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1. UVOD

Cilem této bakalafské prace je aplikovat systém finan¢n¢ ekonomického hodnoceni
na konkrétni podnik. Finan¢ni analyza slouZi k ohodnoceni minulosti, sou¢asnosti i
budouciho vyvoje spolenosti. Cerpd z finanénich vykazii: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
prehledu o penéznich tocich cash flow. Udaje ziskané z téchto vykazti mezi sebou

poméfuje a rozsituje jejich vypovidaci schopnost.

Ucetni vykazy by mély byt koncipovény tak, aby uspokojovaly potieby finanéniho
fizeni a rozhodovéni. Jejich nedostatkem z hlediska finan¢niho fizeni je vSak to, Ze
zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji idaje momentalniho
typu, v podob¢ prevazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu, resp.
tokovych veli€in za ur€ité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost.
Samotné souhrnné vystupy neposkytuji tplny obraz o hospodafeni a finan¢ni situaci
podniku, o jeho silnych a slabych strankédch, nebezpecich, trendech a celkové kvalité
hospodateni. Nejsou zde viibec zahrnuty mnohé aspekty, které maji urcitou ,,vnitini

hodnotu®. Jde naptiklad o zkusenosti, kvalifikaci, dobré jméno apod.

Financni analytik musi brat vSechny tyto nedostatky pii hodnoceni finan¢ni situace
ve firm¢ v uvahu. Pro sprdvnou interpretaci charakteristik finan¢ni analyzy je tteba znét 1
fadu kvalitativnich informaci, které specifikuji konkrétni podminky ¢innosti daného
podniku, avSak tyto v dcetnich vykazech nenalezneme. Patii sem piedevsSim predmét
¢innosti podniku, postaveni na trhu, troven vzdjemnych vztaht s véfiteli, dodavateli a

odbérateli, kvalifikace a odbornost zaméstnanct, jejich loajalita ke spole¢nosti atd.

Finan¢ni analyza bude aplikovdna na obchodni spolec¢nost, jejimz hlavnim
predmétem cinnosti je vyroba kovovych a umélohmotnych plastikovych dili a koup¢€ zbozi
za tGcelem jeho dalSiho prodeje a prodej. Spolecnost nabizi rtizné lisované a lakované
kovové dily urcené pro Siroké spektrum vyrobkll v oboru elektroniky, audiotechniky,
automobilového primyslu a osvétleni. Tato firma je prvni na poli zalisovani plechovych

dili do plastu.

Na trhu piisobi od roku 1994 a v Ceskych Budé&jovicich m4 v soucasné dobé vice neZ
450 zaméstnancl. VesSkera zatizeni splituji normy ISO 14001 a ISO 9001, od roku 2006
vyrabi kovové dily s nulovym obsahem olova. V roce 2006 dosdhla vySe obratu témé&f

608 mil. K¢.



2. TEORETICKA CAST

2.1 Obecna charakteristika finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je oblast, kterd pfedstavuje vyznamnou soucdst soustavy
podnikového fizeni. Je tizce spojena s finan¢nim ucetnictvim, které poskytuje data a
informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich finan¢nich vykazi:
rozvahy, vykazu zisku a ztrity a ptehledu o penéZznich tocich cash flow. Tyto vykazy jsou
sestaveny na podklad¢ financniho tucetnictvi jako procesu, ktery shromazd'uje, eviduje,

t¥{di a dokumentuje tddaje o hospodateni podniku.'

Financni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a pfedpokladané
budoucnosti finanéniho hospodatfeni podniku. Je zdkladnim néstrojem hodnoceni prub¢hu
hospodateni podniku jak z hlediska kratkého, tak z hlediska dlouhého ¢asového obdobi.
Pom¢éituje ziskané tidaje mezi sebou navzdjem a rozsituje tak jejich vypovidaci schopnost,
umoznuje dospét k ur€itym zdveériim o celkovém hospodareni a finan¢ni situaci podniku,

podle nichZ by bylo moZné pfijmout rtiznd rozhodnuti.

Jeji vysledky umoziuji urcit ptiCiny zlepseni ¢i zhorSeni, ale také poméhaji k volbé
nejvhodnéjsich smért dalsSiho vyvoje ¢innosti podniku a k usmériiovani finan¢niho
hospodareni a finan¢ni situace podniku. Pro provedeni této analyzy je nezbytné pouZzit
odpovidajici soustavu ukazatelli majicich dostatec¢nou vypovidaci schopnost o finan¢ni
situaci a jejim vyvoji.

Utelem a smyslem finanéni analyzy je tedy provést, s pomoci specidlnich
metodickych prostiedki, diagnézu finan¢niho hospodatreni podniku, podchytit v§echny
jeho slozky, ptipadné pfi podrobné&jsi analyze zhodnotit bliZze n€kterou ze slozek
finan¢niho hospodateni. Jedna se o analyzu rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a

analyzu trzni aktivity.”

Obdobn¢ jako v zisku i ve finan¢ni situaci se promitd tispésna nebo netdspesna
¢innost v riznych oblastech hospodateni podniku. Obecné je finan¢ni situace podniku
uréovdna vztahem mezi finanénimi moZnostmi (zdroji) a potfebami, vyvojem vztahu
prostiedkll a zdroju jejich financovani, resp. vztahem mezi finan¢nimi prostfedky (véetné

ocekdvanych piijmil na jedné stran¢ a planovanymi nebo ocekdvanymi na stran¢ druhé).

! GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finanéni analyza a planovéni podniku, VSE, Praha, 1999
2 VALACH, J. a kol.: Finan¢nf fizeni podniku, Ekopress, 1999
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Finan¢nf situaci podniku ovliviiuji vn&jsi a vnitini faktory. K vnéj$im faktorim patii
predevs$im: soustava odvodi a dani, tivérova politika statu a penéznich dstavi, drokova
politika, drovein cen nakupovanych vyrobku a sluzeb, situace na trhu ovliviiujici droven
prodejnich cen vyrobkl nebo sluzeb podniku. Prestoze tyto stoji v zdsadé¢ mimo sféru
ovlivnitelnou podnikem, musi mit v podminkach trzni ekonomiky vliv na jeho rozhodovéni
a postup v konkrétnich situacich. Neméné zavazny vliv na finan¢ni situaci podniku maji
interni faktory - a to zejména drovei finan¢niho, podnikového a vnitropodnikového fizeni,
organizace prace, efektivnost a rentabilita Cinnosti podniku, efektivnost technického

rozvoje, taktické zameéry pii rozdélovani zisku apod.
2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjekti ptichdzejicich do kontaktu s podnikem. Jsou to pfedevsim vedeni podniku,

. s . v Vv 7 W 3 7z . 7z . z 3 ~ e o

akcionéfi (investofti), véfitelé, zaméstnanci, zdkaznici, stat a jeho orgdny.” Pocet uZivatelli

informaci o finan¢ni situaci podniku se s pfechodem na trZzni ekonomiku zvysuje.

Vedeni podniku

Vedeni podniku, jako skupina lidi, kterd ma hlavni odpovédnost za celkovou ¢innost
podniku a dosaZeni jeho cild, je hlavnim uZivatelem finan¢ni analyzy. Musi se zajimat
o momentdlni (krdtkodobou) finan¢ni situaci i o jeji pfedpoklddany vyvoj do budoucnosti,
musi posuzovat vhodnost finan¢ni struktury podniku, hodnotit strukturu majetku,
vynosnost ¢innosti podniku apod. Finan¢ni analyza jim pomahad identifikovat silné a slabé
stranky podniku. Na zdklad¢ ziskanych vysledki vytvafi finan¢ni a vyrobni plany
do budoucna.

Akcionari

Investofi, ktefi se zpravidla rozhoduji, zda koupit, prodat, ¢i podrZet akcie hodnocené
spolecnosti, se zajimaji o celkovou finan¢ni situaci a stabilitu podniku, 0 momentalni
uroven a budouci vyvoj zisku a rentability podniku, coZ by jim mélo dat predstavu

o moznych budoucich vyplatich dividend. Ziskavaji potfebné informace predevsim

z vyro¢nich zprav podniku, které jsou k dispozici Siroké veiejnosti.

} GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finanéni analyza a pldnovani podniku, VSE, Praha 1999
6



Dlouhodobi véritelé

Primédrnim informac¢nim pozadavkem dlouhodobych véfiteltl (skute¢nych ¢i
potencidlnich) je znalost solventnosti podniku, tj. jeho schopnost splacet ve stanovenych
lIhtitach dluzné uroky a ¢astky splatnych jistin. VéEfitelé tak mohou zvazovat, jak naloZit
s dluhopisy, zda pijcit ¢i neptjcit penézni prosttedky apod. Pfi poskytnuti dlouhodobé

pUjc¢ky maji zdjem zejména o informace o dlouhodobé stabilité a vynosnosti.

Kratkodobi véritelé

Do této kategorie uzivatelil finan¢ni analyzy patfi ti véfitelé, jejichz naroky vici
podniku je tteba uspokojit béhem roku. Patii sem zejména obchodni véfitelé - dodavatelé,
a banky. Prioritné se zajimaji nejen o kriatkodobou likviditu, tzn. schopnost podniku splacet
v prislusnych terminech své zavazky, ale i o dlouhodobou stabilitu. Zajima je vyse a

skladba kratkodobych aktiv v poméru ke kratkodobym pasiviim.

Zaméstnanci podniku a jejich organy

Pro zaméstnance je podnik jak zdrojem Zivotni existence, tak i prostfednikem jejich
vlastniho rozvoje a uplatnéni. Maji proto pfirozen¢ zdjem o informace, podle nichZ by
mohli posuzovat zajiSténost zaméstnani i do budoucna, vysi odmén za praci, at’ jiz
ve form¢ mezd, platl, podili na hospodarském vysledku, popt. dalSich zaméstnaneckych

vyhod.

O finan¢ni vysledky podniku maji zajem i piislusné odborové svazy, zejména pii
uzavirani kolektivnich smluv mezi vedenim podniku a predstaviteli zaméstnancti. Odbory
Casto zaméstnéavaji schopné finan¢ni analytiky, ktefi pro n¢ potiebné informace
vyhodnocuji. Pii uzavirdni kolektivnich smluv jde tedy hlavné o to, aby méli i zamé&stnanci

moznost podilet se na dobrych vysledcich prace podniku.*
Zakaznici

Pokud chtéji zdkaznici, resp. odbératelé podnikovych vykont udrzovat dlouhodobé
obchodni spojeni s dodavatelskym podnikem, povaZovat jej za trvaly a spolehlivy zdroj
zasobovéni, pozaduji informace, které by jim pomohly takovéto rozhodnuti potvrdit.

YV _ 2

Odbeératele proto zajima nejen bézna finan¢ni situace podniku, ale i jeho budouci vyhlidky.

¢ GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finanéni analyza a pldnovani podniku, VSE, Praha 1999
7



Vlady a jejich organy

Do této kategorie uzivatelii patii ptedevsim organy danové, burzy cennych papirt,
komise pro kontrolu cennych papirt a organy povétené vytvarenim a hodnocenim statni

hospodaiské politiky.
2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem dat pro analyzu je finan¢ni ucetnictvi spolecnosti.
Nejdostupnéjsim zdrojem pro vnéjsi zajemce, jako jsou bankéfi a investofi, je vyro¢ni
zprava podniku, ve které jsou obsazeny dulezité prehledy - rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
vykaz o penéZnich tocich, pldny a pfedpoklddané investice, popt. piehled o rozdéleni
zisku. Povinnost zvefejiiovat vyro¢ni zpravu v§ak maji jen podniky, které podléhaji

auditu.’
2.3.1 Rozvaha

Rozvaha je bilan¢né usporadany prehled aktiv (majetku) na jedné stran¢ a zdroji
financovani (vlastni a cizi zdroje) na stran¢ druhé. Zdroje financovani se nazyvaji pasiva.

Vychézi z bilan¢niho principu: AKTIVA = PASIVA.

Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu

AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni kapital
dlouhodoby hmotny majetek zékladni kapital
dlouhodoby nehmotny majetek kapitalové fondy
dlouhodoby finan¢ni majetek fondy tvotfené ze zisku
Obézna aktiva vysledek hospodateni minulych let
zasoby vysledek hosp. béZného ucetniho obdobi
dlouhodobé pohledavky Cizi zdroje
kratkodobé pohledavky rezervy
kratkodoby finan¢ni majetek dlouhodobé zavazky
Casové rozliSeni kriatkodobé zavazky
casové rozliSen{

3 BLAHA, Z. - JINDRICHOVSKA, I.: Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994




2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je stupnovité uspotradany piehled ndkladii a
vynosu s pfisluSnymi mezisoucty na trovni jednotlivych stupiiti. Vynosy lze
charakterizovat jako penézi vyjadiené hodnoty, které podnik vytvofil ¢i ziskal ze vSech
svych aktivit za urcité ¢asové obdobi bez ohledu na to, zda doslo k jejich thradé. Nédklady

predstavuji penéZni ¢astky, které podnik uceln€ vynaloZil na zajisténi téchto vynosu.

Jednotlivé stupné charakterizuji iroven hospodaieni v provozni ¢innosti (piredmét
hospodateni podniku), finan¢ni a mimorddné (nahodilé) ¢innosti. Vysledek hospodateni za
provozni a finan¢ni ¢innost véetné dané z pifjmu za béZnou ¢innost tvoii vysledek

hospodareni za béznou ¢innost.



Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduseném rozsahu
Prodejni ¢innost:

Trzby za prodej zboZi
- naklady vynaloZené na prodané zbozi

Obchodni marZze
Vyrobni ¢innost:

Trzby za prodej vyrobkl
- ndklady na vyrobu (materidl, energie, opravy, udrzba, sluzby)

Piidand hodnota

- osobni ndklady (mzdy, odmény €lentim spole¢nosti, ZP a SP, dané...)
- odpisy
- ostatni vyrobni naklady a ¢asové rozliseni

Provozni vysledek hospodaieni
Finan¢ni ¢innost:
Vynosy z finan¢nich operaci

- naklady na finan¢ni operace
Financni vysledek hospodaieni

- dan splatnd a odloZena

Vysledek hospodaieni z béiné cinnosti
Mimoradna ¢innost:
Mimotadné vynosy
- mimotadné naklady

- dan z mimotadné ¢innosti splatnd a odloZena
Mimoi‘adny vysledek hospodareni

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI
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2.3.3 Prehled o penéznich tocich — cash flow

Praxe finan¢niho fizeni a rozhodovéni podnikil ve vyspélych trznich ekonomikdch si
vynutila — vedle informaci o majetku a jeho kryti, o vynosech, nédkladech a zisku — i

informace o pohybu pen&Znich prosttedkil podniku, o jeho pen&znich pijmech a vydajich.’®

Z bilance, zachycujici stav majetku a kapitdlu k ur¢itému okamziku, lze ziskat
informace jen o stavu penéznich prostfedki k uréitému okamziku, nikoliv o faktorech,

které tento stav ovlivnily, o pohybu penéznich ptijmi a vydaj.

Cash flow je mozné charakterizovat jako pohyb penéznich prostredki (jejich

piirtistek a tibytek) podniku za uréité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickou &innosti.”

Neni tedy spravné ztotoZnovat cash flow se stavem penéznich prostredkd, jak je
zachycen v bilanci podniku k ur¢itému okamziku. Cash flow charakterizuje zménu stavu

penéznich prostfedkt podniku za urcité obdobi a pfi€iny této zmény.

Nékdy se pojem cash flow ztotoZnuje s velikosti zisku podniku a jeho odpisy. I to je
nespravné, i kdyz zisk a odpisy tvoii urCité vychodisko pro zachyceni, event. planovéani
pohybu penéznich prosttedki. Koncepce cash flow vychézi z kategorii penéZznich piijmu a
vydajli podniku, které souvisi se zménami obéZzného majetku, fixniho majetku a zménami

ciziho i vlastniho kapitalu.

Obvykle se rozlisuji tyto kategorie penéZnich toki:
® cash flow z provozni ¢innosti
® cash flow z investi¢ni ¢innosti

® cash flow z finan¢ni ¢innosti
Existuji tfi metody sestaveni vykazu cash flow:

Cista pfima metoda — sledujf se pifjmy a vydaje podniku za dané obdobi podle
piijmovych a vydajovych pokladnich doklada a podle vypisi z Gcti. Nevyuzivaji se pii ni

udaje z ucetnich vykazi.

Nahradni pfima metoda — vychazi z ndkladovych a vynosovych polozek, které se

upravuji o zmény stavu rozvahovych poloZzek (pohleddvek, zdsob, zadvazkl, kratkodobého

6 BLAHA, Z. - JINDRICHOVSKA, I.: Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994
7 VALACH, J. a kol.: Finan¢nf fizeni podniku, Ekopress, Praha 1999
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finan¢niho majetku), zmény stavu polozek prechodnych Gétl, zmény stavu poloZek
o nepenézni operace (odpisy, opravné polozky, rezervy) a zmény stavu polozek, které patii

do finan¢ni a investi¢ni ¢innosti.

Neprima metoda — vychozim bodem je vysledek hospodaieni z béZné Cinnosti, ktery se
déle upravuje vyloucenim operaci nepenézni povahy s vlivem na zisk a zohlednénim

operaci penézni povahy bez vlivu na zisk.
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Schéma vypoétu cash flow nepFimou metodou

P. Stav penéznich prostfedki a penéZnich ekvivalentl na za¢atku icetniho obdobi
PENEZNI TOKY Z HLAVNI VYDELECNE CINNOSTI (PROVOZNI CINNOSTI)
Z. [:Jéetm’ zisk nebo ztrata z béZné Cinnosti pred zdanénim

Al Upravy o nepenéZnich operace

A.1.1.  Odpisy stalych aktiv s vyjimkou zlstatkové ceny prodanych stilych aktiv, a déle
umotovani opravné polozky k nabytému majetku

A.1.2. Zména stavu opravnych polozek, rezerv

A.1.3.  Zisk (ztrita) z prodeje stdlych aktiv

A.1.4.  Vynosy z dividend a podili na zisku

A.1.5.  Vyictované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych droki, a vyictované
vynosové troky

A.1.6.  Pripadné upravy o ostatni nepené€zni operace

A* Cisty penéZzni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a
mimofddnymi poloZzkami
A2 Zmény stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitélu

A.2.1.  Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti, aktivnich Gt ¢asového rozliseni a
dohadnych uctt aktivnich

A.2.2.  Zmeéna stavu kratkodobych zdvazki z provozni ¢innosti, pasivnich uctl ¢asového
rozliSeni a dohadnych Gcth pasivnich

A.2.3. Zména stavu zdsob

A.2.4.  Zména stavu kratkodobého finan¢niho majetku nespadajiciho do penéznich prostiedkt a
ekvivalentl

A, F*E Cisty pen&Zni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a mimotadnymi polozkami
A3. Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych troka
Ad4. Ptijaté troky

AS. Zaplacend dan za béZnou €innost a za domérky dané za minuld obdobi

A.6. Mimotadny vysledek hospodafeni v¢etné uhrazené splatné dan¢ z pi{jmil z mimotradné
¢innosti

AT. Prijaté dividendy a podily na zisku

wv__»

A. ##%  Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv
B.2. Pt{jmy z prodeje stalych aktiv

B.3. Pajcky a Gvéry spfiznénym osobam

B. *¥**  Cisty penézni tok vztahujici se K investi¢ni ¢innosti

PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

C. 1. Dopady zmén dlouhodobych zavazki, popi. Takovych kratkodobych zavazkd, které
spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti (napt. Nékteré provozni ivéry) na penézni prostiedky
a ekvivalenty

C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penéZni prostfedky a penéZzni ekvivalenty

C.2.1.  ZvySeni penéZnich prostiedkil a ekvivalentu z titulu zvySeni zdkladniho kapitalu,
emisniho 4zia, event. rezervniho fondu vcéetné slozenych zaloh na toto zvySeni

C.2.2.  Vyplaceni podilu na vlastnim kapitdlu spolecnikiim

C.2.3.  Dalsi vklady penéZnich prostfedki spolec¢nikll a akcionait

C.2.4.  Uhrada ztrity spoleéniky

C.2.5. Pfimé platby na vrub fondu

C.2.6.  Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené sraZkové dané véetné
finan¢niho vypofadani se spolecniky v.o.s. a komplementéii u k.s.

C.##% _ Cisty pené’ni tok vztahujici se k finanéni &innosti

vV s

F. Cisté zvySeni, resp. sniZzeni penéznich prostiredku
R. Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na konci obdobi
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CELKOVE CASH FLOW = cash flow z provozni ¢innosti
+ cash flow z investi¢ni ¢innosti

+ cash flow z finanéni ¢innosti

2.3.4 Priloha k uéetni zavérce

Vseobecnym pozadavkem na ucetni vykazy je, aby podavaly pravdivy a vérny obraz
o finanéni a majetkové situaci podniku a o vy&i vysledku hospodateni. U&etni zdvérka
proto musi objasiiovat kazdou skute¢nost, kterd by mohla mit vliv na dsudek opravnénych
uzivatell ucetnich vykazi o situaci tcetni jednotky. Tento tkol plni pfiloha k dcetnim
vykazim, kterd je nedilnou souédsti Géetni zavérky.®

Opatieni Ministerstva financi stanovi povinny obsah pfilohy tvofici obsah tcetni
zéveérky s tim, Ze dava ucetni jednotce moZnost uvést i dalsi udaje podle vlastniho vybéru a
uvézeni. Ptiloha je formalné uspofdddna v podobé¢ tabulky nebo popisnym zptsobem tak,
aby byla zajiiténa piehlednost a srozumitelnost informaci. Udaje piilohy se ¢erpaji

z Ucetnich pisemnosti dané ucetni jednotky a hodnotové ddaje se uvadéji v tisicich K¢.

Kromé¢ obecnych tdajl, charakterizujicich podnik, obsahuje ptiloha také informace
o ucetnich metodach a obecnych ucetnich zdsadach. Soulasti ptilohy je i vykaz o pohybu

penéznich toki — cash flow.

Ptiloha se povinné predklada finan¢nimu tradu spolu s rozvahou a vykazem zisku a

ztraty.
Ma tyto zakladni ¢asti:

- obecné ddaje (pravni forma podniku, pfedmét ¢innosti, organizacni struktura, pocet

zameéstnanct, informace o ptijckach a tvérech poskytnutych spole¢nikim atd.)
- informace o ucetnich metodéach, zpiisobech ocenovani a obecnych tucetnich zdsadach

- doplnujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty (rozpis majetku, pohleddvek a

zéavazki, popis zmén vlastniho kapitdlu, vyse rezerv a vynosil)

MARIK, M.: Finanéni analyza a planovani v obchodnich podnicich, VSE, Praha 1997
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2.3.5 Slabé stranky ucetnich vykazu

PtestoZe ucetni vykazy predstavuji zdkladni ,,surovinu‘ pomérové analyzy, maji
samy o sob¢ nékteré slabé stranky, které jsou dany jejich konstrukei a uZivanymi tcetnimi

praktikami.’

Ucetni vykazy by mély byt koncipovény tak, aby uspokojovaly potieby finanéniho
fizeni a rozhodovéni. Jejich nedostatkem z hlediska finan¢niho fizeni je vSak to, Ze
zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji finan¢nim manazertim
udaje momentalniho typu, v podobé¢ pievazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych
k urcitému datu, resp. tokovych veli€in za urcité obdobi, které jednotlivé maji malou
vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy neposkytuji tiplny obraz o hospodateni a
finan¢ni situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a

celkové kvalité hospodateni

V tcetnich vykazech nejsou viibec zahrnuty mnohé aspekty, které maji urcitou

,,vnitfni hodnotu*. Jde naptiklad o zkuSenosti, kvalifikaci, dobré jméno apod.

Finan¢ni analytik musi brat vSechny tyto nedostatky pii hodnoceni finan¢ni situace
ve firm¢ v ivahu. Pro sprdvnou interpretaci charakteristik finan¢ni analyzy je tfeba znat i
fadu kvalitativnich informaci, které specifikuji konkrétni podminky ¢innosti daného
podniku, avSak tyto v dcetnich vykazech nenalezneme. Patii sem pfedevSim pfedmét
¢innosti podniku, postaveni na trhu, droven vzdjemnych vztahii s vétiteli, dodavateli a

odbérateli, kvalifikace a odbornost zaméstnanct, jejich loajalita ke spole¢nosti atd.
2.4 Zpusoby hodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Zpisob hodnoceni vysledkl finan¢ni analyzy je nejdalezitéjsi ¢asti celého procesu.
Samotny vypocet jednotlivych ukazatelt a jejich soustav nemé Zadnou vypovidaci
schopnost. Tuto schopnost nabyvaji ukazatelé az pii porovnavéani. Porovnavat Ize v Case
nebo s vysledky finan¢ni analyzy podobného podniku s priimérnymi vysledky oboru jako

celku.

Porovndvdnim v case se rozumi srovnavani tychZ ukazateld v jednom podniku
za n¢kolik ucetnich obdobi. MoZnost tohoto porovndvani je vSak podminéna mnoha
okolnostmi. Témito se rozumi, Ze v podniku nemuze dojit v prub¢hu let k radikalnim

zméndm, aby mélo porovndvani smysl. Nelze porovnavat ukazatele financni analyzy

? BLAHA, Z. - JINDRICHOVSKA, I.: Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994
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jednoho podniku, pokud doSlo napf. k rozsiteni ¢i naopak k redukci vyroby nebo zméné
vyrobnich technologii. V priibéhu let se nemohou ménit tcetni metody, metody

odepisovéni, metody ocetiovani zdsob apod.'”

Z hlediska porovnavani finan¢ni situace daného podniku s jinymi firmami
plsobicimi ve stejném odvétvi, hovoiime o pritiezové analyze. Podniky by mély byt
srovnatelné zejména pokud jde o obor podnikani: srovnatelnost vstupii (pouZivané
suroviny, obdobné polotovary, dlouhodoby majetek, velikost a druhy zdsob), srovnatelnost
technologii (obdobnd droveil mechanizace, automatizace, strojni vybaveni, typ vyroby
atd.), srovnatelnost vystuptl (vyrobky t€hoZ druhu ¢i vzdjemné nahraditelné vyrobky) a

srovnatelnost okruhu zdkaznikd (napt. muZi, Zeny, studenti, dichodci atd.).

Diilezit4 je také srovnatelnost icetnictvi mezi spole¢nostmi. VZdy je totiZ ponechan
urcity stupeinl volnosti ve zpracovani ucetnictvi ve firmach, ktery se mliZze projevit

v nestejné vypovidaci schopnosti tidajii v riznych podnicich.

Zajisténi plné srovnatelnosti je prakticky nemozné, proto je nutné smifit se s tim, Ze
srovnatelnych tdaji budeme mit vZzdy mélo a tim méné&, ¢im vice ziZime okruh, z n¢hoz

vybirdme a ¢im duslednéji uplatnime hledisko srovnatelnosti.

JestliZe je finan¢ni situace podniku porovnavéna s vysledky daného oboru jako

celku, hovoiime o oborové analyze.

N¢kteii autofi, napt. Griinwald, Holeckova (1997) se k tomuto srovnani stavi
negativné. Tvrdi, Ze nelze srovnavat vysledky hospodateni dvou podnikt, protoZe nelze
najit dva podniky s naprosto shodnymi podminkami ¢innosti. Navzdory t€émto ndzoriim je

toto srovnavani provadéno a v praxi pouzivano.

Dalsi moznosti posouzeni dosazenych vysledki finanéni analyzy je jejich komparace
s pFedem stanovenymi hodnotami vybranych ukazatelii (napt. ukazatelé rentability
vlozeného kapitalu, ukazatel rychlosti obratu zdsob, pohledavek apod.), které management
urcil jako cil hospodaieni v daném obdobi. Z tohoto vyplyva, Ze finan¢ni analyza plni
ulohu zpétné vazby mezi finan¢nim planovanim a skute¢né dosazenymi vysledky

hospodafteni.

Dalsi uvadénou moZnosti je porovndni vyslednych hodnot ukazatelii s obecné

doporucovanymi udaji. Kazdy obor i kazdy podnik ma své specifika a neni prakticky

10 BLAHA, Z. — JINDRICHOVSKA, L.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994
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mozné stanovit jedinou hodnotu urcitého ukazatele za idealni pro vSechny spolecnosti.
Doporucend hodnota je ur€itym orientaénim bodem pro analytika.
2.5 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Pti jednotlivych metodach finan¢ni analyzy se pouzivaji ukazatele zjiSténé piimo

z Gcetnich vykazli nebo ukazatele od téchto odvozené. Zakladni druhy pouZzivanych

o . o 11
ukazatelll jsou nésledujici:

absolutni ukazatele - jsou zjistovany piimo z ucetnich vykazi,
jedna se o polozky jednotlivych tcetnich vykazii,

rozdilové ukazatele - zjistuji se rozdilem absolutnich ukazateld,

pomérové ukazatele - zjistuji se pomérem absolutnich ukazateld,
vyjadiuji vztah mezi polozkami ucetnich vykazu, které spolu
obsahové souvisi.

2.5.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelu

Procentni rozbor

Byva také oznaCovan jako vertikalni analyza. Zdkladem jsou absolutni ukazatelé
ucetnich vykazi. Jde o zjisténi podilu jednotlivych poloZek k celku.

vz

U rozvahy se pouZziva k vyjadieni procentniho podilu jednotlivych druhil aktiv ¢i
pasiv k celkovym aktiviim resp. pasivim (napf. stdld aktiva ku celkovym aktiviim).
U vykazu zisku a ztraty se zjiStuji procentni podily jednotlivych druhti ndklada ¢i vynost

k jejich souctu (napt. provozni naklady k celkovym ndkladim).

Vertikdlni analyza umozZiiuje srovnani icetnich vykazt podniku v rdmci nékolika
ucetnich obdobi. Umoznuje také oborovou analyzu. Vyhodou procentniho rozboru je
nezavislost na meziro¢ni inflaci. Jeho hlavnim nedostatkem je, Ze neidentifikuje pficiny
zmén. Na zéklad¢ vertikdlni analyzy lze konstatovat, Ze doslo k jisté zméng¢, ale nelze tuto

zménu vysvetlit.

Analvza trenda

Byva oznacovéna jako horizontalni rozbor. Jejim zakladem je vycisleni absolutni a

H KOVANICOVA, D. - KOVANIC, P.: Poklady skryté v dcetnictvi, dil II, Polygon, Praha 1999
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procentni zmény, kdy je sledovan vyvoj jednotlivych ukazatelll a skupin ukazatell v Case.
Hodnoceni vyvoje je v poloze ,,ukazatel XY roste, resp. klesa®, a co se tyCe posouzeni
dosazené hodnoty ukazatele, jako spasu pro zavér, zda hodnota, resp. tendence vyvoje
ukazatele je ,,dobra ¢i Spatnd®, pak analytici hledaji kriteridlni hodnoty. Vétsinou se
hodnoti, zda se hodnota ukazatele nachazi pod ¢i nad kriteridlni hodnotou, jiZ tvoii

v hor§im ptipad¢ ,,obecné akceptovatelnd hodnota®, v lepS§im piipad¢ pak hodnota typickd
pro dany obor podnikani, resp. hodnota pro Spi¢kovou firmu v oboru, resp. hodnoty pro

konkurenty firmy.

absolutni zména: ukazatel  — ukazatel

procentni zména: (absolutni zmeéna/ukazatel ;) * 100

Procentni zménu Ize vyjadfit vzhledem k ur¢itému pevnému zédkladu ¢i k hodnoté

ukazatele v pfedchozim tucetnim obdobi.

Fondy finan¢énich prostiedku

Obecné plati, Ze finan¢ni fondy jsou ur¢itym souhrnem kratkodobych polozek

majetku a finan&nich zdroja."?

® (isté pohotové prostiedky

« obsahuji polozky nejvysSiho stupné likvidity (hotovost, penézni prostiedky na

bankovnich tc¢tech a vysoce likvidni kratkodoby finan¢ni majetek)

« prostfedky z tohoto fondu mohou byt okamzité pouZzity ke kryti potieb podniku,
jejich nevyhodou jsou vsak vysoké oportunitni ndklady, které jsou vyjadieny
neobdrzenym urokem z ulozZeni penéznich prosttedkii do dlouhodobych depozit

® (isty penézné pohledavkovy fond

« je vyjadien souhrnem hotovosti, krdtkodobého finan¢niho majetku a

pohledavek, od kterého jsou odecteny kratkodobé zavazky

® (isty pracovni kapital

« jde o rozdil obéZného majetku a kratkodobého ciziho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl je v praxi povazovan za vyznamny ukazatel finan¢ni analyzy.

12 FREIBERG, F.: CASH-FLOW: fizeni likvidity podniku, Management Press, Praha 1993
18



2.5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele se bézné€ vypocitavaji vydeélenim jedné polozky (nebo skupiny
polozek) jinou poloZkou (nebo skupinou poloZek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz
existuji co do obsahu urcité souvislosti. Konstrukce a vybér ukazatell je podfizen hlavné
tomu, co chceme zméfit, musi byt relevantni zkoumanému problému ¢i provadénému

rozhodnuti.

Hlavni diiraz je kladen na vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelii, vzdjemné
vazby, zavislosti a zptsob jejich interpretace a hodnoceni. Co se tyce velikosti
vypoctenych hodnot jednotlivych ukazatelil, je Castym omylem pfedstava, Ze 1ze stanovit
né&jaké pevné doporucené ¢i dokonce optimdlni hodnoty pomérovych ukazatell, které maji
univerzalni platnost. Pak by stac¢ilo pouhym porovnanim naméfenych hodnot s témito
vzorovymi rozhodnout, zda jsou dobré nebo Spatné. Ekonomicka realita bohuZel neni takto

jednoduchd a pomé&rové ukazatele nepfedstavuji naprosto pfesnd méftitka pro sledované

charakteristiky hospodafeni podniku, ale maji vicemén& pravdépodobnostni charakter."

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazatelli jako zakladniho metodického
ndstroje financni analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi, fadov¢ desitky ukazateli, z nichz
nckteré se navzdjem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouZivanim se vSak
vyclenila urcita skupina ukazatell vS§eobecné akceptovanych, které umoZznuji vytvofit si

zékladni pfedstavu o financni situaci daného podniku.

RozliSuje se 5 zdkladnich skupin ukazatelli, podle toho, jakou oblast hospodareni
maji postihnout. Jednd se o ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a

ukazatele trzni efektivity.14

2.5.2.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitdlu, je méfitkem zhodnoceni vloZenych
prostiedkli. Ukazatelé rentability jsou zaloZzeny na poméiovani zisku k jinym veli¢indm,
zejména riznym druhlim pasiv. Tyto ukazatele patii do kategorie tzv. mezivykazovych
pomeérovych ukazatelil, protoZe vyuzivaji idaji ze dvou tcetnich vykazl, objem kapitdlu
z rozvahy a velikost zisku z vykazu zisku a ztrat. Plati zde pravidlo, Ze ¢im je hodnota

Vv,

jednotlivych ukazatelti vyssi, tim podnik 1épe zhodnocuje vlozeny kapital.

B BLAHA, Z. — JINDRICHOVSKA, L.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994

14 VALACH, J. a kol.: Finan¢nf fizeni podniku, Ekopress, Praha 1999
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Termin vloZeny kapitdl se pfitom pouZiva zpravidla ve tfech riznych vyznamech.
Podle toho, jaky vyznam je v konkrétnim piipad¢ tomuto pojmu pfifazen se rozliSuji tfi

zdkladni ukazatele rentability:'
® rentabilita celkového kapitalu (ROA)
® rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

® rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE)

Konstrukce téchto ukazateli se muize liSit nejen podle toho, jaky vloZeny kapital se
dosazuje do jmenovatele vySe uvedeného zlomku, ale také podle toho, jaky zisk se

dosazuje do Citatele. Z toho pak vyplyvaji riizné modifikace ukazatele rentability.

Co se tykd zisku, zpravidla se vykazuji nasledujici kategorie zisku:'®

® zisk pred odectenim odpisti, drokti a dani (ZUD) — Earnings before Depreciation,

Interest and Taxes (EBDIT)

® zisk pred odectenim trokl a dani (ZUD) — Earnings before Interest and Taxes

(EBIT). Predstavuje provozni hospodaisky vysledek, zisk (popft. ztratu).

® 7zisk pfed zdanénim (ZD) — Earnings before Taxes (EBT). Ve srovnéani s EBIT byly

jiz odecteny ndklady na financovani — droky.

® zisk po zdanéni (Z) — Earnings after Taxes (EAT). Je to vlastné Cisty zisk, ktery
podniku ziistane po vyplaceni ptipadnych dividend prioritnim akciondiim
k rozd€leni mezi drZitele kmenovych akcii. Zbyvajici Cast zlistava v podniku

pro vlastni reprodukci jako nerozdéleny zisk.

Rentabilita celkového kapitalu
(Return of assets — ROA)

cCisty zisk

celkovd aktiva

Métenim rentability celkového kapitdlu vyjadiujeme celkovou efektivnost podniku,

resp. produkéni silu.

1316 VALACH, J. a kol.: Finanén{ fizeni podniku, Ekopress, Praha 1999
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Tento ukazatel je povaZzovan za zakladni a z hlediska tfi oblasti podnikatelskych
¢innosti /provozni, investi¢ni a finan¢ni/ odraZi vynosnost celkového kapitalu vSechny
aktivity bez ohledu na to, z jakych zdroji byly financovany, odkud tento kapitdl pochazi

(vlastnici, véfitelé, banky atd.).

Rentabilita vlastniho kapitalu
(Return of equity — ROE)

cisty zisk
viastni kapitdl

Tento ukazatel hodnoti efektivnost prostiedki, které vlozili akcionafi i to, zda jim

/////

. . v 17 . « . « P
zda do podniku investovat ¢i ne. ' Procento zhodnoceni by mélo pfevySovat miru

bezrizikovych investic (napf. do statnich pokladni¢nich poukazek).

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze

(Profit margin on Sales — ROS)

cisty zisk
trzby

Ukazatel rentability trzeb ukazuje, jakého zisku bylo dosazeno na korunu trZzeb.

Do jmenovatele 1ze také dosadit celkové vynosy ¢i vykony podniku.

Mira rentability

cisty zisk
ndklady

Tento ukazatel vyjadiuje, jakého zisku bylo dosazeno z jedné vynaloZené koruny.
SniZovéni ndkladl je jednou z cest, jak dosdhnout konkurencni vyhody.
Ukazatel nakladovosti

ndklad
Vynosy

Ukazatel ndkladovosti vyjadiuje, kolik prosttedkli musi podnik vynaloZit na korunu

vynosu.

7 KISLINGEROVA, E. - NEUMAIEROVA, L.: Vybrané piiklady firemni vykonnosti podniku, VSE,
Praha 1996
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2.5.2.2 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity méeti schopnost podniku vyuZivat vloZenych prostfedkt. Méti
celkovou rychlost jejich obratu a dobu jejich obratu a hodnoti tak vdzanost kapitalu

v uréitych formdch aktiv.'®

Nejvice pouzivanymi ukazateli jsou obrat stalych aktiv, zasob, kratkodobych

pohledavek a zdvazk.

Rychlost obratu vyjadiuje, kolikrat se obrati néktery druh majetku za urcené obdobi.
Obracend hodnota ukazatelti rychlosti obratu vyjadiuje dobu obratu vyjadienou v
jednotkéch Casu, tzn. jak dlouho je majetek vazan v urcité form¢. S tim souvisi i1 uréeni
optimdlni vyse jednotlivych druht aktiv, tak, aby hospodaieni s nimi bylo co

nejefektivnéjsi, tzn. dosahovat maximalniho vynosu s minimalnimi naklady.

Ukazatelé obratovosti stdalych aktiv

trzby
DHM

V tomto vzorci se obvykle pouZziva hodnota dlouhodobého hmotného majetku
v zustatkové cené. Vyjadiuje efektivnost a intenzitu vyuZivani zejména budov, strojl a
zafizeni.

Pokud hodnota ukazatele klesd, znamena to, Ze se jeho flexibilita sniZuje, tzn. jeho
fixni ndklady (odpisy, udrzba) se relativné zvySuji a zvySuje se i citlivost podniku
na piipadny pokles trzeb. Pfi poklesu trzeb se méné¢ flexibilni podnik sndze stane

2 . 1
ztratovym. "

Vazanost stalych aktiv

DHM
trzby

Ukazatel vyjadiuje, jaky objem dlouhodobého hmotného majetku je vdzan na korunu
trzeb &i vykontl. Cim je hodnota niZs{, tim 1épe, nebot’ podnik zvysuje trzby, aniZ by musel
zvySovat finan¢ni zdroje. Pfi pouZziti hodnoty DHM v zlistatkové cené mize ovsem dojit
ke zkresleni skute¢nosti. Hodnota ukazatele se béhem let sniZuje, aniz by to zaviselo

na hospodateni podniku a to diky odepisovani stalych aktiv.

18 KOYANICOVA, D. - KOVANIC, P.: Poklady skryté v dcetnictvi, dil II, Polygon, Praha 1999
19 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finan¢ni analyza a pldnovéani podniku, VSE, Praha 1999
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Ukazatelé obratovosti zdsob
Rychlost obratu zasob

trzby
zdsoby
Vzhledem k tomu, Ze zasoby jsou v rozvaze uvedeny k jednomu ¢asovému
okamziku, doporucuje se pouzivat k vypoctu priimérny stav zadsob za obdobi, aby se

alespon &dste¢n& odstranil staticky charakter.*

Pti detailngj$im rozboru obratovosti jednotlivych druhti z4sob je nutné pométovat

ptislusny druh zdsob k nakladim, které s danym druhem zdsob souviseji.
Doba obratu zasob

365

trZby
zdsoby

Doba obratu zdsob vyjadiuje, jak dlouho je kapital vazan v urcité form& zasob, tzn.

Pocet dni, které zasoby stravi v podniku do okamzZiku jejich prodeje Ci spotieby.

UdrZovani vys$siho nez nezbytné nutného stavu zdsob je piili§ ndkladné, nebot’
vyvolava dalsi ndklady na skladovani a je to v podstaté plytvani penéznimi prostiedky,
které jsou v zdsobach umrtveny.”' Naproti tomu niZ§f stav neZ je nezbytn& nutny miize

ohrozit plynulost vyroby.

Ukazatelé obratovosti pohleddvek

Rychlost obratu pohledavek

trzby
pohleddvky

Stejné jako u zdsob se doporucuje pouZzit ve vzorci primérny stav pohledavek

za urcité obdobi. Hodnota pohleddvek by méla byt sniZena o dlouhodobé a nedobytné

pohledavky.
0 VALACH, J. a kol.: Finan¢nf fizeni podniku, Ekopress, Praha 1999
2 KOVANICOVA, D. - KOVANIC, P.: Poklady skryté v tcetnictvi, dil I, Polygon, Praha 1999
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Doba obratu pohledavek

365
triby
pohledavky

Doba obratu pohleddvek udava, za jak dlouho (obvykle ve dnech) jsou pohledavky

v priméru splaceny.

Primérnou dobu splatnosti pohleddvek je uZitecné porovnat s béZnou splatnosti
vydanych faktur podniku. Je-1i primérnd doba splatnosti pohledavek delsi nez splatnost
téchto faktur, znamena to, Ze obchodni partnefi neplati své ucty vcas. Je-li tento trend
dlouhodoby, mél by podnik uvazovat o opatfenich na urychleni inkasa svych pohledavek,

napf. poskytnuti skonta.?

Ukazatelé obratovosti krdtkodobych zdvazku
Rychlost obratu kratkodobych zavazki

trzby
krdtkodobé zdvazky
Pro vypocet se opét vyuziva primérného stavu kratkodobych zavazk, které

predstavuji pfevazné zavazky z obchodnich vztahti.
Doba obratu kratkodobych zavazki

365
trzby

krdtkodobé zdvazky
Tento ukazatel stanovuje dobu (opét ve dnech), za kterou je podnik v praméru
schopen hradit své zavazky. Kratkodobé zavazky mtze podnik vyuzivat jako jeden
ze zdroji financovani a imyslné prodluZovat dobu jejich splaceni. Otazkou vsak je,
nakolik je takto ziskany zdroj vyhodny. Mnohdy totiz ze zadvazki po splatnosti vznika
pendle, které mnohondsobné¢ piekroci urok, jezZ by musel podnik zaplatit bance
za poskytnuty tvér. Nadmérnym prodluZovanim thrad svych zdvazkl ztraci podnik navic

povést daveéryhodného obchodniho partnera.

= BLAHA, Z. — JINDRICHOVSKA, L.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994
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2.5.2.3 Ukazatelé zadluzenosti

Podnik pouziva k financovani svého majetku a ¢innosti rizné zdroje, rozliSené podle
puvodu, a to vlastni, které vloZzili spole¢nici, akcionéii, clenové druZstva apod. a zdroje
cizi. Oba druhy zdrojt jsou spojeny s ur¢itymi ndklady. U zdroji cizich pfedstavuji tyto

ndklady zaplacené droky a u zdrojii vlastnich vyplacené dividendy ¢i podily na zisku.

Obecné plati, Ze zdroje cizi jsou levnéjsi nez zdroje vlastni. Plati to vSak jen do urcité
miry zadluZenosti. Pokud objem cizich zdroji prekroci urCitou hranici, riziko véfitela se
nedumérn¢ zvysuje a nasledné s rizikem roste i vySe pozadovaného vynosu. Pokud drokova
mira, za kterou ziska firma cizi zdroj, je mensi neZ o¢ekdvand vynosnost z tohoto kapitélu,
jeho pouZiti je vyhodné.

Nelze udat pfesny poméer mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéni. Jako optimalni
pomér je vSak definovén takovy pomér, kde jsou celkové ndklady, tedy ndklady na vlastni

zdroje plus ndklady na cizi zdroje, minimalni.

Ukazatel véritelského rizika
cizi kapitdl
celkovd aktiva
Cim je hodnota tohoto ukazatele vy3si, tim vys3i je zadluZenost podniku a tim vyssi
je riziko véfiteld i spole¢niki.
Mira finan¢ni samostatnosti

viastni kapitdl

celkovd aktiva

Dopliiujicim ukazatelem k ukazateli predchozimu je mira finan¢ni samostatnosti.
Vypovida o tom, v jaké mifte je podnik schopen financovat aktiva ze svych prostiedki.

Ukazatel vypovidd o sile finan¢ni paky.

Stupeii oddluzeni

cash flow z provozni éinnosti

krdtkodobé zdvazky

Tento ukazatel vyjadiuje, jaky podil zavazkii by bylo mozno ihned uhradit pomoci

cash flow. Vypovida tedy o schopnosti podniku plnit zadvazky z vlastni finan¢nf sily.
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Ukazatel arokového kryti I

EBIT
ndkladové tiroky

Y

Tento ukazatel m¢ii droven zadluZenosti na zaklad€ schopnosti firmy hradit ndklady
na cizi kapitdl, tj. prostiednictvim idaji z vykazu zisku a ztraty. Vysi zadluZenosti zde
reprezentuje velikost ndkladovych droku. Je zjistovano, kolikrat ptevysuje to, co je podnik
schopen vyprodukovat, vysi toho, co bude muset zaplatit véfiteliim, resp. v reciprokém
vyjadient, jak velkou ¢ast z vystupu firmy vyjaddfeného prostiednictvim EBIT, si ,,ukroji*
véfitelé.”

Hodnota tohoto ukazatele by neméla byt mensi nez 1. Pokud to tak je, z hlediska
kratkodobého nehrozi Zadné velké problémy, z hlediska dlouhodobého to v§ak znamena,

Ze podnik neni schopen platit tirokové platby ze zisku, ale musi je financovat z odpist, coz

znamend, Ze nemé zdroje na obnovu svého majetku.

Ukazatel tirokového kryti 11

cash flow z provozni ¢innosti

ndkladové iiroky

Cash flow vyjadfuje nové vytvorené finan¢ni prostfedky pouzitelné pro zaplaceni
uroktl. To, Ze podnik v ur¢itém roce nedosahuje zisku ,totiz jest¢ nemusi znamenat, Ze neni

schopen platit své droky.

2.5.2.4 UKkazatelé likvidity

Likviditou podniku, neboli jeho platebni schopnosti, se rozumi momentalni
schopnost podniku hradit své splatné zavazky. S timto pojmem souvisi vyrazy solventnost
a likvidnost. Solventnost vyjadiuje obecnou schopnost podniku ziskat prostiedky na
thradu svych zdvazka. Likvidnost se tykd majetku a vyjadfuje miru obtiZnosti

transformace majetku do hotovostni formy.24
Nejlikvidnéjsi prostiedky pfindsi zpravidla nizky urok, z ¢ehoz vyplyva, Ze se podnik
snazi svlij majetek drzet spiSe v méné likvidni formé, kterd slibuje vyssi zhodnoceni.

Avsak uréitd vyse vysoce likvidniho majetku je nutnd k hrazeni b&Znych vydaji. Ukolem

> BLAHA, Z. — JINDRICHOVSKA, L.: Jak posoudit finanéni zdravi firmy, Management Press, Praha
1994
# GRUNWALD, R. — HOLECKOVA, J.: Finanénf analyza a pldnovani podniku, VSE, Praha 1999
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vedeni spolecnosti je stanovit optimdlni strukturu a vysi jednotlivych druht majetku v

podniku z hlediska jeho likvidnosti tak, aby zhodnoceni majetku bylo co nejvyssi.
Ukazatel bézné likvidity
(current ratio)

obéZny majetek

krdtkodobé zdvazky

Vysledna hodnota tohoto ukazatele znamen4, kolikrat je podnik schopen uspokojit
své vétitele, kdyby okamZité proménil veskery sviij ob&Zny majetek v hotovost. Uroveii
tohoto ukazatele zavisi na konkrétnim odvétvi narodniho hospodafstvi, vyrobnim

programu a dal$ich vn&jsich faktorech.”

Zde plati, ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je situace ptiznivéjsi jak pro podnik,
tak pro véfitele. Zdkladnim problémem je zde ale skute¢nost, Ze neni mozné ihned
transformovat veskerd ob&zna aktiva do pen¢Zzni podoby. JestliZze velkou ¢ast aktiv
pfedstavuji nadmérné a neprodejné zasoby, bude mit podnik potiZe zajistit dostatecné

mnoZzstvi hotovosti na thradu svych okamzité splatnych zavazki.

Obecn¢ by se hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat od 2 do 2,5.
Ukazatel pohotové likvidity
(acid test)

obézZny majetek — zdsoby

krdtkodobé zdvazky

Tento ukazatel je upraven tak, Ze jsou od obéZného majetku v Citateli odecteny
zasoby, jez predstavuji nejméné likvidni ¢ast ob&znych aktiv. Déle by mél byt Citatel
sniZen o nedobytné pohledavky a o pohledavky pochybné, kde neni jistota jejich zaplaceni.

Minimélni hodnota ukazatele by méla byt 1 a maximalni 1,5. Vyrazn¢ vyssi hodnota

bude znamenat, Ze podnik drzi velké mnozstvi vysoce likvidnich obéZnych aktiv, které

ovSem nezajist'uji takovy trokovy vynos, jako méné likvidni ¢asti obéZného majetku.

» STRELECEK, F.: Analyza podnikatelské &innosti II, Scientific — Pedagogical Publishing,
C. Budgjovice 1992
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Ukazatel okamzité likvidity
(cash-position ratio)

penézni prostredky a jejich ekvivalenty

krdtkodobé zdvazky

Tento ukazatel zohlediiuje v Citateli pouze nejlikvidnéjsi majetek podniku, a to
hotovost, Gcty v bankdch, popft. Seky. Maximalni hodnota ukazatele by méla byt 1. Vé&tsi

hodnota ukazuje, Ze podnik disponuje zbytecn¢ velkym mnozstvim penéZznich prostiedk.
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech

CPK
z aktiva

Tento ukazatel méii finan¢ni stabilitu firmy pomoci podilu ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery ztélesiiuje dlouhodobé zdroje, jeZ firma vénuje na kryti obéznych aktiv,
k celkovému kapitdlu firmy.

2.5.3 Slabé stranky pomérové analyzy

Finan¢ni analyzu pouzivaji Ctyfi hlavni profesiondlni skupiny:

1. manaZefi a finan¢ni pracovnici;

2. kréatkodobi vétitelé (dodavatelé, banky);

3. dlouhodobi vétitelé (iverovi analytici, drzitelé obligaci);

4. investofi (analytici cennych papirt na trhu akcii a analytici na trhu obligaci).

PrestoZe existuji vSeobecné akceptované ukazatele, existuje ukazatelovych soustav
tolik, kolik je zpracovatell financ¢nich analyz. Jednotlivé soustavy se liSi poCtem a
vymezenim jednotlivych ukazateli i jejich skupin, a to zejména podle tcelu, k jakému jsou

vyhotovovziny.26

Financni analyza ma jako analytickd metoda vSak nékteré sob¢ vlastni problémy a

omezeni, které vyzaduji vétsi pozornost a zdravy dsudek téch, ktefi s ni pracuji.

2 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finanén{ analyza a pldnovani podniku, VSE, Praha 1999
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Je nespravné tvrdit, Ze nektery konkrétni ukazatel je dobry nebo Spatny. Naptiklad
vysoky bézny ukazatel likvidity mizZe vykazovat velkou likviditu, coZ je dobré, anebo
prilis velkou hotovost, coz je Spatné, protoze nadbyte¢na hotovost je ¢asto
neproduktivni aktivum. Podobn¢ vysoky ukazatel obratky fixnich aktiv miiZe ukazovat
bud'to, Ze firma vyuZivd efektivné sva aktiva, anebo Ze je podkapitalizovand a nemiize

si dovolit koupit vice aktiv.

Firma mtze mit nékteré ukazatele, které vypadaji dobfe, a jiné, které vypadaji
nepfiznive, coz ztézuje findlni vyrok o tom, zdali je celkové dobrd nebo Spatna.

K analyze ¢istého efektu n¢kolika ukazatelii mohou byt pouZity statistické metody.
Mnoho bank a jinych dvérovych instituci vyuziva statistické procedury a modely
k analyzovani pomérovych ukazatelil firem a na zdklad¢ jejich globdlni analyzy
klasifikuji spolecnosti podle pravdépodobnosti, Ze se v daném Case dostanou

do finan¢nich potiZi.

Mnoho velkych firem m4 natolik Siroky vyrobni program, Ze pracuje v riznych
vyrobnich divizich. V takovych ptipadech je n€kdy obtizné vyvinout smysluplny
soubor oborovych prumérii pro srovnavaci ucely. Z toho vyplyva, Ze se financni
analyza zda uzite¢n¢&jSi pro mensi, Uizce zamétrené firmy nez pro velké spolecnosti

s mnoha divizemi.

Sezonni faktory mohou zkreslit vysledky pomérové analyzy. Naptiklad ukazatel
obratek zdsob pro vyrobce potravin bude velice odlisny, jestlize vychozi rozvahova
¢isla v zdsobach budou vychézet ze stavu tésné pied a tésn€ po konzervarenské sezong.
Tento problém muZe byt minimalizovan pouZivinim mési¢nich praméru.

Firmy mohou pouZit techniku ,,Window dressing®, aby docasn¢ vylepsily svoje
ukazatele. Pro ilustraci: firma si ptjcila 29.12.2006 na dva roky, drZela inkasované
finance par dni v hotovosti, a 6.1.2007 splatila pfedcasné pujcku. Tato operace
vylepsSila bézny ukazatel likvidity a rychly test, a tak vypadala rozvaha z konce roku
2006 na prvni pohled dobte. Avsak toto zlepSeni bylo do€asné a po tydnu byla rozvaha

zase zpatky na své staré trovni.

Rozdilné hospodaiské a tcetni praktiky mohou zkreslit srovnani. Jak je uvedeno vyse,
ocenéni zdsob a odpisti mize mit vliv na tcetni vykazy a tak zkreslit srovnani mezi
firmami, které pouZivaji rozdilné ucetni metody. Stejny efekt mize mit pouzivani

leasingu: jestlize si n¢jakd firma pronajima velkou ¢ast svého produktivniho zatizeni
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na leasing, mohou byt jeji aktiva v poméru k jeho trzbdm vysokd, protoZe pronajati
aktiva se neobjevuji v rozvaze. Leasingové zavazky se zaroven nemuseji objevit jako
dluh a tak leasing mtize uméle vylepsit jak ukazatele fizeni aktiv, tak ukazatele fizeni

dluhu.

7. Mnoho firem — zejména stfednich a mensich — chce byt lepsi neZ priimér, ackoliv
polovina je nutné nad primérem a polovina pod priimérem. DosaZeni priméru neni

nezbytné to nejlepsi, o co se firma mize snazit, efektivnéjsi je sledovat ukazatele

oborovych lidrt.

8. Inflace naruSuje firemni rozvahy a oficidlni Gic¢etnich hodnoty jsou Casto odli§né
od skute¢nych, realnych hodnot. ProtoZe toto zkresleni zasahuje jak odpisy, tak ceny
z4asob, je zasaZen také zisk spole¢nosti. Proto musi byt srovndvaci pomérovéa analyza

vysledktl jedné firmy v rtiznych Casovych okamzZicich interpretovana s rozmyslem.

,Pomérova analyza je uZiteCny ndastroj, podobné jako skalpel v rukou chirurga —
fezem na spravném misté pacienta zachrdni, a naopak. U pomérové analyzy je to obdobné.
Finan¢ni analytik by si mél byt védom jejich slabin a problémt a pfimérené tomu
prizpusobit své hodnoceni. Analytik by se m¢l divat na zdkladni finan¢ni ukazatele a
analyzovat Zivotaschopnost firemnich produktl, zdkazniky, management a trh.*
[GRUNWALD, R. — HOLECKOVA, J.: Finan¢n{ analyza a planovani podniku, VSE,
Praha 1999]

Analyza finan¢nich vykazii pomuze pochopit, jak firma funguje. Aplikace finan¢nich

a pomérovych ukazatelli mohou poskytnout cenné informace o trznim riziku firmy.

Financ¢ni pomérové ukazatele pomohou pii rozliSeni zdravé firmy od firmy sméfujici
k nesolventnosti. Existuji modely, které pouZzivaji rizné finan¢ni pomeéry a predikuji

nesolventnost nebo bankrot firmy s ¢asovym piedstihem.

2.5.4 Synteticky pohled na finan¢ni zdravi podniku

Pyramidové struktury pomérovych ukazatelll jsou oblibenou metodou pouZiti
finan¢ni analyzy, protoZe na jednom obrazku stru¢né¢ a prehledné zachycuji hned nékolik
ryst podniku, odhalenych finan¢ni analyzou, a umoZznuji postihnout vzajemné souvislosti
mezi likviditou, finan¢ni strukturou a profitabilitou spolecnosti. Jednim ze zptisobu

syntetického pouZziti pomérovych ukazateld je Du Pont diagram.
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2.5.4.1 Du Pont diagram

Tento diagram byl poprvé vyvinut a pouZit v nadndrodni chemické spole¢nosti Du
Pont de Nemours, firm¢ s pobockami v mnoha zemich svéta. Du Pont diagram ukazuje, jak
je vynos z vlozeného kapitdlu urcen ziskovou marzi, obratovosti aktiv a pomerem

celkovych aktiv k vlastnimu jméni.

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Ve spodni levé ¢ésti jsou nejprve
vyéisleny ndkladové polozky, které jsou pak seéteny do polozky celkovych nakladt. Cisty
zisk spolecnosti se ziskd odectenim ndkladt od trzeb. Je-li ziskovd marze nizka nebo
jestlize n€kolik let klesd, mél by se analytik zamé&fit na analyzu jednotlivych druhi

nakladu.

Pravi strana diagramu pracuje s rozvahovymi poloZkami a vy¢isluje razné druhy

aktiv,sCité je a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Du Pont systém poskytuje synteticky pohled na finan¢ni situaci podniku a uvadi
zakladni interakce mezi jednotlivymi sloZkami financovéni. Po vysledovani vzajemnych
souvislosti je tfeba se znovu vratit k analyze a najit cesty ke zlepSeni zptisobu hospodateni

firmy.

Informaci z levé strany diagramu mohou vyuZit marketingovi pracovnici firmy a
analyzovat efekt zvySovéani nebo sniZzovéani ceny produktu na objem prodeje. Uéetni mohou
studovat razné nakladové polozky a zkoumat zptlisoby sniZzovani ndkladii. Na zakladé
informaci z pravé strany diagramu, ukazujicich obrat aktiv, mohou finan¢ni analytikové
spolu s provoznimi pracovniky hledat cesty minimalizace investic do riznych typu aktiv.
Finanéni odbornici mohou analyzovat efekt riiznych finan¢nich strategif a snaZit se najit
optimalni volbu mezi dluhem a vlastnim jménim, tj. minimalizovat dluznické riziko a

zéaroven vyuzit dluh jako finan¢ni paku ke zvySovéani vynosu na jmeni akcionafi.

Budoucnost kazdé spolecnosti a jeji ocekdvané dspéchy do zna¢né miry zavisi
na vcas provedené analyze a prezentaci jejich vysledki managementu a spravnim organiim

firmy. Du Pont diagram jim mtiZe pomoci dosdhnout budouci prosperity a zvySeni ziskd.

Vvznam efektu finanéni paky

Pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitélu je ur€itym vyjadfenim zadluZenosti
podniku. ZvySeni zadluZenosti ma podle tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu

vlozeného kapitdlu. Zména v zadluZenosti se vSak dotkne i hodnot zbyvajicich dvou
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ukazatelli pouzitych v rozkladu. ZvySeni zadluZenosti ma proto souhrnné pozitivni vliv

na hodnotu ROE pouze tehdy, jestlize podnik dokaZe kaZzdou dalSi korunu dluhu zhodnotit
vice ne? je drokové sazba dluhu.”’ Zakladni podminkou kladného pasobeni finanéni paky
je tedy to, Ze drokova mira z dvéru musi byt mensi nez rentabilita celkového kapitalu.

Pti posuzovani této podminky je tieba zohlednit danovy efekt na troky. Ty jsou
uznatelnymi nédklady, a tedy snizuji danovy zdklad a v kone¢ném diisledku i vysi dané

z ptijmi. V tvahu by se proto méla brét redlnd trokova mira:

Realna drokova mira = Nominalni arokova mira * (1 — sazba dangé)

2.5.4.2 Altmaniv ,,Z score model*

Profesor financi E. I. Altman aplikoval pfimou statistickou metodu (tzv. nasobnou
diskrimina¢ni analyzu), kterd byla schopna odhadnout vahy pro jednotlivé pomérové
ukazatele; ty byly zahrnuty do modelu jako proménné. Pro své pomérové ukazatele a
databazi pouzil vzorky tdaji jak firem, které prosperovaly, tak podnik, které pozdé&ji —
tj. béhem péti let — zbankrotovaly. Altman pouZil metody ndsobné diskriminac¢ni analyzy
k ptedpovédi nadmérného podnikatelského rizika. Jeho cilem bylo zjistit, jak 1ze pouZit
modelu pro odliSeni firem, které nezbankrotuji, od téch, u kterych je vyssi

pravdépodobnost pozd¢jsiho tpadku.

Metodologie se zaklada predevSim na kvantitativnich ukazatelich (které 1ze vy¢islit)
a tzv. financni filozofii — tj. postoje, piistupy a soulad chovini managementu s finan¢nimi
moznostmi firmy — analyzuje jen z¢asti, a to predevs§im v ptipadech spornych nebo
nejasnych vysledki, jak je uvedeno nize.”® Zpo&atku Altman zahrnul do svého modelu 22

finan¢nich pomérovych ukazatelll — nezdvisle proménnych - , které pak redukoval

davéryhodnosti, tzv. Altmantv ,,Z score model*:
7Z=12X;+14X,+33X3+0,6X;+1,0X;5
kde: X, = pracovni kapital/celkova aktiva,
X, = nerozdélené zisky/celkova aktiva,
X5 = EBIT/celkova aktiva,

X4 = trZzni hodnota vlastniho kapitalu/icetni hodnota dluhu,

= MARIK, M.: Finanéni analyza a pldnovani v obchodnich podnicich, VSE, Praha 1997
28 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J.: Finan¢ni analyza a pldnovéani podniku, VSE, Praha 1999
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Xs = trzby/celkova aktiva,
a koeficienty jsou védhy jednotlivych exogennich proménnych.

Vysledné ¢islo — Altmanovo skére Z — je celkovy index nebo vysledek diskriminacni

funkce. Intuitivné by mélo byt zfejmé, Ze ¢im vétsi Cislo Z, tim ,,zdravéjsi spolecnost.

Dle profesora Altmana je interpretace vysledné hodnoty nasledujici:

7>299 Podnik je povazovan za finan¢né pevny s piedpokladem piiznivého

vyvoje i v budoucnu.

299>7>181 U podniku neexistuje statisticky prikazna prognoéza.
7<181 Podnik dfive nebo pozdé&ji zbankrotuje. Pouze mizivé procento

firem, u nichZz tento index byl niZni nez 1,81, pteZilo.

Vcelku je moZno fici, Ze Altmanova metoda pomtZze odhadnout pravdépodobnostni
finan¢ni vyvoj spolecnosti. Ve svété fungujici finan¢ni infrastruktury se pfevazna vétSina
finan¢nich a jinych ukazateld v case ménf tak, jak se méni makroekonomické a jiné
podminky. Po drobnych dpraviach Altmanovy metodologie vétSina finan¢nich expertii
souhlasila s tim, Ze schopnost a statisticka robustnost jeho predikce je relativné vysoka.
Podobn¢ jako u jinych aplikaci, ¢im bliZe k vlastnimu bankrotu, tim ztetelnéjsi vysledky
podobny model vykazuje. Vyhodou metod jako napt. Altmanova modelu je, Ze vcelku
vérohodné predpovidaji bankroty asi dva roky pred skutecnym konkursem, ale pracuji

vV,

s mensi statistickou spolehlivosti do vzdalenéjsi budoucnosti.
2.5.4.3 IN indexy

Manzelé Neumaierovi se rozhodli analyzovat vybrané vyznamné bankrotni
indikdtory a zprostfedkovat nejcastéji vytypované ukazatele. Z ukazateld, jeZ povazuje
za nejvyznamné;jsi nejvice modeli a ve vyslednych indikdtorech se objevuji nejcastéji,

sestavili index, ktery pracovné nazvali IN index, resp. IN95, podle roku svého vzniku.*
Index IN95 m4 s vahami pro ekonomiku CR nésledujici tvar:
IN95 = 0,22 * Ny + 0,11 * N + 8,33 * N3 + 0,52 * Ny + 0,10 * N5 — 16,8 * N

kde: N; ... > aktiva/cizi zdroje
N; ... EBIT/ndkladové uroky

2 NEUMAIER, I. - NEUMAIEROVA, I.: Vykonnost a trZzni hodnota firmy, Grada Publishing, Praha
2002
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N; ... EBIT/} aktiva
Ny ... vynosy/)_ aktiva
N5 ... obézna aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni uveéry)

Np ... zdvazky po 1hité splatnosti/vynosy

Mezi ukazateli neni v indexu IN95 zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni
cenou firmy, coZ je v podminkdch malo likvidniho kapitadlového trhu rozhodné vyhodou.
Specifikem pro ¢eskou ekonomiku, kde je charakteristicka vysoka platebni neschopnost
firem, je zafazeni ukazatele Ng, jenZ charakterizuje platebni neschopnost firmy a o ktery se
sniZuje hodnota indexu. Index byl ovéfen na datech tisicti Ceskych firem a vykazal velmi
dobrou vypovidaci schopnost pro odhad jejich finanéni tisné. Uspé&snost indexu IN95 je

vice nez 70%.
Interpretace vysledné hodnoty je nasledujici:

IN>2  Podnik nem4 problém s placenim zavazki, je finan¢n¢ zdravy a neocekava
se ohroZeni existence v budoucnu.

2>IN>1  Tzv. Sedd zbna, firma pohybujici se v tomto pasmu je rizikova a mohly by
zde nastat problémy s placenim zavazkl

IN<1 Podnik nemd dostate¢nou schopnost plnit své zavazky.

Manzelé Neumaierovi ddle chtéli zkonstruovat takovy index IN, ktery by akcentoval
pohled vlastnika. Pro urceni diileZitosti ukazateltl indexu IN z hlediska tvorby hodnoty
byla pouzita diskrimina¢ni analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany vahy
ukazateltl indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni

kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA).
IN99 =-0,017 * Ny + 4,573 * N, + 0,481 * N3 + 0,015 * Ny4

kde: N ... D aktiva/cizi zdroje
N, ... EBIT/} aktiva
N; ... vynosy/)_ aktiva
Ny ... obézna aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Interpretace vysledné hodnoty je nasledujici:

IN > 2,07 Firma ma kladnou hodnotu ekonomického zisku.

2,07>IN>142 Tzv. Seda z6na, firma na tom neni Spatné, ale jeji situace neni
jednoznac¢na. Nicméné pokud se zde firma ocitne, vZdy se jedna
o signdl urc¢itych problémd.
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1,42 >1IN> 1,089 Situace je nerozhodnd, firma ma své prednosti, ale i vyraznéjsi
problémy.

IN < 0,684 Firma dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku.

Index IN99 je vhodny v piipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni ndklad na vlastni kapitdl, jehoZ znalost je zdkladnim piedpokladem
pro propocet ekonomického zisku firmy. Je schopen vystihnout situaci firmy s ispéSnosti

vySSi nez 85%.

Co se tyce vztahu obou indext IN, je samoziejmé, Ze neni-li firma schopna plnit své
zéavazky, tato skuteCnost je pro vlastnika netinosnd, nebot’ je ohroZena existence firmy.
Z hlediska vlastnika je plnéni véfitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou,
nikoli vSak postacujici. Skute¢nost, Ze firma fadné plni své zavazky, jeSt€ nemusi
znamenat, Ze tvoii pro vlastnika hodnotu, tzn. Ze dosahuje vynosnosti vlastniho kapitdlu
prevysujici sazbu alternativniho ndkladu na kapitdl. MiiZe nastat i opacny piipad: firma
tvofi hodnotu pro vlastniky, ale jeji zptsob financovani je tak agresivni (napt. v dusledku

prilis rychlého ristu), Ze neni schopna plnit své zdvazky.

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index, ktery by spojoval
oba ptedchozi indexy. Vzali 1 915 podnikii z primyslu a rozdélili je na skupinu 583
podnikt tvoticich hodnotu, skupinu 503 podnikli v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a

829 ostatnich podniktli. Pomoci diskrimina¢ni analyzy dosp€li k indexu INO1 30

Nesmime vSak zapomenout na skutec¢nost, Ze bonitni a bankrotni modely maji pouze

zékladni orientacni charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.

30 NEUMAIER, I. - NEUMAIEROVA, I.: Vykonnost a trZzni hodnota firmy, Grada Publishing, Praha
2002
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3. METODIKA PRACE

Metodika hodnoceni vysledkli hospodateni podniki musi respektovat riznost

jednotlivych podnikatelskych ¢innosti a jejich specifickych charakteristik.
VSeobecny piehled o hospodaieni podniku

Prvnim krokem analyzy hospodateni je ziskat zdkladni informace o podniku: forma,
vyrobni zaméfeni, velikost, vySe a skladba majetku, pouZivany kapitédl, dosahované vynosy

a ndklady.
Procentni a trendova analyza

Po posouzeni absolutnich ¢astek v ucetnich vykazech je vhodnym néstrojem
pro podrobnéjsi zkoumén{ struktury rozvahy i vykazu zisku a ztraty procentni a trendova

analyza.

Smyslem procentniho rozboru je zjistit podily jednotlivych polozek k celku.
V rozvaze budou celek v prvnim stupni procentni analyzy tvofit celkova aktiva a celkova
pasiva, ve druhém stupni to budou stild a obéZzn4 aktiva a u pasiv cizi zdroje. Ve vykazu
zisku a ztraty budou pomé&fovany provozni, finan¢ni a mimotradné vynosy a néklady

vzhledem k jejich souctu.

Ke zkoumani zmén jednotlivych polozek obou vykazii bude pouzita trendova analyza
fetézova, tzn. Ze budou zjistovany zmény vzhledem k pfedchozimu roku. Zmény poloZek
budou vycisleny jako absolutni a pro vétsi prehlednost také pomoci indexd. Vhodnym

prostiedkem pro zjisStovani a zkoumani trendu je grafické znazornéni ¢asové tady.
Pomérova analyza

V pribéhu let vznikla celd fada pomérovych ukazatelil a jejich modifikaci. Ve své
préci jsem zvolila jen ty ukazatele, které dle mého ndzoru nejlépe vystihuji skutecnou

finan¢n{ situaci podniku.
Analyza rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

= cisty zisk
celkovd aktiva
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— V60
RO1
Pti zjistovani rentability celkového vloZeného kapitdlu bude pouzit standardni model
ukazatele, kdy je Citatel tvofen Cistym ziskem. Ukazatel vypovidd o tom, jak dokazal dany

podnik zhodnotit celkovy kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

- cisty zisk

vlastni kapitdl

= V60
R69
Dal$im vyznamnym a v§eobecné€ pouzivanym ukazatelem je rentabilita vlastniho
vlozeného kapitdlu. V tomto piipad¢ je zjisStovan Cisty efekt, ktery prinesly vlastni vlozené
prostiedky, tzn. zda intenzita vyuZivani prostedkil, vlozenych vlastniky, odpovid4 velikosti

jejich investi¢niho rizika.

Rentabilita celkového kapitalu na bazi cash flow

—  CF z provozni cinnosti
celkovy kapitdl

CF A*
R68

Tento ukazatel poskytuje moznost, jak posoudit efektivitu hospodateni. Udédva totiz,
v jaké mife je podnik schopen financovat veskery majetek z noveé vytvorenych prostredkd.
Misto ¢istého zisku je do Citatele dosazen Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
pied zdanénim, zménami pracovniho kapitdlu, finanénimi a mimofadnymi poloZkami.
Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze zde nevznika problém s odloZenou dani. Dal$im plusem je
zvyseni vysledku hospodateni o nepenézni operace, kdy dochdzi ke zvySeni nakladi, které

ale nejsou spojeny s povinnosti platby (odpisy, tvorba rezerv a opravnych polozek).

Ukazatel rentability celkového kapitdlu na bazi cash flow bude déle rozloZen
na soucin vynosnosti na bazi cash flow a rychlosti obratu celkovych aktiv, aby bylo
zfejmé, do jaké miry jeden ¢i druhy vySe jmenovany ukazatel celkovou rentabilitu

ovliviiuje.
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Rentabilita trzeb neboli ziskova marze (ROS)

= cisty zisk
trzby

Y60
V01 +V05+ V19

Pomoci ukazatele vynosnosti je zjiStovano, jaka ¢ast Cistého zisku pfipada na korunu

trzeb.
Nakladovost
_ ndklady
Vynosy
= N
VvV

N=V2+V8+VI12+ V17 + VI8 + V22 + V25 + V27 + V29 + V32 + V38 + V40 + V41
+ V43 + V45 + V47 + V54

Ukazatel ndkladovosti vyjadiuje pomér celkovych néklada k celkovym vynostim,
tedy kolik korun ndkladl bylo vynaloZzeno na korunu vynosu. Jestlize hodnota ptekroci 1,

vyroba je nerentabilni. Pozitivni je pokles ukazatele v prib¢hu let.
Analyza aktivity

U analyzy aktivity bude pocitdna obratovost a doba obratu jednotlivych slozek aktiv
a pasiv. Obratovost udava, kolikrat se nékterd sloZka majetku v podniku za rok obrati a
doba obratu, jak dlouho jsou prostfedky v urcité forme vazany. Do vsech ukazateli

dosadim pramérné stavy, aby byl alespon ¢aste¢né odstranén staticky charakter. U vypocta

dob obratu bude pocitano se skutenym poctem dni v roce, tj. 365.

Ukazatelé obratovosti stalych aktiv

- vyhodnocuji stupeni vyuZziti majetku. Pozitivn{ je rhst ukazateld v Case.

Rychlost obratu celkovych aktiv

2

= vynosy
O stav aktiv

- w
RO1
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Rychlost obratu stdlych aktiv (fondovd iicinnost)

2

= vynosy
D stav stdlych aktiv

_ w
R03

Rychlosti obratu celkovych a stalych aktiv jsou pocitany z celkovych vynosii. Kdyby
bylo v ¢itateli pouZzito pouze trZzeb, nebyly by zohlednény jiné dilezité polozky vynosu,

napf. ostatni provozni vynosy, vynosové troky ¢i ostatni finan¢ni vynosy.

Ukazatelé obratovosti zasob — udavaji pocet obratek za rok. Do Citatele jsou dosazeny

trzby za prodej zboZi, nebot’ se vztahuji k zdsobam.
Rychlost obratu zdsob

_ trzby z prodeje zdsob
I stav zdsob

= Vo1 +V04+ V21
R32

Doba obratu zdsob

365
_ trzby z prodeje zdsob
I stav zdsob

365
= V01 + V04 + V21
R32

Ukazatelé obratovosti kratkodobych pohledavek — ukazatel doby obratu pohleddvek
udava, za jak dlouho jsou primérné splaceny. V tomto ukazateli je objektivni pouzit
k vypoctu trzby, protoze se jednd o penize ziskané od odbératelti. Primérna doba inkasa

pohleddvek by méla pfevySovat dobu splatnosti vystavenych faktur.

365
= > trzby
D stav krdtkodobych pohleddvek 7z obch. styku

365
= V01 + V04 + V19
R49
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Ukazatelé obratovosti kratkodobych zavazki — doba obratu udava, za jak dlouho podnik

primérné splaci své kratkodobé zdvazky.

365
= > trzby
O stav krdtkodobych zdvazkii z obch. styku

365
= V01 + V04 + V19
R104

Ukazatelé produktivity prdce a technické vybavenosti prdce

Produktivita prace

— provozni vynosy
pocet pracovniki

- Vo1 +V04+ V19 + V26 + V28
206

Ukazatel produktivity prace udava mnozstvi provozni vynosu pfipadajici na jednoho

pracovnika.

Technické vybaveni prace

= DHM
pocet pracovniki

= R13
206
Dalsim ukazatelem analyzy pracovni sily je technické vybaveni prace, které udava,

jaka vySe dlouhodobého hmotného majetku pfipada na jednoho pracovnika.

JestliZze dochdzi béhem let k rustu ukazatele diky zvySovani objemu nakupovaného
dlouhodobého majetku a zaroven ke snizovani poctu pracovnikii, znamena to, Ze podnik
nakupem novych stroji a zavadénim novych technologii umoznuje snizovani poctu
zaméstnancl. Pokud ukazatel béhem let klesd, mliZe to znamenat, Ze podnik nema

prostfedky na nové investice.

Ukazatel vyse osobnich nakladi na pracovnika

osobni ndaklady
pocet pracovnikii
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= Vi2
206

Tento ukazatel, jinak oznacovan také jako ndkladova naro¢nost, udava, kolik stoji

podnik ro¢né jeden pracovnik.
Ukazatel vyse @ mési¢ni mzdy na pracovnika

— mzdové ndklady
pocet pracovniki

Vi3
206

Dopliujicim ukazatelem k pfedchozimu je priimérnd mesiéni mzda na pracovnika.

Analyza zadluZenosti

Mira zadluZenosti

= cizi kapitdl
> aktiva

= R86
RO1

s w7

Tento ukazatel udava, jaka ¢ast majetku je zatizena dluhem. Plati, Ze ¢im vysSsi

hodnota, tim vice je podnik zadluZeny.

Uvérova zadluzenost

bankovni tvéry
vlastni kapitdl

= R11S
R69

Pom¢ér uvéri k vlastnim zdrojim je sledovanym ukazatelem zejména v piipade
poskytnuti ivéru od banky. Jestlize je hodnota ukazatele ptili§ vysokd, mohl by mit podnik

problémy pii ziskdvani novych dvéra. Pokles ukazatele je pozitivni.

Urokové kryti I

= EBIT
ndkladové iiroky
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= V62 + V43
V43

Ukazatel urokového kryti I poddva informace o tom, kolikrat zisk pted odpoctem

uroktll a dani pokryvéa drokové ndklady spolecnosti.

Prahova hodnota tohoto ukazatele je 1. Pokud ukazatel klesne pod hrani¢ni hodnotu,
je nutné prejit k druhému ukazateli. V praxi to znamend, Ze podnik musi své ndkladové

uroky hradit z odpisti, coZ se projevi v dlouhodobém horizontu.
Urokové kryti II

= CF z provozni ¢innosti
ndkladové tiroky

— CF A*
V43
Jestlize podnik vykdzal za urcité obdobi ztratu, nemusi to nutné¢ znamenat, Ze neni
schopen hradit ndkladové droky. Soucasti ndkladd jsou mnohé polozky, které nejsou spjaty

s placenim, napt. odpisy, tvorba rezerv ¢i opravnych polozek.
Tento ukazatel vypovida o tom, jak je podnik schopen hradit ndkladové troky z nové
vytvotenych prostiedk.

Analyza likvidity

Spole¢nym problémem ukazatel likvidity je jmenovatel — kratkodobé zavazky, tedy
zéavazky splatné do jednoho roku. To by mohlo byt v pofddku, pokud by se doba splatnosti
pocitala ode dne, kdy se pocita ukazatel likvidity. Pak by byl ukazatel aktudlni.

Pted provedenim vypocti se proto doporucuje aktualizovat stav kratkodobych zdvazkii.
Bézna likvidita

obéZny majetek
krdtkodobé zdvazky

= R31
R103

Tento ukazatel nebere v Gvahu strukturu obéZného majetku z hlediska jeho
likvidnosti a zdroven ani strukturu kratkodobych zavazk z hlediska jejich splatnosti,

piesto je Casto pouZivan.
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Ukazatel uddva platebni schopnost podniku v dlouhodobéj$im horizontu. Standardni
rozmezi je 2 — 2,5. Hodnota mensi nez 1 vypovida o tom, Ze podnik je zcela nelikvidni.
Na druhé stran¢ pftiliS vysoka hodnota ukazatele ukazuje na neproduktivni vyuziti

prostiedk.
Pohotova likvidita

= obézny majetek — zdsoby
krdtkodobé zdvazky

= R31 - R32
R103

Z tohoto ukazatele jsou vylouceny nejméné likvidni prostiedky — zasoby — jejichz
rychld likvidace navic obvykle znamen4 ztratu. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat
vrozmezi 1 — 1,5. V takovém piipadé€ je podnik schopen vyrovnat se se svymi zavazky,

aniZ by musel proddvat své zasoby.
Okamzita likvidita

- penézni prostredky a jejich ekvivalenty
krdtkodobé zdvazky

= R58
R103

Okamzita likvidita udavda momentalni platebni schopnost podniku. Za uspokojivou

hodnotu ukazatele se ve vyspélych ekonomikdch povazuje hodnota 0,9 — 1,1.
Metody predikce finané¢ni tisné

Ukazatelé bonity se pouzivaji pro rychlé zhodnoceni ekonomické situace podniku.

V mé préci budou pouzity dva modely: Altmantv ,,Z score model a index IN95.

Altmanuv ,,Z score model‘:

Z=12X;+14X,+33X3+0,6 X4+ 1,0X5
kde: X, = pracovni kapitdl/celkova aktiva,

X, = nerozdélené zisky/celkova aktiva,
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X5 = EBIT/celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitdlu/icetni hodnota dluhu,
Xs = trzby/celkova aktiva.

Podnik je povaZovan za finan¢n¢ zdravy, jestliZze hodnota ukazatele je véts$i nez 2,99.

Pokud hodnota indexu klesne pod 1,81, sméfuje podnik k bankrotu.
Index IN9S
IN95 =0,33 * Ny + 0,11 * N2 + 9,70 * N3 + 9,70 * N4 + 0,10 * N5 — 28,32 * N,

kde: N ... D aktiva/cizi zdroje
N, ... EBIT/ndkladové troky
Nj; ... EBIT/} aktiva
Ny ... vynosy/)_ aktiva
N5 ... obézna aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Np ... zdvazky po l1hite splatnosti/vynosy

Uvedené véhy jsou stanoveny pro obchodni podniky, zafazené dle OKEC
do klasifikace G. Pokud je hodnota vysledného ukazatele vétsi nez 2, podnik je finanéné

zdravy, pokud je men$i nez 1, je tomu naopak.
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4. CHARAKTERISTIKA OBCHODNI SPOLECNOSTI
ALFA, S.R.O.

Alfa Ceské Budgjovice s.r.0. je spoleénosti zapsanou v obchodnim rejstifku dne
3. &ervna 1994 u Krajského obchodniho soudu v Ceskych Budgjovicich. 100% vlastnikem
spolecnosti je firma Alfa B.V. Eindhoven, Nizozemské kralovstvi, kterd vznikla v roce
1999 cestou 100%niho prodeje firmy Philips Electronics. Dodnes stdle vyuziva sit’
technickych znalosti firmy Philips zajistujicich podstatnou pfidanou hodnotu
pro zdkazniky ve fazi tvorby a vyroby jejich produktt. Tato spolecnost je také globalnim
dodavatelem vysoce presnych kovovych a plastikovych komponentii pro priimysl spotfebni
elektroniky a jeji vyrobni zdvody se nachazi v riznych zemich — Holandsko, Cina,

Mad’arsko.

Hlavnim ptedmétem €innosti je vyroba kovovych a umélohmotnych plastikovych
dili a koup€ zbozi za ticelem jeho dalSiho prodeje a prodej. Spole¢nost nabizi rizné
lisované a lakované kovové dily urcené pro Siroké spektrum vyrobkl v oboru elektroniky,

audiotechniky, automobilového primyslu a osvétleni.

Se zafizenimi umisténymi po celém svété nabizi tato firma svym zdkaznikim
rozséahlé portfolio sluzeb, od navrhu k prodeji ptes design, vyvoj, prototypy, vyrobu,

montdz a baleni vyrobkii.
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Mezi ¢innosti firmy patri:
® velkosériova vyroba lisovani plasth

® dekorativni technologie plasti

® zalisovani plechovych dilt do plastu

® dekorativni lakovani plechovych a plastovych dila
® tamponovy a negativni tisk, laserové vypalovani

® [aserové svafovani

® Jepeni

® [isovani postupovymi a ohybovymi ndstroji

® lisovani hlubokych tahil

® ohyby technologii Bihler

Vize: "Sila v pouzivani kombinace plechovych a plastovych dili"

Firma Alfa, s.r.o. se snazi udrzet jeden krok pied dneSnimi trendy, aby byla schopna
plnohodnotné vyplnit potifeby zdkaznikl k uspokojeni poptavky, proto je prvni na poli
zalisovani plechovych dili do plastu. V dne$nim uspéchaném, stile se ménicim svéteé to
znamend byt schopen reagovat na rychle se rozvijejici technologie, kombinace téchto
novych modulti, zvysujici se ndklady na vyvoj a rozsitujici se rozdily mezi mnoZstvim

konceptl a prodeje.

Velikost

® pies 1 400 zaméstnanci po celém svéte
® 450 zaméstnancii v Ceskych Budg&jovicich

Zarizeni po celém svété
® Eindhoven, Holandsko: centrdla a mezinarodni vyvojové centrum
® Sittard, Holandsko: vyroba plastovych a plechovych dili a montéz

® Suzhou, Cina: vyrobni centrum pro plechové a plastové komponenty, dekoraci

a kone¢nou montaz
® Sarbogard, Mad’arsko: vyrobni centrum pro plechové a plastové dily a montdz

® (eské Budgjovice, Ceskd Republika: vyrobni centrum pro plechové

komponenty a lakovani
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ISO certifikaty
® vSechna zafizeni spliuji normy ISO 14001 a ISO 9001
® v Holandsku splituje standardizované normy pracovnich podminek ISO 18000
® vsechna zafizeni se fidi standardy socidlni odpovédnosti SA-8000
® dodrZuje nejprisn€jsi pozadavky RoHS a zakazanych latek podle EU norem

® od roku 2006 s nulovym obsahem olova

Klicovi klienti

Philips Domestic Appliances and Personal Care
Panasonic — Matsushita Television Central Europe
Philips Consumer Electronics

Philips Lighting

Panasonic — Matsushita Communication Industrial Czech

Ro¢ni obrat (v mil. K¢):

1995 5,59
1996 12,06
1997 15,30
1998 18,04
1999 20,24
2000 21,12
2001 22,40
2002 19,38
2003 27,08
2004 36,71
2005 50,53
2006 607,50

2007  plan 629
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5. ANALYZA HOSPODARENI VYBRANE OBCHODNI

SPOLECNOSTI

Cilem této ¢asti prace je aplikovat vysSe uvedeny systém finanén€ ekonomického

hodnoceni na konkrétnim podniku. Analyza hospodafeni spolecnosti Alfa, s.r.o. bude

provedena za obdobi 2000 — 2005.

5.1 Pomérova analyza Alfa, s.r.o.

5.1.1 Analyza rentability

Ve vsech ukazatelich rentability bude dosazen €isty zisk.

Rentabilita vlastniho kapitalu

. Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty zisk 44350 12375 -2579| 32383| 39159| 34015
Vlastni kapital 90533 | 102909| 100330| 116 726 | 140 005| 129 429
Rentabilita VK v %
Rychlost obratu ) aktiv

Mira zadluzenosti

Ziskova marze

Rychlost obratu stal. aktiv

vvvvv

vlastniky nebo spole¢niky. Uvedena tabulka uvadi jednak vyvoj rentability vlastniho

kapitélu, jednak vysvétluje jeji pfiCiny. Déle uvadi statistické ukazatele jako jsou rychlost

Mowe

obratu aktiv, finan¢ni pdka a rentabilita trZeb, které vysvétluji pfi€iny tohoto vyvoje.

Obecné lze fici, Ze podnik po vétSinu sledovaného obdobi pfindSel velmi piiznivy

vynos pro vlastniky (v poslednich 3 letech piesahovala rentabilita vlastniho kapitdlu 25%).

Vyjimkou tohoto pfiznivého vyvoje byl pouze rok 2001 a 2002, kdy doslo diky poklesu

trzeb k podstatnému sniZeni rentability vlastniho kapitdlu a to az ke ztraté€ 2,57% v roce

2002.

Zatimco celkové hodnoty rentability jsou celkem piiznivé, z faktort, diky kterym

podnik této rentability dosahuje, vyplyvaji pro podnik urcitd ohroZeni a rizika. V prvni

fad¢ je to vyvoj finan¢ni paky (resp. zadluZenosti), kdy se vysokou rentabilitu nad 25%

podaftilo udrZet jen diky zvySujici se financni pace (zadluZenost vzrostla v poslednich 4
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letech z 34% na 56%). Nepiiznivé je 1 kolisani ukazatele rentability trzeb. Vysoké

rentability vlastniho kapitédlu je dosahovéano 1 diky velmi vysoké rychlosti obratu aktiv.

Variabilita tohoto ukazatele je vSak velmi vysoka, a je tfeba pamatovat na to, Ze propad

trzeb na obdobné hodnoty jako v roce 2001/2002 by za soucasné zadluzenosti a finan¢ni

paky vedl k vyznamnému ohroZeni podniku.

Rentabilita celkového kapitalu

Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty zisk 44 350 12 375 -2579 32 383 39159 34015
Celkova A 188034 | 164002 | 152208 | 195823 | 226984 | 295999
Rentabilita CK

Tento ukazatel informuje o tom, jak byl celkovy vlozeny kapitdl v prubéhu

hospodateni zhodnocen. Z tabulky je od roku 2000 do roku 2002 patrny klesajici trend,

od roku 2003 rentabilita aktiv kolisd mezi 11,4% a 17,3%. Zatimco celkovy kapital rostl,

jeho zhodnoceni klesalo.

Rentabilita trzeb (ROS)

Y Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty zisk 44350 12375 -2579| 32383| 39159| 34015
Trzby 373741 | 239 815| 207 993 | 325 014 | 451 420 | 526 495
Ziskova marze
Tento ukazatel vyjadiuje miru Cistého zisku na 1,- K¢ trzeb. Z tabulky je vidét
klesajici trend, cozZ neni ptiznivé.
Ukazatelé nakladovosti
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mzdové naklady 32762 30852| 30881| 36404| 41890| 53815
Vynosy 375719 248 909 | 223 649 | 364 506 | 463 512 | 539 271
Nakladovost

Ukazatel nakladovosti vyjadiuje kolik korun mezd ptipadad na korunu vynosi.

Hodnota ukazatele se pohybuje v poslednich 3 letech mezi 0,09 a 0,10 K¢ na 1,- K¢

vynosu.
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Rentabilita celkového kapitalu na bazi cash flow

. Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
CF z provozni ¢innosti 83 368 38 522 18 953 61 819 62 731 67 516
Celkovy kapital 188 034 | 164 002| 152208| 195823| 226984 | 295999
Rentabilita

Ukazatel vypovid4 o tom, nakolik je podnik schopen financovat veskery majetek

z nove vytvorenych prostredkil. Pokles tohoto druhu rentability po roce 2003 dosvédcuje

mozné problémy spojené s kolisdinim rentability, viz komentar vyse.

5.1.2 Analyza aktivity

Ukazatelé obratovosti aktiv

Obratovost celkovych aktiv

. Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy 375719 248909| 223649 364506| 463512| 539271
¢ stav > aktiv 171383 176018 158 105| 174016| 211404| 261492
Rychlost obratu 2,19 1,41 1,41 2,09 2,19 2,06

Rychlost obratu aktiv se pohybuje mezi 2,06 a 2,19 K¢ vynost na 1,- K¢ aktiv.

Vyjimkou jsou pouze 2 roky s propadem trzeb, kdy podnik ziskal pouze 1,41 K¢ vynosi

na 1,- K¢ aktiv.

Ukazatele rychlosti obratu vyssi nez 2 lze povazovat za relativné ptiznivé,

problémem je moZnd variabilita tohoto ukazatele spojend s ptipadnym propadem trzeb. Jak

uz bylo feceno vySe, takovyto propad vyuZiti aktiv by za soucasné zadluZenosti mohl

zpusobit podniku zdvazné problémy.

Obratovost stdlych aktiv (fondovd ticinnost)

v Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy 375719 248909| 223649 364506| 463512 539271
¢ stav stalych aktiv
v netto ocenéni 62 203 62 241 61 450 56 464 59 940 86 808
Rychlost obratu 6,0 4,0 3,6 6,5 7,7 6,2

V ptipad€ rychlosti obratu stalych aktiv hovoii profesor Stfelecek o fondové

ucinnosti, tzn. kolik korun vynosii bylo vyprodukovano z jedné koruny stalych aktiv.
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Dynamika tohoto ukazatele kopiruje vyvoj rychlosti obratu celkovych aktiv, ale

Vv s

s mnohem vétsi intenzitou, tzn. Ze propady a risty jsou podstatn¢ intenzivngj$i. Vzhledem

k tomu, Ze ukazatel mohl byt ovlivnén klesajici ziistatkovou cenou stalych aktiv v diisledku

odepisovani, bude pfepocitan s tim, Ze do jmenovatele dosadim primérny stav stalych

aktiv v brutto ocenéni, tzn. bez vlivu odpisti.

Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy 375719 | 248909 | 223649 | 364 506 | 463512 | 539271
¢ stav stalych aktiv
v brutto ocenéni 165745 | 150287 | 160982 | 170273 | 182934 | 217 188
Rychlost obratu 2,27 1,66 1,39 2,14 2,53 2,48

Po ptfepocteni dosahuje ukazatel pomérné sluSnych hodnot. V poslednim roce doslo

k poklesu, nebot’ jak jsem vySe uvedla, spolecnost investovala do koup€ nového

dlouhodobého majetku.

Rychlost obratu stalych aktiv Ize vysvétlit pomoci ukazatel produktivity prace a

technické vybavenosti price.

Ukazatelé produktivity prace a technické vybavenosti prace

Y Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Provozni vynosy 374566 243078| 221040| 358939| 454049| 529499
Pocet pracovnikii 298 219 196 176 169 206
Produktivita prace 1257 1110 1128 2039 2 687 2 570

Z tabulky je patrny rostouci trend ukazatele, béhem sledovanych let vzrostl témét o

105%. Rust hodnot je zptsoben jednak klesajicim poctem zaméstnanct v letech 2000 az

2004, jednak neustdlym ristem provoznich vynost.

Y Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
DHM 69 463 61019 61 881 51046 68 834 104 782
Pocet pracovnikli 298 219 196 176 169 206
DHM na pracovnika 233 279 316 290 407 509

Ukazatel technického vybaveni prace, tzn. objem dlouhodobého hmotného majetku

piipadajictho na zaméstnance, v priab&hu let roste. Do roku 2004 klesa pocet zaméstnanct,

v poslednim roce doslo ke zvySeni poctu zaméstnanct i ke zvySeni objemu stalych aktiv,

ndrtist stalych aktiv byl vSak provazen vyssi dynamikou.
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Rychlost obratu zasob

. Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby z prodeje zasob 372078 235196 207889 | 323908| 451211| 525545
@ stav zasob 34 993 38415 37 526 36 585 46 819 54 748
Rychlost obratu 10,63 6,12 5,54 8,85 9,64 9,60
Doba obratu 34 60 66 41 38 38

Ukazatel rychlosti obratu do roku 2002 klesa a pak opét roste. Je to zptisobeno

hlavné rustem trZeb, jez rostou rychleji nez zdsoby. Hodnoty ukazatele povazuji

za uchazejici.

Doba obratu zasob udédva, kolik dni v priméru stravi zasoby v podniku do okamzZiku

jejich prodeje Ci spotieby. S vyjimkou kritickych let 2001 a 2002 je doba relativné stala a

pohybuje se mezi 38 a 41 dny. Dobu obratu okolo 38 dnli nelze pokladat za extrémni a

hodnota je v zdsad€ ptiznivd, na druhé stran¢ kazdé zvySeni rychlosti obratu se ptiznivé

podili na rustu rentability a podnik by proto nemél prestat usilovat o riist tohoto ukazatele.

Ukazatelé obratovosti kratkodobych pohledavek z obchodniho styku

v Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby 373741 239815| 207993 | 325014| 451420| 526495
¢ stav kratk. pohled. 42 008 37 056 36719 56 474 82624 | 103 650
Rychlost obratu 8,90 6,47 5,66 5,76 5,46 5,08
Doba obratu 41 56 64 63 67 72

Doba obratu pohleddvek vyjadfuje, za jak dlouho jsou prumérné pohledavky

splaceny. Do jmenovatele jsem dosadila primérny stav kratkodobych pohledavek

z obchodniho styku proto, abych mohla provést srovnani s dobou splatnosti faktur, ktera se

ve spolec¢nosti Alfa, s.r.o. pohybuje praimérné okolo 60 dni. V prabéhu let je patrny

rostouci trend, spolecnost md hlavné v poslednich 2 letech urcité problémy se splacenim

pohledavek.
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Ukazatelé obratovosti kratkodobych zavazku z obchodniho styku

. Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby 373741 239815| 207993 | 325014| 451420| 526495
¢ stav kratk. zavazka 70 277 28 825 25523 21 384 21 526 35703
Rychlost obratu 5,32 8,32 8,15 15,20 20,97 14,75
Doba obratu 69 44 45 24 17 25

Splatnost pfijatych faktur se pohybuje mezi 14 a 30 dny. Doba obratu v poslednim

roce vzrostla, ptesto se od roku 2003 pohybuje v piipustném rozmezi. Pokud srovndme

ukazatel s dobou obratu pohledavek, je vidét, Ze podnik spldci své zdvazky rychleji nez

inkasuje pohleddvky od svych véfiteld, coZ miiZe predstavovat jakysi problém.

Y Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Osobni ndklady 44 777 42 165 41784 49 248 57 490 73 626
Mzdové naklady 32762 30 852 30 881 36 404 41 890 53 815
Pocet pracovnikii 298 219 196 176 169 206
Os. N na pracovnika 150 193 213 280 340 357
Prim. mési¢ni mzda 9,16 11.75 13,17 17,25 20,67 21,75

Béhem sledovanych let vzrostly osobni ndklady na zaméstnance zhruba o 207 tis.

K¢&. Primérnd mzda na zaméstnance vzrostla zhruba o 13 tis. K¢, tj. pfiblizné o 137%.

5.1.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatel véritelského rizika

v Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cizi kapital 94 819 56 771 51 466 79 050 86 608 | 166570
Celkova A 188 034| 164 002| 152208 195823| 226984| 295999
Mira zadluZenosti 50,43% | 34,62% | 33,81% | 40,37% | 38,16% | 56,27 %

Ukazatel vyjadiuje, jakd ¢4st majetku spolecnosti je zatiZzena dluhem. V poslednim

roce uZz je to vice neZ polovina majetku.
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Uvérova zadluzenost

v Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bankovni tivéry 0 13074 36 860 35 646 51791 105518
Celkovy kapital 94 819 56 771 51 466 79 050 86 608 | 166570
Uvér. zadluZenost - 23,03% | 71,62% | 45,09% | 59,80% | 63,35%

Hodnota tohoto ukazatele byla az do roku 2004 pomérné€ uspokojiva. V poslednim

roce jeho hodnota pomérné stoupla, coZ by mohlo prestavovat urcity problém. Tento jev je

zpusoben hlavné rapidnim ndrastem bankovnich dvéri v souvislosti s pofizovanim

dlouhodobého majetku.

Urokové kryti I
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
EBIT 66 338 20 335 -936 45776 55310 48 679
Nakladové droky | 2309 1 888 848 862 1 052 2 206
UK 1 28,73 10,77 -1,10 53,10 52,58 22,07

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat je podnik schopen uhradit své ndkladové uroky. Od roku

2003 hodnota ukazatele klesa, kritickd hodnota nastala v roce 2002, kdy musel podnik

vyuzit ke splaceni dluht prostfedky uréené na obnovu majetku.

Urokové kryti II
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
CF z prov. Cinnosti 83368| 38522 18953| 61819 62731 67 516
Nakladové troky 2 309 1 888 848 862 1052 2 206
UK I 36,11 20,40 22,35 71,72 59,63 30,61

Na rozdil od ukazatele urokového kryti I se ukazalo, Ze podnik mél i v roce 2002

prostiedky na trokové platby. Ukazatel kolisa, ptesto povazuji dosazené hodnoty

za uspokojujici.
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5.1.4 Analyza likvidity

Bézna likvidita

v Rok
Polozka
2000 2001 2002 2003 2004 2005
ObéZna aktiva 111259 100600| 89369 138677| 154108| 187952
Kratkodobé zavazky 90 990 55603| 51125 63 868 79344 | 145 828
Bézna likvidita 1,22 1,81 1,75 2,17 1,94 1,29

Standardni rozmezi ukazatele je 2 az 2,5. Jak je patrné z vypoctl, spolecnost

dosahuje pfedevsim nizSich hodnot, coZz by mohlo naznacovat problémy s likviditou.

Pohotova likvidita
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Obé¢zna aktiva — zasoby 77218 57812 57106 97770 101 377 131 187
Krétk. zavazky + KBU 90990| 55603| 51125| 63868 79 344 145 828
Pohotova likvidita 0,85 1,04 1,12 1,53 1,28 0,90

Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat mezi 1 a 1,5. V takovém piipadé¢ je

podnik schopen vyrovnat své zavazky, aniZ by musel prodavat zdsoby. Do roku 2003

dochdazelo k postupnému zvySovani ukazatele, od tohoto roku je zaznamendn pokles.

Zkusme se vSak podivat, co se s nim stane, pokud do ukazatele zahrneme pouze

kratkodobé zavazky.
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Obé7Znd aktiva — z4s. 77218 57812 57106 97770 101 377 131 187
Kratkodobé zavazky 90990 | 42529| 24265| 28222 27553 63 647
Pohotova likvidita 0,85 1,36 2,35 3,46 3,68 2,06

Z ptepoctu tohoto ukazatele je vidét podstatné zlepSeni. Dosazené hodnoty zv1asté

v poslednich 3 letech (i ptes urcity pokles v poslednim roce) piesahuji doporuc¢enou

hodnotu takika dvojndsobné. To by znamenalo, Ze zbytecné velky objem ob&Znych aktiv je

vazéan ve forme pohotovych prostredkil, které piinaseji maly nebo Zadny urok.

Je otdzkou, kterd z variant tohoto ukazatele je spravngjsi. V pripadé, Ze podnik bude

dosahovat kladné rentability, 1ze pfedpokladat, Ze ke splaceni kratkodobych bankovnich

uvért bude vyuzito spiSe zisku nez nékteré z polozek aktiv. V takovém piipad¢ by druha

varianta vzorce byla smysluplné;jsi. Na druhou stranu finan¢ni analyza odhalila urcita

ohrozeni podniku vyplyvajici z moZzného prudkého poklesu rentability. V takovém piipadé
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by bylo nutno hradit kratkodobé bankovni tvéry prostiednictvim nékteré formy obéZného

Vv s

majetku. Za této situace by bylo smysluplnéjsi vyuZziti prvni varianty ukazatele.

Okamzita likvidita
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pen. prostt. a ekvivalenty 31 791 16 345 8779 15868 14992 9220
Kratkodobé zavazky 90990| 55603| 51125| 63868 79344 145 828
Okamzita likvidita

U ukazatelll penézni likvidity nejsou stanoveny Zadné doporucené hodnoty (hodnota

by se méla pohybovat pod hranici 1). Skutecna vySe ukazatele zavisi na platebni moralce

odbératelti. Kdyz ma podnik jistotu, Ze penézni prostiedky ziskd prostfednictvim

pohleddvek, miiZe udrZovat stav penéZnich prostiedki na podstatné niZni drovni nez
podnik, u néjZ je s inkasovdnim pohleddvek problém. Z tohoto pohledu nelze hodnotu

penézni likvidity 0,06 ziskanou v poslednim roce sledovani povazovat za ptiznivou.

5.2 Metody predikce financ¢ni tisné

5.2.1 Altmanuv ,,Z score model*

Viha Ukazatel Rok

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

12 |CPK/Y A 0.11] 027] 025] 038] 033] 022
14 | nerozddleny zisk/Y A 024] 008] -002] 0.17] 017] o011
33 |EBIT/Y A 035| 012] -001] 023] 023] 0,16
0,6 | vlastnf kapital/cizf kapitdl 095| 181 195 148] 1.62] 078
1,0 |tzby/y A 1,99 146| 137| 166 1,99| 1,78
INDEX "Z" 418 338| 278| 4,00| 436 3,19

Podle Altmanova modelu je podnik financné€ pevny a piedpokladd se u néj ptiznivy

vyvoj 1 v budoucnu.
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5.2.2 IN95

Viha Ukazatel Rok
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
0,22 | > Alcizi zdroje 1,98 289 296| 248| 2,62 1,78
0,11 | EBIT/nékladové troky 28,73 | 10,77| -1,10| 53,10| 50,67 | 22,07
8,33 |EBIT/Y A 0,35| 0,12] -0,01 0,23 0,23 0,16
0,52 | vynosy/y. A 1,10 1,52 147 1,86 2,04 1,82
0,10 | ob&Znd A/(kr. zdvazky + kr.bank.dvéry) 1,22 1,81 1,75 2,17 1,94 1,29
16,80 | zavazky po lhite splatnosti/vynosy 0,00 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00
INDEX IN95

Index IN95 byl sestrojen pro podminky ¢eského ekonomického prostredi a viahy
jednotlivych ukazatelii se 1i$i podle oboru podnikdni. Hodnota indexu spolec¢nosti Alfa,
s.r.0. se pohybuje vysoko nad horni mezi, pouze v roce 2002 — v roce, kdy podnik dosdhl

ztraty — se podnik dostal do tzv. Sedé zony. Podnik nemé problémy s placenim zavazka.
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6. ZAVER

Cilem této bakalafské prace bylo aplikovat systém finan¢n¢ ekonomického hodnoceni

na konkrétnim podniku tak, aby byla zohlednéna specifika daného podniku.
Navrh metodiky systému finan¢né ekonomického hodnoceni

Pouzitd metodika vychazi z klasické financni analyzy. Ze specifickych metod byly
vybrany metody predikce finan¢ni tisné pomoci Altmanova modelu a IN95, ktery je
ptizptisoben ¢eskému ekonomickému prostiedi a ktery rozliSuje védhy pro jednotlivé dilci

ukazatele podle obort.

Upravovany byly tyto pomérové ukazatele:

D 4

Aby byl alesponi ¢astecné odstranén staticky charakter rozvahovych polozek,

byl u jednotlivych ukazatell aktivity pouzit primérny stav jednotlivych slozek

aktiv i pasiv.

. U doby obratu kratkodobych pohleddvek a zdvazka byly pouZity pohledavky
1 zdvazky z obchodniho styku, aby bylo moZné porovnat dobu obratu se splatnosti

vydanych a pfijatych faktur.

. Byly ptidany ukazatele produktivity prace, technické vybavenosti prace,
ukazatelé vySe osobnich ndkladii na zaméstnance a ukazatel vyse primérné

mésicni mzdy.

. U ukazatele obratovosti stalych aktiv byla do Citatele dosazena hodnota aktiv

v netto i brutto ocenéni, aby byl odstranén vliv odpist.

. Pohotova likvidita byla pocitdna ve dvou variantach, pii¢emzZ do jmenovatele
byly dosazeny jak kriatkodobé zavazky s kratkodobymi bankovnimi tvéry, tak
samotné kratkodobé zdvazky, nebot’ podil kratkodobych bankovnich uvéra zvlaste

v poslednich 2 letech zna¢né€ vzrostl.
NavrZzena metodika vystihuje v hlavnich rysech hospodateni obchodniho podniku.

Lze tici, Ze ukazatel rentability vlastniho kapitdlu dosahuje pomérné uspokojujicich

hodnot vyjma rokt 2001 a 2002, kdy doslo diky poklesu trZeb k podstatnému sniZeni
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rentability vlastniho kapitélu a to az ke ztrat€ 2,57% v roce 2002. Zatimco celkové hodnoty
rentability jsou celkem ptiznivé, z faktorti, diky kterym podnik této rentability dosahuje,
vyplyvaji pro podnik urcitd ohroZeni a rizika. V prvni fad¢ je to vyvoj financni paky (resp.
zadluzenosti), kdy se vysokou rentabilitu nad 25% podafilo udrZet jen diky jeji zvySujici se
hodnoté. Nepfiznivé je i kolisani ukazatele rentability trzeb. Variabilita tohoto ukazatele je
velmi vysokd, a je tfeba pamatovat na to, Ze propad trZzeb na obdobné hodnoty jako v roce
2001 a 2002 by za soucasné zadluZenosti a finan¢ni paky vedl k vyznamnému ohroZeni

podniku.

Co se obratovosti aktiv ty¢e, dynamika ukazatele obratovosti stdlych aktiv kopiruje
vyvoj rychlosti obratu celkovych aktiv s tim, Ze propady a rlsty jsou podstatné
intenzivnéj$i. Vzhledem k tomu, Ze ukazatel mohl byt ovlivnén klesajici ztistatkovou
cenou aktiv v disledku odepisovani, byl prepocitan s tim, Ze do jmenovatele byl dosazen

primérny stav stalych aktiv v brutto ocenéni, tzn. bez vlivu odpist.

Doba obratu zasob je (s vyjimkou kritickych let 2001 a 2002) relativné stdld a
pohybuje se mezi 38 a 41 dny. Dobu obratu okolo 38 dnti nelze pokladat za extrémni a
hodnota je v zdsadé€ ptizniva, na druhé stran¢ kazdé zvyseni rychlosti obratu se pfiznive

podili na rtstu rentability a podnik by proto nemél prestat usilovat o riist tohoto ukazatele.

Naproti tomu u doby obratu kriatkodobych pohleddvek z obchodniho styku miizeme
vidét negativni rostouci trend, spole¢nost ma predevsim v poslednich dvou letech urcité
problémy s inkasovanim pohledavek. Spole¢nost inkasuje své pohledavky primérné za 2

mesice, ale své zdvazky plati v priméru za 37 dni.

Mira zadluZenosti v poslednim roce rapidné stoupla tak, Ze vice neZz polovina
majetku je zatiZena dluhem. Stejna situace nastala i u ukazatele dveérové zadluzenosti, jez
v poslednim roce dosahoval témét 64%, coz by mohlo predstavovat urcity problém.

Hodnoty ukazatelli irokového kryti povazuji za uspokojujici.

Po udpravé ukazatele pohotové likvidity dosaZené hodnoty zvIlasté v poslednich 3
letech ptesahuji doporu¢enou hodnotu takika dvojndsobné. To by znamenalo, Ze zbytecné
velky objem obéznych aktiv je vazan ve form¢ pohotovych prostredki, které prinase;ji

maly nebo zZadny turok.

Co se tyce okamzité likvidity, bylo zjiSténo, Ze podnik mé vzhledem k platebni

mordlce svych odbérateli hlavné v poslednim roce problémy.
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Dle Altmanova modelu je podnik finan¢né€ pevny a o¢ekédva se u néj pfiznivy vyvoj i
v budoucnu. Podle indexu IN95 nem4 spolec¢nost problémy s placenim zdvazkl. Zatimco
podle Altmanova modelu se hodnoty ukazateli pohybovaly ve vSech letech vysoko nad

horni hranici, dle IN95 se podnik v roce 2002, kdy dosahl ztréty, dostal do tzv. Sedé z6ny.
Shrnuti

Na zédklad¢ vysledki se domnivam, Ze navrZend metodika je pln¢ funkéni a lze ji
v praxi pouzit. Vysledky hospodateni obchodni spolecnosti Alfa, s.r.o. jsou uspokojivé a
finan¢ni situace soucasnd i o¢ekdvanad je dobrd. Podnik splaci své zavazky vcas a

dodavatelé s nim jako s obchodnim partnerem maji jen dobré zkuSenosti.

Na zédklad¢ provedené analyzy se d4 fici, Ze se jedna o stabilni, finanén€ pevnou

spolecnost, jez ma predpoklady udrzet si konkurenceschopnost na trhu.
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Ptiloha ¢. 1 — Rozvaha 2000

Oznat. AKTIVA Réd. Rok 2000
a b c Brutto 1 | Korekce 2 Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 | 264 460 -76 426 188 034
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 145889 -76 426 69 463
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 484 -287 197
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005 182 -158 24
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 302 -129 173
4.| Ocenitelnd prava 008
5.| Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 145405 -76 139 69 266
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 21 208 -2 017 19 191
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 117637 -74 122 43 515
4. | Péstitelské celky trvalych porosti 017
5.| Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 6 560 0 6 560
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4. | Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030

63




Rok 2000

Oznag. AKTIVA Réd.
a b c Brutto 1 | Korekce 2 | Netto 3
C. Obézna aktiva 031 | 111259 0] 111259
C.L Zisoby 032 34 041 0] 34041
C.1.1.| Materidl 033 23 184 0| 23184
2. | Nedokoncéend vyroba a polotovary 034 2436 0 2 436
3.| Vyrobky 035 8421 0 8421

4.| Zvitata 036

5.| Zbozi 037

6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 038

C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039

C.II.1. | Pohleddvky z obchodnich vztahi 040

2.| Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba 041

3. | Pohledavky - podstatny vliv 042

4.| Pohledédvky za spole¢niky, ¢l. druZstva a za dcastniky sdruZeni 043

5.| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6. | Dohadné ¢ty aktivni 045

7.| Jiné pohledavky 046

8. | OdloZend danova pohleddvka 047
C.IL Kréatkodobé pohledavky 048 45 427 0| 45427
C.III.1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 41202 0] 41202

2.| Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba 050

3. | Pohledavky - podstatny vliv 051

4.| Pohledédvky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za dcastniky sdruzeni | 052

5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. | Stat - dafiové pohledavky 054 3225 0 3225

7.| Kréitkodobé poskytnuté zalohy 055

8. | Dohadné ucty aktivni 056
9.| Jiné pohleddvky 057 1 000 0 1 000
C.IV. Kratkodoby financni majetek 058 31791 0] 31791
C.IV.1.| Penize 059 61 0 61
2.| Utty v bankédch 060 31 730 0] 31730

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4.| Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - piechodné uéty aktiv 063 7312 0 7312
D.L Casové rozligeni 064 7268 0| 7268
D.I.1. | Néklady piiStich obdobi 065 1349 0 1349

2. | Komplexni ndklady pfistich obdobi 066
3. | Pi{jmy piiStich obdobi 067 4610 0 4610
4.| Kursové rozdily aktivni 068 1309 0 1309
D.IIL Dohadné tcty aktivni 069 44 0 44
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Oznag. PASIVA Rad. | b < obdob
a b c
PASIVA CELKEM 068 188 034
A. Vlastni kapital 069 90 533
Al Zakladni kapitél 070 40 000
A.L1.| Zakladni kapital 071 40 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072
3.| Zmény zdkladniho kapitdlu 073
AL Kapitdlové fondy 074
A.L1.| Emisni 4Zio 075
2. | Ostatni kapitdlové fondy 076
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt 077
4.| Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeméndch 078
AIIl. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4 000
AIIL1. | Zikonny rezervni fond/Nedélitelny fond 080 4 000
2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
AIV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 2181
AIV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 2181
2. | Neuhrazend ztrata minulych let 084
AV Vysledek hospodaieni b&ézného ti¢etniho obdobi 085 44 352
B. | Cizi zdroje 086 94 819
B.I Rezervy 087 3829
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088 2520
2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089
3. | Rezerva na dai z piijmi 090
4. | Ostatni rezervy 091 1309
B.IL Dlouhodobé zdvazky 092
B.I.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 093
2.| zavazky - ovladajici a fidici osoba 094
3.| Zévazky - podstatny vliv 095
4.| Zavazky ke spolecniklim, ¢l. druZstva a k dcastnikiim sdruZeni 096
5. | Dlouhodobé ptijaté zdlohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 099
8. | Dohadné ¢ty pasivni 100
9.| Jiné zdvazky 101
10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Oznag. PASIVA Rad. | b o b dobi
a b c
B.III. | Kritkodobé zavazky 103 90 990
B.IIL1. | Zdvazky z obchodnich vztahii 104 26 614
2.| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3.| Zévazky - podstatny vliv 106
4. | Zavazky ke spoleénikiim, ¢l. druZstva a k d¢astnikiim sdruzeni 107 41137
5.| Zavazky k zaméstnanctim 108 2632
6. | Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 109 1219
7.| Stét - dafiové zdvazky a dotace 110 19 332
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 111
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné icty pasivni 113
11.| Jiné zdvazky 114 56
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 115
B.IV.1. | Bankovni Givéry dlouhodobé 116
2. | Kratkodobé bankovni iivéry 117
3. | Krétkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. | Ostatni pasiva - pFechodné Gty pasiv 119 2682
CL Casové rozligeni 120 1959
C.I.1 | Vynosy piiStich obdob{ 121
2. | Vydaje piistich obdobi 122 300
Kursové rozdily pasivni 123 1659
C.II. Dohadné tiéty pasivni 124 723
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Ptiloha ¢. 2 — Rozvaha 2001

Oznag. AKTIVA Rad. Rok 2001
N h | Brutto1 | Korekce 2 | Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 | 257 668 -93 666 164 002
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 154 685 -93 666 61019
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 602 -420 182
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005 182 -158 24
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 420 -238 182
4.| Ocenitelnd prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 154083 -93 246 60 837
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 39078 -3 647 35431
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 115005 -89 599 25 406
4. | Péestitelské celky trvalych porostt 017
5. | Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.| Pajcky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
C. Obézna aktiva 031 | 100600 0 100 600
C.lL Zasoby 032 42 788 0 42 788
C.I.1. | Materidl 033 16 330 0 16 330
2. | Nedokonc¢end vyroba a polotovary 034 2 509 0 2 509
3. | Vyrobky 035 7451 0 7451
4.| Zvitata 036
5. | Zbozi 037 16 498 0 16 498
6. | Poskytnuté zdlohy na zasoby 038
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Rok 2000

Oznag. AKTIVA Réd.
N h .~ | Brutto1l | Korekce 2 | Netto 3

C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039

C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 040

2. | Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba 041

3. | Pohledavky - podstatny vliv 042

4. | Pohleddvky za spole¢niky, ¢l. druZstva a za Gcastniky sdruzeni | 043

5. | Dlouhodobé poskytnuté zilohy 044

6. | Dohadné ucty aktivni 045

7.| Jiné pohleddvky 046

8. | OdloZend datiovd pohleddvka 047
C.III. | Kratkodobé pohleddvky 048 41467 0] 41467
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 32909 0] 32909

2. | Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba 050

3. | Pohledavky - podstatny vliv 051

4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢l. druZstva a za tcastniky sdruZeni | 052

5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. | Stat - danové pohledavky 054 8459 0 8459

7.| Krétkodobé poskytnuté zalohy 055

8. | Dohadné ucty aktivni 056
9. | Jiné pohledavky 057 99 0 99
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 058 16 345 0] 16345
C.IV.1.| Penize 059 1787 0 1787
2.| Ugty v bankédch 060 14 558 0] 14558

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4. | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - pirechodné wiéty aktiv 063 2 383 0 2 383
D.I. Casové rozligeni 064 2383 0 2383
D.I.1. | Néklady piistich obdobi 065 1277 0 1277

2. | Komplexni ndklady piiStich obdobi 066

3. | Pi{jmy piiStich obdobi 067
4. | Kursové rozdily aktivni 068 1 106 0 1106

D.II Dohadné ity aktivni 069
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Ozgac. PASbIVA Rid. Béné obdobi

PASIVA CELKEM 068 164 002
A. Vlastni kapital 069 102 909
AL Zakladni kapital 070 40 000
A.l1.| Zakladni kapitdl 071 40 000

2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072

3.| Zmény zdkladniho kapitalu 073

AL Kapitdlové fondy 074

A.L1. | Emisni aZio 075

2.| Ostatni kapitdlové fondy 076

3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 077

4.| Oceiovaci rozdily z pfecenéni pfi premeéndch 078
AL Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4 000
AIIL1. | Zdkonny rezervni fond/Nedé€litelny fond 080 4 000

2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 46 534
A.IV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 46 534

2.| Neuhrazena ztrata minulych let 084
A.V. Vysledek hospodai‘eni béZného wéetniho obdobi 085 12 375
B. Cizi zdroje 086 56771
B.I Rezervy 087 1168
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 088 1168

2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089

3.| Rezerva na dan z pi{jma 090

4.| Ostatni rezervy 091

B.IL Dlouhodobé zavazky 092

B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 093

2.| zévazky - ovladajici a fidici osoba 094

3. | Zavazky - podstatny vliv 095

Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druzstva a k dcastnikiim

4. | sdruzeni 096

5. | Dlouhodobé ptijaté zdlohy 097

6. | Vydané dluhopisy 098

7.| Dlouhodobé sménky k thradé 099

8. | Dohadné ucty pasivni 100

9.| Jiné zdvazky 101

10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Ozzac. PASbIVA Rid. Be&rné obdobi
B.III. | Kritkodobé zavazky 103 42529
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 104 31035
2.| Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
Zavazky ke spolec¢niklim, ¢leniim druzstva a k dcastnikiim
4. | sdruzen 107 1599
5.| Zavazky k zaméstnanctim 108 2317
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 1121
7.| Stat - danové zdvazky a dotace 110 6 407
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 111
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné ¢ty pasivni 113
11. | Jiné zdvazky 114 50
B.IV. | Bankovni iivéry a vypomoci 115 13 074
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 116
2.| Kritkodobé bankovni tvéry 117 13074
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. Ostatni pasiva - prechodné ¢ty pasiv 119 4322
C.L Casové rozlisen{ 120 1275
C.I.1 | Vynosy piiStich obdobi 121
2.| Vydaje piistich obdobi 122
3. | Kursové rozdily pasivni 123 1275
C.IL Dohadné ucty pasivni 124 3047
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Ptiloha ¢. 3 — Rozvaha 2002

Oznag. AKTIVA Rad. Rok 2002
N h - Brutto I | Korekce2 | Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 261 576 -109 368 152 208
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 167 278 -105 397 61 881
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 420 -315 105
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 420 -315 105
4.| Ocenitelnd prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 166 858 -105 082 61776
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 39 078 -6 293 32785
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 127 780 -98 789 28 991
4. | Péestitelské celky trvalych porostt 017
5. | Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.| Pajcky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
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Rok 2000

Oznag. AKTIVA Réd.
N h . Brutto 1 Korekce 2 | Netto 3
C. Obézna aktiva 031 93 240 3971 89369
C.L Z4asoby 032 32263 32263
C.1.1. | Materidl 033 14 525 14 525
2.| Nedokonc¢end vyroba a polotovary 034 2 565 2 565
3.| Vyrobky 035 9143 9143

4.| Zvitata 036
5. | Zbozi 037 4371 4371
6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 038 1659 1659

C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039

C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 040

2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041

3. | Pohledavky - podstatny vliv 042

4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢leny druZstva a za tcastniky sdruZeni | 043

5.| Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044

6. | Dohadné ucty aktivni 045

7.| Jiné pohledavky 046

8. | OdloZend daniovd pohleddvka 047
C.IL Kritkodobé pohledavky 048 52 298 -3971| 48327
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 44 499 3971 40528

2. | Pohledavky - ovladdajici a fidici osoba 050

3. | Pohledavky - podstatny vliv 051

4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢leny druZstva a za tcastniky sdruZeni | 052

5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 053
6. | Stat - daniové pohledavky 054 7762 7762

7. | Krétkodobé poskytnuté zalohy 055

8. | Dohadné ucty aktivni 056
9.| Jiné pohleddvky 057 37 37
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 058 8779 8779
C.IV.1.| Penize 059 50 50
2.| Utty v bankédch 060 8229 8229
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 500 500

4. | Potfizovany kritkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - piechodné ity aktiv 063 958 958
D.L Casové rozlisenf 064 750 750
D.I.1. | Néklady piiStich obdobi 065 750 750

2. | Komplexni ndklady pfiStich obdobi 066

3. | Piijmy pftiStich obdobi 067

4. | Kursové rozdily aktivni 068
D.II Dohadné ucty aktivni 069 208 208
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Ozgac. PASbIVA Racld. Béné obdobi
PASIVA CELKEM 068 152 208
A. Vlastni kapital 069 100 330
AL Zakladni kapital 070 40 000
A.l1.| Zakladni kapitdl 071 40 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072
3.| Zmény zdkladniho kapitalu 073
AL Kapitdlové fondy 074
A.L1. | Emisni aZio 075
2.| Ostatni kapitdlové fondy 076
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 077
4.| Oceiovaci rozdily z pfecenéni pfi premeéndch 078
AL Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4000
AIIL1. | Zdkonny rezervni fond/Nedé€litelny fond 080 4000
2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
AIV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 58 909
A.IV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 58 909
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 084
A.V. Vysledek hospodai‘eni béZného wéetniho obdobi 085 -2 579
B. Cizi zdroje 086 51 466
B.I Rezervy 087 341
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 088
2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089
3.| Rezerva na dan z pi{jma 090
4.| Ostatni rezervy 091 341
B.IL Dlouhodobé zavazky 092
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 093
2.| zévazky - ovladajici a fidici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4.| Zavazky ke spole¢niktim, lenlim druZstva a k i¢astnikiim sdruZen{ 096
5. | Dlouhodobé pfijaté zdlohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7.| Dlouhodobé sménky k tihradé 099
8. | Dohadné ity pasivni 100
9.| Jiné zdvazky 101
10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Oz:ac. PASbIVA Rid. Béné obdobi
B.III. | Kratkodobé zavazky 103 24 265
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 104 20010
2.| Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
4.| Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k ic¢astniklim sdruzeni 107
5.| Zavazky k zamé&stnanciim 108 2526
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 109 1370
7. | Stét - daniové zdvazky a dotace 110 267
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 111
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné ucty pasivni 113
11. | Jiné zdvazky 114 92
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 115 26 860
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 116
2. | Kritkodobé bankovni tivéry 117 26 860
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. Ostatni pasiva - pirechodné Géty pasiv 119 412
CL Casové rozligenf 120 89
C.I.1 | Vynosy pfiStich obdobi 121 89
2.| Vydaje piistich obdobi 122
3. | Kursové rozdily pasivni 123
C.IL Dohadné ucty pasivni 124 323
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Ptiloha ¢. 4 — Rozvaha 2003

Oznag. AKTIVA Rad. Rok 2003
N h - Brutto 1 | Korekce2 | Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 322 107 -126 284 195 823
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 173 267 -122 221 51 046
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 420 -392 28
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 420 -392 28
4.| Ocenitelnd prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 172 847 -121 829 51018
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 39332 -8 951 30 381
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 133 515 -112 878 20 637
4. | Péestitelské celky trvalych porostt 017
5. | Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.| Pajcky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
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Rok 2000

Oznag. AKTIVA Réd.
N h . Brutto I | Korekce 2 | Netto 3
C. Obézna aktiva 031 142 740 -4 063 | 138 677
C.L Z4asoby 032 40907 40 907
C.1.1. | Materidl 033 21 500 21500
2.| Nedokonc¢end vyroba a polotovary 034 6581 6 581
3.| Vyrobky 035 11 794 11 794
4.| Zvitata 036
5. | Zbozi 037 471 471
6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 038 561 561
C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039 2139 2139
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 040
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042
4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢leny druZstva a za tcastniky sdruZeni | 043
5.| Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044
6. | Dohadné ucty aktivni 045
7.| Jiné pohledavky 046
8. | OdloZend daniovd pohleddvka 047 2139 2139
C.IIL. Kritkodobé pohleddvky 048 83 826 -4063| 79763
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 76 483 -4063| 72420
2. | Pohledavky - ovladdajici a fidici osoba 050
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051
4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢leny druZstva a za tcastniky sdruZeni | 052
5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 053
6. | Stat - daniové pohledavky 054 6 687 6 687
7. | Krétkodobé poskytnuté zalohy 055 352 352
8. | Dohadné ucty aktivni 056
9.| Jiné pohleddvky 057 304 304
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 058 15 868 15 868
C.IV.1.| Penize 059 55 55
2.| Utty v bankédch 060 15 813 15 813
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. | Potfizovany kritkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - piechodné ity aktiv 063 6 100 6 100
D.I. Casové rozligeni 064 6100 6 100
D.I.1. | Néklady piiStich obdobi 065
2. | Komplexni ndklady pfiStich obdobi 066
3. | Piijmy pftiStich obdobi 067
4. | Kursové rozdily aktivni 068
D.II Dohadné ucty aktivni 069
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Ozgac. PASbIVA Racld. Béné obdobi
PASIVA CELKEM 068 195 823
A. Vlastni kapital 069 116 726
AL Zakladni kapital 070 40 000
A.l1.| Zakladni kapitdl 071 40 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072
3.| Zmény zdkladniho kapitalu 073
AL Kapitdlové fondy 074
A.L1. | Emisni aZio 075
2.| Ostatni kapitdlové fondy 076
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 077
4.| Oceiovaci rozdily z pfecenéni pfi premeéndch 078
AL Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4000
AIIL1. | Zdkonny rezervni fond/Nedé€litelny fond 080 4000
2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 40 343
A.IV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 40 343
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 084
AV. Vysledek hospodareni béZného tietniho obdobi 085 32383
B. Cizi zdroje 086 79 050
B.I Rezervy 087 15182
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 088
2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089
3.| Rezerva na dati z pfijmi 090 14 400
4.| Ostatni rezervy 091 782
B.IL Dlouhodobé zavazky 092
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 093
2.| zévazky - ovladajici a fidici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4.| Zavazky ke spole¢niktim, lenlim druZstva a k i¢astnikiim sdruZen{ 096
5. | Dlouhodobé pfijaté zdlohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7.| Dlouhodobé sménky k tihradé 099
8. | Dohadné ity pasivni 100
9.| Jiné zdvazky 101
10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Oz:ac. PASbIVA Rid Béné obdobi
B.III. | Kratkodobé zavazky 103 28 222
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 104 22758
2.| Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
4.| Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k ic¢astniklim sdruzeni 107
5.| Zavazky k zamé&stnanciim 108 3084
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 109 1616
7.| Stat - daniové zdvazky a dotace 110 532
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 111
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné tcty pasivni 113 6
11. | Jiné zdvazky 114 226
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 115 35 646
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 116
2.| Krétkodobé bankovni tvéry 117 35 646
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 119 47
CL Casové rozligenf 120 47
C.I.1 | Vynosy pfiStich obdobi 121 47
2.| Vydaje piistich obdobi 122
3. | Kursové rozdily pasivni 123
C.IL Dohadné ucty pasivni 124
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Ptiloha ¢. 5 — Rozvaha 2004

Oznag. AKTIVA Rad. Rok 2004
N h . Brutto 1 | Korekce 2 | Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 354 561 -127 577 226 984
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 192 601 -123 767 68 834
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 2 493 -417 2076
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 420 -417 3
4.| Ocenitelnd prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 2073 2073
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 190 108 -123 350 66 758
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 47 643 -17 484 30159
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 141 059 -105 866 35193
4. | Péestitelské celky trvalych porostt 017
5. | Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 1 406 1 406
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.| Pajcky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
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Rok 2004

Oznag. AKTIVA Réd.
N h . | Brutto1 | Korekce 2 | Netto 3

C. Obézna aktiva 031 | 157918 -3810| 154108
C.L Z4asoby 032 52731 52731
C.1.1. | Materidl 033 28 907 28 907
2.| Nedokonc¢end vyroba a polotovary 034 7348 7348
3.| Vyrobky 035 14 947 14 947

4.| Zvitata 036

5. | Zbozi 037
6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 038 1529 1529
C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039 900 900
C.IL.1. | Pohleddvky z obchodnich vztahii 040 89 295 -3 810 85 485
2. | Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba 041 85 690 -3 810 81 880

3. | Pohledavky - podstatny vliv 042

4. | Pohleddvky za spol., ¢l. druZstva a tucastniky sdruzeni | 043

5.| Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044

6. | Dohadné ucty aktivni 045

7.| Jiné pohledavky 046

8. | OdloZend daniovd pohleddvka 047
C.IIL. Kritkodobé pohleddvky 048 89 295 -3 810 85 485
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 85 690 -3 810 81 880

2. | Pohledavky - ovladdajici a fidici osoba 050

3. | Pohledavky - podstatny vliv 051

4. | Pohleddvky za spol., ¢l. druZstva a ti€astniky sdruZeni 052

5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 053
6. | Stat - daniové pohledavky 054 2746 2746
7. | Krétkodobé poskytnuté zalohy 055 765 765
8. | Dohadné ucty aktivni 056 6 6
9.| Jiné pohleddvky 057 88 88
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 058 14 992 14 992
C.IV.1.| Penize 059 54 54
2.| Utty v bankédch 060 14 938 14 938

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4. | Potfizovany kritkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - piechodné ity aktiv 063 4042 4042
D.I. Casové rozligeni 064 4042 4042
D.I.1. | Néklady piiStich obdobi 065 4042 4042

2. | Komplexni ndklady pfiStich obdobi 066

3. | Pi{jmy piiStich obdobi 067

4. | Kursové rozdily aktivni 068

D.II Dohadné ucty aktivni 069
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Ozgac. PASbIVA Racld. Béné obdobi
PASIVA CELKEM 068 226 984
A. Vlastni kapital 069 140 005
AL Zakladni kapital 070 40 000
A.l1.| Zakladni kapitdl 071 40 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072
3.| Zmény zdkladniho kapitalu 073
AL Kapitdlové fondy 074
A.L1. | Emisni aZio 075
2.| Ostatni kapitdlové fondy 076
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 077
4.| Oceiovaci rozdily z pfecenéni pfi premeéndch 078
AL Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4000
AIIL1. | Zdkonny rezervni fond/Nedé€litelny fond 080 4000
2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
AIV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 56 846
A.IV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 56 846
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 084
AV. Vysledek hospodareni béZného tietniho obdobi 085 39 159
B. Cizi zdroje 086 86 608
B.I Rezervy 087 7 264
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 088
2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089
3.| Rezerva na dan z pi{jma 090 6375
4.| Ostatni rezervy 091 889
B.IL Dlouhodobé zavazky 092
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 093
2.| zévazky - ovladajici a fidici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4.| Zavazky ke spole¢niktim, lenlim druZstva a k i¢astnikiim sdruZen{ 096
5. | Dlouhodobé pfijaté zdlohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7.| Dlouhodobé sménky k tihradé 099
8. | Dohadné ity pasivni 100
9.| Jiné zdvazky 101
10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Oz:ac. PASbIVA Rid Béné obdobi
B.III. | Kritkodobé zavazky 103 27553
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 104 20293
2.| Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
4.| Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k ic¢astniklim sdruzeni 107
5.| Zavazky k zamé&stnanciim 108 3469
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 109 1823
7.| Stat - daniové zdvazky a dotace 110 585
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 111
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné ucty pasivni 113 1383
11. | Jiné zdvazky 114
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 115 51791
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 116
2.| Krétkodobé bankovni tvéry 117 51791
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 119 371
C.L Casové rozligen{ 120 371
C.I.1 | Vynosy pfiStich obdobi 121 371
2.| Vydaje piistich obdobi 122
3. | Kursové rozdily pasivni 123
C.IL Dohadné ucty pasivni 124
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Ptiloha €. 6 — Rozvaha 2005

Oznag. AKTIVA Rad. Rok 2005
N h .~ | Brutto1l | Korekce2 | Netto 3
AKTIVA CELKEM 001 | 438974 -142975| 295999
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 241775 -136 993 | 104 782
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 4 688 -1487 3201
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 4 688 -1487 3201
4.| Ocenitelnd prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 237087 -135506| 101 581
B.IL1. | Pozemky 014
2.| Stavby 015 49 871 -24 060 25811
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 183565 -111 446 72 119
4. | Péestitelské celky trvalych porostt 017
5. | Zékladni stddo a taZnd zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 3651 3651
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 024
2.| Podily v ti€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.| Pajcky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podst. vliv 027
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
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Rok 2005

Oznag. AKTIVA Réd.
N h .~ | Brutto 1 | Korekce 2 | Netto 3
C. Obézna aktiva 031 | 193934 -5 982 187 952
C.L Z4asoby 032 58 934 -2 169 56 765
C.1.1. | Materidl 033 29 801 -1 800 28 001
2.| Nedokonc¢end vyroba a polotovary 034 8223 -226 7997
3.| Vyrobky 035 20012 -143 19 869
4.| Zvitata 036
5. | Zbozi 037
6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 038 898 898
C.IL Dlouhodobé pohleddvky 039 153 153
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 040
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042
4. | Pohleddvky za spole€niky, €leny druZstva a za tiastniky sdruZeni 043
5.| Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044
6. | Dohadné ucty aktivni 045
7.| Jiné pohledavky 046
8. | OdloZend daniovd pohleddvka 047 153 153
C.IL Kritkodobé pohledavky 048 | 125627 -3 813 121 814
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 | 122663 -3 813 118 850
2. | Pohledavky - ovladdajici a fidici osoba 050
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051
4. | Pohleddvky za spole€niky, ¢leny druZstva a za tiastniky sdruZeni 052
5.| Socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 053
6. | Stat - daniové pohledavky 054 2 648 2 648
7. | Krétkodobé poskytnuté zalohy 055 200 200
8. | Dohadné ucty aktivni 056 7 7
9.| Jiné pohleddvky 057 109 109
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 058 9220 9220
C.IV.1.| Penize 059 88 88
2.| Utty v bankédch 060 9132 9132
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. | Potfizovany kritkodoby finan¢ni majetek 062
D. Ostatni aktiva - piechodné ity aktiv 063 3265 3265
D.I. Casové rozligeni 064 3265 3265
D.I.1. | Néklady piiStich obdobi 065 3265 3265
2. | Komplexni ndklady pfiStich obdobi 066
3. | Piijmy pftiStich obdobi 067
4. | Kursové rozdily aktivni 068
D.II Dohadné ucty aktivni 069
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Ozgac. PASbIVA Racld. Béné obdobi
PASIVA CELKEM 068 295 999
A. Vlastni kapital 069 129 429
AL Zakladni kapital 070 40 000
A.l1.| Zakladni kapitdl 071 40 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 072
3.| Zmény zdkladniho kapitalu 073
AL Kapitdlové fondy 074
A.L1. | Emisni aZio 075
2.| Ostatni kapitdlové fondy 076
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 077
4.| Oceiovaci rozdily z pfecenéni pfi premeéndch 078
AL Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 4000
AIIL1. | Zdkonny rezervni fond/Nedé€litelny fond 080 4000
2. | Statutdrni a ostatni fondy 081
AIV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 51414
A.IV.1.| Nerozdéleny zisk minulych let 083 51414
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 084
AV. Vysledek hospodareni béZného tietniho obdobi 085 34015
B. Cizi zdroje 086 166 570
B.I Rezervy 087 1405
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 088
2.| Rezerva na diichody a podobné zdvazky 089
3.| Rezerva na dan z pi{jma 090
4.| Ostatni rezervy 091 1 405
B.IL Dlouhodobé zavazky 092
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 093
2.| zévazky - ovladajici a fidici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4.| Zavazky ke spole¢niktim, lenlim druZstva a k i¢astnikiim sdruZen{ 096
5. | Dlouhodobé pfijaté zdlohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7.| Dlouhodobé sménky k tihradé 099
8. | Dohadné ity pasivni 100
9.| Jiné zdvazky 101
10. | OdloZeny danovy zdvazek 102
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Oz:ac. PASbIVA Rid. Be&rné obdobi
B.III. | Kritkodobé zavazky 103 63 647
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 104 51113
2.| Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106
4.| Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k ic¢astniklim sdruzeni 107
5.| Zavazky k zamé&stnanciim 108 5179
6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 109 2913
7.| Stat - danové zdvazky a dotace 110 878
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 111 2718
9.| Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné ucty pasivni 113 846
11. | Jiné zdvazky 114
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 115 101 518
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 116 19 337
2.| Krétkodobé bankovni tvéry 117 82 181
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 119
CL Casové rozligenf 120
C.I.1 | Vynosy pfiStich obdobi 121
2.| Vydaje piistich obdobi 122
3. | Kursové rozdily pasivni 123
C.IL Dohadné ucty pasivni 124
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Piiloha ¢. 7 — Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2000 — 2005

Ozn.

1I.

11.1.

11.2.

11.3.

B.1.

B.2.

C.1.

C2.

C3.

C4.

111.

I11.1.

111.2.

F.1.

F.2.

Iv.

VL

Text b
Trzby za prodej zbozi
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marzZe
Vykony
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace
Vykonova spotfeba
Spotieba materialu a energie
Sluzby
Pfidana hodnota
Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmeny ¢lendm organa spole¢nosti a druzstva

Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Socialni naklady

Dané¢ a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Prodany material

Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich naklada piistich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady

Prevod provoznich vynost
Pfevod provoznich ndklada
Provozni vysledek hospodafeni

Trzby z prodeje cennych papirt a podila
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Rad
C
01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

31

2000

32178

26 763

5415

339 900

340 414

514

212 480

167 181

45 299

132 835

44 777

32762

11 412

603

49

20 465

1663

7821

825

430

69 887

2001

235 196

236 093

-897

158 755

122 749

36 006

76 441

42165

30 852

10 774

539

16

19 811

4619

1513

6272

3263

4 256

17914

2002

205 301

203 553

1748

147 571

112 257

35314

57 730

41784

30 881

10 340

563

29

17 363

2692

606

2 086

2683

95

2 588

3144

13 047

8 564

-98

2003

319 957

313 291

6 666

219 388

173 283

46 105

100 569

49 248

36 404

12 038

806

32

16 574

5057

1106

3951

1654

59

1595

533

33 925

25830

45 680

2004

410 227

406 306

3921

311523

241 585

69 938

98 704

57 490

41 890

14 912

688

33

12 961

41193

209

40 984

18 887

18 887

-146

2629

147

53154

2005

491 223

485 284

5939

355 341

282 440

72901

135882

73 626

53 815

19 126

685

39

19 355

35272

950

34 322

28 795

28 795

2687

3004

349

49 307



VIL

VIL1.

VIL2.

VIL3.

VIIIL.

IX.

XI.

XIIL

Q..
Q2.

k¥

XIIIL

S.1.

S.2.

kkk

kokkk

Prodané cenné papiry a podily

vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z podilti v ovliddanych a fizenych osobach a v

ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a

podila
Vynosy z ostatntho dlouhodobého finan¢ntho
majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naklady z finan¢niho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papira a derivata

Naklady z pfecenéni cennych papira a derivatd

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni

oblasti

Vynosové troky

Nakladové aroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanénf naklady

Prevod financnich vynosia

Pfevod finanénich naklada
Financ¢ni vysledek hospodafeni
Dan z pifjmt za béznou cinnost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost
Mimotadné vynosy

Mimotadné naklady

Dan z pifjmt z mimoifadné ¢innosti
- splatna

- odloZena

Mimotadny vysledek hospodafeni

Prevod podilu na vysledku hospodafteni spole¢nikiim

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi

Vysledek hospodafeni pied zdanénim
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32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

1309

290

2309

799

3084

-5613

19 679

19 679

44 595

64

309

-245

44 350

64 029

1309

603

1888

3402

4716

-1 290

5506

5506

11 118

1826

566

566

1257

12 375

18 447

107

848

2502

3447

-1 686

795

795

-2579

-2 579

-1784

212

862

5355

5471

=766

12 531

14 607

-2 076

32 383

32 383

44914

19

1052

4278

7 307

-4 062

13756

13 860

-104

35 336

5166

1343

1343

3823

39 159

54 258

11

2 206

9761

10 400

-2 834

12 458

11711

747

34015

34015

46 473



Priloha ¢. 8 — Cash flow za obdobi 2000 — 2005

P.

Stav penéZnich prostfedkii a penéZnich ekvivalentii na
zacatku u¢. obdobi

Penézni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti

Z.
Al
ALl
A.1.2.

A.1.2.1.
A1.2.2.

A.13.
A.l4.
A.l5.
A.l.6.
A.l7.

A¥

A2.

A2.1.

A2.2.

A23.
A2.4.
A
A3.
A4,
AS.

A6,
A ek

Uketni zisk/ztrita z b&Zné &innosti pred zdanénim
Upravy o nepen&Zni operace

Odpisy stalych aktiv

Zména stavu:

goodwillu a ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku
rezerv a opravnych polozek

Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stalych aktiv

Zisk (-) ztrata (+) z prodeje cennych papirQ

Vynosy z dividend a podilu na zisku

Vyiuctované ndkladové a vynosové troky

Piipadné dpravy o ostatni nepenézni operace

Cisty penéZni tok z provozni &innosti pied zdanénim,
zménami pracovniho kapitalu, finanénimi a mimoiadnymi
polozkami

Zména potieby pracovniho kapitdlu

Zména stavu pohleddvek z provozni ¢innosti a aktivnich G¢tt
casového rozliSeni

Zména stavu kratkodobych zdvazkll z provozni ¢innosti a
pasivnich ¢t asového rozliSen{

Zména stavu zdsob

Zména stavu fin. majetku, ktery neni zahrnut do pen. prostiedkii

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim,
finanénimi a mimoradnymi polozkami

Zaplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych tdroki

Ptijaté droky

Zaplacend dan z piijmi za béZnou ¢innost a domérky dané za
minuld obdobi

Pi{jmy a vydaje spojené s mimofddnymi dcetnimi piipady

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

B.1.
B.1.1.
B.1.2.
B.1.3.
B.2.

B.2.1.

B.2.2.
B.3.

Bk

Nabyti stalych aktiv

Nabyti dlouhodobého hmotného majetku

Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku

Nabyti dlouhodobého finan¢niho majetku

Pi{jmy z prodeje stdlych aktiv

Pi{jmy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku

Pi{jmy z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku
Pujcky a tvéry spiiznénym osobdm

Cisty penéZni tok vztahujici se k investiéni ¢innosti

Penézni toky z finanéni ¢innosti

C.1.

C.2.

C2.1.

C22.
C.23.
C24.
C.25.
C. %%

F.
R.

Zména stavu dlouhodobych, popt. kritkodobych zavazku z
financ¢ni oblasti

Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostfedky

Zvyseni zakladniho kapitdlu, emisniho dZia, event. rezervniho
fondu

Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim

Uhrada ztrity spoleéniky

Platby z fondt tvofenych ze zisku

Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené sraZkové dané
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni &innosti

Cisté zvySeni nebo sniZeni penéznich prostiedki

Stav penéZnich prostiedkii a penéZnich ekvivalenti na konci
. obdobi
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2000 2001
24102 31379

64031 16624
19337 21898
20465 19811

3908
-3 147 3908
-3 106
2019 1285

83368 38522

17491 -53248

-6 839 3960

22427 -48 461

1903  -8747

100859  -14726

-2309 -1888
290 603
-680 -5 164
1257

98160 -19918

-34986 -13221
-13221

4619

4619

-34986 -8 602

55485 13074

55485 13074
7589 -15446

31791 16 345

2002 2003
16 345 8279
-1784 44914
20737 16905
17363 16574
3144 728
3144 728
-S11 -1047
741 650
18953 61819
-18409 -44234
-9406 -39 682
-19 028 3592
10525 -8644
-500 500

544 17585

-848 -862
107 212
-3941 2610
-4138 19545
-18319  -5798
-18319 5798
605 1106
605 1106
-17714 -4 692
13786 8786
-16 050
-16 050
13786 -7 264
-8 066 7589
8279 15868

2004
15 868

49 092
13 639
12961

-146

-146
-209

1033

62731

-15 580

-3411

-345

-11 824

47151

-1052
19

-21 885

24233

-25583
-23510
-2073

209

209

-25 374

16 145

-15 880

-15 880
265
-876

14992

2005
14 992

46 473
21043
19 355

402

402
-950

2195
41

67516

-6 075

-35555

35723

-6 243

61441

-2 206
11

-15 801

43 445

-55303
-53 108
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Priloha ¢. 9 - Analyza majetkové struktury

Majetkova struktura v tis. K¢

Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
> aktiva 188034 | 164 002| 152208| 195823| 226984 295 999
stala aktiva 69 463 61 019 61 881 51 046 68 834 104 782
DHM 69 266 60 837 61776 51018 66 758 101 581
DNM 197 182 105 28 2076 3201
obéZna aktiva 111259 | 100 600 89369 | 138677| 154108 187 952
74soby 34 041 42 788 32263 40 907 52 731 56 765
pohledédvky dlouhodobé - - - 2139 900 153
pohleddvky krdtkodobé 45427 41 467 48 327 79 763 - 121 814
kratkodoby finan¢ni majetek 31791 16 345 8779 15 868 14 992 9220
ostatni aktiva 7 312 2 383 958 6100 4 042 3265
Majetkova struktura v %
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
> aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
stald aktiva 36,94 37,21 40,66 26,07 30,31 35,40
obé&Zn4 aktiva 59,17 61,34 58,71 70,82 67,89 63,50
ostatni aktiva 3,89 1,45 0,63 3,11 1,80 1,10
stala aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
DHM 99,72 99,70 99,83 99,95 96,98 96,95
DNM 0,28 0,30 0,17 0,05 3,02 3,05
obéZna aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
zasoby 30,60 42,53 36,10 29,50 34,22 30,20
pohledavky dlouhodobé - - - 1,54 0,58 0,08
pohledavky kratkodobé 40,83 41,22 54,08 57,52 55,47 64,81
kratkodoby finan¢ni majetek 28,57 16,25 9,82 11,44 9,73 491
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Absolutni a procentni zména majetkové struktury

absolutni zména index

Polozka 2001 - | 2002 - | 2003 - | 2004 - | 2005- | 2001 - | 2002 - | 2003 - | 2004 - | 2005 -

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
> aktiva 24032 | -11794| 43615| 31161| 69015 0,87 0,93 1,29 1,16 1,30
stala aktiva -8 444 862 | -10835| 17788 | 35948 0,88 1,01 0,82 1,35 1,52
DHM -8 429 939 | -10758 | 15740 | 34823 0,88 1,02 0,83 1,31 1,52
DNM -15 -77 -77 2 048 1125 0,92 0,58 0,27 74,14 1,54
obéZna aktiva -10659 | -11231| 49308| 15431 | 33844 0,90 0,89 1,55 1,11 1,22
zasoby 8474 1-10525| 8644| 11824 4034 1,26 0,75 1,27 1,29 1,08
pohledavky dlouh. - - 2139| -1239 -747 - - - 0,42 0,17
pohledavky kratk. -3 960 6860 | 31436 5722 36329 0,91 1,17 1,65 1,07 1,42
kratk. fin. majetek | -15446| -7 566 7 089 -876 | -5772 0,51 0,54 1,81 0,94 0,61
ostatni aktiva -4929 | -1425 5142 -2058 =777 0,33 0,40 6,37 0,66 0,81

Graf majetkové struktury v Case
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Piiloha ¢. 10 - Analyza finanéni struktury

Finanéni struktura v tis. K¢

Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005
> pasiva 188034 | 164 002| 152208 195823| 226984 295 999
vlastni jméni 90533 102909| 100330| 116726| 140005 129 429
zakladni jméni 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
fondy ze zisku 4000 4000 4000 4000 4000 4 000
HV minulych let 2 181 46 534 58 909 40 343 56 846 51414
HV ucetniho obdobi 44 352 12 375 -2579 32383 39 159 34015
cizi zdroje 94 819 56 771 51 466 79 050 86 608 166 570
rezervy 3829 1168 341 15182 7 264 1 405
zavazky kritkodobé 90 990 42 529 24 265 28 222 27 553 63 647
bankovni tGvéry a vypomoci - 13 074 26 860 35 646 51791 101 518
ostatni pasiva 2 682 4322 412 47 371 -
Finan¢ni struktura v %
Polozka Rok
2000 2001 2002 2003 2004 2005

> pasiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
vlastni jméni 48,15 62,75 65,92 59,61 61,68 43,73
cizi zdroje 50,43 34,62 33,81 40,37 38,16 56,27
ostatn{ pasiva 1,42 2,63 0,27 0,02 0,16 -

vlastni jméni 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
zakladni jméni 44,18 38,87 39,87 3427 28,57 30,90
fondy ze zisku 4,42 3,89 3,99 3,43 2,86 3,09
HV minulych let 2,41 45,22 58,72 34,56 40,60 39,72
HV dcetniho obdobi 48,99 12,02 -2,58 27,74 27,97 29,28
cizi zdroje 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
rezervy 4,04 2,06 0,66 19,21 8,39 0,84
zdavazky kritkodobé 95,96 7491 47,15 35,70 31,81 38,21
bankovni Gvéry a vypomoci - 23,03 52,19 45,09 59,80 60,95
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Absolutni a procentni zména kapitdlové struktury

absolutni zména index
Poloika 2001 2002 2003 2004 2005 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
2000 2001 2002 2003 2004 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
> pasiva -24032 | -11794| 43615| 31161| 69015]| 087 0,93 1,29 1,16 1,30
vlastni jméni 12 376 2579 16396 | 23279 | -10576 1,14 0,97 1,16 1,20 0,92
zékladni jméni -38 048 -5305| 27584 7558 79962 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
fondy ze zisku 1 640 -3910 -365 324 -371 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
HV minulych let 44353 | 12375| -18566 | 16503 -5432| 21,34 1,27 0,68 1,41 0,90
HYV ucetniho obdobi -31977 | -14954 | 34962 6776 -5 144 0,28 | -0,21| 12,56 1,21 0,87
cizi zdroje -38 048 -5305| 27584 7558 | 79962 0,60 0,91 1,54 1,10 1,92
rezervy -2 661 -827 | 14 841 -7 918 -5 859 0,31 0,29 | 44,52 0,48 0,19
zavazky kritkodobé -48 461 | -18 264 3 957 -669 | 36094 0,47 0,57 1,16 0,98 2,31
bank. dvéry, vypomoci 13074 | 13786 8786 | 16145| 49727 - 2,05 1,33 1,45 1,96
ostatni pasiva 1 640 -3910 -365 324 -371 1,61 0,10 0,11 7,96 -
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