtéla shrnout zdkladni poznatky tykajici se finan¢ni
analyzy a na zaklad¢é téchto poznatkii provedu ve druhé casti praktickou finan¢ni analyzu
podniku Technické sluzby Zlin, s.r.o v letech 2002 az 2006 a podrobné zhodnotim jednotlivé
slozky finan¢ni analyzy. Na zdklad¢ zjisténych skutecnosti bych chtéla posoudit financni
zdravi i celkové hospodafeni podniku a navrhnout mozna opatieni, za i€elem odstranéni sla-

bych stranek a zlepSeni vyvoje jednotlivych ukazatelt vykonnosti firmy.

Celd ma prace ma vést k priblizeni problematiky finan¢ni analyzy a jeji uplatnéni v praxi.
Analyza se snazi na zakladé minulosti pfedvidat budoucnost a tedy i1 vysledky mé prace by
mély dat odpoveéd na otdzku, jakou ma podnik pfi stavajicim finanénim zdravi a dosavadnim

finanénim chovani Sanci pokud jde o pokracujici trvani a o budouci prosperitu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CO JE FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza je rozborem stavu a vyvoje finan¢ni situace a vysledkl ¢innosti podniku

v minulosti zjistovand zejména na zakladé udajt z cetni zaveérky. [1]

Finan¢ni analyza je jednou z nejcastéji vyuzivanych oblasti financniho fizeni, avSak je
tfeba upozornit na to, ze je pouze nastrojem poznani o stavu hospodatreni podnikatelského
subjektu. Neni to tedy prostfedek ke zméné tohoto stavu. Je nutno provést kvalifikované a
komplexni ekonomické posouzeni véetné spravné interpretace vysledku tak, aby jeji vy-
sledky nebyly zkreslujici. Na zdklad¢ chybného posouzeni vysledkl finan¢ni analyzy mo-

hou byt provedena chybna rozhodnuti ve finan¢nim fizeni firmy. [13]

1.1 Funkce a cile finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza slouzi pfedevSim pro posuzovéani finan¢niho zdravi a divéryhodnosti
podniku z hlediska investor a véfitelli. Finan¢ni ditvéryhodnost vyjadiuje pravdépodob-
nost, ze partnefi podniku neberou na sebe nepfimétené riziko financni ztraty a Ze mohou
ocekavat odpovidajici vynosy v dohledné budoucnosti. Finan¢ni analyza slouzi také jako
podklad pro finan¢ni planovéani budouciho vyvoje firmy, pro predikci jeji finan¢ni situace

a pro posouzeni budouci perspektivy firmy.

Finan¢ni analyza zahrnuje celé mnozstvi metod jejichz tkolem je feSit nejriznéjsi rozho-

dovaci ulohy a z hlediska zaméru ji Ize ¢lenit na:

e analyzu financni pozice podniku jejimz tkolem je stanovit uroven financni sily
podniku a jeho finan¢niho zdravi a odhalit pfi¢iny a hlavni faktory, které ke zjiste-

nému stavu vedly.

o analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi ulohami, jez maji manazerim pod-

niku pomoci pfi vybéru vhodného feseni.
Zakladni cile finan¢ni analyzy lze shrnout takto:
e zhodnotit, zda a jak bylo dosazeno hlavniho cile (nebo cili) v jednotlivych obdo-
bich i v delSi ¢asové radg,
e posoudit vykony podniku z hlediska vysledkti ekonomicky srovnatelnych podnik,

e objasnit, které pfi¢iny branily dosazeni lepSich vysledki a které faktory naopak na-

pomahaly tspéchiim,
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e navrhnout zasady finan¢niho fizeni pro optimalizaci soucasného vyuzivani financ-

nich zdroju,
e stanovit meze udrzitelného rozvoje podniku,
e pfipravit vychozi udaje pro finan¢ni plany budouciho obdobi. [4]

Potieba tesit tlohy finanéniho rozhodovani objasiiuje smysl a podstatu finan¢ni analyzy.

1.2 Role finan¢ni analyzy ve finan¢nim rizeni podniku

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni nebot’ vysledky finan¢ni analyzy
mohou poskytnout cenné informace nejen pro vlastni potfebu firmy, ale 1 pro vSechny,

kteti prichéazeji s firmou do kontaktu. [12]

Finan¢ni analyza firmy je metodou hodnoceni finan¢niho hospodateni firmy, pfi kterém se
zpracovavaji prvotni data. Ziskana data se tfidi, spojuji a poméfuji se mezi sebou navza-
jem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzalni souvislosti mezi nimi, urcuje se
jejich vyvoj. Témito postupy se zvysuje vypovidaci schopnost a informacni hodnota téchto
dat. Finan¢ni analyza se zamé&iuje na identifikaci problémd, silnych a slabych stranek fir-
my. Informace ziskané pomoci finan¢ni analyzy nam umoziuji dospét k zavériam o celko-
vém hospodareni a finan¢ni situaci firmy. Tyto informace se stdvaji podkladem pro rozho-

dovani managementu firmy. [7]

Finan¢ni rozhodovani piedpoklada dobrou znalost podstaty fizeného jevu a jeho souvislos-

ti s jinymi jevy, zhodnoceni dostupnych informaci, zvazeni rizik a nejistot.

Z hlediska tidiciho procesu je finan¢ni analyza podniku spojovacim ¢lankem mezi financ-

nim G¢etnictvim a financnim planovanim.

Vérohodné informace o finan¢ni situaci firmy jsou tedy pro manazery nezbytnosti. Jsou
pfedpokladem spravného rozhodovani pii ziskdvani financ¢nich zdroji potfebnych
k dal$imu rozvoji podniku, pii zajistovani optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim ka-
pitalem, pfi vybéru vhodnych forem kratkodobého financovani majetku, ptfi hodnoceni
investi¢nich zdméra, pii hledani nejvynosnéjSich moznosti ulozeni volnych penéznich pro-

stiedkt aj. [4]
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1.3 Externi zdajemci o finan¢ni analyzu

Vedle manazert firmy se o finan¢ni analyzu podniku zajima cel4 fada externich uzivatela.

Soucasni investori (akcionafi, spolecnici firmy aj.) se zajimaji pfedev$im o soucasnou vy-

nosnost podniku a jeji udrzitelnost v budoucnosti.

Banky a obchodni veéritelé patii k investoram, kteti poskytuji podniku nezajisténé finanéni
zdroje. Udaje o finanénim postaveni podniku jsou pro n& dilezité z hlediska rozhodnuti o

ucelnosti uvérovani podniku.

Obchodni partneri (dodavatelé, odbératelé) na zakladé schopnosti dluznika vcas platit za-
vazky, ale i schopnosti piezit v konkuren¢nim prosttedi si vybiraji své nejvhodnéjsi ob-
chodni partnery. Pro odbératele je dilezité, zda se dodavatel nedostava do finan¢nich poti-

Zi a s tim i do problému s kvalitou a v€asnosti dodavek.

Stat a jeho organy sleduji faktory, které ovliviiuji vysi rozpoc¢tovych piijmi jako je dan
z pfidané hodnoty, cla a dan z pfijmt. Regiondlni a mistni spravni orgény se zajimaji o
hospodateni podnikil na svém tizemim z diivodu planovani pfijmu pottebnych pro zajisténi
vydaju spadajicich do regionalni nebo mistni spravni moci.

Konkurencni firmy zjistuji u svych rivali uroven vyzkumu a vyvoje, propagace a cenovou
politiku i investi¢ni aktivitu. Informace vyuzivaji ke srovnavani s jejich vlastnimi vysled-
ky.

Auditori ucetni znalci a danovi poradci na zékladé analyzy identifikuji nedostatky, dopo-
rucuji postupy k naprave.

Zameéstnanci a odbory se zajimaji predev§im o zabezpeceni pracovnich mist a mzdovych a

socialnich naroku.

Tento vycet jisté neni vyCerpavajici, mezi dalsi zdjemce o finan¢ni analyzu patii také bur-
informace tykajici se velkych kapitalovych spolecnosti, s jejichz cennymi papiry se

obchoduje na burze. [4]
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1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Informace pro zpracovani finanéni analyzy lze Cerpat z riznych zdroji. Zékladni pravni
ramec upravuji tyto zdroje: obchodni zakonik, zivnostensky zékon, zdkon o ucetnictvi,

zakon o cennych papirech, danové zakony.
Informace, z nichz Cerpa finan¢ni analyza mizeme rozdélit na:
1. Finan¢ni informace, které jsou obsazeny:

e ve vnitropodnikovych tcetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vy-

kaz cash flow) v¢. ptilohy, ve vyro¢ni zprave,
e v ptedpovédich finan¢nich analytikd,
e v hospodaiskych zpravach informac¢nich médiich,
e ve zpravach o finan¢nich rozhodnutich vladnich organd,
e e statistickych udajich.
2. Nefinan¢ni informace ziskané:

e 7z hospodaiského zivota (zpravy o konkurentech, fuzich, restrukturalizacich,
o persondlnich zménach v fidicich organech firem, o zménach piisobeni fi-

rem na ruznych trzich, aj.),
e 7z pravni sféry (zmény v zdkonech, soudni rozhodnuti hospodarské povahy),

e zpolitického zivota (zmény v mezindrodni politice, rozSifovani Evropské

unie, zpravy o smlouvach tykajicich se mezinarodniho obchodu a cel),
e 7z védeckého zivota (objevy novych technologii, objevy v genetice),

e 7z oblasti techniky (rozvoj komunikacnich technologii a vyuziti Internetu,

vyuziti novych obchodnich technologii a biotechnologii). [4]
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2 FINANCNI ANALYZA

2.1 Pouzivané ucetni vykazy

2.1.1 Ugetni zavérka

Pravni rdmec Ucetni zaverky upravuje zédkon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni pozdéj-
Sich predpist. Ucetni zavérku v soustavé podvojného tcetnictvi tvori rozvaha, vykaz zisku

a ztrat a ptiloha.
Ptiloha obsahuje Ctyti zakladni Casti:
e obecné udaje o ucetni jednotce,
e informace o ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a zpisobech ocefio-
vani,
e doplnyjici informace k rozvaze a vykazu ziskt a ztrat,
e vykaz o penéznich tocich

Ptiloha tvofi velmi podstatnou cast tcetni zadvérky a kazdy finan¢ni analytik by ji mél vé-
novat velkou pozornost. Je diilezitd pro uplné porozumeéni vysledkiim podniku i pfi porov-

nani s jinymi podniky. [6],[14]

2.1.2 Rozvaha

vvvvvv

Podava pisemny piehled o majetku podniku a jeho zdrojich k uréitému datu. Z rozvahy lze

tedy Cinit zavéry ve vztahu k finanénimu zdravi podniku.

Aktiva predstavuji majetek, kterym podnik disponuje. Majetek je uspoiddan v rozvaze
z pohledu funkce, kterou plni, z pohledu ¢asu, po ktery je vdzan a vyuzivan a z pohledu
likvidity. Prvni poloZkou na strané aktiv jsou pohledavky za upsany zakladni kapital a
uctuje se o ném jako o pohledavce do doby zapisu vkladu do zdkladniho kapitdlu
v obchodnim rejsttiku. Dale se déli majetek na stala aktiva, obézna aktiva a ostatni pre-

chodna aktiva (casové rozliseni).

Pasiva vyjadiuji zdroje financovani a podle vlastnictvi je délime na vlastni jméni a cizi

zdroje. Na strané pasiv je jako prvni polozka uvadén viastni kapital, ktery sestava ze za-
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kladniho kapitalu, kapitalovych fondd, rezervniho fondu, nedélitelného fondu a ostatnich
fondil ze zisku, dale z vysledku hospodaieni minulych let a z vysledku hospodatreni bézné-
ho ucetniho obdobi. Vlastni kapital vyjadiuje pfimou investici vlastnikti do podnikatelské
¢innosti a 1isi se podle pravni formy podnikdni. Dal§imi polozkami na strané pasiv jsou ciz{

zdroje a ostatni prechodna pasiva (casové rozliseni). [6],[14]

2.1.3 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat vyjadiuje, jak byl podnik Gspésny z hlediska vyuzivani majetku a zdro-
ju. Vyjadiuje jakého efektu — hospodaiského vysledku bylo dosazeno. Rozdil vynost a
nakladd, tj. vysledek hospodareni, tvoii obsah ucetniho vykazu ziskl a ztrat. Z hlediska
finan¢ni analyzy maji nejvétsi vyznam trzby, provozni vysledek hospodateni, nakladové
uroky a hospodaisky vysledek za béznou ¢innost. Dalsi vyznamné informace nam poskyt-
nou také tdaje o vykonech a vykonové spotiebé, o piidané hodnoté, odpisech a osobnich

nakladech. [6]

2.1.4 Vykaz o penéZnich tocich (cash flow)

Vykaz o penéznich tocich je soucésti ptilohy k ucetni zavérce a jsou v ném podchyceny
vSechny pfijmy a vydaje podniku. Funkci tohoto vykazu je zachytit, kde penézni prostied-
ky vznikly a jak byly pouzity. Uéelem vykazu cash flow je tedy jednak popsat vyvoj fi-
nan¢ni situace za sledované obdobi, a jednak identifikovat pfi¢iny zmén ve finan¢ni situaci

podniku.

Z hlediska finan¢ni analyzy souzi vykaz cash flow predevSim pro posouzeni likvidity

podniku. [6]

2.2 Metody finan¢ni analyzy

V odborné literatufe se miZzeme setkat s mnoha pfistupy a metodami k financni analyze.
Zpravidla se d¢li tyto metody na elementarni metody, které vyuzivaji pouze jednoduchou
matematiku ¢i aritmetiku a na metody vyssi urovné, které vyuzivaji predev§im matematic-

ké statistiky a nebo jsou zalozeny na zcela odlisnych ptistupech. [5]
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2.2.1 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Elementéarni metody finan¢ni analyzy nevyzaduji narocnou matematiku a jsou zalozeny na

vyuziti informaci z ucetnich vykaza. Zahrnuji zejména:
e horizontalni a vertikalni analyzu,
e analyzu pomérovych ukazateld,
e analyzu pomoci modeld konstruovanych z pomérovych ukazateld.

Udaje obsazené v téetnich vykazech miizeme nazvat také ukazateli. Pouzivame-li tyto
ukazatele pro hodnoceni financni situace ptimo, pracujeme s extenzivnimi (absolutnimi)
ukazateli. Téch vyuzivame zejména k analyze vyvojovych trendi. Absolutni ukazatele
mohou byt stavové, tokové nebo rozdilové. Stavové ukazatele popisuji stav majetku a jeho
zdroji (aktiv a pasiv) k ur¢itému okamziku. Tokové ukazatele nds informuji o zméné na-
kladii, vynost ¢i stavu penéznich prostfedki za ¢asovy interval. Z rozdilu stavovych uka-
zateld, odvozenych z polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych zavazkt, ziskdme rozdi-

lové ukazatele. NejznaméjS$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

Jestlize vykdzany udaj ddme do poméru s jinym udajem, tzn. Ze poméfujeme vzajemny
vztah dvou extenzivnich ukazatelli, pracujeme s intenzivnimi ukazateli. Tyto ukazatele
charakterizuji miru v jaké jsou extenzivni (stavové) ukazatele podnikem vyuzivany a jak

siln€ ¢i rychle se méni. Jejich typickym predstavitelem jsou pomérové ukazatele.
Elementarni metody Ize Clenit na:

e analyzu stavovych (absolutnich) ukazateli - analyza trenda (horizontalni analyza)

a procentni rozbor (vertikalni analyza),

e analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelli - analyza fondu finanénich prostiedk,

analyza cash flow,

e analyzu pomérovych ukazateld - analyza ukazateli rentability, aktivity,
zadluzenosti a finan¢ni struktury, likvidity, analyza ukazateld kapitalového trhu,

analyza ukazateld na bazi finan¢nich fondi a cash flow,

e analyzu soustav ukazateli - Z-skére, Altmani model, pyramidové rozklady

[4],[5]
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A4

2.2.2  Vyssi metody finan¢ni analyzy

Vyssi metody finanéni analyzy vyuZzivaji vyssi statistické i nestatistické metody. DéEli se
na metody matematické statistiky a metody, které matematickou statistiku vyuzivaji jen

¢astecné nebo jsou zalozeny na odlisSnych pfistupech.

Vzhledem k tomu, ze jadrem této prace je finan¢ni analyza podniku zalozena na elemen-
tarnich metodéach, uvadim jen stru¢ny piehled nejcastéji pouzivanych vyssich metod fi-

nancni analyzy.

Matematicko statistické metody: bodové odhady, statistické testy odlehlych dat, empirické
distribucni funkce, korelacni koeficienty, regresni modelovani, autoregresni modelovani,

analyza rozptylu, faktorova analyza, diskriminacni analyza.

Nestatistické financni analyzy: metody zaloZené na teorii matnych mnozin, metody zalo-
Zené na alternativni teorii mnoZin, metody formalni matematické logiky, expertni systémy,

metody fraktalni geometrie, neuronove sité aj. [4],[5]

2.3 Postup pri financni analyze

Pfi finan¢ni analyze se prvotné provadi analyza ucetnich vykazl, tzn. rozvahy, vykazu
zisku a ztrat a vykazu cash flow a jejich porovnavani s obrazem primérného podniku

v odvétvi. Zakladnim metodickym néstrojem je srovnavani.

Nejdiive se zkoumaji zmény, které¢ nastaly v agregacich ucetnich polozek: udaje za po-
sledni i¢etni obdobi se srovnavaji s thrny stejnych polozek v minulych letech. V druhé
etap¢ nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, ren-
tability a aktivity. To pfedpoklada vybér vhodnych finan¢nich kriterii (ukazatelil) a porov-
nani jejich hodnot v Case a se situaci v odvétvi, do kterého analyzovany podnik patfi.
V dalsi etapé se zkoumaji souvislosti a vztahy uvnitf jednotlivych skupin ukazateli a mezi
skupinami, hledaji se pfi¢iny raznych charakteristik finan¢ni situace, hodnoti se finan¢ni
zdravi podniku, vypracuji se statistické tabulky a grafy. Vyvrcholenim a poslednim kro-
kem je interpretace vysledki, tzn. analyza finan¢ni situace (pozice) podniku, analyza pro-

blémil podniku a névrhy feseni. [2],[12]
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2.4 Absolutni ukazatele

Ucetni vykazy, obsahuji pfevaznou &ast vstupnich informaci, které nazyvame absolutni
ukazatele. Absolutni ukazatele davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevi. Z ¢asovych
fad miiZze analytik detailn€¢ zkoumat pribéh zmén a odhalovat dlouhodobé trendy vyznam-

nych finan¢nich polozek.

Absolutni ukazatele tvofi vychozi ¢ast rozboru. Kazda analyza jako prvni krok zpracovava

vertikalni a horizontalni rozbor absolutnich tdaju. [6]

2.4.1 Analyza trendi — horizontalni analyza

Pti horizontélni analyze jsou porovnavany jednotlivé polozky v Case, zjistujeme o kolik se
absolutné zménila polozka, tzn. rozdil zakladniho a bézného obdobi, a dale kolik tato zmé-

na Cini v procentech.

Horizontalni analyza tedy informuje:
e 0 zakladnich pohybech v jednotlivych polozkach tc¢etnich vykazi,
e 0 intenzité¢ tohoto pohybu.

Technika vypoctu:

absolutni zmeéna = ukazatel ; — ukazatel ,.; (1)

procentni zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel ., (2)
K dosazeni dostate¢né vypovidaci schopnosti tohoto ukazatele je tieba mit k dispozici delsi
casovou fadu udajii, ze které mlze analytik detailné zkoumat pribéh zmén a odhalovat
dlouhodobé trendy. Z tohoto divodu je nutné zajistit srovnatelnost tidaji v ¢asové tade
konkrétniho podniku a pfi prognézovani budouci finan¢ni situace by meél analytik brat

v uvahu jak specifické podminky okolniho prostfedi tak také budouci zdméry podniku.

[51.[6]

2.4.2 Vertikalni — procentni — analyza

Vertikélni analyza se na rozdil od horizontalni analyzy zabyva vzdy jen jednim obdobim,

ve kterém zkouma, jak se na urcité celkové veli¢iné podilely veli¢iny dil¢i.

Naptiklad pfi vyjadieni struktury aktiv, ktera piedstavuji 100%, analytik zkouma4, jak se na

celkové polozce podilely jednotlivé slozky aktiv. Jestlize je propoctena struktura u kon-
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krétniho podniku za nékolik po sobé jdoucich obdobi, je z ni patrné, k jakym pohybiim
dochazi naptiklad v majetkové ¢i v kapitalové struktuie. V porovnani se srovnatelnymi
podniky lze usuzovat, do jaké miry se struktura v daném podniku blizi obvyklému standar-

du nebo v ¢em se odlisuje. [6]

2.5 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatel slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Jako jeden z kli¢ovych rozdilovych ukazatelt 1ze oznacit ukazatel Cistého pra-

covniho kapitalu. [5]

2.5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital lze vypoditat z absolutnich ukazatelii jako rozdil mezi celkovymi
obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel ma vyznamny vliv
na platebni schopnost podniku a piedstavuje prostfedky, které by ztstaly firmé k dispozici,
kdyby v daném okamziku splatila viechny své kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital

tedy mé&fi velikost relativné volného kapitalu, ktery neni vazén na kratkodobé zavazky.

Zékladni rovnice pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu:

CPK = obézny majetek — kratkodobé zavazky 3)
nebo
CPK = (vlastni kapitdal + dlouhodobé zdvazky) — dlouhodoby majetek 4)

Obr. 1 a Obr. 2 nam zobrazuje dva rozdilné pfistupy finan¢nich manazerti k podniku a

tedy ke konstrukci ¢istého pracovniho kapitalu:

4 SA stala aktiva
SA VK oA oh&ina aktiva
VK wlastni kapital
Kdl CHKkr cizi kapital kratkodoby
T CHKdl  cizi kapital dlouhodoby
. CKdl Hdl kapital diouhodoby
CFlK OA CPK  cisty pracovni kapital

CHkr

| EPK = OA - CKkr |

Obr. 1: Cisty pracovni kapitdl z pozice aktiv
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SA stala aktiva
SA Wi 0A obezn'a akt.w'a
VK wlastni kapital
Kl i CHkr cizi kapita kratkodaoby
CHKdl T CKdl cizi kapitd dlouhodoby
EPK Ifdl Iffa;:nfal dlouh?dohj )
CPK Cisty pracovni kapital
OA l
DKkr

| BPK = VK + CKdl - SA |

Obr. 2: Cisty pracovni kapitdl z pozice pasiv

Obr. 1 ukazuje, jak CPK chape vrcholové vedeni podniku, jemuz vlastnik svéfuje pravo-
moc za financovani b&Zné &innosti. Pro tyto pracovniky je CPK soucasti ob&zného majetku
financovanou dlouhodobym kapitdlem. Pfedstavuje relativné volny kapital, jehoz manazeti
vyuzivaji k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské cinnosti.

Na Obr. 2 je graficky znazornéno, jak chape CPK vlastnik podniku. Ten si vyhrazuje pra-
vo rozhodovat o dlouhodobém financovani. Vyjadfuje se k potizovani dlouhodobého ma-
jetku a k jeho zménam. Racionalni ptistup k financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital
byl vétsi nez dlouhodoby majetek a vlastnik sdm urcuje, kolik z dlouhodobého kapitalu

piipadne na financovani bézné ¢innosti.

Pti posuzovani miry likvidity pomoci ¢istého pracovniho kapitalu je tfeba postupovat obe-
zietng, protoze CPK miize zahrnovat obé&zné prostiedky, které jsou velmi malo likvidni
nebo dokonce nelikvidni. Jednd se zejména o nevymahatelné nebo jen obtizné¢ vymahatel-
né pohledavky, neprodejné nebo jen pod cenou prodejné zasoby hotovych vyrobkt, zby-

tené vysoké zasoby surovin a materialu. [5]

Pii posuzovani likvidity je tedy potiteba pouzit vhodné;si ukazatel. Takovym mize byt

ukazatel Cistych pohotovych prostiedkd.

2.5.2 Cisté pohotové prostiedky

Vv

Budeme-li se chtit pfesvédcit o okamzité likvidité prave splatnych kratkodobych zavazk,
budeme konstruovat tento ukazatel jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamzité splatnymi zavazky. Mezi pohotové penézni prostfedky je mozno také zahrnout

kromé hotovosti a penéznich prostfedkti na béznych uctech i jejich ekvivalenty (Seky,
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sménky, kratkodobé terminované vklady, kratkodobé cenné papiry), nebot’ jsou rychle
pfeménitelné na penize. Vyhodou tohoto ukazatele je jeho nizké souvislost s podnikovymi

ocenovacimi technikami. [5]

2.6 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim néstrojem financni analyzy, protoze umoziuji ziskat

rychly a nendkladny ptehled o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku.

Pomérovych ukazatell 1ze v riznych pramenech nalézt velké mnozstvi. Pti jejich tfidéni a
konstrukei lze vyjit ze zadkladniho obsahu finan¢niho fizeni a z finan¢niho rozhodovani

podniku, které byva zpravidla orientovano na:

e ziskavani kapitalu (pasiv) — rozmér a struktura v ¢lenéni na kratkodobé a dlouho-

dobé zdroje,
e rozhodovani o velikosti a struktufe majetku (aktiv),
o rozdélovani hospodarského vysledku,
e analyzu a kontrolu hospodaiské ¢innosti.

Pomérové ukazatele se tiidi do urcitych skupin, obvykle podle jednotlivych oblasti financ-
ni analyzy. Ve vétSing literatury se mizeme nejcastéji setkat s nasledujicimi zakladnimi
skupinami ukazatelti:
e ukazatele rentability (vynosnosti): ukazatele pom¢tuji zisk s jinymi veli¢inami,
aby se zhodnotila uspésnost pti dosahovani podnikovych cili,
o ukazatele aktivity: méfi efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroji podle

rychlosti obratu vybranych polozek rozvahy,

e ukazatele zadluZenosti: posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hledis-
ka. Ukazatele slouzi jako indikatory vySe rizika, které¢ firma podstupuje pfi dané
struktufe vlastnich a cizich zdrojt, ale 1 jako mira schopnosti firmy znésobit své

zisky vyuzitim ciziho kapitalu,
e ukazatele likvidity: odhaduji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky,

e ukazatele kapitalového trhu: zabyvaji se hodnocenim ¢innosti z hlediska zajma

akcionaru. [5],[6]
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2.6.1 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktivit a
¢innosti cizi zdroje (dluh). Pouzivéni cizich zdroji ovlivituje jak vynosnost vlastniho kapi-
talu, tak riziko akcionaiti. V praxi u velkych podnikl nebyva bézné, ze by podnik financo-
val veskera sva aktiva z vlastniho kapitalu nebo naopak jen z kapitalu ciziho. Na financo-
vani podnikovych aktiv se proto podili jak vlastni kapital, tak i kapital cizi. Pouzivanim

ciziho kapitalu podnik zvySuje vynosnost celkového vlozeného kapitalu.

Jednim ze zakladnich problému finan¢niho fizeni podniku je stanoveni celkové vyse po-
ttebné¢ho kapitalu a také volba spravné struktury zdroj financovani - financni struktura.
Nelze ptesné urcit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu, protoze ten je rGzny nejen
v riznych zemich, ale i v podnicich riznych oborii ¢innosti. Uplatiuje se zasada, ze vlastni
kapital mé byt pokud mozno vyssi nez cizi. Nizky pomér vlastniho kapitalu k cizimu byva

povazovan za urcitou financni slabost podniku a ohrozeni jeho stability. [16]

Pomér vlastnich a cizich zdroju souvisi také s cenou kapitalu, tj. s ndklady spojenymi se
ziskanim urcitého druhu kapitalu. Cenou za cizi kapitél je urok, cenou vlastniho kapitalu je
dividenda nebo podil na zisku. Cena ciziho kapitalu je zavisla na dob¢ splatnosti ptijcky a
na stupni rizika investora (¢im je ptjcka kapitalu pro investora rizikovéjsi, tim vysSsi cenu
za pujcku pozaduje). Cena vlastniho kapitalu je zavisla na typu spolecnosti (nejdrazsi je u
akciové spole¢nosti). Vlozeni kapitalu do zakladniho jméni spolecnosti je pro individual-
niho vkladatele vzdy spojeno vys$sim rizikem nez jeho uloZeni u penézniho Ustavu nebo do

statnich obligaci. A proto za svij kapital vkladatel pozaduje vyssi cenu. [5]

K hodnoceni zadluZzenosti, majetkové a finan¢ni struktury se pouziva nékolik ukazatelti
zadluzenosti, které jsou odvozeny z rozvahy. Vychazeji z rozboru vzajemnych vztahli mezi
polozkami zavazkl, vlastniho jméni a celkového kapitalu. Dalsi ukazatele odvozené
z polozek vykazu zisku a ztraty urcuji, kolikrat jsou naklady na cizi financovani pokryty

provoznim ziskem. [16]

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (5)
Obecné plati, Ze ¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a
tim vys$i je riziko véftitell 1 akcionaiti. Doporucuje se, aby se jeho hodnota pohybovala od

30 do 60%. Pro jeho vysi ale nelze stanovit néjaké presné zasady, vzdy je nutné ho posu-
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zovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného
kapitalu 1 v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Jeho vysok4 hodnota mize byt pfizni-
va v tom pripad¢, je-1i podnik schopen dosdhnout vyssiho procenta rentability, vynosnosti

z celkového kapitalu, nez je procento urokl placené z kapitalu ciziho.

K méteni zadluzenosti se dale pouziva ukazatel poméru vlastniho kapitalu k celkovym
aktiviim, ktery je dopliikovym ukazatelem k pfedchozimu. Jejich soucet se rovna 1, re-

spektive 100%.

Kryti celkovych aktiv vilastnim kapitalem = Viastni kapital / Aktiva celkem (6)

Ukazatel sleduje dlouhodobou stabilitu spole¢nosti tedy to, jakym zplisobem financuje
spoleCnost sva aktiva. Mél by se posuzovat v navaznosti na rentabilitu. Vysoka hodnota
tohoto ukazatele znamena vysokou stabilitu spolecnosti, avsak ma také (vzhledem k tomu,
ze VK je nejdrazs§im zplsobem financovani) nepfiznivy vliv na rentabilitu spole¢nosti.

Nizka hodnota znamena vyssi riziko Upadku, ale 1 vys$si zisky pro akcionéfe.
Mira zadluZenosti
Tento ukazatel navazuje na ptedchozi dva pomérové ukazatele a je jejich kombinaci.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital (7)
Vyznamove se tento ukazatel blizi vySe uvadénym ukazatelim. Tento ukazatel je napiiklad
dilezity pro banku pfi zadosti o uvér. Ta sleduje ptedevsim jeho ¢asovy vyvoj, zda se po-
dil cizich zdrojl zvySuje ¢i snizuje.

K posouzeni zadluzenosti miizeme vyuzit 1 dalSich ukazatell, které pométuji cizi a vlastni
kapital:

Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapitdl = (Dl.zdv.+DI.BU)/(VK+DI.zdv.+DI.BU) (8)

nebo

Dlouhodobé cizi zdroje / Viastni kapitdl = (Dl.zav.+DIL.BU) / VK 9)
V piipad¢, ze podnik vyuziva vyraznéji leasingové formy financovani, mél by se objem
leasingovych zavazki pficist k objemu zavazki, nebot’ leasingové splatky predstavuji dluh

jako splatky tvéru (avsak nejsou zachyceny v rozvaze).

Urokové kryti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

U vyse uvedenych ukazatell je problematické stanovit optimalni nebo doporucené hodno-
ty. Véftitele 1 vlastniky vSak zajima pfimétenost zadluzenosti a to zda je podnik schopen
splacet Groky.

Urokové kryti = Zisk pired viroky a zdanénim (EBIT) / Nikladové tiroky (10)
Ukazatel urokového kryti vypovida o pfiméfenosti urovné zadluzeni z hlediska jejich do-

padu na zisk. Ukazatel tak informuje o tom, kolikrat provozni zisk pievySuje platby.

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez 5. [16]

Doba splaceni dluhi

Doba splaceni dluhit = (Cizi zdroje — Rezervy) / Provozni cash flow (11)
Ukazatel vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen splatit své dluhy . Optimalni je
klesajici trend ukazatele. [12]

Nasledujici ukazatele ukazuji vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou:

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem

Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem = Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek (12)
Pti hodnot¢ tohoto ukazatele vyssi nez 1 mizeme fici, ze podnik pouziva vlastni kapital 1
ke kryti kratkodobych aktiv. To znamend, Ze spolecnost dava prednost stabilité pred rizi-
kem a tudiz vynosem. Pii pfili§ vysokém poméru je sice podnik finan¢né stabilni, ale dra-
hymi dlouhodobymi zdroji financuje pfili§ velkou ¢ast kratkodobého majetku — podnik je
piekapitalizovan. [3], [12]

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Kryti dl. majetku dl. zdroji = (VK+ Dl.cizi zdroje) / Dlouhodoby majetek (13)

V tomto piipad¢ porovnavame celkové dlouhodobé zdroje s dlouhodobymi aktivy spolec-
nosti. Ukazatel by se m¢l pohybovat okolo 1. Pokud je ukazatel mensi nez 1, pak podnik
financuje dlouhodoby majetek 1 z kratkodobych zdrojti a podnik tak mtze mit problémy

s thradou svych zavazkl — podnik je podkapitalizovany. [3]
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2.6.2  Analyza likvidity

Likvidita je schopnost spolecnosti dostat svym zavazkiim. Ukazatele likvidity se pouzivaji
k tomu, abychom porovnali zdroje (¢im je mozno platit), které mame k dispozici se zévaz-
ky, které bychom méli v urcité dobé& zaplatit.

Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od méieni likvidity, dosazujme do citatele ma-
jetkové slozky s riznou dobou likvidnosti. Nejlikvidnéj$i jsou hotové penize a penize na

uctech, nejméné likvidni jsou stald aktiva a proto se v této souvislosti viibec neuvazuji.

Zakladni ukazatele likvidity se odvozuji od obéznych aktiv.
BéZna likvidita (likvidita I11. stupné)
Beézna likvidita = Obézna aktiva / kratkodobé zavazky (14)

Ukazatel bézné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. To znamenad, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil
viechna sva ob&zna aktiva v hotovost. Cim vys§i je hodnota ukazatel, tim je pravdépodob-
néjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Tato charakteristika je vSak velmi nepfesna,
protoze ne vSechna ob&zna aktiva jsou stejné likvidni a néktera jsou dokonce na penize
nepremeénitelnd. Vypovidaci schopnost je tedy zavisla na struktufe obéznych aktiv a
likvidnosti jednotlivych druhti aktiv (zastaralé zasoby ¢i nedobytné pohledavky). Doporu-
¢ena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Jestlize podnik

dosahuje hodnoty 1, znamena to, Ze podnikova likvidita je znacné rizikova.
Pohotova likvidita (likvidita 11. stupné)

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky (15)

Tento ukazatel odstrafiuje nevyhody vypovidaci schopnosti predchoziho ukazatele tim, Ze
pii konstrukci tohoto ukazatele vylucuje jeho nejméné likvidni slozku — zasoby. Jeho do-
porucenda hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. Nadmérné vyssi hodnota v§ak znamend, ze znaény
objem obéznych aktiv je vazan ve formé pohotovych prostiedkt, které pfinaseji jen maly
nebo zadny urok, coz vede k neproduktivnimu vyuzivani do podniku vlozenych prostredkt
a tim negativné ovlivituje celkovou vynosnost vlozenych prostredkii. Podnik se musi snazit

stanovit optimalni vysi a strukturu pohotovych obéznych aktiv.
OkamZita likvidita (likvidita 1. stupné)

Okamczita likvidita = Kr. financni majetek / Kratkodobé zavazky (16)
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Ukazatel méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Jeho doporuc¢ena hodnota
by méla byt v rozmezi 0,2 — 0,4. [5],[16]

Podil pracovniho kapitilu na obéZnych aktivech

Podil CPK na OA = CPK (obézna aktiva-kr. cizi zdroje) / Obézna aktiva (17)
Podil pracovniho kapitalu na obéznych aktivech je ukazatel, ktery je také vyuzitelny pro
méteni likvidity. Ukazatel charakterizuje urcitou financni stabilitu podniku. U tohoto
ukazatele sledujeme predevsim vyvojové tendence, dale porovnadvame uroven tohoto

procenta se srovnatelnymi podniky. Hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 30 — 50%.
[6]

2.6.3 Analyza rentability

Cilem, ktery vétSina spolecnosti povazuje za hlavni, je ziskovost spolecnosti. Zisk spolec-
nosti v absolutni hodnoté nam vSak neumozni porovnavat hodnoty mezi riznymi spolec-
nostmi. Proto se vétSinou zisk porovnava s jinou hodnotou, ¢imz dostdvame pomérové
ukazatele rentability. Rentabilita, resp. vynosnost vlozen¢ho kapitalu je métitkem schop-

nosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Ukazatele rentability pométuji konecny efekt (zisk) dosazeny podnikatelskou cinnosti

k ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitalu nebo k trzbam.
Mezi zékladni skupiny ukazatell rentability patii:

Rentabilita celkového kapitilu (Return on Assets - ROA)

Rentabilita celk. kapitalu (ROA) = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)/Aktiva (18)
nebo
ROA = EBITx(1-T)/Aktiva = (Cisty zisk+ “zdanéné *“ viroky)/Aktiva (19)

kde T — danova sazba

Tento ukazatel byva povazovan za hlavni métitko rentability, protoze poméiuje zisk s cel-
kovymi aktivy bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany. ROA se vyuziva ke
komplexnimu posouzeni produkcni sily podniku, ale slouzi také k porovnavani vynosnosti

podniki s riiznou skladbou pasiv. [5],[12]

Rentabilita viastniho kapitalu (Return on Equiry - ROE)

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapitdl (20)
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Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu méfi vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili
vlastnici. Zhodnoceni vlastniho kapitdlu by mélo byt tak velké, aby pokryvalo obvyklou
vynosovou miru a prémii za riziko. Pokud je hodnota ukazatele trvale nizsi nebo i stejna
nez vynosnost cennych papiru garantovanych statem, potom je podnik odsouzen k zaniku.
Rentabilita vlastniho kapitalu by tedy méla byt vyssi nez vynosnost jinych investorskych

ptilezitosti. [5],[16]
Rentabilita trieb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Trzby (21)
Ukazatel zisku v poméru k trzbam (ziskovd marZe nebo ziskové rozpéti) vyjadiuje schop-
nost podniku dosahovat zisku pfi dané trovni trzeb, tedy kolik dokéze podnik vyproduko-
vat zisku na 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel je tieba posuzovat v ¢asové fad¢ nebo v rdmci obo-

ru mezi jednotlivymi spole¢nostmi. [3],[16]

2.6.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méii schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Ukazatele obratu
maji vétSinou dvé formy — obratku a dobu obratu. Zatimco prvni méfi ,,kolikrat za rok se
dana polozka vyuzije pii podnikani“, druhd forma méfi ,,pocet dni, za ktery se polozka

jednou obrati“. V praxi je vétsinou vyuzitelnéjsi doba obratu.
Obrat aktiv
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (22)

Obrat aktiv patii k jednomu z klicovych ukazateld efektivnosti. Je méfitkem celkového
vyuziti majetku. Ukazatel by mél dosahovat co nejvyssich hodnot, minimaln¢ vSak by mél
byt roven 1. Ukazatel je ovlivnén pfislusnosti k odvétvi. Neékdy se ukazatel pouziva
v opa¢ném tvaru, pak se jedna o ukazatel vazanosti aktiv. Hodnota tohoto ukazatele by

naopak méla byt co nejnizsi poptipad¢ aby klesala.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob = (Prumérny stav zasob / Trzby) * 360 (23)

Tento ukazatel méfi pocet dnli, po néz jsou zasoby vazany v podnikani, neboli ukazatel
urcuje prumérny Casovy interval, ktery zasoby ,,stravi“ v podniku do doby prodeje nebo do

doby jejich spotieby. Vyznamné je srovnani jeho vyvoje v Casové fade.
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek = (Priimérny stav pohledavek / Trzby) *360 (24)

Ukazatel nam udava primérny pocet dni, po né€z odbératelé zlstavaji dluzni, tzn. dobu,
kterd uplyne mezi prodejem na obchodni uvér a pfijetim penéz. V zasad¢ plati, ze doba
obratu pohledavek by neméla byt vétsi nez doba obratu zdvazki. Cim je delsi doba inkasa,

tim del$i dobu podnik poskytuje svym partnerd bezplatny obchodni uvér.
Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazki = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360 (25)

Tento ukazatel nam vyjadiuje primérnou dobu od vzniku zdvazku do jeho uhrady. Doba
obratu zavazkl je protipdlem doby obratu pohledavek a je nutno sledovat v jakém vztahu
se tyto ukazatele nachazeji. Idedlni je, kdyz oba ukazatele dosahuji priblizné stejnych hod-

not.

Ukazatele doby obratu zavazki i pohledavek maji i charakter ukazateld likvidity, protoze
prodlouZeni doby obratu pohleddvek nebo zkraceni doby obratu zavazki mutze vést k pro-

blémiim s platebni schopnosti spole¢nosti. [3],[5],[6],[12]

2.6.5 Analyza finan¢ni paky

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje vice faktorti — rentabilita celkového kapitalu,
zdanéni a zadluzenost, znichz A/VK je oznacovan jako finanéni paka. Pfipojeni cizich
zdrojii zpusobi v pfiznivém piipadé zvyseni rentability vlastniho kapitalu. Avsak piijeti
vys§iho Uvéru muze zplsobit rast financnich ndkladd na troky a v disledku toho také
pokles zisku a pokles ziskového rozpéti. Vztah mezi vlastnim kapitalem a cizim kapitalem

se obvykle oznacuje jako mira zadluzeni. Rentabilitu vlastniho kapitdlu miizeme rozepsat

takto: 5

RV, :@xzxﬂxixﬂ (26)
T A EBIT VK EBT

Kde: EBIT / T = provozni ziskovost trzeb

T / A = obrat celkovych aktiv
EBT / EBIT = tirokova redukce zisku

A / VK = finan¢ni paka
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CZ / EBT = datiova redukce zisku

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitdlu vyjadiuje trokova redukce zisku a
finan¢ni paka, pfi¢emz tyto dva faktory ptisobi protichiidné. Spole¢ny vliv obou faktori 1ze
vyjadftit jejich soucinem, ktery se nazyva ucinek financni paky nebo multiplikator viastniho

kapitadlu:

o= EBT A4 27)
EBIT " VK

Tento vztah je splnén, kdyz primérna trokova sazba z Gvért je niz$i nez nezdanéna renta-
bilita celkového kapitalu. Je-1i e vétsi nez jedna, zvySuje pouziti cizich zdrojii rentabilitu

vlastniho kapitalu, v opacném piipad¢ ji finanéni paka snizuje. [2],[12]

2.6.6 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele bézn¢ vyuzivaji skutecni i potencialni investofi — akcionafi a burzovni ob-
chodnici. . Ukazatele kapitalového trhu kombinuji udaje zjiSténé zucetnich udajii
s ocekavanim investorti. Ukazatele, jejichz soucasti je trzni cena akcie, jako parametr kapi-

talového trhu, podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi.

Mezi hlavni indikatory pouzivané pfi investovani do cennych papirti se obvykle zahrnuji

tyto pomé&rové ukazatele:
Dividendovy vynos

Dividendovy vynos = Dividenda na akcii / Trzni cena akcie (28)

Ukazatel umoziiuje investorovi porovnavat rtizné moznosti investovani penéznich pro-

sttedkt z hlediska vynosnosti.
Dividenda na akcii
Dividenda na akcii = Uhrn dividend za rok / Pocet vydanych kmenovych akcii (29)

O tento udaj se zajimaji ziejmé nejvice akcionafi, nebot’ se jich bezprostfedné tyka. Roz-

hodnuti firmy o vysi dividend souvisi s investi¢ni politikou firmy.
Cisty zisk na akcii (Eearnings per Share — EPS)

Cisty zisk na akcii = Cisty zisk / Pocet vydanych akcii (30)
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Tento zisk je mozno také oznacit jako ukazatel rentability na jednu akcii. Pouziva se

zejména pro porovnavani akcii riznych spolecnosti.
Ziskovy vynos (Earnings Yield)
Ziskovy vynos = Cisty zisk na akcii / trzni cena akcie 31

Pro investora je mirou rentability vlozené¢ho kapitadlu. Neékdy se oznacuje terminem

,rentabilita trzni ceny jedné akcie®.

Ukazatel P/E (Price-Earnings Ratio)

P/E ratio = Trzni cena akcie / Zisk na akcii (32)

Hodnotu ukazatele lze interpretovat jako dobu navratnosti kapitalu investované¢ho do na-
kupu akcie (za pfedpokladu konstantni vySe zisku na akcii). Ukazatel je indikatorem cel-

kového trzniho ohodnoceni firmy.

Ukazatel P/BV (Price/Book Value)

P/BV = Trzni cena vsech akcii / Vlastni kapital (33)
nebo
P/BV = Trzni cena akcie / Vlastni kapital na akcii (34)

Ukazatel vypovida, jaky je pomér trzni hodnoty firmy k jeji Gcetni hodnoté. Vysledek veétsi
nez 1 znamen4, Ze firma ma vyssi trzni hodnotu, nez ukazuje vyse vlastniho kapitalu uve-

dend v rozvaze. [4],[5],[12]

2.7 Souhrnné ukazatele

Nevyhodou jednorozmérnych modelt je skutecnost, ze nepostihuji celek, tedy ze jeden
ukazatel vzdy zachycuje jen jednu oblast podniku a pro ziskdni vétsiho pirehledu je zapo-

ttebi pouzit takovych ukazateli nékolik.
Pro vyjadieni celkové finanéni situace miizeme vyuzit ndsledujici souhrnné ukazatele:
Z — skore (Altmanitv model)

Z — skére (Altmantiv model) — indikator bankrotu patfi mezi nejzndméjsi vicerozmerné
modely. Diskriminaéni funkce vyjadiend tzv. Z faktorem muize napomoci v identifikaci

globalniho finan¢niho zdravi podniku. Altman si na zakladé diskrimina¢ni analyzy vybral
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5 ukazatelt, které mély podle této analyzy nejvétsi vyuziti pro oddéleni dobrych podnikti

od $patnych.
Zakladni tvar rovnice:
Z=12*%4+ 1,4*B + 3,3*C + 0,6*D + E (3%5)
Kde: A =Pracovni kapital / Aktiva celkem
B = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem
C = Zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / Aktiva celkem
D = Trzni hodnota akcii (VK) / Cizi zdroje
E = Trzby / Aktiva celkem

Tento tvar rovnice plati pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry. Pro
spole¢nosti uzaviené nebo spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovém trhu byl

tvar rovnice upraven takto:

Z-skore = 0,998*4 + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*E (36)

Vyhodnoceni vyse uvedenych dvou tvarit Altmanova modelu:

e V ptfipad¢ akciovych spolecnosti s veiejné obchodovanymi cennymi papiry plati, ze
spolecnosti jsou financné zdravé jestlize hodnoty ukazatele jsou vyssi nez 2,99.
Jestlize jsou hodnoty nizsi nez 1,8, pak maji spole¢nosti velké financni problémy a
jsou na pokraji bankrotu. V piipad¢, Ze hodnoty se pohybuji vrozmezi <1,8—
2,99>, pak se jedna o tzv. ,,Sedou zonu* s nevyhranénou finan¢ni situaci.

e V piipad¢ ostatnich spolecnosti se pAsmo mirné posouva: pro spolecnosti ve vybor-

ném finan¢nim zdravi plati, Ze Z je vyssi nez 2,9, interval <1,21-2,9> “Sedé zéna“,

méne nez 1,2 znamena bankrot.

Altmanova analyza byla zpracovédna pro podminky rozvinutého kapitalového trhu, proto se
v podminkach c¢eské ekonomiky setkdvame s urcitymi problémy z hlediska naplnéni jed-
notlivych ukazatell. Z toho diivodu se objevily pokusy, jak tento analyticky néstroj upravit

pro podminky v CR.
Z — skére upravené pro podminky CR

Z-skore = 1,2*4 + 1,4*B + 3,3*C + 0,6*D + 1,0*E — 1,0*F 37)
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Kde: F =Zavazky po lhite splatnosti / Vynosy

Kritéria vyhodnoceni se neméni.
Index IN

Na zéklad¢ matematicko statistickych modeli ratingu a praktickych zkuSenosti pii analyze

finanéniho zdravi podniki byl pro podminky CR sestaven index ditvéryhodnosti IN95:

IN95S = V*4ktiva/Cizi zdroje + Vy*EBIT/NGkI. 4Uroky + V3*EBIT/Aktiva +
V*¥Trzby/Aktiva + Vs*Obézna aktiva/(Kr. zavazky+Kr. bank. uvery) - Vs*Zavazky po dobé
splatnosti/Trzby (38)
Vi az Vg jsou vahy jednotlivych ukazateld, které autofi pfifadili jednotlivym slozkam né-

sledovné: V=0,15; V,=0,11; V3=4,61; V4=0,72; V5s=0,1; V= 55,89.

Vyhodnoceni vysledku indexu IN95: hodnota vétSi nez 2 znamend podnik s dobrym fi-
nan¢nim zdravim, hodnota v intervalu <1 — 2> znamena, Ze podnik neni ,,ani zdravy ani

nemocny“‘, hodnota mensi nez 1 znamena podnik se Spatnym finan¢nim zdravim.

Pro hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska vlastnika sestavili I. Neumaierova a I. Neu-

maier dals$i indexy:

IN99 = 0,017*Aktiva/Cizi zdroje + 4,573*EBIT/Aktiva + 0,481*Vynosy/Aktiva +
0,015*0Obézna aktiva/(Kr. zavazky+Kr. bank. uvery) (39)

Vyhodnoceni indexu IN99: hodnota vyssi nez 2,07 — podnik dosahuje ekonomického zis-
ku, hodnota pod 0,684 — znamend zéporny ekonomicky zisk, hodnota v intervalu od 0,684

do 2,07 znamena ,,Sedou zo6nu“.

INOI = 0,13*4ktiva/Cizi zdroje + 0,04*EBIT/Nakl. uroky + 3,92*EBIT/Aktiva +
0,21*Vynosy/Aktiva + 0,09*0Obézna aktiva/(Kr. zavazky+Kr. bank. wivery) (40)
Tento index spojuje vychodiska obou pfedchozich indexu a hodnoti vice vykonnost podni-
ku. V ptipadé¢, Ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 znamend, Ze podnik tvoii hodnotu, in-
dex nizsi nez 0,75 znamend, ze podnik mé problémy, hodnoty v intervalu od 0,75 do 1,77 —
»seda zona“. [3],[6],[11],[12]

EVA (Economic Value Added — ekonomicka piidana hodnota)

Ekonomicka ptidana hodnota je veli¢ina, kterou lze vyuzit jako nastroj finan¢ni analyzy,

fizeni podniku a ocenovani podniku. Je to ukazatel vynosnosti, ktery piekonava nedostatky
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ukazateld , které se pro méfeni vynosnosti bézn¢€ pouzivaly (napi. ROE, ROA apod.), zalo-

zené na ucetnim vysledku hospodafteni.

Zavedeni ukazatele ekonomické pridané hodnoty vyvolala potieba najit ekonomicky uka-

zatel, ktery by:
e vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,
e umoznoval vyuzit co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim,

e prekonaval dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finanéni

efektivnost,
e umozioval hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni podnikd.

Zakladnim principem EVA je, Ze méti ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk v tomto pojeti
podnik dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu
(v€. nakladi na vlastni kapital). Pokud tedy podnik vykazuje Gcetni zisk, ktery je vétsi nez
naklady na vlozeny kapital, vykazuje také ekonomicky zisk. Pokud ucetni zisk neni
dostateéné vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikii, pak vlastnici nedosahuji

ekonomického zisku, ale ztraty.

Ukazatel je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o néklady kapita-
lu. Zakladni obecna podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:

EVA = NOPAT — (WACC*C) (41)

nebo

EVA = NOPAT — (WACC*NOA) (42)

Kde: NOPAT = zisk z operacni ¢innosti podniku (net operating profit after taxes) po

zdanéni.

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

C = velikost kapitalu vazaného v aktivech (NOA — net operating assets — Cista
operacni aktiva)
Pted samotnym dosazenim jednotlivych slozek ukazatele do vySe uvedenych vzorca je
nutno provést fadu uprav jejichz cilem je pfiblizit v maximalni mife ucetni pojeti podni-
kového zisku ¢i kapitalu pojeti investorti. Cilem téchto uprav je tedy zvysit vypovidaci

schopnost tohoto ukazatele. [6]
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Ke stejnému vysledku dojdeme také pti tomto postupu:
EVA = EBIT*(1 - T) — (WACC*C) (43)
Kde:  EBIT = zisk pted zdanénim a Groky

T = sazba dan¢ ze zisku [4]
Pro orientaéni vypocet EVA lze pouzit také nasledujici vztahy:
EVA = CZ-r*VK (44)
EVA = (ROE —r,)*VK (45)

Metodika stavebnicového modelu INFA

Ministerstvo primyslu a obchodu pouzivé pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelo-

vou soustavu INFA Inky a Ivana Neumaierovych a to jeji ¢ast: pyramidovy rozklad ro¢ni-

ho ukazatele EVA. Tento pyramidovy rozklad je spojenim finan¢niho controllingu a con-

trollingu rizik. Pro controlling rizik je pouzit upraveny ratingovy model, ktery je pro ucely

MPO nejvhodnéjsi.

Ratingovy model ma tento tvar:

WACCx% —(1-d)x v x(% - K)
.= A BU+0O A A
e VK
A
kde: r. = alternativni néklad na vlastni kapital

WACC = vazny naklad na kapital

UZ = uplatné zdroje (VK+BU+O) tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem

VK = vlastni kapital

BU = bankovni avéry

O = dluhopisy

U
BU +0O

= arokova mira

Déale MPO vyuziva k determinaci WACC model, jehoz tvar je:

(46)
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WACC = ry~+ rra + Fpodnikatelské  ¥FinStab (47)
Kde:  rf=bezrizikova sazba

rLa = funkce ukazatell charakterizujicich velikost podniku

Tpodnikatelské = funkce ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily

Trinstab = funkce ukazatelll charakterizujicich vztahy mezi aktiva a pasivy

WACC je stanoven jako by podnik mél uplatné zdroje — vlastni kapital. Dale je predpokla-

dana nezéavislost WACC na kapitalové strukture.
Podrobny popis metodiky stavebnicového modelu je uveden v PRILOHA P VIIL. [17]

Meéfieni finanéni vynosnosti ma klicové misto pii hodnoceni vykonnosti podniku a pravé

ukazatel EVA vykazuje silnou souvztaznost k vyvoji hodnoty akeii.

EVA byva povazovana za nastroj fizeni podniku, které je zaméteno na tvorbu a zvySovani
jeho trzni hodnoty. Pozitivni EVA je signalem tvorby hodnoty pro akcionate. Zadouci je

EVA kladna nebo alespoii rovna nule. Cim vy33i je hodnota ukazatele EVA, tim je pravdé-

wvr

2.8 Soustavy pomérovych ukazateli

Jednotlivé ukazatele maji pouze omezenou vypovidaci schopnost. Kazdy z pomérovych
ukazatelli hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedinym ¢islem, méfi pouze jediny rys
slozitého procesu. Jiz z definic ukazatell je zfejmé, Ze mezi mnoha ukazateli existuji vza-
jemné zavislosti a souvislosti. Proto se objevily pokusy uspotradat jednotlivé ukazatele do

soustav, které by vyhovély ur¢itym analytickym hledisktm.
Rozlisuji se dva zakladni typy soustav ukazateli:

e Paralelni soustava ukazatelu: jsou tazeny vedle sebe, neni zde jeden vrcholovy
ukazatel, ze kterého by se ostatni ukazatele odvozovaly. Jednotlivé ukazatele tak

mohou mit stejnou dulezitost.

e Pyramidova soustava ukazateli: v pyramidové soustavé je vzdy jeden ukazatel

vvvvvv

fikovala Cinitele majici vliv na zvoleny vrchol. [2],[5],[6]
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2.8.1 DuPontiiv rozklad ukazatele rentability

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE ma kli¢ovy vyznam pro hodnoceni vykonnosti

podniku, proto je vhodné tento ukazatel rozlozit takto:

i Z *Z *i (48)
VK T A VK

ROE =

Ukazatel rentability ROE miize byt chapan jako soucin tifi pomérovych ukazatelil, z nichz

prvni dva rozkladaji ukazatel rentability celkového kapitalu ROA:

ROA:£:£*£ (49)
A T A4

Rozklad ROA je soucin ukazatele rentability trzeb a ukazatele rychlosti obratu aktiv. Tteti
soucinitel v rozkladu ukazatele ROE ptedstavuje finan¢ni paku. Role pakového ukazatele
je takova, ze rast ciziho kapitdlu miize zvySovat ROE. Dalsi dva ukazatele na pravé strané
rovnice budou plsobit opacné - zisk bude nizsi o Groky ptipadajici na piirtstek ciziho ka-
pitalu a také druhy ukazatel bude nizsi, protoze se zvysi hodnota aktiv. Zadluzenost bude
mit tedy na ROE pozitivni vliv pouze tehdy, jestlize jejim vyuzivanim dokdze podnik vy-
produkovat o tolik vice zisku, aby jim vykompenzoval pokles dvou prvnich ukazateli na
pravé stran¢ rovnice. ZvySeni zadluzenosti bude pro ROE ptiznivé tehdy, jestlize podnik

dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini irokova sazba dluhu.

Pti posuzovani zadluzenosti a porovnavani s jinymi podniky nevysta¢ime jen s ROE. Mu-
sime vzit v ivahu 1 dalsi vlivy jako napt. likviditu, iivérové podminky, strukturu aktiv aj.
K tomu ndm mohou poslouzit i dalsi systémy poméerovych ukazateld, které jsou nazyvany

pyramidové. [5]

2.8.2 Pyramidové soustavy ukazateli

Zakladem pyramidové soustavy je postupny a stale podrobné;jsi rozklad ukazatele, ktery by

co nejlépe postihoval zédkladni mySlenku podniku.

Pti rozkladani ukazatelii se pouzivaji dva hlavni postupy: aditivni (vychozi ukazatel se
rozklada do souctu nebo rozdilu dvou a vice dalSich ukazateltt) a multiplikativni (vychozi

ukazatel se predstavuje jako soucin nebo podil dvou a vice ukazatelir).

Priklad pyramidovych soustav ukazatell 1ze najit v literatufe mnoho. Jako piiklad je zde

uveden velmi znamy rozklad pomérového ukazatele ROE (viz Obr. 3). [11]
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CF = tisty zisk

Y = vlastni kapital

W= wynosy

A= aktiva

EBT = zisk pied zdanénim

DHM = dlouhodoby himotny majetek
CK = cizi kapital

Fil = finanéni majetak
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Kr. zav. = kratkodohé savazky

Ma = naklady

M& przh. = naklady na prodané zhoz
WS = wrohni spotfeba

O = odpisy

O = osobni naklady

MU = ndkladové droky

M= ostatni naklady

Obr. 3: Rozklad rentability vlastniho kapitalu ROE
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI TECHNICKE
SLUZEBY ZLIiN, S.R.O.

Certified IS0 14001 by

Technické .

TS sluzhy

zlin.

3.1 Profil spole¢nosti a jeji cile

Technické sluzby Zlin, s.r.0. byly zalozeny v roce 1994. Jedinym zakladatelem je Statutar-
ni mésto Zlin, kterému je poskytovana touto spolecnosti vétsina sluzeb. Spolecnost zajistu-
je vetejné prospésné sluzby. Za ¢asove kratké obdobi od vzniku spolecnosti se tato stabili-
zovala a Uspés$né rozvijela své Cinnosti jak v pomérné slozitém konkurenénim prostiedi,

tak hlavné pro mésto Zlin.

Zakaznikiim poskytuje spolehlivé sluzby v §iroké oblasti ¢innosti, které¢ svou kvalitou i
cenou presahuji bézny standard ve zlinském regionu a jsou naprosto srovnatelné se
zahrani¢nimi konkurenénimi spole¢nostmi puasobicimi v CR. Spole¢nost pracuje na

modernich strojich s modernimi technologiemi.

Ochrana zivotniho prostfedi je jednim z hlavnich cili spole¢nosti.
Heslem spolec¢nosti je: "Zdravé prostiedi vS§em generacim".
Spolecnost si klade tyto cile:

e zvySovani povédomi zaméstnanci spole¢nosti s ohledem na to, ze jejich ¢innost ma

vliv na zivotni prosttedi a Ze je jejich snahou tyto dopady co nejvice snizit;
e snizovat spotiebu energii u techniky a technologii;

e pro programy minimalizace negativnich dopadi na Zivotni a pracovni prostiedi pra-

videln¢ vyhodnocovat vyznamnost aspektt aktivit spolecnosti;

e aktivné komunikovat a informovat obany meésta Zlina a pracovniky Magistratu

Meésta Zlina v oblastech poskytovani sluzeb, jejich zkvalitiiovani a rozvoje.

e veskeré sluzby poskytovat na zéklad¢ enviromentalniho systému fizeni v podniku

(EMS), dle ISO 14 001
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PInéni zavaznych predpisti v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi je pro spole¢nost samo-

zfejmosti. Za neméné dulezitou oblast povazuje komunikaci s obCany mésta a zajiSténi

jejich informovanosti.

3.2 Predmét Cinnosti

Rozhodujici ¢innosti spolecnosti vykovavané pro ovladajici osobu Mésto Zlin na zakladé

smluvnich vztaht jsou:

e (iSténi mésta a zimni udrzba komunikaci,

e zajiStovani sbéru, svozu a likvidace komundlnich, objemnych, tfidénych, nebez-

pecnych a jinych odpadi véetné provozovani skladky a sbérnych dvorti,

e svoz auloZeni psich exkrementt,

e (isténi a opravy studni,

e stavebni udrzba komunikaci, dopravni znaceni, provadéni drobnych inzenyrskych

staveb,

e provozovani a udrzba vefejného osvétlent,

e montaz, opravy a udrzba svételnych signalizacnich zatizent,

e udrzba méstskych objekti a parkovist, prondjmy parkovacich ploch, provozovani

méstského trzisté a verejnych WC.

Tab. ¢. 1: Prehled plnéni poskytnutych oviadajici osobé v hlavnich ¢innostech spolecnosti

fakturace v tisicich K¢ r.2005 r.2006 index 2006/2005
druh &innosti bezDPH| sDPH | bezDPH| sDPH | bezDPH | s DPH
Cistici a uklidové prace 21181 25 205 21748 25 881 1,03 1,03
odpady 24 192 28 789 24 530 29 191 1,01 1,01
vefejné osvétleni 21 391 25455 22 022 26 206 1,03 1,03
komunikace a inZen.stavby 11 690 13 911 13 327 15 859 1,14 1,14

33

Hlavni odbératelé sluzeb

Statutarni mésto Zlin — odbor dopravy a silni¢niho hospodéaistvi, odbor Zivotniho prostiedi,

odbor zivnostensky, odbor méstské zelen¢, odbor cest. ruchu, Krajskd nemocnice T. Bati

a.s., Obec Briezlvky, Moravské Teplarny, a.s., JAMI, s.r.o. Mésto Frystdk, SUN
MORAVOSTAV spol. sr.0., MAD PAPIR a.s., Obec Tecovice, PENTO, s.r.o., Obec Bi-
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lovice, Obec Biezolupy, ORC group s.r.o., Obec Lukov, EPR PAPIR s.r.0., Obec Zadvefi-
ce-Rakova, Obec Bteznice, .A.S.A., spol. sr.0., Obec Hvozdnd, M¢éstské divadlo Zlin,
Siemens Aktiengesellschaft Osterreich, Stavby silnic a Zeleznic, a.s., Pohfebnictvi Zlin,
spol. s r.0., KOSKON s.r.0., Obec Valasské Piikazy, Obec Lipa, Obec Lhota, EKO-KOM,
a.s., SITA CZ as., Obec Prilepy, PETKA CZ, a.s., Obec Rackova, Obec Nedachlebice,
Obec KasSava, ELMO, spol. sr.0., Obec Doubravy, Obec Ludkovice, Obec Provodov,
KTO, spol. sr.0., Obec Veseld, Atel Energetika Zlin s.r.0., Dopravni spole¢nost Zlin-
Otrokovice, s.r.o., BRNOMETAL, s.r.o., IMOS Zlin, s.r.o., CROSS Zlin, s.r.o., Moravska
stavebni a inZenyrska, Obec Zdéchov, Nemocnice ATLAS, as., MANAG a.s.,
ZAREMBA, as., SPUR a.s., Obec Lukovecek, NH-Recykling CZ s.r.o., Ceské dréhy, a.s.,
GLOBAL STORES, a.s., aj.

3.4 Struc¢na charakteristika odvétvi

Spolecnost Technické sluzby Zlin, s.r.o. mizeme zatadit podle klasifikace odvétvovych a
ekonomickych ¢innosti do OKEC 90.02 — Sbér a zpracovani ostatnich odpadi, dile OKEC

90.03 — ¢isténi mésta, sanacni a podobné ¢innosti, provoz a sprava verejného osvétleni.

3.5 Analyza odvétvi

Velmi Siroce pouzivanym ramcem pro klasifikaci a analyzu faktorti, ptisobicich v odvétvi
je Porterova analyza 5 konkurencnich sil. Zékladnim Gcelem Porterovy analyzy (modelu)
je analyzovat atraktivnost odvétvi, aby bylo moZzné ptedvidat ziskovost v odvétvi. Kazda
z péti sil je tim vétsi, ¢im je siln€jsi dany rozhodujici Cinitel/faktor.
Téchto pét sil je reprezentovano:

e Bariéry vstupu novych konkurentd

e Strucna charakteristika dodavatelt

e Struc¢na charakteristika odbératelli

e Strucna charakteristika moznych substituta

e Intenzitou konkuren¢niho boje uvniti odvétvi (mezi stavajicimi konkuren¢nimi fir-

mami)
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Rozhodujicimi ciniteli z hlediska hrozby vstupu novych konkurentii jsou:

Firma klade diiraz na udrzovani dobrych vztahti mezi zaméstnanci a zdkazniky. Hrozbou je
rostouci pocet malych konkurencnich firem nabizejicich nékteré vybrané sluzby. Konku-
renéni vyhodou firmy je jeji majetkova vybavenost a schopnost pruzné reagovat na nové

pozadavky zékaznika pii dodrzeni potiebné legislativy.

Nevyhodou pro nové vstupujici firmy jsou pozadavky na majetkové a materidlové zajisténi

a dodrzeni velmi ptisné legislativy, kterd udava podminky pro nakladani s odpady.
Rozhodujicimi faktory z hlediska vyjedndvaci sily dodavatelii jsou:

Z hlediska dodavateli mizeme konstatovat, ze velkou hrozbou pro podnik je zvySujici se
cena pohonnych hmot. Dalsi hrozbou je pofizovaci cena nové mechanizace a techniky,
kterou podnik musi pribézné obnovovat a také zvysujici se ndklady na opravy a nahradni
dily. V neposledni fad¢ jsou to také nové technologie ve zpracovani odpadu a jejich naroc-
nost pii zavadéni do praxe.

Rozhodujicimi faktory z hlediska vyjednavaci sily kupujicich jsou:

Nejvétsi objem  sluzeb ma podnik smluvné zajistén pro Statutdrni mésto Zlin
s nezménénymi cenami jiz po nékolik let., tzn. Ze firma je pfijemcem ceny. Velkou hroz-

bou pro firmu je také zména struktury politickych stran u vlastnika podniku (Statutarni

meésto Zlin) a s tim spojené politické preference a zdjmy téchto stran.

Z tohoto diivodu je zadouci, aby podnik ziskaval dalsi zdkazniky s nimiz bude moci uzavi-
rat obchodni vztahy na zaklad¢ nabidky a poptavky.

Rozhodujicimi ciniteli pri hrozbé substitutit jsou:

Do budoucna je nutno pocitat se zménou ndvykl spotiebitelli zejména v oblasti tiidéni
odpadtl a stim souvisejici nové technologie zpracovani ¢i druhotného vyuziti odpada.

Hrozbou zde muize tedy byt neptipravenost na nové potieby zakaznikd.
Rozhodujicimi faktory ovliviiujicimi intenzitu konkurencniho boje jsou:

Z hlediska konkurence pfedstavuje nejvetsi hrozbu pro firmu akciova spole¢nost Marius
Pedersen a.s., kterd provozuje svou ¢innost po celé CR a kterd svymi cenami a nabidkou

sluzeb siln€ konkuruje analyzované firme.

Je vSak nutno fici, ze vyhodou podniku je, ze ptisobi na trhu jiz delsi dobu a vytvofila si

stabilni Sirokou klientelu. Kromé toho se snazi rozsitovat své sluzby a zavadét nové tech-
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nologie zpracovani odpadt vzhledem k ekologickym pozadavkiim na ukladani a zpracova-

ni odpadd.

3.6 SWOT analyza

Silné stranky

ziskany certifikat ISO 2004:14001

$iroka nabidka sluzeb, dlouhodoba tradice

kladeni dlirazu na vztahy mezi zaméstnanci a za-
kazniky

velka cast piijmu (trzeb) zajisténa smluvné se Statu-
tarnim méstem Zlin

stabilni a dobré vztahy se zakazniky
pravidelné sledovani vyvoje novych technologii

ruznorodost zakazniki

Slabé stranky

Spatnd nebo mald podpora dal§iho vzdélavani
zaméstnancu

nedostate¢na motivace pracovnikil

chybi marketingovy management

chybgjici strategické planovani

Spatna komunikace uvnitf firmy

Prilezitosti

nové technologie zpracovani odpada

nové technologie v energetice — iispora energie v
provozu vet. osvétleni

reakce na zmény v zivotnim stylu

rozsifeni nabidky sluzeb a zvySovani kvality stava-
jicich sluzeb
zpracovani a likvidace odpadt — nepfetrzity proces

Hrozby
VYVoj cen ropy

vstup CR do EU — vysoké naroky na ochranu
zivotniho prostiedi

rozvoj konkurence v oblasti zpracovani odpadt

velka ¢ast pfijma (trZeb) je zajiSténa smluvné
se Statutarnim méstem Zlin — moznost vypove-
di smluv

3.7 Vyvoj poétu zaméstnanci

Z hlediska struktury zaméstnancti je vyvoj poctu fidicich pracovniki a ostatnich pracovni-

kt zobrazen v Tab. ¢. 2:

Tab. ¢. 2: Vyvoj poctu zaméstnancii

Fidici pracov- | ostatni pra- celkem pomér
Rok nici RP covnici O R/O
2006 3 200 203 66,7
2005 3 202 205 67,3
2004 3 199 202 66,3
2003 3 193 196 64,3
2002 4 190 194 47,5
2001 4 203 207 50,8
2000 4 215 219 53,8
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Celkovy pocet zaméstnanci ve sledovaném obdobi 2002 — 2006 velmi mirn¢ roste, ackoliv
se snizil pocet fidicich pracovnikii. Zvysil se tak pomér ostatnich pracovnikli na jednoho

fidiciho pracovnika, coz miizeme povazovat za pozitivni jev.
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4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Pro provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti Technické sluzby Zlin, s.r.o. bylo zvoleno ob-
dobi let 2002 az 2006 a provedeno srovnani se spole¢nostmi, které ptisobi ve stejném obo-
ru. Souhrnné udaje o té€chto spolecnostech jsem ziskala z povinnych tidaji uvedenych u
téchto spolecnosti v obchodnim rejstiiku. Aby bylo docileno stejnych a tedy srovnatelnych
udajii, byly vybrany pouze ty spole¢nosti, které mély v obchodnim rejstiiku uvedeny udaje
z Ucetnich zavérek ve vsech letech (2002 — 2005). Timto zpiisobem jsem vybrala a poté

shrnula vzorek 30 spoleénosti, které jsou uvedeny v PRILOHA P IX.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pro analyzu absolutnich ukazateli vyuzijeme udajii ziskanych z ucetnich vykazl, tzn.

rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu o penéznich tocich cash flow.

4.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku a odvétvi a vyvojové trendy

Zékladni informace o majetkové a financni struktuie podniku ziskdme z jednotlivych polo-
zek aktiv a pasiv v rozvaze. Vertikdlni analyza ndam umoziuje vyjadieni jednotlivych po-
lozek ve vykazech jako % podil k celkové zvolené zékladné, kterd ptedstavuje 100%. Pro-
centualni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury podniku a s nim srovnavaného
odvétvi je uvedena v Tab. ¢. 3 a Tab. ¢. 4. Horizontalni analyza, kterd sleduje vyvojové
trendy v majetkové a finan¢ni struktufe podniku a odvétvi v Casové posloupnosti, je uve-

denav Tab. ¢. 5a Tab. ¢. 6.

Tab. ¢. 3: Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury podniku

v tis. K& 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 316 184 | 100,0% | 308 905 | 100,0% | 322 184 | 100,0% | 232 842 | 100,0% | 269 009 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 262407 83,0% | 253 649 82,1% | 260 193 80,8% | 177 438 76,2% | 193 531 71,9%
Obézna aktiva 53341 16,9% | 54910 17,8% | 61663 19,1% | 54638 23,5% | 74666 27,8%
Casové rozlisent 436 0,1% 346 0,1% 328 0,1% 766 0,3% 812 0,3%
PASIVA CELKEM 316 184 | 100,0% | 308 905 | 100,0% | 322 184 | 100,0% | 232 842 | 100,0% | 269 009 | 100,0%
Vlastni kapital 196 077 62,0% | 195719 63,4% | 196 101 60,9% | 191 871 82,4% | 194 049 72,1%
Cizi zdroje 118 086 373% | 112418 36,4% | 125386 38,9% | 39825 17,1% | 72075 26,8%
Bankovni uvéry a vypomoci 14 366 4,5% | 10118 3,3% 5870 1,8% 1622 0,7% 0 0,0%
Casové rozlisent 2021 0,6% 768 0,2% 697 0,2% 1146 0,5% 2 885 1,1%

Pro podrobné&;jsi ptehled viz Priloha P 1 [18]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46
Tab. ¢. 4: Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury odvétvi
v mil. K& 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 3411 100,0% | 3604 | 1000% | 4581| 100,0% | 3731| 100,0%
Dlouhodoby majetek 1769 51,8%)| 1980 54,9%| 2109 46,0% | 2095 56,2%
Obéznd aktiva 1565 459% | 1541 42,7%| 2437 53,2%| 1600 42,9%
Casové rozliseni 77 2,3% 83 2,3% 35 0,8% 36 1,0%
PASIVA CELKEM 3411 100,0% | 3604 | 1000% | 4581| 100,0% | 3731| 100,0%
Viastni kapitdl 1092 320%| 1318 36,6%| 1732 37,8%| 2150 57,6%
Cizi zdroje 2152 63,1%| 2075 57,6%| 2783 60,7%| 1514 40,6%
Bankovni wivéry a vypomoci 92 2,7% 85 2,4% 592 12,9% 309 8,3%
Casové rozliseni 167 49%| 212 5,9% 67 1,5% 67 1,8%
Pro podrobné&jsi ptehled viz Priloha P 11 [19]
Tab. ¢. 5: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury podniku
AKTIVA 2003 | 2004 | 04/03 | 2005 | 0504 | 0503 | 2006 | 06/05 | 06/04 | 06/03
AKTIVA CELKEM 308905 | 322184 |  43% | 232842 -27,7% | -24,6% | 269009 | 155% | -165% | -12,9%
Dlouhodoby majetek 253649 | 260193 |  2.6%| 177438 -31.8% | -300% | 193531| 91%| -25,6%| -23,7%
Obéznd aktiva 54910 61663| 123%| 54638| -114%| -05%| 74666| 367%| 21,1%| 360%
Casové rozliseni 346 328 |  -52% 766 | 133,5% | 1214% 812|  60% | 147,6% | 134,7%
PASIVA CELKEM 308905 | 322184 |  43% | 232842 -27,7% | -24,6% | 269009 | 155% | -165% | -12,9%
Viastni kapitdl 195719 | 196101 | 02%| 191871 -22%| 2,0%| 194049 | L% | -10%| -0,9%
Cizi zdroje 112418 | 125386 | 115% | 39825| -682% | -64,6% | 72075| 81,0%| -42,5%| -35.9%
Bankovni tivéry a vipomoci | 10118 | 5870| -42,0%| 1622| -724% | -84,0% 0| -100,0% | -100,0% | -100,0%
Casové rozlisent 768 697 | -92%| 1146 | 644%| 492% | 2885| 151,7%| 313.9% | 2757%
Pro podrobné;jsi ptehled viz Priloha P I11 [18]
Tab. ¢. 6: Vyvojové trendy poloZek majetkové a financni struktury odvétvi
v mil. K& 2002 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/02 | 2005 | 0504 | 0503 | 05/02
AKTIVA CELKEM 3411 3604| 57%| 4581| 27,0% | 343%| 3731| -186% | 3,5% 9,4%
Dlouhodoby majetek 1769 1980| 120%| 2109| 65%| 193%| 2095 -07%| 58%| 185%
Obéznd aktiva 1565| 1541 -16%| 2437 382% | 557%| 1600| -344%|  3.8% 2,2%
Casové rozliseni 77 83 7,9% 35| -57,7% -54,3% 36 1,9% -56,9% -53,4%
PASIVA CELKEM 3411 3604 | 57%| 4581| 27,0% | 343%| 3731| -186% | 3,5% 9,4%
Viastni kapital 1092| 1318 207%| 1732 314%| 58,6%| 2150 | 242%| 63,1%| 969%
Cizi zdroje 2152| 2075 3,6%| 2783 | 341%| 293%| 1514| -456% | -27.0%| -29.6%
Bankovni uvéry a vypomoci 92 85 -7,2% 592 595,1% 545,2% 309 | -47,8% | 263,0% 236,9%
Casové rozliseni 167 212] 265% 67| -683%| -59,9% 67| -07%| -685%| -60,2%
Pro podrobné;jsi ptehled viz Priloha IV [19]
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U majetkové struktury podniku zaujme pomérné vysoké procento dlouhodobého majetku,
ktery je tvofen z vétsi Casti celym komplexem vefejného osvétleni ve mésté Zlin a dale
budovami a rozsdhlym vozovym parkem. Ve srovnani s odvétvim vykazuje firma zhruba o
20-30% vice dlouhodobého majetku. Tento rozdil mizeme vysvétlit prave jiz zminovanym
vlastnictvim vetejného osvétleni. Piestoze podil dlouhodobého majetku na celkovych akti-
vech firmy mirné klesa ve prospéch obézného majetku, firma pravidelné investuje do ob-
novy svého vozového parku a potiebnych mechanizmi, do obnovy vetejného osvétleni i

do novych technologii na zpracovani a likvidaci odpadt.

Objem zasob je u sledované firmy konstantni s mirnym zvysenim v roce 2006. U odvétvi
muzeme sledovat vyrazné snizeni objemu zdsob v poslednich dvou letech, kdy poklesly

z 23% (resp. 18%) na 1,4%.

Zamétime-li se na objem pohledavek, mizeme fici, ze podnik snizoval procento pohleda-
vek a to az na 2,8% v roce 2005, coz se také projevilo ve zvySovani objemu kratkodobého
finan¢niho majetku (19,2% r. 2006). V roce 2006 vSak dochdzi ke zvySeni objemu
kratkodobych pohledavek az na 5,2%. Naproti tomu odvétvi vykazuje trvale vyssi
procento pohledavek (32% v r. 2005), ale 1 vyssi procento kratkodobého finan¢niho ma-
jetku (23% 1. 2005).

Kratkodoby finanéni majetek firma postupné zvysuje. Piebytky finan¢nich prostredkil in-
vestuje do kratkodobych terminovanych vkladi a do podilovych listii se platnosti do 1

roku.

U vyvoje finan¢ni struktury je nejdilezitéjsi skutenost, ze polozka vlastniho kapitalu je ve
sledovaném obdobi vyrovnand i s mirnym poklesem v roce 2005, coz pii stalé vysi
zakladniho kapitdlu znamena, Ze vroce 2005 byla spole¢nost ztratovd oproti
predchazejicimu obdobi. Srovnavame-li finan¢ni strukturu podniku a odvétvi, miZeme
pozorovat rozdil v poméru vlastniho kapitdlu a cizich zdroji na celkovych pasivech.
Podnik vykazuje v poloZce vlastniho kapitalu 82% v r. 2005 z celkovych pasiv oproti 57%
v odvétvi. Mirné snizeni tohoto rozdilu podnik zaznamenal vroce 2006, kdy pomér
vlastniho kapitalu a cizich zdroji €inil 72% . Podnik postupné sniZuje podil ciziho kapitalu
(26,8% r. 2006) oproti odvétvi (40%). Muzeme tedy fici, ze podnik zajistuje vétSinu svého
majetku z vlastnich zdrojii na rozdil od odvétvi, které vyuziva ke svému financovani ve
vEtsi mife cizich zdroji a to jak zavazkl, tak bankovnich uvért. Podnik vyuziva ke svému
financovani vétSinou kratkodobé zavazky. Dlouhodobé zavazky a bankovni véry podnik

témet nevyuziva. Avsak v roce 2006 vzrostly dlouhodobé zavazky proti roku 2005 az na
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vyuziva. Avsak v roce 2006 vzrostly dlouhodobé zavazky proti roku 2005 az na 11%. Tyto

zdroje financovani firma vyuzivala k planované investici na obnovu vefejného osvétlenti.

Tab. ¢. 7: Pomeér pohledavek (zavazkii) po lhute splatnosti na celkovych pohledavkach

(zavazcich) delsi nez 180 dni — srovnani podniku a odvétvi

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pohledavky po splatnosti - firma 5,15% 3,79% 2,52% 5,08% 7,99% 4.51%
zavazky po splatnosti - firma 2,53% 0,66% 0,08% 0,53% 1,06% 0,10%
Pohledavky po splatnosti - odvétvi 18,37% 29,81% 20,64% 15,52% 11,91%
zavazKy po splatnosti - odvétvi 9,28% 13,21% 7,74% 8,17% 8,16%

Podil pohledavek po lhiité splatnosti delsi nez 180 dni na pohledavkach celkem se u pod-
niku postupné zvySuje az na 8% v r. 2005, zatimco u odvétvi je tato tendence opacna, stej-
n¢ jako u zavazkud. Podil zavazkl po splatnosti na celkovych zavazcich se u podniku po-
stupné snizuje az na zanedbatelny podil 0,1% v roce 2006. Z Tab. ¢. 7 je ztejmé, Ze firma
hradi své zavazky v terminu, ale vzhledem k vy$§imu procentu podilu pohleddvek musi
firma stale dotovat své odbératele-dluzniky. Ackoliv se tato nerovnomérnost v roce 2006
zmensSila, podnik by se mél snazit tento pomér zménit tak, aby pfijem i vydej finan¢nich
prostfedkii byl vyrovnany. Pokud by tato tendence pfetrvavala nebo se i zvétSovala, mohl

by se podnik dostavat do finan¢nich potizi.

4.1.2 Analyza vynosi a nakladi (vykazu zisku a ztraty) podniku a odvétvi a vyvojo-

vé trendy

Procentualni rozbor polozek vynost a nékladii obsahuji 7Tab. ¢. 9 a Tab. ¢. 9. Vyvojové

trendy u polozek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v Tab. ¢. 11 a Tab. ¢. 11.

Tab. ¢. 8: Procentualni rozbor polozek vynosii a nakladii podniku

(v tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej

zbozi 1311 L0%| 1368 09%| 57| 03% 0l 00% 0]  0.0% 0] 0.0%
Vikony 114056 | 86,6%)| 136509 | 87.7%| 151038 | 89,1%| 156215 | 87.1%| 153010 87,1%| 162 105| 84.8%
VYNOSY 131745 | 100,0% | 155647 | 100,0% | 169 608 | 100,0% | 179286 | 100,0% | 175650 | 100,0% | 191247 | 100,0%
Nklady na zbozi 1081 08%| 1180] 08%| 459 03% 0]  00% 0 00% 0  00%
Vykonové spoticba | 49681 |  380% | 62724 | 41.0% | 70347| 41.5% [ 81900 | 458%| 85495| 47,5%| 86967 | 46,1%
NAKLADY 130695 | 100,0% | 153161 | 100,0% | 169389 | 100,0% | 178 655 | 100,0% | 180 119 | 100,0% | 188715 | 100,0%
Pro podrobné;jsi piehled viz Priloha PV [18]
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Tab. ¢. 9: Procentualni rozbor polozek vynosii a nakladii odvétvi

(v mil. K¢) 2002 2003 2004 2005

Trsby za prodej zbozi 13| 40%]| 131 42%| 120  26%| 186  48%

Vi’koni 2540  89,7%| 2865 91,6%| 4586 92,9%| 3214| 82.8%

Néklady na zbo 80| 28%| 74|  24%| 116]  26%| 146]  42%

Vikonové siotfeba 1481 | 51.8%| 1601 | 52,6%| 2898 63.9%| 1655 47.6%
Pro podrobné¢jsi ptehled viz Priloha PV [19]

Graf ¢. 1: Naklady a vynosy podniku
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Graf ¢. 2: Naklady a vynosy odvétvi
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Z hlediska dosahovanych vynost je ziejmé, Ze podnik Technické sluzby Zlin ma vyrobni

charakter a 84% vynost v r. 2006 predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
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(respektive pouze sluzeb). Trzby za prodej zbozi jsou minimalni a v poslednich letech ne-
byly zadné. U odvétvi tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb od 80% do 90% z
celkovych vynosu, trzby za prodej zbozi se pohybuji v priiméru okolo 4%. Procento celko-
vych vykont z celych vynosii je u podniku 1 odvétvi srovnatelné, okolo 85%. Mirny rozdil
muizeme pozorovat u vykonové spotieby, ktera u podniku tvoii okolo 46% z celkovych
nakladii, zatimco u odvétvi se pohybuje v rozmezi 50-60%. Také ostatni slozky nakladi —
odpisy a osobni naklady — vykazuji u podniku i odvétvi odlisné hodnoty. Podnik vykazuje
vy$si jak osobni néklady (30%), tak 1 odpisy (14%), zatimco odvétvi v téchto polozkach
dosahuje o 5-10% nizs§i hodnoty. Podnik pii rostoucich celkovych nakladech (viz také
Tab. ¢. 10 a Tab. ¢. 11 - vyvojové trendy) kazdoro€né mirn€ zvySuje objem osobnich na-
kladt absolutné. To pfi stalém poctu zaméstnancl znamena mirné zvySovani prumérnych
mezd. Tento jev byl ziejmé jednim z diivodu propadu hospodaiského vysledu v roce 2005.
V roce 2006 se pii kladném vysledku hospodateni podatilo snizit objem osobnich naklada,
coz je hodnoceno kladné. V odvétvi je také ziejmy narist osobnich ndkladl, avSak zde je

tento podlozen kladnym hospodarskym vysledkem.

Tab. ¢. 10: Vyvojové trendy polozek vynosu a nakladu podniku

(v tis. K&) 2002 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 2005 | 0504 | 2006 | 06/03 | 06/04 | 06/05
Trzby za prodej
zbozi 1368 571 -58,3% 0| -100,0% 0] 00% 0| -1000%|  00%| 00%
Vikony 136509 | 151038 | 10,6%| 156215 |  34%| 153010| 2,0%| 162105|  73%|  38%|  59%
VYNOSY 155647 | 169608 |  9,0% | 179286 |  57% | 175650 | -20% | 191247 | 128% | 67% |  89%
Niklady na zbozi 1180 459 | -61,1% 0 -100,0% 0]  00% 0] -1000%| 00%|  00%
Vykonova spotieba 62724 70 347 12,2% 81 900 16,4% 85 495 4,4% 86 967 23,6% 6,2% 1,7%
NAKLADY 153161 [ 169389 | 10,6% | 178655 | 55% | 180119 | 0.8% | 188715| 114% | 56% |  4.8%
Pro podrobné;jsi piehled viz Priloha P VI [18]
Tab. ¢. 11: Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladii odvétvi
(v mil. K&) 2002 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/02 | 04/03 | 2005 | 0502 | 0503 | 05/04
Trshy za prodej zbozi 113 131] 161% 129 14%)| -1,4% 186| 650%| 42,1%| 44,1%
Vikony 2540| 2865 12,8%| 4386|  81%| 60,1%| 3214 265%| 12,2%| -29,9%
VYNOSY 2831 3128| 105%| 4939| 74% | 57,9% | 3879| 370% | 240% | -21,5%
Néklady na zbozi 80 74| -7,0% 116 46%| 56,8% 146 | 82,7% | 964%| 252%
Vykonové spotieba 1481 1601| 81%| 2898 96%| 81,0%| 1655| 11,8%| 34%| -42,9%
NAKLADY 2859 | 3044 65%| 4534| 59% | 489% | 3475| 21.5% | 14,1% | -234%
Pro podrobné&;jsi ptehled viz Priloha P VI [19]
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Graf ¢. 3: Vyvojovy trend nakladu a vynosit podniku
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V Tab. ¢. 12 je sumarizovan piehled vyvoje hospodaiského vysledku firmy i jeho jednotli-
vych ¢asti. Z tabulky i z Graf ¢. 5 1ze pozorovat postupny pokles hospodaiského vysledku
od roku 2002 az do roku 2005. Hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje mize byt zvySujici se vyko-
nova spotieba a osobni ndklady, které od r. 2002 neustale stoupaji. Vykonova spotieba
vzrostla celkem od r. 2002 do r. 2005 0 32% a osobni naklady o 27%. Naproti tomu celko-
vé vynosy rostly vyrazné pomaleji, od roku 2002 vzrostly jen o 12% a v roce 2005 dokon-
ce poklesly o 2%. Pfi¢inami zaporného hospodaiského vysledku v roce 2005 mohou byt
také rostouci ceny vstupi a naproti tomu konstantni smluvni vynosy s nejvétSim odbérate-
lem Méstem Zlin. Z tohoto diivodu by se méla firma snazit ziskdvat dal$i zakazky ¢i odbe-
ratele sluzeb, tak aby byla schopna vykazovat alespont nulovy zisk. PotéSujici je vyvoj

hospodateni v roce 2006, kdy vykonova spotieba vzrostla jen o 1,7% a osobni néklady o
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0,3 % v porovnani s vynosy celkem, které vzrostly t¢émét o 9%. Projevila se zde snaha ma-
nagementu firmy ziskavat zdkazniky a tedy zakéazky ve vétsi mife i z jinych zdrojii nez jen

zustavat u fixniho vztahu s Méstem Zlin.

Tab. ¢. 12: Vyvoj hospodarského vysledku podniku

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
provozni HV -1321 -525 450 2096 376 678 | -4430 2843
Finan¢ni HV 319 -37 398 390 -157 -47 52 142
Mimoiddni HV 125 268 207 0 0 0 0 0
HYV za ticetni obdobi -893 -310 1050 2005 359 705 | -4468 2532 150 156
HV pied zdanénim -893 -310 1050 2486 219 630 | -4378 2985
uroky 4 44 2 2 270 230 116 8
HV pred zdanénim a Groky -889 -266 1052 2488 489 860 | -4262 2993

Graf'¢. 5: Vyvoj hospodarského vysledku v letech 1999-2006, vyvojovy trend v roce 2007
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Chyba! Chybny odkaz na zalozku. a Graf ¢. 6 zobrazuje vyvoj hospodaiského vysledku
podniku a jeho déleni mezi podnik, stat a véfitele. Cisty zisk rostl ze zapornych hodnot od
1. 1999 az do roku 2002, poté opét klesal a v roce 2005 dosahl nejnizsi zaporné hodnoty za
sledované obdobi. Potésitelny je obrat v roce 2006, kdy je hospodarsky vysledek nejvyssi
za sledované obdobi. Danova povinnost je vétSinou nulova nebo zaporna, coz bylo dano
uplatiiovanim ztrat z minulych let. PotéSitelné pro ptipadné investory je fakt, Ze nakladové

uroky byly firmou hrazeny vzdy, i v obdobich ztat.
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Tab. ¢. 13: Déleni hospodarského vysledku pred uroky a zdanénim podniku

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
EBIT -893 | -310 | 1052 | 2488 | 489 860 | -4262 | 2993
Veéfitel (ndkladové uroky) 4 44 2 2 270 230 116 8
stat (dan) 0 0 0 481 -140 -75 90 453
Podnik (Cisty zisk) -897 | -354 | 1050 | 2005 | 359 705 | -4468 | 2532

Graf ¢. 6: Déleni hospodarskeé vysledku pred uroky a zdanénim (EBIT) v letech 1999-
2006

e )
8000

6 000
4000

2000

-2 000

2003 2004

2002

-4 000

-6 000

-8 000

-10 000

DEBIT W V&fitel (nakladové uroky) O stat(daf) O Podnik (&isty zisk) y

N

4.1.3 Analyza cash flow

V Tab. ¢. 14 je uveden ve zkracené podob¢ vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdéle-
ny podle ¢innosti na CF provozni, investi¢ni a finan¢nii. Je pozitivni, Ze 1 kdyZ je CF z
finan¢ni ¢innosti vyssi nez CF z provozni ¢innosti, tzn. Ze pfijmy z provozni ¢innosti jsou
nizsi nez vydaje spojené s touto ¢innosti, podnik meziro¢né zvySuje objem penéZnich pro-
sttedkli. CF z investi¢ni ¢innosti je v celém sledovaném obdobi zaporné, coz svédéi o in-
vesti¢ni ¢innosti podniku (obnova techniky, opravy budov a obnova vefejného osvétleni).
CF z finan¢ni ¢innosti neustale roste od roku 2001 hodnoty az do 27 mil. K¢ v roce 2006.

pfi¢inou je rast dlouhodobych zavazkii v souvislosti s jiz zmiiovanou obnovou vefejného

osvétleni.
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Tab. ¢. 14: Vyvoj toku penezni hotovosti podniku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Stay penéZnich prostiedkii na zacdtku uc. obdobi 21740 30 049 32278 30 766 44 102 40 445
CF z provozni ¢innosti 31875 46 548 36972 37 871 25982 18 676
CF z investi¢ni ¢innosti -23 566 | -44 368 -46402 | -36850| -29566| -34749
CF z finan¢ni ¢innosti 0 49 7918 12 315 -73 27 150
Cisté zvySeni resp. sniZeni penéznich prostiedkii 8309 2229 -1512 13 336 -3 657 11 077
Stav penéZnich prostiedkiit na konci uc. obdobi 30 049 32278 30 766 44 102 40 445 51522
Graf¢. 7: Vyvoj tokit penezni hotovosti podniku
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4.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

platebni schopnost - likviditu.

K nejvyznamngj§im rozdilovym ukazatelam patii &isty pracovni kapitil (CPK), kterym
rozumime rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Cisty pracovni kapi-
tal tedy méfti velikost relativné volného kapitalu, ktery neni vazan na kratkodobé zavazky.
MiuZzeme tedy fici, Ze ndm vypovida o tom jak je podnik likvidni, jakou ma kratkodobou

finan¢ni stabilitu.

V Tab. ¢ 15 je uveden vyvoj CPK ve firmé v jednotlivych letech. Z tohoto pohledu mii-
7eme fici, e podnik vykazuje vysoké hodnoty ukazatele CPK a podil CPK na ob&znych
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aktivech pfesahuje doporucené hodnoty tohoto ukazatele (30-50%) v praméru o 20%.

Podnik tedy disponuje dostate¢nymi finanénimi prostfedky na splaceni svych dluht.

Tab. ¢. 15: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu podniku

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cisty pracovni kapital 28821 | 31184 | 38610 | 37653 | 40794 | 46484 | 38081 | 56986

Podil CPK na OA 60% 57% 75% 71% 74% 75% 70% 76%

4.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pom¢érové ukazatele jsou jednim ze zakladnich nastroji finan¢ni analyzy a tfidi se do sku-

pin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy.

4.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Podnik by mél usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, o nejvhodnéjsi pomér vlastnich a
cizich zdroju. Nasledujici ukazatele slouzi jako indikétory vyse rizika, které firma podstu-
puje pii dané struktufe vlastnich a cizich zdroju. Urcitd vyse zadluZeni je pro firmu uzitec-

n4, avSak kazda firma by méla usilovat o nejvhodné&jsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Tab. ¢. 16: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury podniku

2002 2003 2004 2005 2006
Celkova zadluZenost 37,3% 36,4% 38,9% 17,1% 26,8%
Mira zadluZenosti 60,2% 57,4% 63,9% 20,8% 37,1%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 75,0% 68,8% 67,8% 5,5% 41,2%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dl. kapital 31,1% 28.3% 30,3% 1,1% 13,3%
Kryti dl. aktiv vlastnim kapitalem 0,75 0,77 0,75 1,08 1,00
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 1,08 1,08 1,08 1,09 1,16
Ukazatel tirokového kryti 1244 1,8 3,7 -36,7 374,1
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Tab. ¢. 17: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury odvétvi

2002 2003 2004 2005
Celkova zadluzenost 63,1% 57,6% 60,7% 40,6%
Mira zadluzenosti 197,0% 157,4% 160,7% 70,4%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 23,8% 24,8% 8,4% 11,4%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 31,9% 28,1% 11,8% 7,4%
Kryti dl. aktiv vlastnim kapitalem 0,62 0,67 0,82 1,03
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 0,91 0,93 0,93 1,11
Ukazatel urokového kryti 2,6 8,2 36,1 52,4

Firma vykazuje ptfiméfenou zadluZenost (viz Tab. ¢. 16), ktera je kazdoro¢né asi o 15%
niz8i nez v odvétvi. Mira zadluzenosti podniku se postupné snizuje z 60% na 37% a pro
pfipadnou Zadost o novy uvér je tato skutecnost pozitivni. V odvétvi byla v letech 2002-
2004 mira zadluzenosti velmi vysoka, avSak v roce 2005 se podatilo tento ukazatel snizit
pod 100%. Dulezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finanéni rovnovéhy je po-
zadavek, aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Tento pozadavek byl
u podniku vzdy splnén a v roce 2005 a 2006 byla dlouhodobé aktiva kryta jen vlastnim
kapitalem. Naproti tomu v odvétvi toto zlaté pravidlo bylo splnéno pouze v roce 2005.
Z hlediska urokového kryti nemiiZzeme analyzovanou firmu hodnotit pozitivné prestoze
v roce 2002 a 2006 byl tento ukazatel velmi vysoky (nizké nakladové uroky proti vysokeé-
mu zisku). V letech 2003-2004 klesl tento ukazatel pod doporu¢enou hodnotu vyssi nez 5,
coZ znamena, ze firma je sice schopna splacet uroky, avSak s minimalnim ziskem. V roce
2005 z diivodu Spatného vysledku hospodareni byl tento ukazatel dokonce vysoce zaporny.
U odvétvi miizeme konstatovat, ze pozadovanou vysi urokového kryti splituje v poslednich

tiech letech.
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Graf ¢. 8:Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji podniku
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4.3.2  Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky. Podle toho, jakou miru jistoty

pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele majetkové slozky s raznou dobou

likvidnosti. RozliSujeme likviditu béznou, pohotovou a okamzitou. Dal§im ukazatelem,

ktery charakterizuje urcitou financ¢ni stabilitu podniku, je podil ¢istého pracovniho kapitalu

na aktivech.

Tab. ¢. 18: Ukazatele likvidity podniku

doporude-
2002 2003 2004 2005 2006 | né hodnoty
Bézna likvidita 3,40 3,89 4,06 3,30 4,22 1,5-2
Pohotova likvidita 2,84 3,33 3,60 2,83 3,71 1
Hotovostni likvidita 2,06 2,18 291 2,44 291 0,2
CPK/obézn4 aktiva 70,6% 74,3% 75,4% 69,7% 76,3%
CPK/aktiva 11,9% 13,2% 14,4% 16,4% 21,2%
Tab. ¢. 19: Ukazatele likvidity odvétvi
doporucde-
2002 2003 2004 2005 | né hodnoty
Bé&zna likvidita 1,12 1,27 1,24 2,57 1,5-2
Pohotova likvidita 0,54 0,74 1,19 2,40 1
Hotovostni likvidita 0,24 0,32 0,44 1,37 0,2
CPK/obézné aktiva 10,4% 21,4% 19,6% 61,1%
CPK/aktiva 4,8% 9,2% 10,4% 26,2%
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Vsechny ukazatele likvidity dosahuji u analyzované firmy velmi vysokych hodnot a u ho-
tovostni likvidity pfesahuji doporucené hodnoty az nckolikandsobné. Tato skutecnost by
mohla ukazovat na neefektivni vyuzivani kratkodobych finan¢nich prostredkii. Firma sku-
te¢n¢ vykazuje velmi vysoké zustatky na béznych uctech, avSak je nutno podotknout, ze
firma musi ze zédkona vytvéaiet finanéni rezervy na rekultivaci skladky a tyto rezervy jsou
uloZeny na véazanych uctech, které 1ze Cerpat jen v zdkonem stanovenych ptipadech. Pokud
bychom tedy kratkodoby finan¢ni majetek ponizili o tyto rezervy, potom by se ukazatele

likvidity ptiblizily doporu¢enym hodnotam.

U odvétvi miizeme konstatovat, ze vSechny kategorie likvidity maji rostouci tendenci a

v letech 2004 a 2005 jiz dosahuji doporuc¢ené hodnoty.

Posledni dva ukazatele charakterizuji kratkodobou finanéni stabilitu podniku. Podil ¢istého
pracovniho kapitdlu na obéZzném majetku by mél dosahovat 30-50%. Analyzovana firma
tyto hodnoty kazdoro¢né piekracuje v praiméru o 20%, zatimco odvétvi dosahuje doporu-

¢enych hodnot az v roce 2004 a 2005.

U analyzy likvidity je nutno upozornit na skutecnost, Ze vSechny ukazatele hodnoti budou-
ci schopnost podniku dostat svym zavazkiim odvozenég a Ze je nutno pii hodnoceni budouci
likvidity podniku vychazet z planovanych piijmt a vydaju. Proto je pro finan¢ni analyzu

velmi dulezité jak skutecné, tak i planované cash flow.

Graf ¢. 9: Vyvoj likvidity podniku v letech 2002 — 2006
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4.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability nam dokladaji schopnost podniku vytvaiet nové zdroje, resp. hodnoti

vynosnost vlozeného kapitalu.

Tab. ¢. 20: Ukazatele rentability podniku

2002 2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb 1,46% 0,25% 0,46% -3,05% 1,56%
Rentabilita vynostu 1,29% 0,21% 0,39% -2,54% 1,32%
Ziskova marze 1,60% 0,29% 0,48% -2,43% 1,56%
Rentabilita celkového kapitdlu = ROA 0,79% 0,16% 0,27% -1,83% 1,11%
Rentabilita Gplatného kapitalu 1,18% 0,24% 0,43% -2,20% 1,54%
urokova mira z Gvéra 0,01% 2,67% 3,92% 7,15% 0,00%
Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE 1,02% 0,18% 0,36% -2,33% 1,30%
Tab. ¢. 21: Ukazatele rentability odvétvi
2002 2003 2004 2005
Rentabilita trzeb -1,20% 2,63% 7,58% 12,00%
Rentabilita vynost -0,99% 2,66% 8,21% 10,43%
Ziskova marze 1,11% 6,50% 20,41% 23,28%
Rentabilita celkového kapitalu = ROA 0,93% 8,00% 22,00% 24.21%
Rentabilita Gplatného kapitalu 2,67% 20,54% 43,39% 36,73%
urokova mira z avera 7,15% 5,46% 7,16% 5,50%
Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE -2,57% 6,30% 23,41% 18,82%

Vsechny ukazatele rentability u analyzované firmy ve vyvojové fad¢ vykazuji na klesajici
tendenci a v roce 2005 jsou tyto ukazatele zaporné z diivodu jiz vySe zminovaného ztrato-
vého hospodateni podniku. Také rentabilita vlastniho kapitalu se kromé roku 2002 a 2006
pohybuje pod trokovou mirou z uvérd, coz znamend, ze podnik vykazuje zapornou prémii
za riziko. Z tohoto pohledu by mél podnik (respektive majitel) zvazovat pro¢ podnikat,
kdyz vynosnost vlastniho kapitalu z podnikani je niz$i nez procento Urokl z ulozenych

penéz v bance.

U odvétvi miizeme naopak konstatovat, ze vSechny ukazatele rentability maji stoupajici
tendenci a také rentabilita vlastniho kapitalu je o n€kolik procent vyssi (kromé roku 2002)
nez Urokové mira z vkladi. Mazeme tedy fici, Ze podnikani v oboru je vynosnéjsi nez ulo-

zeni penéz v bance.
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4.3.3.1 Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator vlastniho kapi-
tdlu)

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuje #rokova redukce zisku a tzv.
finanéni paka. Jejich souc¢inem mizeme vyjadfit ziskovy uc¢inek finan¢ni paky, hovotime

o multiplikatoru kapitalu akciondiii. M¢lo by platit:

EBT A

X —> (50)
EBIT VK

Urokova redukce zisku a finanéni paka jsou dva faktory, které piisobi protichiidng. Zvyseni
podilu cizich zdroji (zadluzenosti) ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu (rast
ukazatele finan¢ni paky). Naproti tomu vSak zvySeni podilu cizich zdroji ma za nasledek
zvyseni urokul, které potom snizuji podil zisku (pokles ukazatele redukce zisku) a tim 1

rentabilitu vlastniho kapitalu.

kapitalu a ndkladovymi uroky a ¢im vyssi bude podil ciziho kapitalu.

Tab. ¢. 22: Multiplikator viastniho kapitalu podniku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
EBT/EBIT 0,998 0,999 0,448 0,733 1,03 1,00
A/VK 2,43 1,61 1,58 1,64 1,21 1,39
Multiplikator 2,43 1,61 0,71 1,20 1,25 1,38

Jak vyplyva z Tab. ¢. 22, v ptipad€ spole€nosti Technické sluzby Zlin, s.r.o. by zvySovani
podilu cizich zdroji mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitadlu ve vSech letech

kromé roku 2003, kdy tento ukazatel nevykazuje hodnotu vyssi nez 1.

4.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat své zdroje. Méfi rychlost obratu

jednotlivych slozek a hodnoti vazanost kapitalu v urcitych formach aktiv.
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Tab. ¢. 23: Ukazatele aktivity podniku

1999 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Obrat celkovych aktiv (z trzeb) 0,54 0,59 0,43 0,47 0,47 0,63 0,60
Obrat celkovych aktiv (z vynosi) 0,61 0,69 0,49 0,55 0,56 0,75 0,71
Doba obratu zésob (z trzeb) - dny 27 32 23 19 17 19 20
Doba obratu pohledavek (z trzeb) - dny 62 31 32 40 25 16 31
Doba obratu zavazki (z trzeb) - dny 67 50 41 35 36 41 39

Tab. ¢. 24: Ukazatele aktivity odvétvi

2002 | 2003 | 2004 | 2005
Obrat celkovych aktiv (z trzeb) 0,69 0,88 1,17 0,90
Obrat celkovych aktiv (z vynost) 0,83 0,87 1,08 1,04
Doba obratu zasob (z trzeb) - dny 123 73 4 6
Doba obratu pohledavek (z trzeb) - dny 66 59 99 68
Doba obratu zavazku (z trzeb) - dny 216 138 98 43

Porovname-li obratovost celkovych aktiv vii¢i trzbam i vici vynosiim u spolecnosti a tak-
téz u odvétvi, neni mezi témito dvéma ukazateli vyznamny rozdil. Pouze u odvétvi je
v roce 2004 obrat z celkovych aktiv mensi nez obrat z trzeb, coz ma za nésledek snizeni
nedokoncené vyroby. Mlzeme tedy fici, Ze ani u analyzované firmy ani u odvétvi neni
vyznamné mnozstvi nedokoncené vyroby, aktivace ¢i finan¢nich nebo mimotadnych vyno-
st. U Technickych sluzeb Zlin, s.r.o. v§ak tyto ukazatele nedosahuji minimalni poZadova-
né hodnoty 1, coz znamend, ze z 1 K¢ majetku je dosazeno 0,6 K¢ trzeb (respektive 0,71
K¢ vynost). Nizkd hodnota tohoto ukazatele ukazuje na velkou majetkovou vybavenost
podniku a jeho neefektivni vyuziti. PotéSujici je vSak rostouci tendence tohoto ukazatele. U
odvétvi se hodnoty téchto ukazateld ptfiblizuji pozadované minimalni hranici a v letech
2004 a 2005 ji jiz prekracuji.

Doba obratu zasob se u podniku jen nepatrné snizuje, zatimco u odvétvi je vidét prudkeé
sniZeni tohoto ukazatele, coz se projevilo ziejmée v disledku velkého snizeni objemu zasob
a jejich efektivniho vyuzivani.

Porovname-li dobu obratu pohledavek a zavazkd u podniku, je zde vidét pozitivni sniZo-
vani doby obratu pohleddvek. Doba obratu zavazki se vyviji pfiblizn¢ konstantné a je

zjevné, ze firma hradi své zavazky pozdé&ji nez dostava uhrazeny své pohledavky. Secte-

me-li vSak dobu obratu pohleddvek a dobu obratu zasob a porovname-li ji s dobou obratu
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zéavazkl, musime konstatovat, Ze pouze v roce 2005 je doba obratu zadvazku kratsi. Z toho
vyplyva vétsi potfeba tveérl na financovani zasob a pohledavek. U odvétvi se pomér doby
obratu pohledavek a zavazkii vyviji nepiiznivé pro odvétvi, tzn. Ze odvétvi je v postaveni

vétitele vici svym odbératelim.

Graf ¢. 10: Vyvoj ukazatelit obratovosti v letech 1999-2006 podniku
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4.3.5 Spider analyza

Spider analyza umoznuje prehledné a jednoduse srovnéavat vysledky ctyt zakladnich pomé-
rovych ukazatelt (zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity) v paprskovém grafu. Hod-
noty odvétvi jsou zde polozeny rovny 100% a analyzovana firma je zobrazena procentudl-
nim pomérem k odvétvi. Obecné miizeme fici, Ze ¢im je kifivka grafu firmy poloZena dale

od stfedu grafu, tim je na tom podnik 1épe.
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Graf¢. 11: Spider analyza pomérovych ukazatelu podniku a odvétvi v r. 2004 a 2005
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Tab. ¢. 25: Porovnani pomeérovych ukazatelii podniku a odvétvi v r. 2004 a 2005

Ukazatel Oznaceni a nazev ukazatele 2004 2005
TSZ | odvétvi TSZ | odvétvi

A.l1 | Rentabilita v1. kapitalu - ROE 0,36% 2431%| -2.33% 18,82%
Rentabilita | A 2 | Rentabilita aktiv - ROA 0,27% 13,04% [ -1,83% 24.21%
A.3 | Rentabilita vynost 0,39% 8,42% | -2,54% 1,32%
B.l |Be&ma likvidita 4,06 1,24 3,30 2,57
Likvidita |B2 | Pohotové likvidita 3,60 1,19 2,83 2,40
B.3 | Hotovostni likvidita 2,91 0,44 2,44 1,37
C.1 | Vlastni kapital/Aktiva 0,75 0,82 1,08 1,03
ZadluZenost [ 2 | Kryti dl. majetku dl. kapitélem 1,08 0,93 1,09 1,11
C.3 | Urokové kryti 3,70 3624 -36,74 52,43
D.1 | Obratovost aktiv (z vynosl) 0,56 1,08 0,75 1,04
Obratovost [p2 | Obratovost pohledévek 14,53 3,63 11,93 4,85
D.3 | Obratovost zavazki 10,04 3,66 3,09 6,94

Z Tab. ¢. 25 a Graf ¢. 11 je zteymé, Ze odvétvi dosahuje v roce 2004 1 2005 lepSich vysled-
ki v oblasti rentability (A.1, A.2, A.3), coz svéd¢i o celkoveé horsi vykonnosti podniku. U
ukazateli likvidity (B1., B.2, B.3) je tomu pravé naopak. AvSak vysoké hodnoty téchto
ukazateli u podniku ukazuji na neefektivni vyuzivani volnych penéznich prostifedkd.
Ukazatele zadluZenosti a tedy finan¢ni stability jsou u podniku a odvétvi téméf shodné,
pouze v urokovém kryti je na tom vyrazné 1épe odvétvi. Ke kryti dlouhodobych aktiv firma
1 odvétvi vyuzivaji také cizich zdroji; pti kryti dl. majetku dlouhodobym kapitalem firma
dodrzuje zlaté pravidlo financovani. Urokové kryti ma podnik pod doporuéenou hodnotou

5, coZ znamena, Ze je sice schopna splacet troky, avSak s minimalnim ziskem. Obratovost
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coz znamena, ze je sice schopna splacet uroky, avSak s minimalnim ziskem. Obratovost
pohledavek i zdvazkli ma analyzovana firma vyssi nez odvétvi, avSak obrat aktiv je u firmy
velmi nizky, coz svéd¢i o velké majetkové vybavenosti podniku a jeho neefektivnim vyu-

Ziti.

4.3.6 DalSi pomérové ukazatele

Tab. ¢. 26: Dalsi pomeérové ukazatele podniku

2002 2003 2004 2005 2006
Ptidana hodnota/podet zaméstnanci 381,3 412,3 3679 3293 3757
Trzby/pocet zaméstnancti 707,4 744,7 754,7 714,6 810,0
Osobni naklady/pocet zamé&stnanct 2399 265,6 270,3 291,4 299.5
Vykonova spotieba/Vynosy 40,3% 41,5% 45,7% 48,7% 45,5%
Osobni naklady/Vynosy 29,9% 30,7% 30,5% 34,0% 31,3%
Odpisy/Vynosy 20,0% 18,4% 16,3% 16,3% 13,7%
Nakladové uroky/Vynosy 0,00% 0,16% 0,13% 0,07% 0,00%
Pfidana hodnota/Vynosy 46,7% 47,6% 41,5% 38,4% 39,3%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 64,0% 64,4% 73,5% 88,5% 79,7%
Odpisy/Ptidana hodnota 42.7% 38,7% 39,4% 42.4% 34,8%
Nakladové uroky/Piidana hodnota 0,00% 0,33% 0,31% 0,17% 0,01%
HV pied zdanénim/Ptidana hodnota 3,4% 0,3% 0,8% -6,5% 4,0%
Tab. ¢. 27: Dalsi pomérové ukazatele odvétvi
2002 2003 2004 2005
Vykonova spotieba/Vynosy 52,3% 51,2% 58,7% 42,7%
Osobni naklady/Vynosy 20,6% 20,9% 14,9% 20,6%
Odpisy/Vynosy 8,9% 8,7% 6,0% 8,3%
Nékladové troky/Vynosy 1,3% 0,9% 0,3% 0,2%
Ptidana hodnota/Vynosy 38,6% 42,2% 34,4% 41,2%
Osobni naklady/Ptidand hodnota 53,5% 49,5% 43,3% 50,1%
Odpisy/Ptidana hodnota 23,0% 20,5% 17,5% 20,0%
Nékladové uroky/Pfidana hodnota 3,3% 2,1% 1,0% 0,6%
HV pted zdanénim/Pfidand hodnota 2,4% 13,4% 34,4% 30,6%

Pfidana hodnota na zaméstnance u podniku do roku 2003 roste, v dalSich letech klesa a
v roce 2006 dochazi opét k mirnému zlepSeni tohoto ukazatele. Stejné je tomu u trzeb na
pocet zaméstnancl. Vzhledem k tomu, Ze osobni ndklady na zaméstnance stale rostou,

musime tento fakt hodnotit negativné. Vykonova spotfeba v poméru k vynosim se
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v odvétvi pohybuje okolo 50%. Firma sice vykazuje hodnoty zhruba o 10% nizsi, ale tyto
postupné rostou a v roce 2005 jsou jiz vys§i nez u odvétvi, proto tento ukazatel nemtizeme
hodnotit kladné. Velky rozdil mezi podnikem a odvétvim je v podilu odpist na vynosech —
u analyzované firmy je az dvojnasobny. TaktéZ pomér osobnich ndkladli a vynosi je u
podniku zhruba o 10% vyssi, coz znamend, ze vynosy podniku musi pokryt vétsi objem

téchto nakladl nez je tomu u odvétvi.

Struktura pfidané hodnoty je u podniku a odvétvi velmi odlisna. Zatimco procento osob-
nich nakladii na pfidané hodnoté u podniku postupné roste az na 88% v r. 2005, u odvétvi
se pohybuje kolem 50%. Osobni nédklady jsou u podniku velmi vyznamnou néakladovou
polozkou. Podil ndkladovych trokl na pfidané hodnot€ je relativné vyrovnany. Podil hos-
podaiského vysledku na ptidané hodnot¢ je taktéz velmi rozdilny. U podniku se kromé
roku 2005 pohybuje od 0 do 4%. Znamena to, Ze podnik dokaZe z pomérné€ vysoké pridané

hodnoty vytézit jen minimum zisku. U odvétvi se tento ukazatel pohybuje od 28-23%.

4.4 Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele se snazi souhrnné vyjadrit financni pozici a finan¢ni zdravi podniku.

4.4.1 Z —skore (Altmantv model)

Tento ukazatel vypovida o financni situaci podniku. Pokud je dosazend hodnota Z vyssi
nez 2,99, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci. Pokud je hodnota Z v rozmezi 1,81 a
2,99, podnik méa nevyhranénou financ¢ni situaci, a pii Z mensi nez 1,81 mé podnik silné

finan¢ni problémy.
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Tab. ¢. 28: Vypocet Altmanova Z-skore podniku

2002 2003 2004 2005 2006

0,717 | X, | x CPK/A 0,085 0,095 0,103 0,117 0,152
0,847 | X5 | x CZ/A 0,005 0,001 0,002 -0,016 0,008
3,107 | X5 | x EBIT/A 0,024 0,005 0,008 -0,057 0,035
0,420 | X4 | x VK/Cizi zdroje 0,697 0,731 0,657 2,023 1,131
0,998 | X5 | x T/A 0,433 0,472 0,472 0,628 0,601
Z-skore 1,246 1,303 1,243 2,695 1,926

1,200 | X, | x CPK/A 0,143 0,158 0,173 0,196 0,254
1,400 | X, [ x CZ/A 0,009 0,002 0,003 -0,027 0,013
3,300 | X5 | x EBIT/A 0,026 0,005 0,009 -0,060 0,037
0,600 | X4 | x VK/Cizi zdroje 0,996 1,045 0,938 2,891 1,615
1,000 | X5 | x T/A 0,434 0,472 0,473 0,629 0,602
1,000 | X6 | x zavazKy po splatnosti/vynosy 0,086 0,025 0,020 0,029 0,151
upravené Z-skore pro Ceské podminky 1,522 1,657 1,577 3,599 2,371

Nizké hodnoty podniku tohoto ukazatele jsou nejvice ovlivnény obratem aktiv k ¢istému
zisku a hodnotou EBIT/A, které jsou ve vSech sledovanych letech velmi nizké. Naopak
pomér vlastniho a ciziho kapitalu ovliviiuje tento ukazatel kladné, zv1aste pak v roce 2005
a 2006. A prestoze firma Technické sluzby Zlin, s.r.o vykazovala v roce 2005 ztratu, uka-
zatel Z-skoére vychazi paradoxné nejlépe ze sledovaného obdobi. K tomuto vysledku pfi-
spél zlepSeny obrat aktiv, snizeni miry zadluZenosti a zvys$eni podilu CPK na celkovych
aktivech. Pfesto musime konstatovat, ze podnik se v roce 2005 a 2006 pohyboval v Sed¢
zong. V ostatnich letech nedosahuje podnik ani hranice Sed¢ zony a prestoze podnik vyka-
zoval kladny vysledek hospodateni, podle tohoto ukazatele m4 silné finan¢ni problémy. Z-
skore upravené na ¢eské podminky hodnoti finan¢ni situaci podniku ve vsech letech jiz o
néco lépe, v roce 2005 (zaporny hospodarsky vysledek) podnik vykazuje uspokojivou fi-
nancni situaci. V roce 2006 se pohybuje v oblasti Sedé zony,avSak v ostatnich je pod touto

hranici.

4.4.2 Index INO1

Tento index je zaméfen vice na hodnoceni vykonnosti podniku. V piipad¢€, ze hodnota in-
dexu je vétsi nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu; hodnoty indexu INO1 mensi nez
0,75 znamend, ze podnik ma velké finan¢ni problémy a spéje k bankrotu; mezi hodnotami

1,77 a 0,75 je Seda zona.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

67

Tab. ¢. 29: Vypocet indexu INOI podniku

2002 2003 2004 2005 2006
0,13 A/CK 0,348 0,357 0,334 0,760 0,485
0,04 EBIT/NU 49,760 0,072 0,150 -1,470 14,965
3,92 EBIT/A 0,031 0,006 0,010 -0,072 0,044
0,21 V/A 0,103 0,115 0,117 0,158 0,149
0,09 OA/(KZ+KBU) 0,306 0,350 0,366 0,297 0,380
Index INOI 50,548 0,901 0,977 -0,326 16,023

Z hodnot indexu INO1 mizeme naopak usuzovat, ze podnik dosahl vysoké vykonnosti
v roce 2002 a 2006. V dalSich letech se postupné dostal do Sedé zony a nakonec az do za-
pornych hodnot tohoto indexu v roce 2005. Vzhledem k tomu, ze tento ukazatel vice hod-

noti vysledek hospodateni pted tGroky a zdanénim (EBIT) ve vztahu k dal§im veli¢inam,

projevuje se zde Spatné hospodateni firmy v roce 2005.

4.4.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added)

Ukazatel EVA méfi, jak spole¢nost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Tab. ¢. 30: Vypocet ukazatele EVA podniku

2002 2003 2004 2005 2006
bezrizikova sazba 5,10% 4,12% 4,80% 3,53% 3,78%
Tpodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 10,00% 0,00%
Iia 4,38% 4,42% 4,39% 4,67% 4,58%
I'FinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VACC 9,48% 8,54% 9,19% 18,20% 8,36%
Te 13,77% | 11,82%| 13,09% 18,36% 9,64%
ROE 1,02% 0,18% 0,36% -2,33% 1,30%
VK 196077 195719 196101 191871 194050
EVA (v tis. K¢&) -24986 | -22772| -24968| -39 388 -6 360

Ve vSech sledovanych letech je hodnota ukazatele EVA zaporna, tzn., ze firma svoji ¢in-
nosti snizovala hodnotu vloZenych prosttedkl vlastnikli. Problém podniku mtizeme spatio-
vat ve velmi nizké a v roce 2005 dokonce zéporné rentabilit¢ vlastniho kapitalu a naproti

tomu vysokych vdzenych praimérnych nékladech na kapital. Pozitivni je, ze zapornd hod-
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nota EVA se v roce 2006 vyrazné snizila a podnik by se m¢l snazit v této tendenci pokra-

covat i v dalSich letech tak, aby tento ukazatel vykazoval hodnoty kladné.

4.5 Soustavy pomérovych ukazatela

4.5.1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pro usnadnéni vysvétleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli pii tvorbé
ukazatele EVA lze pouzit soustavu pomérovych ukazatelii (viz PRILOHA P VII). Rozklad
je sestaven z udaju let 2004 — 2006. Rozklad nazorn¢ rozebira hodnoty jednotlivych slozek

ukazatele a vysvétluje divody zdporné hodnoty tohoto ukazatele.

Jak mizeme vidét z Obr. 4, zaporné hodnoty ukazatele EVA jsou zptsobeny velmi nizkou
nebo zapornou rentabilitou vlastniho kapitalu a naproti tomu velmi vysokymi hodnotami
alternativniho ndkladu na vlastni kapital. Snizeni zaporné hodnoty EVA v roce 2006 je
zpusobeno zlepSenim ukazatele ROE a sniZzenim vaZenych primérnych nékladd na kapital.
Rozklad ukazatel ROE (viz Obr. 35) a vliv jeho jednotlivych slozek budeme hodnotit
v dal$i ¢asti. Podnik tedy netvofi ekonomickou pifidanou hodnotu a svoji ¢innosti snizuje

hodnotu podniku pro své vlastniky.
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24 968 2004
-39 388 2005

4 360 2006

I

ROE - re| x VK

-12.73% 196 101

-20 B9 % 191 871
-8,33% 194 050

]

ROE - re WAC‘C‘*E—(I—@*(E—EJ
0,36% 13,09%] = = 2
-2.33% 18,36% L3
1,30% 9 54% =
| | | |
WACC | =] UZA ] (- | =% JUZIAVKIAY S| VKIA
9.19% 05727 072 02640 0 Bagy
18,20% 05334 0,74 00534 0,5240
g 36% 05317 076 01103 07213
| | |
T piowe | + Mo *+ 1 Tringbn | ¥ Ty
0.00% 4 39% 0,00% 4 80%
10,00% 4 67 % 000% 353%
0.00% 4 58% 000% 3.78%

Obr. 4: Rozklad ukazatele EVA —r. 2004 — 2006 analyzovaného podniku

[vlastni]

4.5.2 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Na ukazatel ROE (viz Obr. 5), ktery je soucasti vypoctu indexu EVA putisobilo hned néko-
lik faktorti. V prvni fadé nejvice ovlivnila ROE rentabilita vynost (CZ/V), ktera je ve
vSech letech velmi nizkd a v roce 2005 zaporna. Sledujeme-li linii tohoto ukazatele dale,
vidime, Ze naklady jsou téméf shodné s vynosy (popfipadé je piekracuji). Nejvice zatézuji
podnik vykonova spotieba, osobni naklady a odpisy. Mirn¢ vzrostly také ostatni naklady.
Z tohoto divodu by mél podnik snizovat nebo alespont udrzovat vysi nékladd, ale hlavné
zvySovat objem trzeb. V dalsi linii ukazatele ROE hodnotime obrat aktiv z vynosi. Hodno-
ta tohoto ukazatele je velmi ovlivnéna skutecnosti, ze podnik vlastni velky objem dlouho-
dobého majetku (71% z celkovych aktiv v r. 2006), ktery je k jeho €innosti pottebny (vo-
zovy park, skladky odpadi, vefejné osvétleni). Jestlize vSak pomér vynost k DHM nepfte-

sahuje ani v jednom roce hodnotu 1, svéd¢i to o Spatném vyuzivani dlouhodobého majetku
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a musime tento ukazatel hodnotit zaporn€. Jestlize tedy neni mozné z provoznich divodii
vyrazné snizovat objem DHM, je nutno zvySovat objem vynosi, aby se tak zvysil obrat
dlouhodobého majetku. V posledni linii hodnotime ukazatel finan¢ni paky (A/VK). I tento
ukazatel vykazuje sestupnou tendenci a to pfedev§im diky snizovani podilu cizich zdroji
na vlastnim kapitalu. Kladn¢ mizeme hodnotit zvySovani podilu finan¢niho majetku na
aktivech 1 na kratkodobych zavazcich. Ke zvySeni Gi¢innosti finanéni paky by tedy pfispélo

zvySovani objemu ciziho kapitalu pii zachovani poméru EBT/EBIT vétsim nez 1.

CZVK ROE
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-00233 -2,33%
a,0130 1,30%
|
i | |
CZN WiA AWK
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l
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Obr. 5: Rozklad ukazatele ROE —r. 2004 — 2006analyzovaného podniku

[vlastni]

CZ = ¢&isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = aktiva, EBT = zisk pfed zdan&nim,
EBIT = zisk pfed zdanénim a troky, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi kapi-
tal, FM = finan¢ni majetek, Kr. zav. = kratkodobé zavazky, Na = naklady, Né pr.zb. = na-
klady na prodané zbozi, VS = vykonova spotfeba, O = odpisy, ON = osobni néklady, NU =

nakladové uroky, , ost. N = ostatni ndklady.
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ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A DOPORUCENI
PRO FIRMU TECHNICKE SLUZBY ZLIiN, S.R.O.

Hlavnim cilem této bakalatské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti Technic-
ké sluzby Zlin, s.r.o. a navrzeni doporuceni, kterd povedou ke zlepSeni financ¢ni situace

podniku.

V ramci podrobné finan¢ni analyzy, kterd byla provedena, se nyni zamétime na zhodno-

ceni hospodateni spolecnosti.

Jak jiz bylo feCeno na zacatku této prace, podnik se zabyva vetejnymi sluzbami a je plné
v majetku Statutarniho mésta Zlin, které je zaroven jeho nejvétsim a hlavnim odbératelem
sluZzeb. Majitel, investor i odbératel v jedné osobé stanovuje podminky za jakych bude
sluzby odebirat. Taktéz musime piihlédnout k tomu, Ze vyvoj nakladi je u firmy z velké
¢asti zavisly na vyvoji pocasi a to z toho ditvodu, Ze kromé jiného zajist'uje zimni drzbu
komunikaci, kterd je v pfipad€ nepiiznivych klimatickych podminek velmi naro¢na na ma-
teridlové zabezpeceni.Tudiz zde nemiizeme hovofit o zcela typické podnikatelské situaci.
Z tohoto divodu vétSina ukazatelti finanéni analyzy vypovida o hospodateni spole¢nosti

jako o rizikovém podnikani.

V celém obdobi, které jsme sledovali pomoci nastroji finan¢ni analyzy, mizeme konstato-
vat, ze hospodaisky vysledek ma do roku 2002 rostouci tendenci, avSak dale jiz klesa az do
zapornych hodnot v r. 2005. Poté dochazi k obratu a v r. 2006 dosahuje nejvyssiho vysled-
ku za celé sledované obdobi. Spolecnost tedy vykazuje minimalni zisk, avSak ukazatele

rentability jsou ve vSech kategoriich velmi nizké a pod primérem odvétvi.

Na zaklad¢ analyzy absolutnich ukazateld majetkové a financni struktury podniku je zfej-
mé, ze podnik ma velmi vysoké procento dlouhodobého majetku (v priméru o 20% vice
nez odvétvi). Z pohledu financni struktury je nejvetsi rozdil mezi podnikem a odvétvim
v podilu vlastniho a ciziho kapitalu. Podnik vykazuje zhruba o 20% vice vlastniho kapitalu
a 0 20% méné cizich zdroji. Podnik zajiStuje vétSinu svého majetku pomoci vlastnich
zdroju. Tyto skutec¢nosti spolu s nizkym ziskem, vedou k velmi nizké rentabilité vlastniho

kapitalu a jsou také pticinou zdpornych hodnot ukazatele EVA.
Z rozboru polozek vykazu ziski a ztrat je ziejmé, Ze podnik dosahuje vétSinu svych vyno-
st z prodeje sluzeb. Z analyzy vykazu ziskd a ztrt je patrny rist jak vynost tak také na-

kladi. Vysoky rist nakladu je ziejmé pticinou ztrat v letech 1999, 2000 a 2005. Zaporné
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musime hodnotit rist osobnich nakladu i v letech, v nichz podnik vykazoval ztratu. Oproti
odvétvi ma podnik také vyssi procento odpisti, coz souvisi s objemem dlouhodobého ma-

jetku.

V analyze rozdilovych ukazateld jsme se zaméfili pfedev§im na vyvoj Cistého pracovniho
kapitalu. Z tohoto pohledu podnik vysoce piekracuje doporucené hodnoty tohoto ukazate-
le, coz znamend, Ze podnik disponuje dostate¢nymi financnimi prostfedky na splaceni
svych dluhi. Ke stejnému zavéru jsme dospéli také pii analyze likvidity, kdy podnik vyka-

zuje velmi vysoké hodnoty likvidity ve vSech stupnich.

S témito ukazateli nepiimo souvisi také analyza cash flow. Stav penéznich prosttedki ma u
podniku rostouci tendenci a to 1 ptesto, ze CF z investi¢ni ¢innosti ptevySuje CF z provozni
¢innosti.

Velmi vysoké hodnoty likvidity i stav penéznich prostiedkl absolutné svédci o jejich nee-
fektivnim vyuzivani a tyto nevyuzité prostiedky ptindseni ztraty uslych prilezitosti. Proto
bychom zde doporucovali lepsi vyuziti téchto volnych penéznich prostfedki, napiiklad
investovanim do cennych papirt ¢i podilovych listii. Tato neefektivnost vyuziti finan¢nich

prostfedki se také projevuje v nizké rentabilité jak vlastniho, tak i celkového kapitalu.

Analyzou zadluzenosti jsme zjistili, Ze podnik vykazuje pfimétenou zadluzenost, ktera je
kaZzdorocné asi o 15% niz8i nez v odvétvi. Mira zadluZenosti se postupné sniZuje a pro
pripadnou zadost o uvér je tato skutenost pozitivni. Také zlaté pravidlo financovani, po-

zadavek, aby dlouhodob4 aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem, byl splnén vzdy.

Mira zadluZenosti uzce souvisi s rentabilitou vlastniho kapitalu — viz ukazatel multiplikator
vlastniho kapitdlu. Hodnoty tohoto ukazatele jsou kazdoro¢né vyssi nez 1, coz znamena, Ze

zvySovani podilu cizich zdroji by mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Z dalSich ukazatelti zaméfenych na rentabilitu je zfejmé, Ze podnik dosahuje velmi nizkych
hodnot; napt. ze 100,- K¢ vynost podnik vyprodukuje jen 1,56 K¢ zisku (v r. 2006). Ve
srovnani s odvétim jsou tyto ukazatele v priméru o 10% nizsi. Podnik sice vykazuje mini-
malni zisk, avSak stale neefektivné vyuziva jak vlastni, tak i cizi uroceny kapital (arokova

mira z ivérl ve vyssi nez rentabilita uplatného kapitélu).

Vyuziti majetku méfeno obratem aktiv je u sledovaného podniku velmi nizké (v praméru

0,5) a nedosahuje pozadované hodnoty 1. Znamena to tedy, Ze z 1,- K¢ majetku je dosaze-
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no priblizn¢ 0,5 K¢ trzeb. Podnik by se m¢l snazit 1épe vyuzivat majetek k dosazeni vys-

Sich trzeb. Otazkou je, zda-li je to pfi zachovani nutného provozniho vybaveni mozné.

Zajimavé jsou vysledky dalSich ukazatelii, které ukazuji, Ze pfidana hodnota na zameést-
nance od roku 2003 mirné klesé, avSak trzby na jednoho zaméstnance s vyjimkou roku
2005 mirn¢€ rostou. Za zminku stoji také porovnani osobnich nakladii vii¢i vynostim a pii-
dané hodnoté. Zatimco osobni ndklady vii¢i vynostim jsou udrzovany pfiblizné na stejném
procentu, vztazeny k ptidané hodnoté stale rostou. To znamena, ze podnik stdle mirn¢ zvy-
Suje mzdy avSak na tkor pfidané hodnoty, kterd navic v poméru k vynosiim postupné kle-
sd. Z tohoto divodu musime tento vyvoj hodnotit zaporné. Podnik by nemél zvySovat
osobni naklady, pokud nebudou podlozeny dostate¢nymi vynosy a tedy i pfidanou hodno-

tou.

Souhrnné ukazatele nam potvrdily, Ze firma se pohybuje na hranici Sedé zony v problema-
tické finan¢ni situaci. Na zaklad¢é vypoctu zaporné hodnoty ukazatele EVA lze konstato-
vat, ze firma svoji ¢innosti snizovala hodnotu vloZenych prostiedkl vlastnikli. Rentabilita
vlastniho kapitalu spolecnosti je velmi nizka a zdaleka nedokéze pokryt néklady, se ktery-

mi je investovany kapitél spojen.

Spolecnost by tedy méla vénovat zvySenou pozornost rentabilité i obratu majetku, méla by
se vyvarovat zvySovani naklada (pfedev§im osobnich) na tkor pfidané hodnoty. Taktéz by
se mé¢la zaméfit na zvySeni objemu trzeb, pfedevsim prostiednictvim novych odbérateld,

neziistavat zavisla pouze na Statutarnim méstu Zlin.

Jak jiz bylo zminéno dfive, spole¢nost podnika v oblasti vetejnych sluzeb. Prestoze se jed-
na o podnikatelsky subjekt, nemiizeme zde hovofit o podnikdni v pravém slova smyslu,
predevsim pro jeji uzkou provazanost a ovlivnitelnost majitelem a ziizovatelem Statutar-
nim méstem Zlin. Musime zde také upozornit na velmi ptisnou a specifickou legislativu
v oblasti nakladani s odpady, ktera na jedné stran¢ piikazuje vytvareni povinnych zakon-
nych rezerv, a na stran¢ druhé kontroluje ceny, za které je mozno tyto sluzby nabizet. Tak-
téz je nutno pti hodnoceni vysledkl firmy ptihlizet k faktu, Ze ndklady i vynosy jsou ¢asto
zavislé na vyvoji klimatickych podminek v daném obdobi. Proto je nutné pfi hodnoceni

vysledkt finan¢ni analyzy podniku k témto skutec¢nostem piihlizet.
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ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo shrnout zdkladni poznatky tykajici se finan¢ni analyzy a
na zékladé¢ téchto poznatkii provést praktickou finan¢ni analyzu podniku Technické sluzby
Zlin, s.r.0. v letech 2002 az 2006, a podrobné zhodnotit jednotlivé slozky finan¢ni analyzy.
Vysledky analyzy byly porovnavany s doporuc¢enymi hodnotami jednotlivych ukazatelt i
s hodnotami podobnych firem v odvétvi. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti bylo zhodno-
ceno financni zdravi i celkové hospodareni podniku a navrzena mozna opatfeni, za i¢elem
odstranéni slabych stranek a zlepSeni vyvoje jednotlivych ukazatelii vykonnosti firmy.

Cela prace byla roz¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.

Teoretické ¢ast byla zaméfena na vyklad teorie o finan¢ni analyze a na metodickéd vycho-
diska. Tato cast méla vést k pfiblizeni problematiky finan¢ni analyzy a jeji uplatnéni
Vv praxi.

Pro objektivni posouzeni a spravné hodnoceni vysledkll finan¢ni analyzy je nutné znat
velmi dobie podnik a prostiedi, ve kterém piisobi. Z tohoto diivodu se v prvnich kapitolach
praktické casti seznamujeme se stru¢nou charakteristikou podniku, profilu jeho podnikatel-
ské Cinnosti a charakteristikou odvétvi, ve kterém ptlisobi. Byla provedla také analyza Por-
terovych 5 konkurencnich sil a také zhodnoceni silnych a slabych stranek, prilezitosti a
hrozeb.

Praktickd cast této prace byla zaméfena pfimo na analyzu jednotlivych ukazateli. Byla
provedla analyza absolutnich ukazateld, tedy rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Nasle-
dovala analyza rozdilovych a pomérovych ukazateld. Analyzu pomérovych ukazatell uza-
viely ukazatele souhrnné a pyramidové rozklady. Hledali jsme vzdjemné vztahy a principy
v jejich vypovidacich schopnostech. Hodnoty byly porovnavany s priméry v podnicich se
stejnym oborem podnikani. Udaje o téchto podnicich byly ziskany z udajii zvefejnénych
v obchodnim rejstiiku a to takovym zptisobem, ze byly vybrany ty podniky, které mély ve
vSech sledovanych letech zvefejnény udaje z Gcetnich zavérek tak, aby jednotlivé roky
mély stejnou vypovidaci schopnost. Timto zptisobem se podafilo statisticky vyhodnotit
celkem 30 firem podnikajicich ve stejném odvétvi.

Po vypracovani kompletni praktické ¢asti bylo provedeno celkové zhodnoceni finanéni
pozice podniku a navrzena doporuceni, kterd by mohla vést ke zlepSeni finan¢ni situace

v podniku Technické sluzby Zlin, s.r.o.
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Cela tato prace mi umoznila aplikovat teoretické znalosti v praxi a ziskat cenné znalosti o
fungovani firmy. Domnivam se, Ze jsem splnila cile, které¢ jsem si vytycila v ivodu préce a
veétim, Ze prace bude piinosna také pro vedeni v dané firmé a poskytne jim dostatek po-
ttebnych a uzite¢nych informaci. Pokud se vysledky mé prace stanou podnétem k dalSimu

zdokonaleni finan¢niho fizeni firmy, bude splnén cil, se kterym tato prace vznikala.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva.

BU Bankovni Gvér.

BU Book Value = vlastni kapital.

C Velikost kapitalu vazaného v aktivech.
CF Cash — flow.

CK Cizi kapital.

Cz Cizi zdroje.

CR Ceska republika

CPK Cisty pracovni kapital.

Cz Cisty zisk.

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek.
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek.
EBIT Zisk pted zdanénim a troky.

EBT Zisk pted zdanénim.

EVA Ekonomicka ptidana hodnota.

FM Finan¢ni majetek

HV Hospodaisky vysledek.

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu.
N, Na Naklady.

NOA Cista operaéni aktiva

NOPAT Hodnota ¢istého provozniho zisku.
NU Nakladové uroky

o Odpisy.
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VK

WACC

Obé¢Zzna aktiva.

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti.

Osobni néaklady.

Alternativni néklad na vlastni kapital

Bezrizikova sazba.

Funkce ukazatelt charakterizujicich velikost podniku.
Funkce ukazatell charakterizujicich tvorbu produkéni sily.
Funkce ukazatelt charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy.
Rentabilita aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu.

Trzby.

Technické sluzby Zlin, s.r.o.

Urok.

Uplatné zdroje.

Vynosy.

Vysledek hospodateni.

Vlastni kapital.

Primérné vazené néklady na kapital.

Zisk.
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PRILOHA P I: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

v tis. K& 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 316 184 | 100,0% | 308 905 | 100,0% | 322 184 | 100,0% | 232 842 | 100,0% | 269 009 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 262407 | 83.0%| 253649 | 821%) 260193 | 80,8% | 177438 | 762%| 193531 | 71.9%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1994 | 0,6% 1763 06%| 1247| 04% 568 | 02% 244 | 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 260413 | 82.4% | 251886 | 81,5% | 258946 | 80.4%| 176870 | 76,0% | 193287 | 71,9%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Obéznd aktiva 53341 | 169%| 54910| 17.8%| 61663 | 191%| 54638| 23.5%| 74666| 27.8%
Zasoby 8788 | 2,8% 7904 | 2,6%| 7067| 22%| 7751 33%| 90s5| 34%
Dlouhodobé pohledévky ol 00% 0| 00% ol 00% ol 0,0% 20 0,0%
Krétkodobé pohledavky 12274 39%| 16240 | 53%| 10494 | 33%| o6442| 28%| 14068| 52%
Kratkodoby finanéni majetek 32279 | 102% | 30766 | 100% | 44102 | 137%| 40445| 174%| s51522| 192%
Casové rozlisent 36| 01% 346 | 01% 328 01% 766 | 0,3% 812|  03%
PASIVA CELKEM 316 184 | 100,0% | 308 905 | 100,0% | 322 184 | 100,0% | 232 842 | 100,0% | 269 009 | 100,0%
Viastni kapitdl 196077 | 62.0%| 195719 63.4%| 196101 | 60,9% | 191871 | 82,4% | 194049 | 72,1%
Zakladni kapital 119117 | 377% | 119117 | 38,6% | 119117 | 37,0% | 119117 | 512% | 119117 | 443%
Kapitilové fondy 75091 | 23,7% | 74691 | 242%| 74691 | 232%| 75431 324%| 72149| 26,8%
fiﬁfﬁ?ﬁﬁﬁ?‘lﬁ’?ﬁﬂi'"ew fond 59 0,0% 317 01% 185 0,1% 258 0,1% 251 0,1%
gswdek hospodafeni minulych 2195 -0,1% 1235 04% | 1403| 04%| 1533 07% 0| 00%
Vysledek hospodateni BO 2005 |  0,6% 359 | 0,1% 705 | 02%| -4468| -19%| 2532 09%
Cizi zdroje 118086 | 37.3%| 112418 364%) 125386 | 38.9% | 39825 | 17,1% | 72075 | 26,8%
Rezervy 13860 |  44% | 20986 | 68%| 25146| 7.8% | 21095| 9,1%| 24717 92%
Dlouhodobé zévazky 74172 | 23,5% | 67198 | 21,8% | 79191 | 24,6% ss1| 02%| 29677 11,0%
Krétkodobé zavazky 15688 | 50%| 14116| 46%| 15179| 47%| 16557 7,10%| 17681 | 6,6%
Bankovni iivéry a vipomoci 14366 | 45%| 10118 33%| s870| 18%| 1622| 07% ol 0.0%
Bankovni tvéry dlouhodobé 14366 | 45%| 10118| 33%| 5870| 18%| 1622] 07% ol 00%
Kratkodobé bankovni ivéry ol 00% 0| 00% ol 0,0% 0] 00% ol 0,0%

Casové rozlisent 2021 0,6% 768 0,2% 697 0,2% 1 146 0,5% 2 885 1,1%
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PRILOHA P II: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY ODVETVI
v mil. K& 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 3411 100,0% | 3604| 100,0% | 4581 | 100,0% | 3731| 100,0%
Dlouhodoby majetek 1769 51,8%| 1980 54,9%| 2109 46,0%| 2095 56,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 12 0,3% 15 0,4% 10 0,2% 5 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 1754 51,4% | 1963 54,5% | 2097 45,8% | 2088 56,0%
Dlouhodoby finanéni majetek 3 0,1% 3 0,1% 2 0,0% 2 0,1%
Obéznd aktiva 1565 45.9%| 1541 42,7%| 2437 53.2%| 1600 42,9%
Zésoby 799 234%| 641 17,8% 58 1,3% 54 1,4%
Dlouhodobé pohledavky 6 0,2% 3 0,1% 51 1,1% 55 1,5%
Kratkodobé pohledavky 430 12,6%| 514 143% | 1473 32,1%| 641 17.2%
Kratkodoby finanéni majetek 330 9,7%| 383 10,6%| 856 18,7%| 850 22,8%
Casové rozliseni 77 2,3% 83 2,3% 35 0,8% 36 1,0%
PASIVA CELKEM 3411| 100,0% | 3604| 100,0% | 4581| 100,0% | 3731| 100,0%
Viastni kapital 1092 32,0%| 1318 36,6%| 1732 37,8%| 2150 57,6%
Zékladni kapital 946 27,7% | 1144 31,7% | 1157 253%| 1231 33,0%
Kapitalové fondy 116 34%| 113 3,1% 78 1,7%| 112 3,0%
OR;zf‘fVOrI‘: d‘;"ggi’i;‘;fé“wl“y fond a 95 28%| 113 3% 142 31%| 215 5,7%
Vysledek hospodafeni minulych let -37 -1,1% -135 -3,7% -51 -1,1% 189 5,1%
Vysledek hospodateni 28 -0,8% 83 23%| 405 8,8%| 405 10,8%
Cizi zdroje 2152 63,1%| 2075 57,6%| 2783 60,7% | 1514 40,6%
Rezervy 237 7.0%| 349 9,7%| 590 129%| 719 19.3%
Dlouhodobé zévazky 421 123%| 431 12,0% | 140 3,1% 83 2.2%
Kratkodobé zédvazky 1402 41,1%| 1210 33,6% | 1461 31,9%| 403 10,8%
Bankovni uvéry a vypomoci 92 2,7% 85 2,4% 592 12,9% 309 8,3%
Bankovni ivéry dlouhodobé 91 2.7% 84 2,3% 93 2,0% 89 2,4%
Kratkodobé bankovni tvéry 1 0,0% 1 0,0%| 499 109%| 219 5.9%
Casové rozliseni 167 49%| 212 5,9% 67 1,5% 67 1,8%
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PRILOHA PIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

AKTIVA 2003 2004 | 04/03 | 2005 | 05/04 05/03 2006 | 06/05 | 06/04 | 06/03
AKTIVA CELKEM 308905 | 322184 | 43% | 232842 | -27,7% | -24,6% | 269009 | 155% | -16,5% | -12,9%
Dlouhodoby majetek 253649 | 260193 |  26%| 177438| -31,8%|  -30,0% | 193531 9.1% | -25,6% | -23,7%
gi{"“h"d"by nehmotny maje- 1763 1247 | -293% 568 | -545% | -67.8% 244 | -57,0% | -804% | -862%
Dlouhodoby hmotny majetek | 251886 | 258946 |  2,8% | 176870 | -31,7% |  -29,8% | 193287 93% | -254% | -23,3%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Obénd aktiva 54910 61663 | 123%| 54638| -11,4% 0,5% | 74666 367%| 21,1%| 360%
Zasoby 7904 | 7067| -106%| 7751 9,7% 1,9% | 90s5| 168%| 281%| 14,6%
Dlouhodobé pohledévky 0 0] 0,0% 0 0,0% 0,0% 21 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkodobé pohledavky 16240 | 10494 | -354% | 6442 | -38,6% | -603% | 14068| 1184% | 34,1% | -13.4%
Kritkodoby finanéni majetek | 30766 | 44102| 433%| 40445| -83% 31,5% | 51522 | 274%| 168%| 67,5%
Casové rozlisent 346 328|  -5.2% 766 | 133,5% | 121,4% 812 60% | 147,6% | 134,7%
PASIVA CELKEM 308905 | 322184 | 43% | 232842 | -27,7% | -24,6% | 269009 | 155% | -16,5% | -12,9%
Viastni kapitdl 195719 | 196 101 02%| 191871 | -22% 2,0% | 194049 L% | -1,0%| -09%
Zakladni kapital 119117 119117  0,0% | 119117 0,0% 0,0% | 119117 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 74691 | 74691 0,0% | 75431 1,0% 1,0% | 72149 |  -44%| -34%| -34%
E;Z;;V;‘igﬁiih‘;f:lziit:]i‘;y' 317 185 | -41,6% 258 | 39,5% -18,6% 251 27% | 357%| -208%
l\yfﬁilfgfk hospodafeni minu- 1235 1403 | 13,6%| 1533 9,3% 24,1% 0] -100,0% | -100,0% | -100,0%
Vysledek hospodateni BO 359 705 | 964% | 4468 | -733.8% | -1344,6% | 2532 | -156,7% | 259,1% | 605,3%
Cizi zdroje 112418 | 125386 | 11.5%| 39825| -682% | -64.6% | 72075| 81,0% | -42,5% | -359%
Rezervy 20986 | 25146 19.8% | 21095| -16,1% 0,5% | 24717| 172%| -17%| 17,8%
Dlouhodobé zévazky 67198 79191| 17,8% 551 | -993% |  -992% | 29677 | 5286,0% | -62,5% | -55.8%
Krétkodobé zivazky 14116 15179 7,5% | 16557 9,1% 17,3% | 17 681 6,8%| 165%| 253%
Bankovni iivéry a vipomoci 10118 5870| -420%| 1622 -124%| -84,0% 0| -100,0% | -100,0% | -100,0%
Bankovni Gvéry dlouhodobé 10118 5870 -420%| 1622| -724%| -84,0% 0| -100,0% | -100,0% | -100,0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0]  0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozlisent 768 697 | 92%| 1146| 644% 492% | 2885 | 151,7% | 313.9% | 275.7%
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PRILOHA PIV: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

v mil. K& 2002 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | o04/02 | 2005 | 05/04 | 05/03 05/02
AKTIVA CELKEM 3411| 3604 | 57%| 4581 27,0% | 343%| 3731| -18,6% | 3.5% 9,4%
Dlouhodoby majetek 1769| 1980 120%| 2109 65%| 193%| 2095 -0,7% 58% |  18,5%
EL"“hOdOby nehmotny maje- 12 15| 24.0% 10| -30,7% | -14,1% S| -472% | -634%| -54.6%
Dlouhodoby hmotny majetek | 1754 | 1963 119%| 2097| 68%| 19.6%| 2088 | -04% 64% |  19,0%
Dlouhodoby finanéni majetek 3 3 0,0% 2| -29,7% -29,7% 2 0,0% -29,7% -29,7%
Obéznd aktiva 1565| 1541 -16%| 2437| 582% | 557%| 1600| -344% 3,8% 2.2%
Zasoby 799  641| -19.8% 58| 91,0% | -92,8% 54| -65%| 91,6%| -93.2%
Dlouhodobé pohledavky 6 3| -52,6% 51 15713% | 692,7% 55| 83% | 17092% | 758,1%
Kratkodobé pohledavky 430 s14| 196%| 1473| 1864% | 2424% | 641| -56,5% | 24.6% |  49,0%
Krétkodoby finanéni majetek 330 383 | 159%| 856| 123.6% | 1592% | 850| -0,7%| 122,1%| 157.4%
Casové rozliseni 77 83 7,9% 35| -57,7% -54,3% 36 1,9% -56,9% -53,4%
PASIVA CELKEM 3411| 3604 | 57%| 4581 27,0% | 343%| 3731| -18,6% | 3.5% 9,4%
Viastni kapitdl 1092| 1318| 207% | 1732| 314%| 58,6% | 2150| 242%| 63,1%| 96,9%
Zakladni kapital 946 | 1144 | 209%| 1157 12%| 223%| 1231] 64% 7,6% |  30,1%
Kapitalové fondy 16| 113 22% 78| -30,9% | -324%| 112] 43,0%| -1.2% -33%
Ejfggvgi ;T}fityldrylejflzlltiiy os| 113| 183% | 142| 260%| 49.1%| 215| 509% | 90.2%| 1250%
l\g;l‘l’:tek hospodafeni minu- 37| -135| 2664% | 51| -62,0% |  393%| 189 | -468,1% | -240,0% | -612,9%
Vysledek hospodateni 28 83| -396,5% | 405 | 387,9% | -1546,.8% | 405 | -02% | 387.2% | -1544,6%
Cizi zdroje 2152 2075| -3.6%| 2783 | 34,1% | 293%| 1514| -456% | -27,0%| -29.6%
Rezervy 237 349 | 470%| 590 69,1% | 148,7% | 719| 21,9%| 106,1% | 203,1%
Dlouhodobé zdvazky 1] 81 25%|  140| -67,5%| -66,7% 83| -40,7% | -80,7% | -80,2%
Kratkodobé zavazky 1402 1210 -13,7%| 1461| 208% 42%| 403 724%| -667%| -713%
Bankovni uvéry a vypomoci 92 85 -7,2% 5921 595,1% 545.2% 309 | -47.8% | 263,0% 236,9%
Bankovni tvéry dlouhodobé 91 84| -7,1% 93|  9,8% 2,0% 89| -33% 6,1% -1,4%
Krétkodobé bankovni Gvéry 1 1 00%| 49| 0,0% 0,0%| 219| -56,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliseni 167 212| 26,5% 67| -683%| -59,9% 67| -07%| -68,5%| -60,2%
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PRILOHA P V: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU PODNIKU A ODVETVI

Podnik Technicke sluzby Zlin, s.r.o.

(v tis. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zbozi 1311 1,0% 1368 0,9% 571 0,3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vykony 114056 | 86,6% | 136 509 87,7% | 151 038 89,1% | 156 215 87,1% | 153 010 87,1% | 162 105 84,8%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 111902 | 84,9% | 135875 | 87,3% | 145382 | 857%| 152442 | 85,0% | 146485 | 83,4% | 161997 | 84,7%
Zmeéna stavu + aktivace 2154 1,6% 634 0,4% 5656 3,3% 3773 2,1% 6525 3,7% 108 0,1%
Ostatni vynosy 16 378 12,4% | 17770 11,4% | 17999 10,6% | 23071 12,9% | 22640 129% | 29142 15,2%
VYNOSY 131745 | 100,0% | 155 647 | 100,0% | 169 608 | 100,0% | 179 286 | 100,0% | 175 650 | 100,0% | 191247 | 100,0%
Naklady na zbozi 1081 0,8% 1180 0,8% 459 0,3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vykonova spotieba 49681 | 38,0% | 62724 | 41,0% | 70347 | 41,5% | 81900 | 458% | 85495| 47,5% | 86967 | 46,1%
Nakladové troky 2 0,0% 2 0,0% 270 0,2% 230 0,1% 116 0,1% 8 0,0%
Odpisy 26232 | 20,1% | 31052 | 20,3%| 31246| 184% | 29282 | 164%| 28618 159% | 26151 13,9%
Osobni naklady 45768 | 35,0% | 46543 30,4% | 52059 30,7% | 54610 30,6% | 59737 33,2% | 59897 31,7%
Ostatni naklady 7931 6,1% | 11660 7,6% | 15008 8,9% | 12633 7,1% 6153 3,4% | 15692 8,3%
NAKLADY 130 695 | 100,0% | 153161 | 100,0% | 169 389 | 100,0% | 178 655 | 100,0% | 180119 | 100,0% | 188 715 | 100,0%
Odvetvi

(v mil. K¢) 2002 2003 2004 2005

Trzby za prodej zbozi 113 4,0% 131 4,2% 129 2,6% 186 4,8%

Vykony 2540 89,7% | 2865 91,6% | 4586 92,9% | 3214 82,8%

Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 2228 78,7% | 3023 96,7% | 5222 105,7% | 3188 82,2%

Zména stavu + aktivace 311 11,0% | -158 -51%| -636 -12,9% 25 0,6%

Ostatni vynosy 179 6,3% 131 4,2% 223 4,5% 480 12,4%

VYNOSY 2831 100,0% | 3128 | 100,0% [ 4939 | 100,0% | 3879 | 100,0%

Naklady na zbozi 80 2,8% 74 2,4% 116 2,6% 146 4,2%

Vykonova spotieba 1481 51,8% | 1601 52,6% | 2898 63,9% | 1655 47,6%

Nakladové troky 37 1,3% 28 0,9% 17 0,4% 9 0,3%

Odpisy 252 8,8% 271 8,9% 297 6,6% 320 9,2%

Osobni néklady 584 20,4% 654 21,5% 737 16,3% 801 23,1%

Ostatni naklady 426 14,9% 417 13,7% 468 10,3% 543 15,6%

NAKLADY 2859 | 100,0% | 3044 | 100,0% [ 4534 | 100,0% | 3475| 100,0%
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PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU PODNIKU A ODVETVI

Podnik Technicke sluzby Zlin, s.r.o.

(v tis. K¢) 2002 2003 03/02 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/03 06/04 06/05
Trzby za prodej zbozi 1368 571 -38,3% 0| -100,0% 0 0,0% 0] -100,0% 0,0% 0,0%
Vykony 136509 | 151038 10,6% | 156 215 3,4% | 153010 -2,1% | 162105 7,3% 3,8% 3,9%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobkil a sluzeb 135875 | 145382 7,0% | 152442 4,9% | 146 485 -3,9% | 161997 11,4% 6,3% 10,6%
Zmeéna stavu + aktivace 634 5656 792,1% 3773 -33,3% 6525 72,9% 108 -98,1% -97,1% -98,3%
Ostatni vynosy 17770 | 17 999 1,3%| 23071 28,2% | 22640 -1,9% | 29142 61,9% 26,3% 28,7%
VYNOSY 155 647 | 169608 9,0% | 179 286 5,7% | 175 650 -2,0% | 191247 12,8% 6,7% 8,9%
Naklady na zbozi 1180 459 -61,1% 0| -100,0% 0 0,0% 0| -100,0% 0,0% 0,0%
Vykonova spotieba 62724 | 70347 12,2% | 81900 16,4% | 85495 44% | 86967 23,6% 6,2% 1,7%
Nakladové troky 2 270 13400‘;/(()) 230 -14,8% 116 -49,6% 8 -97,0% -96,5% -93,1%
Odpisy 31052 | 31246 0,6% | 29282 -6,3% | 28618 23% | 26151 | -16,3% | -10,7% -8,6%
Osobni naklady 46543 52 059 11,9% | 54610 4,9% 59 737 9,4% | 59897 15,1% 9,7% 0,3%
Ostatni naklady 11660 15 008 28,7% 12 633 -15,8% 6153 -51,3% 15 692 4,6% 24,2% | 155,0%
NAKLADY 153161 | 169 389 10,6% | 178 655 5,5% | 180119 0,8% | 188715 11,4% 5,6% 4,8%
Odvetvi

(v mil. K¢) 2002 2003 03/02 2004 04/02 04/03 2005 05/02 05/03 05/04

Trzby za prodej zbozi 113 131 16,1% 129 14% -1,4% 186 | 65,0%| 421%| 44,1%

Vykony 2540 2865 12,8% 4586 81% | 60,1% 3214 265% 122% | -29.9%

Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 2228 3023 35,7% 5222 134% 72, 7% 3188 | 43,1% 5,5% | -38,9%

Zména stavu + aktivace 311 -158 | -150,7% -636 -304% | 302,5% 25| -91,9% | -115,9% | -103,9%
Ostatni vynosy 179 131 -26,4% 223 25% 70,0% 480 | 168,6% | 265,0% | 114,8%
VYNOSY 2 831 3128| 10,5% 4939 74% | 57,9% 3879 37,0% | 24,0% | -21,5%
Néklady na zbozi 80 74 -7,0% 116 46% | 56,8% 146 82,7% | 96,4% | 252%
Vykonova spotieba 1 481 1601 8,1% 2 898 96% 81,0% 1655 11,8% 3,4% | -42,9%
Naékladové uroky 37 28 | -23,0% 17 -54% | -40,8% 9| -74,1% | -66,3% | -43,1%

Odpisy 252 271 7,5% 297 18% 9,9% 320 27.2% 18,3% 7,7%

Osobni nédklady 584 654 11,9% 737 26% 12,7% 801 37,1% | 22,5% 8,7%

Ostatni néaklady 426 417 -2,2% 468 10% 12,3% 543 27,4% | 30,3% 16,0%
NAKLADY 2 859 3044 6,5% 4534 59% | 48,9% 3475 21,5% | 14,1% | -23,4%
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PRILOHA P VIII: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA® Inky a
Ivana Neumaierovych a to jeji ¢ast: pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA®.1 Tento py-
ramidovy rozklad je spojenim finan¢niho controllingu a controllingu rizik.2. Pro controlling
rizik je pouzit upraveny ratingovy model, ktery byl pro u¢ely MPO CR nejvhodnéjsi. Ratingo-
vé agentury hodnoti sice predevsim véritelské riziko, ale mnohé z jejich ptistupti Ize aplikovat i
na hodnoceni rizika majitele. Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Konkrét-
ni postup ratingovych agentur je jejich know how, ale diky existenci matematicko statistickych
studii lze na zéklad¢& vefejné dostupnych dat o udéleném ratingu a finan¢nich dat podniku se-
stavit funkci, ktera by vedla ke stejnym vysledkim jako postup ratingové agentury. Existuji
dalsi alternativni metody odhadu rizika.s.

Vyse rizika reprezentuje alternativni néklad vlastniho kapitalu (re). Je to vynosnost (zhodnoce-
ni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v ptipadé investice do alternativni (rozu-
meéno stejné rizikoveé) investicni prileZitosti.

Studiem né¢kolika desitek matematicko statistickych modeltl ratingu byly vytipovany dulezité
fundamentalni charakteristiky ovliviiujici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla tak ziskdna
pfedstava o vzdjemném poméru rizikovych pfirdzek a o tom, na které finan¢ni (i nefinan¢ni)
ukazatele jsou ptirazky navazany. Problémem ziistavalo ,,usazeni* funkce, tak aby odpovidala
realit€. Minimalni riziko bylo dano vynosem statnich pokladni¢nich poukézek, poptipadé vy-
nosem 10letych statnich dluhopisti. Maximalni hodnota rizika byla urcena na zaklad¢ expert-
nich odhadt pracovnika z fondi rizikového kapitalu (okolo 40% nad pokladni¢ni poukazky).
Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byly pouzita data z
agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shod¢ se skutecnosti u testovaného vzorku podnikii. Ptiznivéji jsou hodnoceny malo rizikové
podniky a ptisnéji vysoce rizikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar:

wacex Pl —(—ay—Y (%—K)
A BU+O " 4

VK

A

Fe =

kde re= alternativni ndklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz dale)
UZ =uplatné zdroje (VK + BU + 0), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A =aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
O =dluhopisy
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U , "
7o) = Urokova mira
d = danlova sazba
WACC = ry+ rra + Fpodnikateiské + ¥Finstab
Kde rr=bezrizikova sazba
rr4= funkce (ukazatelti charakterizujicich velikost podniku)
Fpodnikatelské = funkce (ukazatel charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
rrinstab = funkce (ukazatelti charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél Uplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je pfedpokladéana
nezavislost WACC na kapitalové struktuie.

Pii sestaveni ,,nejjednodussiho* modelu stanoveni re, byly pouzity nasledujici ukazatele:
* bezrizikova sazba pro rok 2004 = rr= 4,80 %
* bezrizikova sazba pro rok 2005 = rr= 3,53 %

* bezrizikova sazba pro 1. — 3. Ctvrtleti 2006 = 7= 3,78 %

Ve skupiné ukazatelu charakterizujicich velikost podniku — uplatné zdroje

 je-li UZ > 3 mld. K¢ = rz4 = 0,00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem poskytujicich
rizikovy kapital)
¢ je-1i UZ < 100 mil. K& = rz4=5,00%
¢ je-li UZ>100 mil. K¢ ale < 3 mld. K¢ pouzije se propocet takto:
rea= (3 mld. K¢ — UZ)2/ 168,2

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily — EB/7/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovéani uplatného ciziho kapitalu
vlastnim jménim (pro praci s cizim kapitdlem). Podminka zni:

EBIT>(VK+BU+O)x U
A A BU +0

PoloZzime X1 = VK +BU+0) X v

A BU+0O
EBI
pokud > X1 = Fpodnikatetske = 0,00%
EBIT
pokud >X1l = Fpodnikatelské = 10,00%

takze funk&nd vyjadieno podnikateiske = (X1 — EBIT/Aktiva)*/(10¥X17)
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OvSem hodnota 7podnikatelske nemize klesnout pod minimalni hodnotu danou variabilitou ukaza-
tele EBIT/A. Minimalni hodnota je spoctena pro kazdé odvétvi zvlast. Minimélni hodnota rpoq-
nikatelske S€ zvysila v priméru asi o 1 %, proto je rozdilné zarazeni podnika podle 4 kategorii v
roce 2004 ve finan¢ni analyze za rok 2005 (proti finan¢ni analyze za rok 2004).

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:
* je-li celkova likvidita > XL = 7 Finsub= 0,00%

* je-1i celkova likvidita < 1 = rrinswb= 10,00%

« je-1i celkova likvidita firmy > 1, ale <XL, propocte se rFinstab takto:

rrinsub = (XL — celkovd likvidita)*/10%*(XL — 1)

Pokud primér priimyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je pramér pru-
myslu vétsi nez 1,25, pak XL = primér pramyslu. Z tohoto diivodu je mozny zdanlivy ,,nelo-
gicky* vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikili s velkou finanéni silou je provedena
individualni uprava.

Podrobny postup odhadu re na zékladé vyse uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako u
ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramci kterého je tfeba
zohlednit odlisnosti hodnocenych podnikii.

Alternativni ndklad na kapital (r.) za odvétvi je propocten podnikovée, tak, ze alternativni na-
klad na kapital (7) jednotlivych podniki je vaZen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se tzv. ,,po-
zadovany zisk®) a tyto ,,zisky* byly secteny za odvétvi a vydeleny agregovanym vlastnim ka-
pitalem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet za odvetvi (vynosnost odpovidajici riziku).

Algoritmus propoc¢tu ekonomické pridané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace s tim,
ze byla zohlednéna odvétvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vybrané spolecnosti —
energetické podniky apod.), u nichz byl vypocet proveden upravou algoritmu.

V pyramidovém rozkladu INFA®jsou pouZity tyto ukazatele:

Ukazatel Vypocet

EVA (ROE-re).VK

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)  Vysledek hospodareni po zdanéni/Vlastni kapital

re (alternativni naklad na kapital) Viz ratingovy model

CZ/Zisk Vysledek hospodareni po zdanéni/Vysledek hospodareni pfed zdanénim
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nakladové uroky/(Dluhopisy + bankovni uvéry)

Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)
Likvidita L2 (Pohledavky + Finan¢ni majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uveéry)

Likvidita L1 Finanéni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)
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EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem
V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/N PFidana hodnota/Vynosy celkem
ON/NV Osobni naklady/Vynosy celkem
Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V — N) PH/V — ON/V — Odpisy/V

Ukazatel EVA je rozlozen pomoci nékolika pyramidovych rozklad na dil¢i Cinitele (dale jiz
nerozkladané) a pomoci logaritmické metody (poptipadé metody postupnych zmén) je vyjad-
fen vliv zmény hodnoty dil¢iho ukazatele na zménu hodnoty EVA. VSechny tyto pyramidové
rozklady jsou zndzornény ve schématech. Pro srovnani podnikd je uveden zvlast rozklad
spreadu, tj. rozdilu ROE — re.

1 Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co. registrovanou ochranou znamku.

> Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovani. Je zaméfen na planovani a rozpoctovani,
vyhodnocovéni plnéni finanéniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu a jeho zmény. Ridit od-
chylky znamena fesit je bud’ ex post a nebo lépe se snazit je pfedvidat ex ante. Controlling ma zabezpecit, aby podnik
postupoval podle planu v souladu s aktualni strategii, ktera je odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze
plnéni planu, ale stale konfrontuje predpoklady, na kterych je plan postaven se skutecnosti, a pokud se situace zmeénila,
stimuluje reakci. V podnicich CR je rozsifen predeviim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim
malo vyuzivan, ale 1ze se s nim setkat u velkych zahrani¢nich spole¢nosti.

3 Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient Beta (charakterizujici riziko) odvozen z
minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podniki. Pro odhad beta vefejné neobchodovanych podnikt se pouzivaji
upravy modelu CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To z tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o
aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad rizika pomoci vybranych pomérd trzni ceny a fundamentalniho
ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodnotam riznych fundamentalnich ukazatel vsak
casto vedou k riznym vysledkim hodnoceni rizika.
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PRILOHA P IX: SEZNAM FIREM JEJICHZ DATA BYLA POUZITA
PRO ANALYZU ODVETVI

1. Technické sluzby ochrany ovzdusi, spol. s r.0. Praha 4

2. Technické sluzby BeneSov, s.t.0.

3. Technické sluzby Prtihonice, s.r.0

4. Technické sluzby Pland nad Luznici s.r.0.

5. Technické sluzby Brno, s.r.0.

6. Technické sluzby ochrany ovzdusi Brno, spol. s r.o.

7. Technické sluzby DéCin a.s.

8. Technické sluzby Vlasim s.r.o.

9. Technické sluzby Rudna a.s.

10. Technické sluzby Humpolec, s.r.0.

11. Technické sluzby mésta Liberce a.s.

12. Technické sluzby Karvina, a.s.

13. Marius Pedersen a.s.

14. Technické sluzby Kutna Hora, spol. s r.0.

15. Technické sluzby mésta Kolina, s.r.0.

16. Technické sluzby Krnov s.r.o.

17. Technické sluzby Hustopece, s.r.0

18. Technické sluzby mésta Olomouce, a.s.

19. Technické sluzby mésta Podébrad, s.r.o.

20. Technické sluzby mésta Duchcova, s.r.o.

21. Technické sluzby Letohrad s.r.o.

22. Technické sluzby Velka Bites spol. s r.o.

23. Technické sluzby Kadan, s.r.o.

24. Technické sluzby Vsetin, s.r.0.
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25. Technické sluzby Nachod s.r.o.

26. Technické sluzby Otrokovice s.r.0.
27. Technické sluzby HoleSov s.r.0.

28. Technické sluzby Blansko, s.r.o.
29. Technické sluzby mésta Dubi, s.r.0.

30. Technické sluzby Lanskroun, s.r.o.
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