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1 UvOD

Témét vSechny podnikatelské subjekty piisobi na trzich vyznacujicich se silnou
konkurenci. Aby podnik mohl v konkurenénim prostiedi uspésné¢ fungovat, mél by
dokonale ovladat nejen obchodni stranku podnikatelské cinnosti, ale také stranku

finan¢ni, kterd hraje velmi dilezitou roli.

Ve finan¢nim hodnoceni podnikli se uspéSné uplatnuji metody finan¢ni analyzy.
Jejim ucelem je poznat finan¢ni zdravi firmy, odhalit slabé a silné stranky. Na zaklad¢
zjisténych zavéri muze podnik ulinit kroky vedouci k zefektivnéni jeho financni
¢innosti.

Diplomova prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.

Teoreticka ¢ast prace charakterizuje finan¢ni analyzu, jeji smysl, uzivatele a zdroje
informaci. Dale obsahuje vybrané metody, podle kterych je mozné finan¢ni analyzu

provést. Je popsan vyznam jednotlivych metod a postupy pfi jejich pouziti.

V praktické Casti je charakterizovan vybrany podnik. Déle jsou provedeny samotné
vypocty ukazateli uvedenych v metodice a specifikovanych v teoretické Casti. Podle
ziskanych vysledkli je posouzeno finan¢ni hospodafeni podniku a jsou navrhnuta

opatieni, kterd by mohla vést ke zlepSeni jeho ekonomické a finan¢ni situace.



2 CHARAKTERISTIKA FINANCNIi ANALYZY

2.1 DEFINICE FINANCNi ANALYZY

,Financni analyza predstavuje vyznamnou soucast komplexu financniho rizeni
podniku, nebot zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym a skutecnym efektem
Fidicich rozhodnuti. Je uzce spojena s financnim ucetnictvim, které poskytuje data

a informace pro financni rozhodovani prostrednictvim zakladnich financnich vykazii. *

(VALACH, 1999)

Obecné je cilem finan¢ni analyzy zhodnotit financni zdravi firmy, identifikovat slabé
stranky, které by mohly firmé¢ v budoucnu zptsobit problémy, a naopak stanovit jeji

silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou &innost. (MRKVICKA, 2006)

Finan¢né zdrava firma se vyznaCuje financni davéryhodnosti a spolehlivosti.
Finanéni divéryhodnost ptredstavuje vysi financniho rizika stavajictho zplsobu
financovani podniku pii stdvajicich hospodarskych vysledcich a majetkovych
pomérech. Finan¢ni spolehlivost signalizuje inosnou miru provoznich rizik, na kterou je

mozné pfistoupit pfi provozni a investi¢ni ¢innosti. (GRUNWALD, 2009)

RozliSuje se externi a interni finan¢ni analyza. Externi finan¢ni analyza je klicem
k interpretaci zverejiiovanych tcetnich vykazi, podle kterych externi uzivatelé posuzuji
finan¢ni situaci podniku. Interni finan¢ni analyzu provad¢ji podnikové utvary a prizvané
nebo povolané osoby (jako napf. ratingové agentury, auditofi, ocefiovatelé), kterym jsou
principalné k dispozici vSechny pozadované interni informace. Zakladni metody jsou
spoleéné obéma typtim finanéni analyzy (GRUNWALD, 2009). Nasledujici text

se zaméfuje spise na externi finan¢ni analyzu.

2. 2 UZIVATELE FINANCNIi ANALYZY

Informace, které se tykaji finan¢ni situace podniku, jsou predmétem zdjmu mnoha

subjektl piichazejicich do kontaktu s danym podnikem. (GRUNWALD, 2009)
Informace o finan¢nim zdravi podniku vyplyvajici z financni analyzy vyuzivaji
externi a interni uzivatelé. Mezi externi uzivatele patii stat a jeho organy, investofi,

banky a jini véfitelé, obchodni partnefi, konkurence apod. Internimi uzivateli jsou



manazefi, zaméstnanci, odborafi. (VOCHOZKA, 2011) Kazda z téchto skupin mé své

specifické zajmy, s nimiz je spojen urcity typ ekonomickych rozhodovacich uloh.

Manazefti vyuzivaji informace z financniho ucetnictvi, které je zdkladem pro finanéni
analyzu, ptredevs§im pro dlouhodobé i operativni financni fizeni podniku. Znalost
finan¢ni situace podniku jim umoznuje spravné rozhodovani pfi ziskavani financnich
zdrojt, pfi zajistovani optimalni majetkové struktury véetné vybéru vhodnych zptsobt
jejiho financovani, pii alokaci volnych penéznich prostiedkt, pii rozd€lovani

disponibilniho zisku apod.

Primarnimi uzivateli finan¢né-ucetnich informaci obsazenych ve finan¢nich
vykazech podniku jsou akcionafi a vlastnici, kteti do podniku vlozili kapital a také
potencionalni investofi, ktefi o investovani do podniku teprve uvazuji. Investofi
vyuzivaji finan¢ni informace podniku ze dvou hledisek: investi¢niho a kontrolniho.

Mezi dal$i uzivatelé finan¢ni analyzy patii banky a jini véfitelé. VéEritelé se zajimaji
o informace ohledn¢ finan¢niho stavu potencionalniho dluznika kviili rozhodovéani - zda

poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek.

Dodavatelé neboli obchodni véfitelé se zamétuji piedevsim na to, zda podnik bude

schopen hradit splatné zavazky.

Odbératelé maji zdjem na finanéni situaci dodavatele zejména pii dlouhodobém
obchodnim vztahu, aby v piipad¢ financ¢nich potizi, ptfipadné bankrotu dodavatele,
neméli potize s vlastnim zajiSténim vyroby. Cht&ji mit urcitou jistotu, Ze dodavatelsky

podnik bude schopen dostat svym zavazkim.

Konkurenti se snazi ziskat finan¢ni informace podobnych podnikid nebo celého

odvétvi za tcelem srovnani s jejich vysledky hospodareni.

Zameéstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni

stabilit¢ svého podniku kvtli zachovani pracovnich mist a mzdovym podminkam.

Stat a jeho organy se zajimaji o finanéné-ucetni data z mnoha divodi, napt. pro
statistiku, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, kontrolu podnikli se statni
majetkovou ucasti apod. Vyzaduji informace pro formulovani hospodaiské politiky statu

vuci podnikatelské sféfe.

Uvedeny vycet zdjmovych skupin neni vycerpavajici. V nékterych pripadech dochazi

k objektivni kolizi z4jma rtiznych skupin, a proto je vyzadovana kontrola zakladnich



finan¢nich dat podniku, predklddanych externim subjektiim, nezévislym auditorem.

(GRUNWALD, 2009)

2. 3 ZDROJE INFORMACI

Pro finan¢ni analyza je zapotiebi velké mnozstvi dat z riznych informacnich zdroji
a rizné povahy. Zdroje finan¢nich informaci se ziskdvaji zejména z ucetnich vykazl
finan¢niho ucetnictvi, informaci finan¢nich analytiki a manazerG podniku, vyro¢ni
zpravy. Kromé téchto vnitinich zdrojii je mozné vyuZit i vnéjsi financni informace jako
ro¢ni zpravy emitentll vefejné obchodovatelnych cennych papirti, prospekty cennych

papirti, burzovni zpravodajstvi apod.

Vytézit z vykazl a dalSich zdroj informace pro posouzeni financniho zdravi podniku
a pro potiebnd fidici rozhodnuti je hlavnim tikolem finanéni analyzy. (GRUNWALD,
2009)

Ugetni vykazy jsou vychozim a zakladnim zdrojem informaci pro finanéni analyzu,
protoze zachycuji pohyb podnikovych financi ve vSech jejich podobach a ve vSech
ucetni zavérky. Obsah ucetni zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi je upraven
paragrafem 18 zakona o ucetnictvi a tvoii ji: rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty,

piiloha. (MRKVICKA, 2006)

2. 3. 1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje zakladni piehled o celkové struktufe majetku ucetni jednotky,
dale pak o tom, kolik majetku vlastnici do firmy vlozili, jaky zisk (ztratu) firma

vytvofila a kolik dluhli ma. To vSe za béZny rok a pro srovnani jesté za rok piedchozi.

Aktiva a pasiva jsou v rozvaze rozdélena do skupin. Rozvaha ve zjednoduseném
rozsahu, kterou sestavuji tcetni jednotky nepodléhajici povinnosti auditu, se sklada
z jednotlivych skupin oznacenych velkym pismenem latinské abecedy (aktiva A -D,
pasiva A — C), v ramci téchto skupin je podrobné&jsi rozdéleni zajiSt€no pomoci
podskupin oznacenych fimskymi ¢islicemi. Rozvaha v plném rozsahu navic obsahuje

dalsi d&leni podskupin, které se potom oznacuji arabskymi ¢islicemi. (STOHL, 2008)
Polozky ,,AKTIVA CELKEM* (netto) a ,,PASIVA CELKEM* se musi rovnat.
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Obsahové vymezeni polozek rozvahy se naléza v provadéci vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.

K zakonu &. 563/1991 Sb., o téetnictvi. (SLADKOVA, 2009)

2. 3. 2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty poskytuje informace o nakladech, vynosech a hospodarském
vysledku. Skladéa z nékolika ¢asti, zde vSak nezkoumame jednotlivé polozky z hlediska
jejich kratkodobosti nebo dlouhodobosti (jako je tomu u rozvahy), ale z pohledu
ginnosti, ke které se néklady nebo vynosy vztahuji. JINDRICHOVSKA, 2001)

Na rozdil od rozvahy, ve které byla aktiva a pasiva oddélena, ve vykazu zisku
a ztraty se vynosy s naklady prolinaji, coz je dano potiebou zjistit vysledek hospodateni
v predepsaném Clenéni.

Vynosy jsou ve vykazu zisku a ztrdty oznaceny fimskou Cislici, naklady velkym

zajisténo arabskymi &islicemi. (STOHL, 2008)
Vykaz je usporadan stupnovité tak, aby umoznil vycislit:
e Provozni vysledek hospodatreni — rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady.
e Financ¢ni vysledek hospodateni — rozdil mezi finan¢nimi vynosy a naklady.

e Vysledek hospodatfeni za béznou cinnost — soucet provozniho a finan¢niho
vysledku hospodafeni upraveny o splatnou a piipadné také odlozenou dan
z ptijmu za béznou ¢innost.

e Mimoradny vysledek hospodafeni — rozdil mezi mimotfadnymi vynosy
a naklady upraveny o splatnou a popfipadé i odlozenou dan z piijmi
z mimotadné ¢innosti.

e Vysledek hospodafeni za tucetni obdobi — soucet hospodaiského vysledku
za béznou a mimotadnou Cinnost — vyjadiuje tzv. disponibilni (Cisty) zisk,

tj. zisk po zdanéni, ptipadné ztratu. (STOHL, 2008)



2. 3. 3 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha se stala nedilnou soucasti ucetni zavérky, protoze obsahuje takové informace,
které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenalezneme. Ptfiloha napomaha k objasnéni
skutecnosti, které jsou vyznamné z hlediska externich uzivateli ucetni zavérky, aby si
mohli vytvofit spravny usudek o finan¢ni situaci a vysledcich hospodateni podniku,

provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj.

Ptiloha vysvétluje a dopliiuje udaje obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Vysvétleni zaslouzi kazda podstatnd polozka, kde je to dulezité pro analyzu a pro
hodnoceni vykonnosti a finan¢ni pozice, pokud takova informace nevyplyva piimo

z vykazu. (GRUNWALD, 2009)

Uspotadani a obsahové vymezeni ptilohy k ucetni zévérce je stanoveno v § 39

Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.
Ptiloha k ucetni zavérce ma Ctyti zdkladni Casti:
1) obecné udaje,
2) informace o pouzitych metodach, obecnych ucetnich zasadach a zpiisobech
odpisovani a ocenovani,
3) dopliujici tdaje k rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

4) prehled o penéznich tocich a prehled o zménach vlastniho kapitalu (oboji nutné

pokud je povinnost auditu). (STOHL, 2008)

2. 3.4 Cash flow

Praktické financni fizeni a rozhodovani podnikli vyzaduje ve vyspélych trznich
ekonomikéch — vedle informaci o majetku a jeho kryti, o vynosech, ndkladech a zisku —
také informace o penéZnich tocich podniku, tj. o jeho penéznich ptijmech a vydajich.
Rozvaha zaznamendva stav majetku a kapitdlu k urcitému okamziku. Vykaz zisku
a ztraty zachycuje rtizné kategorie vynost, nakladii a zisku v obdobi jejich vzniku,
bez ohledu na to, zda vznikaji skuteéné realné penézni piijmy ¢i vydaje. Z tohoto
divodu vznika obsahovy 1 casovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a piijmy,

ziskem a stavem penéznich prostiedki.

Tento problém pomaha odstraiiovat praveé sledovéani cash flow. Podstatou vykazu



penéznich tokl (cash flow) je sledovani zmény stavu penéznich prostiedkd.

(KNAPKOVA, 2010)

Penézni toky predstavuji nejen zmény stavu penéznich  prostredki,
ale 1 tzv. penéznich ekvivalentti, jimiz se rozumi kratkodoby likvidni finan¢ni majetek,
ktery je snadno a pohotové sménitelny za pfedem zndmou ¢astku penéznich prostredkii
a neocekava se u ného vyznamna zména hodnoty v ¢ase. Uvadénym piikladem jsou

napt. obchodovatelné cenné papiry. (MAREK, 2009)
Ptehled o penéznich tocich rozliSuje cashflow ze tii zakladnich ¢innosti, a to:

e provozni ¢innosti — veSkeré penézni toky vyplyvajici z hlavni ¢innosti podniku,
kterd je predmétem jeho podnikani. Patfi sem také cinnosti, jeZ nelze
jednoznacéné prifadit mezi ¢innosti investi¢ni nebo financéni.

e investi¢ni Cinnosti — pofizeni a prodej hmotného a nehmotného majetku,
dale poskytovani dlouhodobych ptijcek a ptijem jejich splatek.

e financni Cinnosti — penézni toky, které ovlivituji velikost vlastniho jmeéni,
piijaté uveéry a pujcky slouzici k navySeni vlastniho kapitadlu, smlouvy

o finanénim pronajmu. (SLADKOVA, 2009)

Pro vykazani penéznich tokd se pouzivaji dvé metody, a to metoda pifima a neptima.

Kazda uéetni jednotka voli metodu na zakladé vlasti uvahy. (KLISINGEROVA, 2007)

U metody piimé je piehled sestaven na zdkladé skuteCnych penéZnich toki
uvedenych v samostatné bilanci a jsou vykazany hlavni skupiny penéznich piijmi
a vydaji. Nepiima metoda vychazi z vysledku hospodafeni zjisténého v podvojném
G&etnictvi, ktery transformuje na tok penéz. (KNAPOKOVA, 2010) Podnikova praxe
vyuziva pfevazné metodu nepfimou. (KLISINGEROVA, 2007)

Z toho, co bylo dosud feceno, vyplyva naprostd nepostradatelnost ti¢etnich vykazi
jako zékladniho podkladu finan¢ni analyzy. Nez vSak finan¢ni analytik za¢ne s témito

vykazy pracovat, musi presn¢ znat metodiku vypoctu jednotlivych polozek vykazu.

(MRKVICKA, 2006)



3 METODY FINANCNI ANALYZY

Metody finan¢ni analyzy se ve finanénim hodnoceni podniki uspésné uplatiuji jako
nastroj finanéniho managementu (interni uziti) nebo ostatnich uzivatel (externich

analytiki). Klasicka finan¢ni analyza obsahuje dveé navzajem propojené ¢asti:

e kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,

e kvantitativni, tzv. technickou analyzu.

V zavislosti na ¢asové dimenzi se setkdvame také s rozdélenim na analyzu ex post,
kterda je zalozena na retrospektivnich datech, a analyzu ex ante, orientovanou
do budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat soucasnou situaci a predvidat, jak se bude
podnik v nejblizsich letech vyvijet a poukazat v€as na jeho ptipadné financni ohrozZeni.

(SEDLACEK, 2011)
Postupné kroky finan¢ni analyzy jsou nasledujici:
1) ziskani dat,
2) vybér metod analyzy,
3) provedeni analyzy,
4) interpretace vysledki analyzy,

5) syntéza a formulace zavéra usudk. (GRUNWALD, 2009)

Fundamentalni analyza podniku

Pro fundamentalni analyzu jsou zapotfebi rozsahlé znalosti vzajemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Je zalozena na zkuSenostech
odbornikli (nejen pozorovatell, ale 1 pfimych ucastnikii ekonomickych procesi),
na jejich subjektivnich odhadech. Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich informact,
a pokud vyuziva kvantitativnich data, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti
algoritmizovanych postupi. Vychodiskem fundamentdlni analyzy podniku je obvykle
identifikace prostfedi, ve kterém se podnik nachazi, a proto je provadéna spiSe pifimo

podnikem nez externimi subjekty, jez oplyvaji omezenymi informacemi.
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Jedna se zejména o analyzu vlivu:

e vnitiniho i vnéjSiho ekonomického prostredi podniku,
e pravé probihajici faze zivota podniku,

e charakteru podnikovych cilt.

Metodou analyzy je komparativni analyza zalozend ptevazné na verbalnim
hodnoceni. Patfi sem napt. SWOT analyza, metoda kritickych faktor uspésnosti, BCG
matice nebo metoda balanced scorecard (BSC). (SEDLACEK, 2011)

Technicka analyzy podniku

Technicka analyza pouzivad matematickych, statistickych a jinych algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim)

ekonomickym posouzenim vysledki.

Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, ktera pouziva, se rozlisuje:

1. Analyza absolutnich neboli extenzivnich dat (stavovych i tokovych)
e analyza trendi (horizontalni analyza),

e procentni rozbor (vertikalni analyza).

2. Analyza rozdilovych ukazatell (fondi finan¢nich prostredki)
e analyza Cistého pracovniho kapitalu,
e analyza Cistych pohotovych prostredki,

e analyza Cistych penézné pohledavkovych fond.

3. Analyza pomérovych ukazatell

e rentability,

aktivity,

e zadluzenosti a finan¢ni struktury,
e likvidity,

e kapitalového trhu,

e provozni ¢innosti,

e cash flow.
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4. Analyza soustav ukazatelti

e pyramidové rozklady,

e komparativn¢ analytické metody,

e matematicko-statistické metody,

e kombinace metod. (SEDLACEK, 2011)

V ramci finan¢ni analyzy lze spocitat fadu ukazateli. Samotny vypocet ukazateld je
vSak pouze mezic¢lankem k samotnému hodnoceni vysledkl financni analyzy. Je tifeba
posoudit, zda dosazena hodnota ukazatell je pro financni zdravi podniku dobra nebo ne,
zda se podnik zlepSuje ¢i zhorSuje — musime srovnavat. V praxi se pro rozbor vysledkt

finan¢ni analyzy a hodnoceni podniku pouzivaji tyto zakladni srovnani:

e srovnani v Case,
e srovnani s jinymi podniky v odvétvi,
e srovnani s zadouci veli¢inou danou normou nebo planem.

Srovnani v Case prispiva k hodnoceni trend, kterymi se podnik ve svém hospodaieni
fidi. Na zaklad¢ srovnani vysledkli ukazatelli finan¢ni analyzy v Case lze s urCitou
pravdépodobnosti predvidat vyvoj finan¢ni situace v budoucnu a pfijmout opatieni,
ktera by méla prispét k dobrému financnimu zdravi. Mira pravdépodobnosti spravného
odhadu samoziejmé souvisi s moznostmi predpovédi vyvoje trhil a konkurence, ve které
se podnik pohybuje, podminek ziskavani zdrojii a dalSich faktord ovliviijicich chod

podniku. (KNAPKOVA, 2010)

Mezipodnikové srovnani ndm umoznuje porovnat, posoudit nebo zhodnotit praci
urcité firmy oproti préci jinych podnikd. Porovnava se v ramci stejného pramyslového
odvétvi nebo vyrobniho oboru. Mozné je také srovnavat podniky, které vyrabéji stejny
druh vyrobku nebo poskytuji stejnou sluzbu. Nelze porovnavat dva rozlisné podniky
zabyvajici se riznou vyrobou. Hlavnim divodem mezipodnikového srovnani je
porovnat zjisténé informace o svém podniku s informacemi konkurenéniho podniku,

kterého chceme na trhu piekonat. (DOBIASOVA, 2009)

Ziskani potiebnych dat nebyva snadné. Mezi stejnymi polozkami ucetnich vykazi

ruznych podnikl se mohou vyskytovat obsahové rozdily, které 1ze klasifikovat takto:
e odliSnosti vyplyvajici z rozdilné ucetni politiky,
e odlisnosti v aplikaci obecné uznavanych ucetnich zésad,

e odlisnosti metodické. (GRUBER, 2005)
12



3.1 ANALYZA EXTENZIVNICH UKAZATELU

3. 1. 1 Horizontalni analyza

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_,

. absolutni zména
procentni zména = * 100
ukazatel,_,

(MRKVICKA, 2006)

Horizontalni analyza pfejima piimo data, kterd jsou ziskavana nejcastéji z ucetnich
vykaza, ptip. z vyro¢nich zprav. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty vykazovanych
dat v Case se zjiStuji také jejich relativni zmény. Zmény jednotlivych polozek vykazl se
sleduji po fadcich, horizontalné, a proto se tato metoda nazyva horizontalni analyzou

absolutnich dat.(SEDLACEK, 2011)

Pfi rozboru horizontélni struktury ucetnich vykazt hledame odpovéd na dve zakladni
otazky:
e O kolik jednotek se zménila pfislusna slozka v case?
e O kolik % se zménila ptislusna polozka v case?

Rozbor Ize zpracovat bud’ meziroéné, kdy porovnavame dvé po sobé€ jdouci obdobi,

nebo za nékolik uéetnich obdobi. (KLISINGEROVA, 2007)

3. 1. 2 Vertikalni analyza

Tato analyza spocivd ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako
procentniho podilu k jedinému zvolenému zakladu polozenému jako 100%. Metod¢ se

nekdy tiké také strukturalni.

Pro rozbor rozvahy je jako zakladna zvolena vyse aktiv celkem (nebo pasiv celkem),
pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu, tj. vykony celkem.

(MRKVICKA, 2006)

Oznaceni vertikdlni analyza vzniklo proto, Ze se pfi procentnim vyjadieni
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jednotlivych komponent se postupuje v jednotlivych letech odshora doli

(tedy ve sloupcich) a nikoli napfi¢ jednotlivymi roky.

Vyhodou vertikalni analyzy je nezavislost na meziro¢ni inflaci a srovnatelnost
vysledki analyzy z rGznych let. Pouziva se proto ke srovnavani v case Casovych
vyvojovych trendii v podniku za vice let (v ¢ase) i pro srovnavani riznych firem

navzajem (v prostoru). (SEDLACEK, 2011)

3. 2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU (fondi finanénich prostredkii)

V prvni fad¢€ je nutno zdiraznit, Ze pojmem ,,fond” neni ve finan¢ni analyze uzivan
ve smyslu, v jakém jej zndme z GCetnictvi, tj. jako zdroj kryti aktiv (napft. kapitalové
fondy, rezervni fond). Ve finan¢ni analyze a ve financnim fizeni se pod pojmem ,,fondy*

rozumi ukazatele vypocitavané jako rozdily mezi ur¢itymi polozkami aktiv a pasiv.

V literatufe se rovnéz uvadi tzv. ,,Cisté fondy* ve smyslu aktiv o¢isténych od zavazki

na nich vaznoucich.
Mezi nejcastéji pouzivané fondy ve finan¢ni analyze patfi:
e (isty pracovni kapital,
e (isté pohotové prostiedky,

e (isté penézné pohledavkové finanéni fondy. (MRKVICKA, 2006)

3. 2. 1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapitdal = obéznd aktiva — krdatkodobd pasiva

Cisty pracovni kapital
= (dlouhodobé zdavazky + vlastni kapital) — stald aktiva
Kratkodoba pasiva = kr.zavazky + kr.bankovni uvery + kr. fin. vypomoci
Pojem ¢isty pracovni kapital 1ze interpretovat dvéma nasledujicimi zptsoby:

e 0b¢zna aktiva ocisténa o ty zavazky podniku, které bude nutno v nejblizsi

dobé (do jednoho roku) uhradit,
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e (ast obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji kryti —

dlouhodobym kapitalem.

Obrazek 1: Cisty pracovni kapital z pohledu manazZera a vlastnika

a) b)
A ROZVAHA P A ROZVAHA
VK VK
SA DI. SA
Zdroje
CKpo CKpL
CPK CPK
kr. 4
. DA
DA CKyr zdroje CKyr
\

Schéma tvorby CPK z pohledu a) Manazera b) z pohledu investora
Zdroj: MRKVICKA, 2006

Levy diagram Obrazku 1 se soustiedi na aktiva: Cisty pracovni kapital udava, v jaké
vysi jsou obéznd aktiva financovdna dlouhodobymi zdroji. Zbyvajici ¢ast obéznych
aktiv je pak financovéna kratkodobymi zdroji. Pii prodeji ¢i odebrani této c¢asti
z celkovych obéZznych aktiv by se na financovani zbytku celkovych obéznych aktiv nic

uvolnila a bylo by mozno ji pouzit pro financovani nééeho jin¢ho.

Toto je pohled manazera, ktery v kladném ¢istém pracovnim kapitalu vidi financni
polstar, o ktery lze teoreticky snizit hodnotu podniku, aniz by to vyznamné ohrozilo
jeho podstatu. V tomto kontextu se Cisty pracovni kapitdl oznacuje jako cisty fond

finan¢nich prostredki.

2%

1 rozdilem dlouhodobych zdroju a stalych aktiv.

Z Casoveho hlediska jsou dlouhodobé zdroje obecné drazsi nez zdroje kratkodobé.
Vlastnik podniku z pravého diagramu vidi, Ze Cisty pracovni kapital urcuje, v jakém
rozsahu Ize zaménit drahé dlouhodobé zdroje zdroji kratkodobymi, zlevnit financovani,
a tim zvysit jeho bohatstvi. Jednd se o typicky piipad konfliktu cili manazera

a vlastnika, ktery je tieba fesit vhodnym kompromisem. (MRKVICKA, 2006)
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Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cim vyssi je &isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostate¢né
likvidité jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li ukazatel

zaporné hodnoty, vznika tzv. nekryty dluh.

Pii hodnoceni ukazatele by mél analytik vzit v ivahu moznost zkresleni ukazatele
vlivem neocisténi obéznych aktiv o mén¢ likvidni nebo zcela nelikvidni polozky:
obtizné¢ vymahatelné nebo nedobytné pohledavky, obtizné¢ prodejné nebo neprodejné

zasoby apod. (SEDLACEK, 2011)

3. 2. 2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky

= pohotové financni prostredky — okamzite splatné zdavazky

Cisté pohotové prostiedky vychazeji pouze z nejlikvidngjich aktiv, a proto jsou
tvrd$im ukazatelem nez Cisty pracovni kapitdl. Na druh¢é strané ukazatel zohlediuje
pouze okamzité splatné zavazky, kterymi se rozumi zavazky splatné k aktualnimu datu

a starsi.
Pojem ,,pohotové finan¢ni prostfedky* chdpeme ve dvou urovnich:
a) penize v pokladné¢ (hotovost) a penize na béznych uctech,

b) penize v pokladné¢ (hotovost) a penize na béznych uctech, seky, sménky, cenné

papiry s kratkodobou splatnosti apod.

Pro externi analytiky je vypocet velmi obtizny, ne-li nemozny, vlivem chybé¢jicich

vstupnich udaj.

3. 2. 3 Cisty penézné pohledavkovy fond

Cisty penéiné pohledavkovy fond
= 0bé7nd aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky
— kratkodobé zavazky
Cisty pendné pohledavkovy fond predstavuje kompromis mezi piedchozimi

rozdilovymi ukazateli. (MRKVICKA, 2006)
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3. 3 POMEROVE UKAZATELE FINANCNi ANALYZY

Pomérové ukazatele jsou zakladnim néstrojem financni analyzy. Analyza Gcetnich
vykazi pomoci pomérovych ukazateli je jednou z nejoblibenéjSich metod, protoze
umoziuje ziskat rychlou pfedstavu o financni situaci podniku a vychazi z udajh
ze zékladnich ucetnich vykazli. Pomérovy ukazatel davd do pomeéru rizné polozky
rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptip. cash flow. Lze zkonstruovat velké mnozstvi
ukazatel. V praxi se vSak osvédCilo pouzivani jen nékolika zakladnich ukazatela
roztiidénych do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodareni a finan¢niho
zdravi podniku. Jedna se o skupiny ukazatell rentability, zadluzenosti, likvidity, aktivity

a ukazatele kapitalového trhu, piipadné dalsi ukazatele. (KNAPKOVA, 2010)

3. 3. 1 Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu. (RUCKOVA, 2008)

Rentabilita znamend dosahovani zisku. Ve finan¢nich ucebnicich se vSak pod timto
pojmem obvykle rozumi tzv. mira rentability, tj. pomér zisku k né&jaké zakladné, s jejiz
pomoci bylo zisku dosazeno (napf. k aktiviim, nakladiim, trzbam, vykontim). Za zisk

do &itatele dosazujeme riizné kategorie zisku. (SUVOVA, 2000)

Stejné tak jako u citatele mohou byt rizné pfistupy k vyjadieni jmenovatele zlomku,
pokud se tyka vlozeného kapitalu. Prvni pfistup bere v tivahu celkovy kapital resp.
celkovy majetek, dalsi forma povazuje za vlozeny kapital jen vlastni kapital. Nékdy se

za vlozeny kapital dosazuji dlouhodobé finan¢ni zdroje. (GRUNWALD, 2009)
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Nejpouzivangjsi kategorie zisku:
Hospodarsky vysledek za u¢etni obdobi (EAT: earning after tax)
+ dan z pfijml za mimotadnou ¢innost

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT: earning before tax)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT: earning before tax and interest)
+ odpis

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA: earning efore tax, interest,

depreciation and amortizacion)

(KLISINGEROVA, 2007)

Zkratky EAT, EBT, EBIT A EBITDA pochazeji z anglickych nazvi:

e EAT = earning after tax,
e EBT = earning before tax,
e EBIT = earning before tax and interest,

e EBITDA = earning efore tax, interest, depreciation and amortizacion.
(KLISINGEROVA, 2007)

EBIT odpovida provoznimu vysledku hospodateni. Ve finan¢ni analyze se vyuziva
hlavné tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovndni. Vychazi se z faktu, ze i kdyz
budou mit firmy stejné danové zatizeni, maji rozdilnou bonitu z hlediska vétitelského,
tudiz by mohla vyse troka ovlivnit tsudek o tvorbu vysledku hospodaieni v hlavni

podnikatelské Cinnosti.

EBT vyuzijeme tam, kde chceme zajistit srovnani vykonnosti firem s rozdilnym

danovym zatizenim.

Kategorie EAT se vyuziva ve vSech ukazatelich, které hodnoti vykonnost firmy.

(RUCKOVA, 2008)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = return on equity)

EAT
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Me¢éfeni rentability vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vloZeného
vlastniky do podniku. Vlastnici posuzuji vytvoreny zisk jako vynos z investovaného

kapitalu. (GRUNWALD, 2009)
Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi k testovani:

e mozné ucasti vlastniho kapitalu na zvySovani kapitalovych zdroja,
e udrzitelné miry rGstu podniku, odvozené od tempa rustu vlastniho kapitalu,
e Sance na udrzeni realné hodnoty vlastniho kapitalu v podminkach inflace,

e Urovné vynosnosti vlastniho kapitalu ve srovnani s naklady na cizi kapital.

(GRUNWALD, 2001)

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat alespoii nékolik procent nad dlouhodobym
pramérem uroCeni dlouhodobych vkladi. Kladny rozdil mezi urocenim vkladl

a rentabilitou se nazyva rizikova prémie. (KNAPKOVA, 2010)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA = return on assets) nebo také aktiv

EBIT
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu ( ROA) =

Rentabilitou celkového vlozeného kapitalu rozumime vyjadieni celkové vydélkové
schopnosti podniku, jinymi slovy jaky potencial je v daném podniku vlastné skryt.
Pro ¢asové i prostorové porovnavani se jevi vydélkova schopnost jako objektivnéjsi
(zvlasté pokud neni ovlivnéna rozdilnou sazbou dané z pfijmi v riznych obdobich
a u riznych danovych subjektil) a srozumitelnéjsi. V kazdém ptipadé ma tento ukazatel
predstavovat celkovy vydélek podniku, ktery neni ovlivnén jeho finan¢ni strukturou —

tedy podilem vlastniho jméni, tro€enych i netirocenych cizich zdrojh.

Pti vypoctu tohoto ukazatele mame na vybranou, zdali se rozhodneme efekty dani
zohlednovat ¢i naopak. Na zaklad¢ toho pouzijeme kategorii hospodaiského vysledku
zisku na trovni zisku pted Groky a danémi nebo zisku po zdanéni ovSem s ptipoctenim
,,zdanénych* urokd. (HAMPLOVA, 1999) Rada autorti upfednostituje pfi vypoétu ROA

ve jmenovateli EBIT.
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Znalost rentability aktiv umoziuje definovat mezni trokovou sazbu, za kterou mize
podnik pfijmout uvér. Pro trokovou miru uvéru musi platit, ze je mensi nez ROA.

(SLADKOVA, 2009)

Rentability celkového investovaného kapitilu (ROCE = return on capital

employed)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

- EBIT
 dl.zavazky + vl. kapital

Tato rentabilita predstavuje vztah mezi operacnim ziskem generovanym bé&hem

periody a dlouhodobym investovanym kapitalem v podniku béhem dané¢ho obdobi.

V tomto ptipad¢ se pouZzije provozni zisk, protoze pomér se pokousi zméfit navraty
pro vSechny poskytovatele dlouhodobého financovani pied odectenim urokid z ptjcek

nebo plateb dividend akcionaitim.

Névratnost vlozeného kapitalu je mnohymi povazovana za hlavni métitko ziskovosti.
Srovnava vstupy (kapital investovany) s vystupy (provozni zisk). Toto srovnani je

dilezité pti posuzovani ucinnosti, s niz byly prostiedky umistény. (ATRILL, 2007)

Rentabilita investovaného kapitdlu se opird o zakladni filozofii fungovani
kapitalového trhu, ktery je vniman jako misto, kde podniky ziskdvaji dodate¢né zdroje
pro financovani potieb. Ukazatel méfi, kolik provozniho hospodéiského vysledku pired
zdanénim a uroky podnik dosahl z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli.

(KLISINGEROVA, 2007)

Navratnost vlozeného kapitalu by méla byt vzdy vyssi nez sazba, za kterou
spole€nost pljcuje jinym subjektlim, jinak jakékoli navySeni pljcek bude snizovat

piijmy akcionéit. (ATRILL, 2007)

Rentabilita trzeb (ROS = renturn on sales)

EAT

Rentabilita trzeb (ROS) = —
trzby

Ukazatel zisku v poméru k trzbam nebo i k vynostim (ziskovost trzeb, resp. ziskové

rozpéti) méti schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni trzeb, resp. vynost,
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kolik dokaze podnik vyprodukovat ,,efektu” na 1 K¢ trzeb, resp. vynosi (nejcastéji se
uvadi v procentnim vyjadieni). Odrazi schopnost podniku vyrabét vyrobek nebo sluzbu

s nizkymi naklady nebo jej proddvat za vysokou cenu. (GRUNWALD, 2009)

Ukazatel je opét mozné pocitat ve dvou podobéach bud’ s EAT nebo EBIT. Ukazatele

s EAT ve jmenovateli je mozné dale pouzit pro pyramidalni rozklad ROE.

Rentabilita naklada (ROC = return on costs)
Rentabilita nakladii (ROC) = 1 — ROS

Rentabilita ndkladl je povazovéna za doplitkovy ukazatel k ukazateli rentability
trzeb. Jde o pomér celkovych ndkladt k trzbam podniku. To, Ze se jednd o doplikovy

ukazatel, je nejvice patrné na rovnici:

cv v

hospodateni podnik dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb byla vytvofena s mensimi néklady.
Je vSak tieba si uvédomit, ze ke zvySeni absolutni ¢éastky zisku Ize dojit nejen

snizovanim nakladg, ale také zvy$ovanim odbytu. (KLISINGEROVA, 2007)

Dosahované hodnoty rentabilit je zddouci posuzovat v delsim Casovém kontextu.
Kratkodobé muze dojit k vykyvim, které jest¢ nemuseji znamenat nutné problémy
(napf. vysoké investice do novych kapacit, zavadéni novych produktii na trh apod.).

(KNAPKOVA, 2010)

3. 3. 2 Aktivita

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Pokud
jich ma vice, nez je potfeba, vznikaji mu zbytecné naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat nékterych potencionalné¢ vyhodnych podnikatelskych
ptileZitosti a pfichdzi o vynosy, které by mohl ziskat. Obvykle se uvadeji v podobé
ukazatelii vyjadiujicich vazanost kapitdlu ve vybranych polozkdch aktiv a pasiv,

obratovost aktiv ( nebo-li rychlost obratu) nebo dobu obratu aktiv. (SEDLACEK, 2011)
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Vazanost celkovych aktiv (total assets turnover)

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

Informuje o intenzité, s niZ podnik vyuzivd aktiv s cilem dosdhnout trzeb. M¢fi

celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je ukazatel niz§i, tim lépe, protoze pak

podnik expanduje, aniz musi zvy$ovat finanéni zdroje. (SEDLACEK, 2011)

Obrat celkovych aktiv

trzby

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval (za rok).
Pozitivni vyvoj pokud je vysledek mensi nez 1 rok. V opacném ptipadé¢ by mély byt
zvyseny trzby nebo odprodana nékterd aktiva. (SEDLACEK, 2011)

Obrat zasob

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Obrat zasob znamena, kolikrat se pfeméni zdsoby v ostatni formy obézného majetku

az po prodej hotovych vyrobkll a opétny nakup zasob. (VALACH, 1999)

Doba obratu zasob

365

Doba obratu zasob = ———
obrat zasob

Ukazatel méfi, kolik dnti jsou obézna aktiva vazana ve formé¢ zasob. Je mozné setkat
se 1 s variantou 360 dnti v Citateli zlomku, metodika se obvykle opira o bankovni praxi

v piislusnych zemich. Rovnéz je mozné ukazatel pocitat z pracovnich dnti.

Je zadouci, aby doba obratu zasob za sledované obdobi byla co nejkrat$i a naopak

obrat zasob, resp. pocet obratek, byl co nejvyssi.

Je tfeba upozornit na urcity rozpor v pozadavcich na upravu vySe zasob (tyka se

1 pohledavek) pro vypocet ukazatelt likvidity a aktivity. Zatimco v piipad¢ ukazatela
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likvidity je logicky pozadavek ocistit vySi zasob o nepouzitelné zdsoby a vysi
pohledavek o nedobytné pohledavky, které maji jen nepatrnou nadéji transformovat se
na penize. V piipadé¢ ukazateli aktivity toto snizeni vySe zasob a pohledavek vede —
vzhledem ke konstrukci vypoctu ukazateli — ke zkresleni poctu obratek smérem nahoru

a doby obratu smérem dolti, tzn. nadhodnoceni ukazatelti aktivity.

Oba ukazatele (obrat zasob a doba obratu zasob) signalizuji intenzitu vyuziti zasob.
Je vsak zapotiebi si uvédomit, ze rychly obrat zdsob nemusi znamenat pouze intenzivni
vyuzivani zasob, ale také jejich pfili§ nizkou uroven z hlediska zajisténi plynulé vyroby

a uspokojovani potreb zakaznikl, jinymi slovy urcitou podkapitalizaci podniku.

Zajisténi optimalni relace mezi velikosti zasob a rychlosti jejich obratu je jednim

z kol finanéniho fizeni podniku v jeho kratkodobé &asti. (MRKVICKA, 2006)

Obratovost pohledavek

rocni trzby
kratkodobé pohledavky

Obrat kratkodobych pohledavek =

Rychlost obratu pohledavek je vyjadiovdna jako pomér trzeb a stavu pohledavek.
Tento ukazatel pocita, kolikrat za rok jsou pohledavky preménovany v penézni

prostiedky. (VALACH, 1999)

Doba obratu pohledavek

365
obrat kratkodobych pohleddvek

Doba inkasa pohledavek =

Obdobné jako u zasob miizeme i u pohledavek stanovit dobu obratu pohledavek.
Udava, jak dlouho se majetek v podniku vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jakou
dobu jsou pohledavky v priméru splaceny (tzv. primérné inkasni obdobi). (VALACH,
1999)

Doporuc¢ovanou hodnotou je samoziejmé bézna doba splatnosti faktur, nebot
expandované zbozi je fakturovano a kazda faktura ma svou dobu splatnosti. Je-li doba
obratu pohledavek del§i nez bézna doba splatnosti faktur, pak se jedna o nedodrzovani
obchodné uvérové politiky ze strany obchodnich partnerii. AvSak zaroven je pomérné

bézné, Ze je doba uhrady faktury del§i nez deklarovana. V tomto ptipadé dilezité
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prihlédnout k tomu, jaka je velikost analyzované firmy, nebot’ pro malé firmy muze
delsi doba splatnosti pohleddvek v koneéném disledku znamenat znac¢né financni
problémy, zatimco velké firmy jsou z finan¢niho hlediska schopny tolerovat delsi dobu

splatnosti. (RUCKOVA, 2008)

Obratovost zavazku a doba obratu zavazku

rocni trzby

Obrat kratkodobych zavazkii =
rat kraticodobych zavazicu kratkodobé zavazky

365
obrat kr.zavazki

Doba uhrady kr.zavazki =

Posledni z této skupiny ukazatelli je obratovost zavazki, ktera je pomérem trzeb
k zavazkim. K tomuto ukazateli Ize také vypocitat dobu obratu zavazka — 365 dni
ku obratovosti zdvazkll. Ukazatel vypovida o rychlosti splaceni zadvazka firmy. Obecné
by mélo platit, Zze doba obratu zavazkd je delsi nez doba obratu pohledavek,
aby nedochazelo k naruSeni finan¢ni rovnovahy ve firm¢. Tento ukazatel je velmi
uzite¢ny pro véfitele, €i potenciondlni véfitele, ktefi z néj mohou vycist, jak firma

dodrzuje obchodné tvérovou politiku. (RUCKOVA, 2008)

3. 3. 3 Likvidita

Ukazatele likvidity odpovidaji na otdzku, zda je podnik schopen vcas splatit své
kratkodobé zavazky. Soustied’uji se na nejlikvidnéjsi ¢ast majetku podniku ve vztahu
k zavazklim spolecnosti s nejkrat$i dobou splatnosti. Jinak fe¢eno, zabyvaji se vztahem
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky (béznymi pasivy) a ukazuji schopnost

spolecnosti dostat svym finan¢nim povinnostem. (BLAHA, 2006)

Ukazatel bézné likvidity (current ratio)

obézna aktiva

B&na likvidita =
A L = Atkodobé zavazky

Ukazatel bézné likvidity zjiStuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
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zévazky podniku. Znamend to, kolikrat je spolecnost v daném okamziku schopna

uspokojit své vétitele, kdyby promeénila sva kratkodoba aktiva.

Jestlize rostou kratkodoba pasiva rychleji nez obézna aktiva, bézny ukazatel likvidity

se snizuje, coz muze znacit, ze podnik ma problémy s likviditou.

Ukazatel bézné likvidity je citlivy na strukturu zasob a jejich spravné — realistické —
ocenéni vzhledem k jejich prodejnosti a také na strukturu pohledavek — pohledavky

po lhité, nedobytné pohledavky atd. (BLAHA, 2006)

Ukazatel okamzité likvidity (acid test, quick ratio)

PR obéina aktiva — zasoby
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Ne vSechna aktiva jsou stejné likvidni, za nejméné likvidni polozku obéznych aktiv
1ze oznacit zasoby. Z tohoto diivodu se pii méteni rychlé schopnosti splnit zavazky — pii

posuzovani okamzité likvidity — vylucuji zasoby.(BLAHA, 2006)

Prahovou hodnotou tohoto ukazatele je 1,0, pfi niz kratkodobé pohledavky spolu
s finanénim majetkem stac¢i akorat tak na uhradu kratkodobych zavazki. Krajni
pfijatelnou hodnotu je potieba stanovit vyssi, protoze nékteré stavajici kratkodobé
pohledavky mohou ziistat v pfistim obdobi nesplaceny a nékteré kratkodobé zavazky
budou moznéd splatné¢ pred vytvorenim patficnych likvidnich penéznich zdrojt.

Doporuéuje se naptiklad hodnota 1,2. (GRUNWALD, 2001)

Z analytickych diivodil je uZitecné zkoumat pomér mezi ukazateli bézné a okamzité
likvidity. Vyrazné vys§i hodnota bézné likvidity ukazuje nadmérnou vahu zésob

v rozvaze spolecnosti. (BLAHA, 2006)

Ukazatel hotovostni likvidity (cash ratio)

Hotovostni likvidita

hotovost + Gcty v bance + obchodovatelné cenné papiry

kratkodobé zavazky

Tento pomérovy ukazatel nebere v tivahu ani kratkodobé pohledavky, protoze nejsou

25



k dispozici okamzité, ale s urCitym zpozdénim. Ukazatel hotovostni likvidity pocita
pouze s hotovosti, penézi na Uctech a s obchodovatelnymi cennymi papiry. (BLAHA,

2006)

Logicky plati, Ze z hlediska kratkodobych véfitelll je zdjem na vysSich hodnotach
ukazateld likvidity. Ale z pohledu podniku svéd¢i likvidita dosahujici dlouhodobé
vysokych hodnot o neproduktivnim vazani finan¢nich prosttedki a o naruSeni

provozniho cyklu podniku.

Kromé skutec¢né likvidnosti jednotlivych aktiv poméfovanych v ukazatelich likvidity
je nutné brat zietel i na hodnoceni jejich vyvoje. Napt. obdobi hospodaiské recese se
projevuje poklesem kratkodobych zavazkii i obéznych aktiv tak, ze pokles zévazki je
rychlej$i, coz miize vést ke zvySeni ukazatele likvidity. Naopak rozvoj podniku
— tedy z celkového hlediska vyvoj pfiznivy — je provazen naristem zavazki rychlej$im

zpUsobem neZ nariist ob&znych aktiv a to vede k poklesu likvidity. (SUVOVA, 2000)

3. 3. 4 Ukazatele finan€ni struktury

Na rozdil od ukazatelti likvidity a aktivity, které se zabyvaji kratkodobé&jSim
pohledem na podnik, a tedy na jeho provozni cyklus, ukazatele financni struktury se
zamétuji na dlouhodobé fungovani podniku, na jeho dlouhodobou schopnost plnit své
zavazky (dlouhodobou solventnost) a poskytovat urCitou miru jistoty svym
(dlouhodobym) véfitelim i1 vlastnikiim. Patfi sem ukazatele zadluzenosti, fizeni dluhu

a arokového kryti. (SUVOVA, 2000)

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pii
daném poméru a struktufe vlastniho kapitdlu a cizich zdroji. Je patrné, ze ¢im vice je
podnik zadluzeny, tim vys$i riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky

splacet bez ohledu na to, jak se mu pravé dafi.

Urcita vyse zadluzeni se jevi pro firmu jako uZzitecnd, protoze cizi kapital je levnéjsi
nez vlastni. Je to dano skutecnosti, ze Groky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni
podniku. Dochazi k tzv. daiiovému efektu (nebo Stitu), kdy trok jako soucast naklada
snizuje zisk, ze kterého se plati dan¢. V piipad¢ vyplaty podilti na zisku se u vlastniho
kapitalu o danové uznatelnou polozku nejedna. Stupen rizika, které podstupuje investor,
ovliviiuje cenu kapitalu. Cim vétsi riziko investor nese, tim vys$si cenu za poskytnuty
kapitadl pozaduje. Cizi kapitdl je levnéjS$i neZz vlastni, protoze naroky véfitele jsou
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uspokojovany pied vlastnikem a protoze vlastnik nese vyssi riziko, vyzaduje i1 vyssi

vynos. (KNAPKOVA, 2010)

Néklady spojené se ziskanim piisluSného kapitalu zavisi 1 na dob¢ jeho splatnosti.
Cim je doba splatnosti pisluiného druhu kapitalu delsi, tim vy$§i cenu za n&j musi
uzivatel (podnik) zaplatit. Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji kratkodoby cizi kapital

a nejdrazsi je pak vlastni kapital, protoze jeho splatnost je neomezena.

Posuzujeme-li jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich riskantnosti pro uzivatele,
pak ovSem plati, Ze vlastni kapitél je nejméné riskantnim kapitalem, protoZe nevyzaduje

splaceni, nevyzaduje stalé Grokové platby. (KNAPKOVA, 2010)

Ukazatel zadluzenosti/fizeni dluhu

) 5 cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ——
aktiva

Ukazatel zadluzenosti je rovnéz nazyvan dluh na aktiva nebo pomeér celkovych
zavazki k celkovym aktiviim ¢i ukazatel vétitelského rizika. M&fi procentualni pomér

finan¢nich prostiedk, které veétitelé poskytli spolecnosti. (BLAHA, 2006)

Hodnoti pomér cizich zdroji na financovani hospodaiskych prostfedki podniku.
S rostouci hodnotou tohoto ukazatele roste zadluZenost firmy a s ni i finan¢ni riziko.
Pro jeho vysi nelze urcit néjaké presné zasady. Je zadouci posuzovat jej v souvislosti
s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného kapitalu,

1 v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu.

Ve vyspélych trznich ekonomikach se za dobry stav povazuje hodnota v rozmezi

0,3 -0,5.(KALOUSEK, 2000) Knapkova (2010) uvadi doporuc¢enou hodnotu 0,3 — 0,6.

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
aktiva

Ukazatel je doplitkovym ukazatelem k pfedchozimu a jejich celkovy soucet je 100%.
Vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovéna vlastnim kapitalem.

(MRKVICKA, 2006)
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Ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat vytvoreny zisk ptrevysuje urokové platby. Informuje
o tom, zda podnik je schopen splacet své zavazky z trokt. Cim vyssi hodnota ukazatele,
tim pochopitelné 1épe. V odborné literatuie je ¢asto uvadeéna jako kriticka hodnota 3,00,

nizsi hodnoty signalizuji potencionalni problémy. (MRKVICKA, 2006)

Doba splaceni dluhi

cizi zdroje — rezervy

Doba splaceni dluhii =
oba splaceni dluhii provozni cashflow

Ukazatel urcuje, za jakou dobu by byl podnik schopny vlastnimi silami z provozniho

cash flow splatit své dluhy. Optimalni je klesajici trend ukazatele. (KNAPKOVA, 2010)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

vlastni kapital

Krvti , . , . _
ryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dlowhodoby majetek

Vysledek poméru vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku vyssi nez 1 znamena,
ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodobych)
aktiv, coz svéd¢i o tom, ze podnik dava prednost financni stabilité pred vynosem.

Miizeme pak konstatovat, Ze podnik je ptrekapitalizovan.

Dlouhodoby majetek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti podniku, by mé¢l byt pfednostné
alesponi z vétsi Casti financovan vlastnim kapitalem, aby nebyla potfebou splacet dluhy

ohroZena kontinuita podnikani. (KNAPKOVA, 2010)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

_ vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodoby majetek

Plati zde, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji.
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Pii vysledku niz§im nez 1 kryje podnik cast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a miize mit problémy s Ghradou svych zavazkd. Cisty pracovni
kapital je zdporny a podnik je podkapitalizovan. Pak se jednd o agresivni strategii

financovani, ktera je sice levngjsi, ale velmi rizikova. (KNAPKOVA, 2010)

3. 3. 5 Vlivy na rentabilitu podniku

Vztah aktivity a rentability

Mezi obratem aktiv a rentabilitou firmy plati pfima uméra, ¢im vice se aktiva otaceji,

tim vice generuji zisku.

Vztah likvidity a rentability

Firmy obecné usiluji o co nejvétsi likviditu. Tomu vyhovuje vysokd hodnota
obéznych aktiv, nebot’ zvySuje Citatel ve vzorci pro vypocet likvidity. Paradoxné firma
s velkym objemem nepotiebnych zdsob nebo nedobytnych pohledavek vypadd jako
vysoce likvidni. V obou téchto skupinach aktiv jsou vazany prostfedky, které by jinak
mohly slouzit k vytvafeni zisku. Vazanost prostiedkl v kratkodobych aktivech nevynasi
firmé¢ zaddny nebo jen maly vynos, proto plati nepiimy vztah mezi likviditou

a ziskovosti. (SEDLACEK, 2011)

Vztah zadluZenosti a rentability

Obecné plati, ze dluhové financovani je levnéjsi nez financovani vlastnim jménim.
Toto tvrzeni je vSak pravdivé, pokud naklady na dluh jsou nizsi nez naklady na akcie.
Zadluzi-1i se spole¢nost pfilis, zacnou ji véfitelé 1 akcionaii vnimat jako vice rizikovou.
Naklady na dluh a néklady na akcie se zvysi, protoze investofi zacnou pozadovat vyssi
rizikovou prémii. VSe se odviji od pocate¢ni podminky, a proto pokud je podnik mélo
zadluZzeny, muze zvySenim financni paky snizit naklady financovani a zvysit tak
rentabilitu. Je-li vSak uroven dluhu jiz nad ,,magickou® hranici optima, pak dalsi
zvySovani zadluzenosti bude naklady financovani zvySovat a vysledkem bude nizsi

rentabilita. Neni jednoduché najit onu ,,magickou‘ troven, nebot’ zavisi na celkovém
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rizikovém klimatu a proménlivosti makroekonomickych podminek, na bonité firmy,

na jeji dobré povésti apod.

Vztah rentability a zadluZenosti je tedy nasledujici: ¢im vyS$i zadluzenost, tim vyssi
ziskovost. Ale po piekroceni optimalni hranice dluhu naopak: ¢im vyssi zadluzenost,

tim nizsi ziskovost. JINDRICHOVSKA, 2001)

3. 3. 6 Ukazatele trzni hodnoty

Finanéni vykonnost podniku jako vynosnost pro vlastniky, se tradicné hodnoti
rentabilitou vlastniho kapitalu podle ucetnich tidajii uvedenych v rozvaze a ve vykazu
zisku a ztraty. Vykonnost se d4 hodnotit také podle trznich méfitek. Trzni vykonnost je
urcena ziskovou vynosnosti z trzni hodnoty podniku. Vychazi se z tidaji kapitalového
trhu, jde-li o akciovou spolecnost s akciemi, nebo dluhopisy, koétovanymi na burze.

(GRUNWALD, 2009)

Mezi ukazatele trzni hodnoty patii naptiklad: ucetni hodnota akcie, Cisty zisk
na akcii, dividenda na akcii, vyplatni pomér, dividendovy vynos, pomér trzni ceny akcie

k zisku na akeii, dividendové kryti apod. (SEDLACEK, 2011)

3. 3. 7 Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele jsou zaméfeny dovnitt podniku a uplatituji se tedy ve vnitinim
fizeni. Pomahaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zdkladni aktivity podniku.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové veliCiny, zejména o néklady, jejich fizeni ma
za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhii nékladd, a tim i dosazeni

lepsiho kone¢ného efektu.

K provoznim ukazateli patii napiiklad: mzdova produktivita, produktivita
dlouhodobého hmotného majetku, ukazatel stupné odepsanosti, nadkladovost vynos,
materidlova narocnost vynost, vazanost zdsob na vynosy, struktura nakladi apod.

(SEDLACEK, 2011)
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3. 3. 8 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Jedna se o ukazatele, které poméfuji financni toky z provozni ¢innosti k nékterym
slozkdm vykazu zisku a ztrity ¢i rozvahy. Ukazatele s vyuzitim cash flow jsou
napfiklad: stupenn oddluzeni, stupen samofinancovani investic, cash flow na akcii,

Gvérova zpusobilost z cash flow apod. (RUCKOVA, 2008)

3.4 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Velky pocet ukazatelli umoziuje detailnéjsi zobrazeni finanéné-ekonomické situace
podniku, avSak soucasn¢ ztézuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni podniku.
Z téchto duvodi existuji jak modely opirajici se o vétsi pocet ukazateli (20 az 200),

tak 1 modely ustici do jediného ¢isla (hodnoticiho koeficientu, syntetického ukazatele).
Rozlisuji se nasledné soustavy ukazateli:

a) Soustavy hierarchicky uspotfddanych ukazatelti, jejichz charakteristickym
prikladem jsou pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci logickych

ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

b) Utelové vybéry ukazateld, sestavované na zakladé komparativné-analytickych
nebo matematicko-statistickych metod. Smyslem je sestavit takové vybéry ukazateld,
které by dokézaly kvalitné¢ diagnostikovat finan¢ni situaci podniku (finan¢ni zdravi),

resp. predikovat jeho krizovy vyvoj (financni tisen).

3. 4.1 Pyramidové soustavy ukazatelt

Tyto soustavy ukazatell Ize graficky usporadat do tvaru pyramidy, ktera obsahuje
jeden vrcholovy ukazatel, jez se postupné rozklada do dalSich podrobnéjsich ukazateld.

(SUVOVA, 2000)

Pyramidové soustavy ukazatelli rozkladaji ukazatele aditivni (soucet nebo rozdil
dvou a vice ukazatell) nebo multiplikativni (sou¢in nebo podil dvou a vice ukazatelit)
metodou. Cilem pyramidovych soustav je popsani vzajemné zavislosti jednotlivych
ukazatelli a analyzovani slozitych vnitinich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah

do jednoho ukazatele se nasledné projevi v celé vazbé.

Poprvé byl pouzit pyramidovy rozklad v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs.
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Dodnes zlstava nejtypictéjSim pyramidovym rozkladem pravé Du Pont rozklad, jez je
zamétfen na rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek

vstupujicich do tohoto ukazatele. (RUCKOVA, 2008)

3. 4. 2 Souhrnné indexy hodnoceni

Vytvotit zavéry o finan¢ni situaci podniku na zaklad¢ hodnoceni jednotlivych dil¢ich
ukazatelll je obtizné. Navic mize dochéazet k rozpornym zavérim, napi. jestlize se Cast
ukazatelll vyviji pozitivn€, zatimco jiné negativné. Proto se vyvijelo Usili o vyjadieni
celkového hodnoceni podniku prostfednictvim jediného ¢isla, tzv. souhrnného indexu.

(SUVOVA, 2000)
Literatura rozliSuje dvé skupiny souhrnnych ukazateli:

¢ Bonitni (diagnostické) modely
e Bankrotni (predikéni) modely, které piredstavuji urcité systémy
v€asného varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelti indikuji

ptipadné ohroZeni finanéniho zdravi podniku. (SEDLACEK, 2011)

Bankrotni modely informuji uzivatele o tom, zda je v dohledné dob¢ firma ohroZena
bankrotem. (RUCKOVA, 2008) Podle Knapkové (2010) k bankrotnim modelim patfi

napt. Altmantiv model a indexy IN (indexy divéryhodnosti).

Bonitni modely si kladou za cil stanovit, zda se podnik patii mezi dobré ¢i Spatné
firmy. (RUCKOVA, 2008) Knapkova (2010) fadi do této skupiny souhrnné ukazatele

jako napt. Tamariho model, nebo Kralicktiv Quicktest.

Altmanuv model

Typickym piikladem souhrnného indexu je ,,Altmantiv index finan¢niho zdravi
podniku® nebo také ,,Altmantiv model®, ktery vychazi z propoctu globalnich index,
respektive indext celkového hodnoceni. V podminkach Ceské republiky je tento model
mimoifadné oblibeny, coz vychazi pravdépodobné z jednoduchosti vypoctu, ktery je
stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazateldi, jimz je pfifazena

rizna vaha. Nejveétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

Altmaniv model rozliSuje tfi rovnice hodnoceni: pro spolecnosti vetejné
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obchodovatelnych na burze, neobchodovatelnych na burze a index v podobé¢ tzv. Z-

score pro nevyrobni podniky. (RUCKOVA, 2008)

Rovnice jsou nasledujici:

a) Pro akciové spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi

zisk trzby vlastni kapital
Z = 3,3% — + 1,0 * — + 0,6 * — )
aktiva aktiva celkové zavazky
nerozdéleny zisk Cisty prac. kapital
* *
aktiva ’ aktiva

Tabulka 1: Interpretace vysledku Altmanova modelu pro spolecnosti obchodované

na finanénich trzich

Vysledek | Hodnoceni
<2,99; o) | Bonitni podnik
(1,81;2,99) | Seda zéna

(-o0; 1,81> | Bankrotni podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011

b) Pro spolecnosti neobchodované na financnich trzich

zby vlastni kapital
Z = 3,107 * — + 0,998 * . 0,42 * T + 0,847
aktiva aktiva celkové zavazky
nerozdéleny zisk Cisty prac. kapital
* . Y + 0,717 * yp - P
aktiva aktiva

Tabulka 2: Interpretace vysledku Altmanova modelu pro spole¢nosti neobchodované

na finanénich trzich

Vysledek | Hodnoceni
<2,9; ©) |Bonitni podnik
(1,23;2.9) |Seda zona

(-o0; 1,23> | Bankrotni podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011
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¢) Pro nevyrobni spolecnosti

vlastni kapital nerozdéleny zisk

Z = 6,72 — +1, o
i aktiva i celkové zavazky

6,56
aktiva

Cisty prac. kapital
*
aktiva

Tabulka 3: Interpretace Altmanova modelu pro nevyrobni spolecnosti

Vysledek (Z) | Hodnoceni

<2,6; o) Bonitni podnik
(1,1;2,6) Seda zona

(-00; 1,1> Bankrotni podnik

Zdroj: MAREK, 2009

Indexy IN

Indexy In vypracovali manzelé Neumaierovi. Ukolem ukazatele je vyhodnotit

finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi.

Model IN je stejné jako Altmantiv model vyjadfen rovnici, v niz jsou zahrnuty
pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému z téchto

ukazatelli je piifazena vaha, ktera je vazenym pramérem hodnot tohoto ukazatele

v odvétvi. (RUCKOVA, 2008)

Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, které umoziuji posoudit finan¢ni vykonnost

a duvéryhodnost ¢eskych podnikii. Mezi tyto indexy patfi Index IN95, IN99, INO5
a INO1.

Index IN95

Akcentuje hledisko véfitele, a proto byl oznacen jako index daveéryhodnosti nebo

také vétitelsky (bankrotni) index. (SEDLACEK, 2011)

IN95 = 0,022+xA+0,11*B+833*C+052xD+01*E-168%*F
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Kde:

aktiva
~ cizi kapitdl

_ EBIT
" ndkladové iroky

_ EBIT
"~ celkovd aktiva

_ celkové vynosy

~ celkovd aktiva

obézna aktiva

~ kratkodoby cizi kapital

P zdvazky po lhité splatnosti

vynosy

Uvedené vzorce A az F plati i pro ostatni Indexy IN.

Tabulka 4: Hodnoceni vysledku IN 95

Vysledek | Hodnoceni

<2;00) Bonitni podnik

(1;2) Seda zona

(-00; 1> Bankrotni podnik

Zdroj: VOCHOZKA, 2011

Vochozka (2011) uvadi ve své interpretaci, ze hodnota rovna 2 je jest¢ bonitni

podnik. Sedlacek (2011) povazuje vysledek 2 uz za Sedou zonu.

Index IN99

Tento index nehodnoti podniky jako bonitni ¢i bankrotni, ale déli je podle toho,

rrrrr

IN99 vyssi nez 1,59, podnikiim netvoticim hodnotu vychazi vysledek IN99 mensi nebo

roven 1,22.
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IN95 = —0,017 A+ 4,573 C+ 0,481 D + 0,015+ E

Tabulka 5: Interpretace IN 99

Vysledek Hodnoceni

<2,070;00) Podnik tvofi hodnotu

(1,590, 2,070) | Podnik spiSe tvoii hodnotu

(1,220; 1,590> |Sed4 zéna

(0,684; 1,220> | Podnik spise netvoii hodnotu

(-00; 0,684> Podnik netvoii hodnotu

Zdroj: VOCHOZKA, 2011

Index INO1

Komplexni index INOI se vraci k rozdéleni podnikli na bonitni a bankrotni. Stejné
jako ve vSech ostatnich variantich indexu IN, také v komplexni varianté¢ INO1 ma

nejvetsi vahu ukazatel rentability aktiv.

INO1 = 0,13*A+0,04«xB+392xC+0,21«D+ 0,09 xFE

Tabulka 6: Interpretace vysledku IN 01

Vysledek | Hodnoceni
<1,77;0) Bonitni podnik
(0,75; 1,77) | Seda zona

(-o0; 0,75> | Bankrotni podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011

Index INOS

Modifikace vzorce INO5 oproti predchozimu vzorci INOI spo¢iva v navysSeni vahy
ukazatele rentability aktiv. Dalsi modifikaci oproti pfedchozimu indexu INO1 je zména

hodnoticich intervalti vedouci k ztizeni Sedé zony.

INO5 = 0,13xA+0,04*B+397*C+ 021D +0,09*E
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Tabulka 7: Hodnoceni vysledku IN 05

Vysledek | Hodnoceni
<1,6;0) | Bonitni podnik
(0,9; 1,6) |Seda zona

(-00; 0,9> | Bankrotni podnik

Zdroj: VOCHOZKA, 2011

Kralickiv rychly test (quicktest) financniho zdravi

Model pracuje se Ctyfmi ukazateli, kterym pfifazuje hodnoceni od 1 do 5 podle

nasledujici tabulky.

Tabulka 8: Kralicklv test — znamkové ohodnoceni jednotlivych ukazatelt

Znamka
Ukazatel Velmi Dobry |Primérny |Spatny |V ohroZeni
dobry (1) |(2) (©)) “ (6))

Podil vlastniho kapitalu =~ 30% ~20% ~10% <10% zéporny
na pasivech

Doba splaceni dluhu| 5 o | _sio | <poger | > 120t | > 300t
v letech

Cash flow vykonnost = o o o o . .
provozni CF/trzby > 10% > 8% > 5% <5% Zaporne
Rentabilita celkového o o o o . ,
kapitilu (ROA) >15% >12% > 8% <8% zaporna

Zdroj: MARINIC, 2009

Vysledny ukazatel Kralickova Quicktestu se vypocita jako prosty aritmeticky pramér

z obdrzenych znamek.

Tabulka 9: Hodnoceni vysledku Kralickova rychlého testu

Primérna znamka | Hodnoceni
<1-2) Bonitni podnik
<2-3> Sed4 zéna

(3 a vice) Bankrotni podnik

Zdroj: VOCHOZKA, 2011
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Teoretické seznameni s problematikou finanéni analyzy nastinilo metody a moznosti
hodnoceni financni situace podniku. Text je orientovany na financni analyzu
provadénou externim uzivatelem, ktery ma k dispozici pouze ucetni vykazy. Metody
komplexniho hodnoceni podniku vynikaji ur€itou transparentnosti, ale stradaji kvtili své
nepiesnosti. Objektivni metoda, kterd by byla pro svého uzivatele jednoducha a méla
stoprocentni vypovidaci schopnost, neexistuje. Piesto jsou vsak vysledky a zavéry
ze spravné provedené financni analyzy nepostradatelnym nastrojem financ¢niho fizeni

podniku.
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4 CIiLE A METODIKA

Cilem této prace je zhodnotit uroven a vyvoj finan¢niho hospodaieni vybraného
podniku prostfednictvim metod finan¢ni analyzy. Na zaklad¢ zjisténych zavérti bude

navrhnuto opatteni vedouci k zefektivnéni finan¢niho fizeni.

Finan¢ni analyza bude provedena na zéklad¢ dat z ticetnich vykazi. Analyzovanymi

roky bude obdobi od roku 2002 az 2011.

Vykonnost podniku bude méfena konkrétné horizontdlni a vertikalni analyzou,

analyzou rozdilovych ukazatelii, pomérovymi ukazateli a analyzou soustav ukazatelt.

Horizontalni analyza bude sledovat zmény absolutnich a relativnich hodnot

jednotlivych polozek vykazl v Case.

Vertikalni analyza bude vyjadfena jako procentni podil jednotlivych polozek
ucetnich vykazi kjediné zvolené zékladné polozené jako 100%. Pro posouzeni
struktury aktiv a pasiv bude jako zakladna zvolena vysSe aktiv celkem (pasiv celkem).

A pro rozbor vykazu zisku a ztrat bude zaklad stanoven ve vysi vynosi celkem.
V ramci analyzy rozdilovych ukazatelti bude vypocten Cisty pracovni kapital.

Analyza pomérovych ukazateli se bude zabyvat ukazateli rentability, aktivity,
likvidity a finan¢ni struktury. Pro analyzu soustav ukazateli budou pouzity bonitni

a bankrotni modely.

Mezi vypoctené ukazatele rentability budou patfit rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita dlouhodobé¢ investovaného kapitalu (ROCE),
rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita nakladi (ROC).

Aktivita podniku se bude hodnotit pomoci téchto ukazatelii: vazanost aktiv, obrat
aktiv, obrat zdsob, doba obratu zasob, obrat kratkodobych pohledavek, doba inkasa
kratkodobych pohledavek, obrat kratkodobych zavazkli a doba thrady kratkodobych

zavazku.

Schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkiim bude posuzovana pomoci

ukazatelti bézné, okamzité a hotovostni likvidity.

Finanéni strukturu budou posuzovat tyto ukazatele: celkova zadluzenost, koeficient
samofinancovani, urokové kryti, doba splaceni dluhd, kryti dlouhodobého majetku

a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
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Mezi pouzité souhrnné ukazatele budou patfit: Altmantv index pro spolecnosti
neobchodované na finan¢nich trzich, Index IN95, Index IN99 a Kralickliv rychly test

finan¢niho zdravi.

Pouzité ukazatele jsou blize specifikovany v teoretické ¢asti.

Ptiloha obsahuje udaje z vykazii potfebné pro finan¢ni analyzu.
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU
Spole¢nost vznikla v roce 2001 preménou spolecnosti ||| GGG « .

na akciovou spolecnost. Akcie spolec¢nosti nejsou vetejné obchodovatelné. Firma sidli
v Ceskych Budgjovicich a ptisobi na sou¢asném podnikatelském trhu v oblasti facility
managementu a kompletnich dodavek stavebnich a distribu¢nich soustav po celé Ceské

republice. Jedna se o dv¢ hlavni ¢innosti firmy.

Pro vysvétleni: facility management je multioborova disciplina, kterd se zabyva
tizenim podptirnych Ginnosti firmy. ||| il navizi zakaznikéim a jinym firmam
sluzby, které se tykaji pomocnych procesii a které nesouvisi s hlavnim predmétem

&innosti firmy (zakaznika). ||l se konkrétng orientuje na spravu majetku.

Spole¢nost || 2s. jc nositelem fady certifikati managementu kvality,
napt.: CSN EN ISO 9001:2008, CSN EN ISO 14001:2005 a CSN OHSAS 18001:2008.

Firma zaméstnavala mezi roky 2010 a 2011 v priméru 271 zaméstnancii, primérny
hruby mésicni piijem ¢inil 18 486 K¢.

Pfredmét podnikani spolecnosti je znacn€ rozsahly, podrobnégjsi informace jsou

k dispozici v Ptiloze.

Hlavni ¢innosti firmy:

1. Facility management (sprdava nemovitosti)
. Ochrana hmotného majetku a osob

. Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci

o Pozarni ochrana

o Bezpecnost technickych zatizeni

. Krizové tizeni

. Technicka sprava budov

o Revizni ¢innosti

. Digitalizace, archivace a distribuce dat

2. Kompletni dodavka stavebnich a distribucnich soustav
. Projektova ptiprava

. Inzenyring
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° Montazni ¢innost

° Servisni ¢innost

3. Kompletni dodavky trafostanic

Spole¢nost nabizi zdkaznikiim distribu¢ni blokovou trafostanici 22/0,4 kV se

jmenovitym vykonem 400 (630) kV a s vné&jsi obsluhou.

4. Geodetické prace
e Geodetické zaméteni skuteCného provedeni staveb
e Pfemcétovani pro potieby projektové dokumentace
e Vytyceni staveb
e Vektorizace katastralnich map
e Zabezpeceni tvorby geometrickych pland pro oddé€leni pozemkd a pro vécna
bfemena

e Tvorba dokumentace TE

5. Nabidka dopravné mechanizacnich sluzeb

e Nabidka pronajmu dopravnich prostfedkii a mechanizace i s obsluhou (TATRA
815, Liaz HR, JCB 2CX, JCB 3CX, JCB Robot, AVIA MP 13,14 a 16, jetab
Visa Roza, traktor ZETOR)

e Nabidka dopravnich prostiedkli a mechanizace pro prace v zimnim obdobi pii
odklizeni snéhu (TATRA 815, JCB 3CX, JCB 2CX, JCB ROBOT, UNC
PANDA, AVIA MP 13,14 a 16, traktor ZETOR)
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6 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole bude provedena samotna financni analyza podniku. Analyzované
obdobi bude od roku 2002 az do roku 2011. Pti vypoctech a nasledném vyhodnocovani
vysledk se bude vychazet z problematiky nastinéné v teoretické ¢asti a na zaklade

vzorci uvedenych v metodice.

6. 1 ANALYZA VYVOJE ABSOLUTNICH DAT (analyza extenzivnich

ukazatelu)

V ramci analyzy absolutnich ukazatell bude zkouman vyvoj vybraného podniku
na zaklad¢ udaji z Gcetnich vykazi. Nejprve bude rozebrdn vyvoj hodnot pomoci
horizontalni analyzy a nasledn¢ rozebrana struktura prostfednictvim vertikalni analyzy.

Vyvojem penéznich toktli se bude zabyvat samostatny oddil.

6. 1. 1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ¢i tzv. analyza trendi ukazuje vyvoj jednotlivych poloZzek
vykazi v Case, pfi¢emz se pocCitd procentni zména hodnoty oproti ptedchozimu obdobi.

Analyza bude provedena za obdobi 2002 - 2011.

Rozvaha

Tabulky 10 a 11 informuji o vyvoji jednotlivych polozek aktiv v absolutnim
a procentualnim vyjadfeni. Aby piehled nebyl pfili§ rozsahly, byly vybrany jen zakladni

polozky podle zjednodusené formy rozvahy.
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Tabulka 10: Horizontalni analyza - podnikovy majetek v letech 2002 -2006

Dlouhodoby majetek 3981 -20% | -3448| -22%| -1668| -14%| 4293| 41%
Dlouhodoby nehmotny majetek =794 | -32% -836 | -50% -696 | -82% 103 68%
Dlouhodoby hmotny majetek 13| 7% | -2612]| -22% 972 -11%| 3861 | 48%
Dlouhodoby finanéni majetek -4000 | -65% 0 - 0 - 329 15%
Ob&zna aktiva 9143 | 49% | -7521| -27% | 21129| 104%| 9857| 24%
Zasoby 24311 59% | -1135]-17%| 2055| 38% =708 | -9%
Dlouhodobé pohledavky 0 - 0 - 0 - 109 -
Kratkodobé pohledavky 5480 | 48% | -10054| -59% | 14545| 209% | 10414| 48%
Kratkodoby financni majetek 1232 40% 3668 | 85% | 4529 57% 42 0%
Casové rozliseni 568 | 59% -148 | -10% | -658| -47% | 2252 308%

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 11: Horizontalni analyza - podnikovy majetek v letech 2006 -2011

DI. majetek 12312 83% | 8347 31% | -23391 | -66% | 6277| 52%| 5613| 31%
DI. neh. majetek 59| 23%| 4966| 1582% | -4976| -94% 8 3% 285] 91%
DI. hm. majetek 14776 | 123% | 3381 13% | -24685 | -82% | 3829| 70% | 7096| 77%
DI. fin. majetek -2523 | -100% 0 - 6270 -| 2440 39%| -1768| -20%
Obézna aktiva 22118 | 43% | 27159 37% | -13877 | -14% | 2946| 3% |-12944| -14%
Zasoby 8508 | 125% | 1022 7% | -3580| -22% | 3646| 29%| -1621| -10%
DL. pohledavky -109 | -100% 0 - 0 - 0 - 0 -
Kr. pohledavky 23367| 73%| 9030 16% | -13419| -21% | 4242 8% | -2072| -4%
Kr. fin. majetek 9648 | -77% | 17107 | 587% | 3122| 16% | -4942| -21% | -9251| -51%
Casové rozliseni 2403 | 81%| -1948| -36%| -825|-24%| -633| -24%| -759| -38%

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

I kdyz vyvoj celkovych aktiv podniku nevykazoval dle tabulek 10 a 11 v pribéhu
poslednich deseti let jednotny trend, celkoveé doslo ke zvySeni hodnoty aktiv od roku
2002 do roku 2011. V roce 2002 byla hodnota aktiv 41 169 tis. K¢ a v roce 2011 jiz
102 312 tis. K¢, coz je rozdil 61 143 tis. K¢.

Nejvyraznéjsi narast aktiv nastal v roce 2005 oproti roku 2004, hodnota aktiv se
zvysila o 53 % (18 803 tis. K¢). Pfi¢inou navySeni byla ob&éZna aktiva, kterd v roce 2004
dosahovala hodnoty 20 382 tis K¢ a vroce 2005 jiz 41 511 tis. K¢. Dalsi vyznamné
navysSeni hodnoty aktiv nastalo mezi lety 2007 a 2006, jednalo se o 52% nartst
(36 833 tis. K¢). Vtomto pfipadé =zapfiCinila zménu nejen obéznd aktiva,

ale 1 dlouhodoby majetek. Jak je mozné vidét v tabulce 11, dlouhodoby majetek vzrostl
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o 12312 tis. K¢ a obézna aktiva o 22 118 tis. K¢. Naopak nejvétsi pokles aktiv byl
vroce 2009 oproti roku 2008, hodnota aktiv se snizila o 27 % vlivem poklesu

dlouhodobého majetku 1 obéznych aktiv.

Vyvoj celkovych aktiv podniku souvisel pifedev§im s mezirocni zménou objemu
obéznych aktiv. Stejné tak jako u celkovych aktiv doslo v roce 2003 oproti roku 2002
1 k nardstu obéznych aktiv a to o 9 143 tis. K&, coz je dokonce vyssi hodnota nez
u celkovych aktiv. Je to z toho diivodu, ze hodnota aktiv byla na druhé stran¢ snizovana
predevsim dlouhodobym majetkem, jehoz hodnota mezirocné poklesla o 3 981 tis. K¢.
Od roku 2004 do roku 2010 se vyvijela obézné aktiva a dlouhodoby majetek stejnym
smérem a obé¢ tyto polozky se vyznamné podileli na zménéch celkovych aktiv. V roce
2011 celkova aktiva klesla oproti predchazejicimu roku o 9 290 tis. K¢, u obéznych
aktiv byl zaznamenan také pokles a to o 12 944 tis. K¢ a dlouhodoby majetek naopak
vzrostl 0 5 613 tis. K¢.

Nelze s urcitosti fici, co presné mélo rozhodujici vliv na zménu obéznych aktiv
podniku, protoze se zde objevily znatné¢ vykyvy ve vyvoji jednotlivych slozek
obézného majetku. Ze vSech slozek obéZného majetku vSak dosSlo k nejvétSim
absolutnim zménam v mezirocnich hodnotach u kratkodobych pohledavek, kromé let

2008 a 2011, kdy nejvétsi zména byla u kratkodobého finan¢niho majetku.

Vyvoj dlouhodobého majetku zaznamenal jak poklesy, tak naristy béhem let 2002 az
2011. Grafické znazornéni tohoto vyvoje obsahuje graf 1. Nejvyznamnéjsi nartst byl

v

dalsich pozemk a staveb.

Nésledujici graf zobrazuje, jak se v daném obdobi vyvijela hodnota aktiv,
dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Graf také potvrzuje minéni, Ze vyvoj
celkovych aktiv podniku souvisel predev§im s meziro¢ni zménou objemu obéznych

aktiv.
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Graf 1: Vyvoj aktiv, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv v letech 2002 - 2011

Miliony

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

m AKTIVA CELKEM
B Dlouhodoby majetek

M Obézna aktiva

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Tabulky 12 a 13 podavaji zjednoduseny ptehled o vyvoji jednotlivych polozek pasiv
v absolutnim a procentualnim vyjadieni. Pro lepsi ptehled jsou tabulky doplnény

grafem 2, ktery zobrazuje vyvoj pasiv, vlastniho kapitélu a cizich zdroj

Tabulka 12: Horizontalni analyza - podnikovy kapital v letech 2002 -2006

Vlastni kapital -8198 | -44% | -1635| -16%| -1433 | -16% 272 4%
Zékladni kapital 0 - 0 - 0 - 0 -
Kapitalové fondy 0 - 0 - 0 - 0 -
RF, NF a ostatni fondy ze zisku -251 -96% 0 - 0 - 0 -
Vysledek hospodareni minulych let | -4476 - -5197] 116%| -1634| 17%| -1431| 13%
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) -3697 | 247% | 3562 | -69% 201 | -12% | 1703 ]-119%
Cizi zdroje 13969 | 63% | -9210| -25%]20236| 75%|16130| 34%
Rezervy =702 | -19% =705 -24% | -2200|-100% 0 -
Dlouhodobé zavazky 2414 - 9431 -39% | -624| -42% | -252| -30%
Kratkodobé zavazky 8575| 50% | -7007| -27%| 23615| 127% | 14487 | 34%
Bankovni uvéry a vypomoci 36821 221% -555] -10% | -555] -10% | 1895| 45%
Casové rozligeni 41 [-13%| -272|-100% 0 - 0 -

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti
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Tabulka 13: Horizontalni analyza - podnikovy kapital v letech 2006 -2011

Vlastni kapital 6490 86% | 13633 97% | -16865 | -61%| 10570 | 98% | 16044 75%
Zékladni kapitél 5000 25% 0 - 0 - 0 - 0 -
Kapitalové fondy 34 - | 9794 | 28806% | -24854 | -253% | 2269| -15% 1582 | -12%
RF, NF a ost. fondy 37| 3700% 89 234% 0 - 644 | 507% 415 54%
VH minulych let 398 -3% | 5041 “41% | 4890 | 67% | 12236 | 100% 4284 | 9115%
VH béz. G¢. obd. (+/-) 1021 378% | -1291 -100% | 12879 -| 4579 -36% 9763 | 118%
Cizi zdroje 30237 48% | 19945 21% | -21519| -19% | -1956 2% | -25254 | -28%
Rezervy 6500 -| -1420 -22% | -5080 | -100% 0 - 0 -
DI. zavazky -54 -9% | 1504 278% | -1595| -78% -134| -30% 6439 | 2038%
Kr. zavazky 24151 43% 636 1% -8904| -11%| 1058 1% ] -30513 | -41%
Bank. Gvéry a vyp. -360 -6% | 19225 333% | -5940| -24%| -2880| -15%| -1180 -1%
Casové rozliseni 106 - -20 -19% 18] 21% 24| -23% -80 | -100%

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Graf 2: Vyvoj pasiv, vlastniho kapitalu a cizich zdroji v letech 2002 - 2011
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Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Jelikoz se aktiva rovnaji pasivim, tak 1 celkovd pasiva zaznamenala shodny
vyvojovy trend jako aktiva. Jiné uZ je to ovSem s jednotlivymi poloZkami pasiv a jejich
vyvojem.

Jak vyplyva ztabulek 12 a 13 celkovy kapital sledovaného podniku byl ovlivnén
predevsim vyvojem cizich zdroji financovani. Nejvyssi hodnoty celkového kapitalu

bylo dosaZeno v roce 2008 a v tomto roce vykazoval nejvyssi hodnoty také cizi kapital.
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Dtivodem bylo navyseni bankovnich uvéri a vypomoci. Jejich hodnota v roce 2008
dosahovala 25 000 tis. K¢. Oproti roku 2007 dosSlo k navySeni bankovnich uvért
a vypomoci o 333 % (19 225 tis. K¢).

Bankovni Gvéry zaznamenaly nariist v roce 2003 oproti predeslému roku o 221 %
a v roce 2008 oproti roku 2007 dokonce o 333 %. Podnik si totiz v téchto obdobich bral
pujcky pravdépodobné na financovani obéznych aktiv. V dalSich letech doslo k jejich

splaceni a poklesu vyse uvért.

Vyznamny narist byl zaznamenan u dlouhodobych zavazkli vroce 2011,
kdy meziro¢ni rtst byl 2 038 %, coz ptedstavuje zménu o 6 439 tis. K¢. V roce 2008
také vykazuji dlouhodobé zavazky oproti predchazejicimu roku vysoky 278% rist

(1 504 tis. K&).

Vyvoj cizich zdroji ovlivituji spolu s bankovnimi Gvéry hlavné kratkodobé zavazky.
Kratkodobé zavazky stejné jako bankovni Uvéry zaznamenaly nejvétsi nariist v roce
2005 oproti roku 2004 a to o 127 % (23 615 tis. K¢). Na riistu kratkodobych zavazkt se

podilely hlavné zavazky z obchodnich vztaht.

Zména vlastniho kapitalu nevykazovala v daném desetiletém obdobi jednotny trend.
Jak je mozné vidét z grafu X, jednalo se spiSe o jaky si ,,cyklicky* vyvoj, kdy pokles
jeho hodnoty sttidal nartst. Jeho hodnota klesala od roku 2002 do roku 2005 z hodnoty
18 527 tis. K¢ na hodnotu 7 261 tis. K¢&. Od roku 2005 do roku 2008 hodnota vlastniho
kapitalu vrostla celkem o 20 395 tis. K&, coz je ptiblizné 280% nartst. V roce 2009
doslo k mezirocnimu poklesu o 61 %. A v dalSich letech hodnota vlastniho kapitalu
rostla.  Vroce 2011 dosahl vlastni kapitdl svého dosavadniho maxima

ato 37 405 tis. K¢&.

Zakladni kapital byl od roku 2002 az do roku 2006 na urovni 20 000 tis. K¢. V roce
2007 doslo k 25% naristu o 5 000 tis K& z divodu slouceni fuzi, kdy se sledovany

podnik stal nastupnickou spolecnosti. V dal$ich letech se jeho vyse neménila.

Kapitadlové fondy byly do roku 2006 na nule. Vroce 2007 byla jejich hodnota
34 tis. K¢ Mezi roky 2008 a 2007 doslo k jeho navysSeni o 28 806% na hodnotu
9 828 tis. K¢ kviili oceniovacim rozdilim z pfecenéni pti pfeménach. V dalsich letech
dosahovaly kapitalové fondy zapornych hodnot. Bylo tomu tak kvili ocefiovacim

rozdilim z ptfecenéni majetku a zavazka.
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Rezervni fond, nedé¢litelny fond a ostatni fondy dosahovaly v roce 2002 hodnoty
26 tis. K¢, v dalsich ¢tyfech letech 1 tis. K¢ a od roku 2007 do roku 2011 dochazelo

k jejich postupnému nartistu az na hodnotu 1 186 tis. K¢.

Vykaz zisku a ztrat

V horizontalni analyze vykazii ziskii a ztrat bude obdobné jako u rozvahy zahrnuto
obdobi 2002 — 2011 a tabulky budou rozdéleny na dvé c¢asti. PouzZity vykaz zisku
a ztraty je zjednoduSeny, zobrazuje pouze zakladni ukazatele. Je doplnén o polozky
Vynosy a Néklady celkem. Tabulky 14, 15 jsou doplnény grafy 3 a 4, které zobrazuji

vyvoj vynosu a nakladii a zisku pted zdanénim.

Tabulka 14: Horizontalni analyza - vykaz zisku a ztraty v letech 2002 — 2006

Trzby za prodej zbozi 1922 - -1865 | -97% | -57 |-100%| 891 -
Naklady na prodané zbozi 1601 - -1553 | -97% | -8 -17% | 800 | 2000%
Obchodni marze 321 - =312 [ -97% | -49 |[-544%| 91 228%
Vykony 50204 | 63% | 2727 | 2% | 36969 | 28% |101438| 60%
Vykonova spotfeba 34406 | 60% | 7034 | 8% | 31476 | 32% | 75426 | 58%
Pi#idana hodnota 16119 | 75% | 4619 |-12% | 5444 | 17% | 26103 | 68%
Osobni naklady 16197 | 90% | -3148 | -9% | 6221 | 20% | 21520 | 58%
Provozni vysledek hospodareni 7 -0,4% | 212 | -13% | 435 | 23% | 2333 | 162%
Finan¢éni VH -4205 |[-3069% | 3963 | 91% 2 1% -106 | -28%
VH za b&znou &innost -3569 | -176% | 3941 | 70% | 224 | 14% | 1703 | 119%
Mimot. VH -129 | -24% | -378 |-94% | -23 |-100% 0 -

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti
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Tabulka 15: Horizontalni analyza - vykaz zisku a ztraty v letech 2006 — 2011

Trby za prodej zbozi 1778 | 200% | 464 | 17% | -306 | -10% | -1014 | -36% | -769 | -42%
N. na prodané zboi 1947 | 232% | 421 | 15% | -520 | -16% | -875 | -33% | -794 | -44%
Obchodni marze 169 |-331%| 43 | 36% | 214 |285% | -139 |-100%| 25 -
Vykony 59572 | 22% | 42725 | 13% |-11340| -3% [-38133 ] -11% | -2266 | -1%
Vykonovi spotieba 39745 | 19% | 36096 | 15% |-23210| -8% |-33382 -13% | -8613 | -4%
Ptidana hodnota 19658 | 31% | 6672 | 8% | 12084 | 13% | -4890 | -5% | 6372 | 7%
Osobni niklady 13223 | 22% | 9454 | 13% | -682 | -1% | 1997 | 2% | -285 | 0%
Provozni VH 54 | 6% | 6294 | 664% | 9994 | 138% | -6141 | -36% | 11946 | 108%
Finanéni VH 26 | 5% | -197 | -43% | -284 | -43% | 433 | 46% | -86 |-17%
VH za b&nou &innost 253 | -94% | 5226 |30741% | 7636 | 146% | -4579 | -36% | 9763 | 118%
Mimot. VH 1274 | - | -1274 | -100% | 0 - 0 - 0 -

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Graf 3: Vyvoj vynosi a ndkladt v letech 2002 - 2011
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Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Graf 4: Vyvoj zisku pted zdanénim v letech 2002 - 2011
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Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

V tabulkach 14 a 15 i podle grafu 3 je vidét, ze vynosy a naklady mély tendenci rust.
U vynost byla vyjimka vroce 2009 a 2010, coz bylo zplsobeno poklesem trzeb
za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Naklady v téchto letech také poklesly. Déle klesly
naklady v roce 2004 0 2 % (3 022 tis. K¢) vici roku 2003 a v roce 2011 vici roku 2010
také 0 2 % (6 343 tis. K¢).

Pti pohledu na graf 4 je zfejmé, Ze zisk pfed zdanénim od roku 2002 do roku 2005
0 5498 tis. K&. Od roku 2006 dochézelo k postupnému nértstu zisku vyjma roku 2010,
kdy vyznamné klesly trzby, coZ se projevilo na vysledku hospodateni. V roce 2010 klesl
EBT o0 38 % (5 789 tis. K¢) oproti roku 2009. Pfic¢inou nizsiho hospodaiského vysledku
bylo udrzeni hladiny cen a soucasné zvyseni cen vstupnich materiala a sluzeb. Zajimavé
je, ze 1 behem svétové hospodaiské krize (pfedevsim rok 2008 a 2009) dochéazelo
k ristu zisku. K pfiznivému vysledku hospodateni napomohly hlavné nové vyrobni
procesy, které piinesly snizeni provoznich néakladl, rozpracovanosti a skladovych

zasob.

Mezi roky 2007 a 2008 doslo k enormnimu nartstu vysledku hospodaieni za béznou
¢innost, konkrétné o 30 741 %. Takto vysoka hodnota souvisi zejména s narlistem
provozniho vysledku hospodafeni. V roce 2007 dosahoval vysledek hospodatreni

za béznou ¢innost hodnoty 17 tis. K¢ a v roce 2008 jiz 5 243 tis. K¢.
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(4

Z pohledu trzeb za prodané zbozi byl nejpiiznivejsi rok 2008, kdy jejich hodnota
dosahovala 3 133 tis. K¢. Nejveétsi mezirocni nariist trzeb nastal vSak o rok diive

ato 0200 % z ¢astky 891 tis. K& na 2 669 tis. K¢.

cvwr

zbozi prevysily trzby o 118 tis. K&. Naopak nejvyse se obchodni marze vySplhala v roce
2003 na hodnotu 321 tis. K¢. Co se tyce mezirocnich zmén, pak nejvétsi pokles
obchodni marZe byl mezi roky 2004 a 2005 (-544 %) a nejvyssi nartist mezi roky 2008
a 2009 (285 %).

Ptidand hodnota byla nejvyssi vroce 2011, tvofila ji hodnota 104 330 tis. K¢

cv v

zaznamenala ptfidand hodnota v roce 2003 (75 %) a nejvétsi pokles v roce 2004 (-12 %).

Dalsi zajimavou zménu piedstavoval pokles finanéniho vysledku hospodateni
0 3069 % (-4205 tis. K&) mezi roky 2002 a 2003. Pfi¢inou bylo navySeni rezerv

a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti.
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6. 1. 2 Vertikalni analyza

Tato ¢ast bude navazovat na analyzu trendl a bude se zabyvat relativni velikosti

jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

Rozvaha

Analyzovana rozvaha bude ve zjednodusené podob¢ stejné jako u ptedchozi

horizontélni analyzy. Rozdélovani tabulky na dvé ¢asti bude také zachovano.

Tabulky 16 a 17 informuji o majetkové a kapitalové struktuie podniku. Pro lepsi

orientaci jsou tabulky jest¢ doplnény grafy 5 a 6.

Tabulka 16: Vertikélni analyza — podnikovy majetek v letech 2002 — 2006

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
E;);lilgllavky za zakladni upsany 50, 4% 50, 39, 39,
Dlouhodoby majetek 48% 33% 34% 19% 21%
Dlouhodoby nehmotny majetek 6% 4% 2% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 26% 25% 25% 15% 17%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 15% 5% 6% 4% 4%
Obézna aktiva 46% 59% 57% 76% 72%
Zasoby 10% 14% 15% 14% 10%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 28% 36% 19% 39% 45%
Kratkodoby finan¢ni majetek 8% 9% 22% 23% 18%
Casové rozliSeni 2% 3% 4% 1% 4%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 45% 22% 24% 13% 11%
Zékladni kapital 49% 43% 56% 37% 28%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodatfeni minulych let 0% -10% -27% -21% -18%
VH bézného tcetniho obdobi (+/-) -4% -11% -5% -3% 0%
Cizi zdroje 54% T7% 76% 87% 89%
Rezervy 9% 6% 6% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 0% 5% 4% 2% 1%
Kratkodobé zavazky 41% 55% 52% 77% 80%
Bankovni uvéry a vypomoci 4% 11% 13% 8% 9%
Casové rozliseni 1% 1% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti
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Tabulka 17: Vertikalni analyza — podnikovy majetek v letech 2007 — 2011

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
E;);lilgllévky za zakladni upsany 20, 1% 20, 1% 0%
Dlouhodoby majetek 25% 25% 12% 16% 23%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 4% 0% 0% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 25% 21% 5% 8% 16%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 6% 8% 7%
Obézna aktiva 68% 71% 84% 80% 75%
Zasoby 14% 12% 12% 15% 14%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 51% 45% 49% 49% 52%
Kratkodoby finan¢ni majetek 3% 14% 22% 16% 9%
Casové rozliSeni 5% 2% 3% 2% 1%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 13% 20% 10% 19% 37%
Zakladni kapital 23% 18% 24% 22% 24%
Kapitalové fondy 0% 7% -15% -11% -11%
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 0% 0% 0% 1% 1%
Vysledek hospodateni minulych let -11% -5% -12% 0% 4%
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 1% 0% 13% 7% 18%
Cizi zdroje 87% 80% 89% 81% 63%
Rezervy 6% 4% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 1% 1% 0% 0% 7%
Kratkodobé zavazky 75% 58% 70% 66% 42%
Bankovni uvéry a vypomoci 5% 18% 19% 14% 15%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

U aktiv i pasiv je mozné pozorovat vyvoj struktury. V roce 2002 méla spolecnost
z hlediska struktury celkovych aktiv 48 % stalych aktiv a 46 % obé&znych aktiv.
Z tabulky 5 je viditelny jisty trend zvySovani poméru obéznych aktiv k celkovym
aktivim na tukor stalych aktiv. Od roku 2002 do roku 2011 se ucast dlouhodobého
majetku na struktufe celkovych aktiv podniku snizila z pivodnich 48 % na 23 %. Pomér
obéznych aktiv v prvnich Etyfech letech rostl z hodnoty 46 % na 76 % a v nasledujicich
letech se jejich hodnota pohybovala ptiblizné mezi 70 a 80 %. A pokud se tedy
v prvnich ctyfech letech pomér obéznych aktiv zvySoval, logicky se pak pomér stalych
aktiv k celkovym aktiviim snizoval. Pomér stalych aktiv k celkovym aktiviim dosahoval
v roce 2005 jen 19 %. V dalSich letech se pomér stalych aktiv k celkovym aktiviim
pohyboval pfiblizné mezi 10 a 25 %. Casové rozliSeni i pohledavky za upsany zakladni

kapital byly témet zanedbatelné neptesahujici 5 % z celkovych aktiv.
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V kapitalové struktute sledovaného podniku jednoznaéné€ prevysuje cizi kapital. Podnik
financuje svlj majetek prevazné zcizich zdroji. V roce 2002 tvorily cizi zdroje
z celkovych pasiv 54 %. V dalSich letech se podil ciziho kapitalu navysil. Nejvyssi
hodnoty dosahoval v letech 2006 a 2009, a to 89 % z celkového kapitalu podniku.
63 %. Blize je problematika finan¢ni struktury popsana v kapitole 6. 4. 4. Nasledujici
grafy zobrazuji struktury majetku a kapitalu v podniku béhem let 2002 az 2011.

Graf 5: Majetkova struktura v letech 2002 — 2011
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Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti

Graf 6: Kapitalova struktura v letech 2002 — 2011
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Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti
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Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat bude rozebran obdobné jako rozvaha pouze ve zjednodusené
form¢. Jako méfitko jsou zvoleny vynosy celkem. Tabulky 18 a 19 zobrazuji vysledky

vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat.

Tabulka 18: Vertikalni analyza — vykaz zisku a ztrat v letech 2002 — 2006

Trzby za prodej zbozi 0% 1% 0% 0% 0%
Néklady na prodané zbozi 0% 1% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 95% | 97% | 99% | 99% | 99%
Vykonova spotieba 70% | 69% | 74% | 77% | 76%
Pfidana hodnota 26% | 28% | 25% | 23% | 24%
Osobni naklady 22% | 26% | 23% | 22% | 22%
Provozni vysledek hospodateni 2% | -1% | -1% | -1% 0%
Finan¢ni VH 0% -3% 0% 0% 0%
VH za béznou ¢innost 2% | 4% | -1% | -1% | 0%
Mimot. VH 1% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 19: Vertikélni analyza — vykaz zisku a ztrat v letech 2007 — 2011

Trzby za prodej zbozi 1% 1% 1% 1% 0%
Néklady na prodané zbozi 1% 1% 1% 1% 0%
Obchodni marze 0% | 0% | 0% | 0% 0%
Vykony 97% | 95% | 93% | 94% | 92%
Vykonova spotieba 2% | 72% | 67% | 66% | 62%
Ptidana hodnota 25% | 23% | 27% | 29% | 30%
Osobni naklady 21% | 21% | 21% | 24% | 24%
Provozni vysledek hospodateni 0% 2% 4% 3% 7%
Finanéni VH 0% 0% 0% 0% 0%
VH za béznou ¢innost 0% 1% | 3% | 2% | 5%
Mimot. VH 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti
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Vysledek hospodaieni za ucetni jednotku byl v prvnich ctyfech letech zéporny.
Jeho nejvétsi slozkou byl vysledek hospodareni za béznou Cinnost, ktery byl ovlivnén
hlavné provoznim vysledkem hospodatfeni. Finanéni vysledek hospodatfeni byl spiSe
doplitkovou sloZkou, dosahoval hodnot okolo 0 % z celkovych vynosi. Mimotadny

vysledek hospodateni dosahoval urovné 1 % v poméru k vynosim.

Hlavni slozkou vynost jsou vykony, které se pohybovaly od 92 % a vySe. Podnik
se zamé&foval na prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb spi§ nez na prodej zbozi a proto

hodnota trzeb za prodej zbozi v poméru k vynosiim neptesahla 1 %.

6.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Zde bude proveden rozbor ukazatelti Cistého pracovniho kapitalu, ktery vypovida

o likvidité podniku.

6. 2. 1 Cisty pracovni kapital

Velikost ¢istého pracovniho kapitdlu se stanovi jako rozdil obéznych aktiv

a kratkodobych dluhti. Jeho vyvoj zobrazuje nasledujici tabulka 20.

Tabulka 20: Cisty pracovni kapital v letech 2002 — 2011

Cisty pracovni kapital 38| -631]-1250| -3841 | -7941| -9614| 19134|14161 | 16049 | 33618
Obézna aktiva 18760 | 27903 | 20382 | 41511 | 51368 | 73486 | 100645 | 86768 | 89714 | 76770
Kratkodobé¢ pasiva

(zavazky + Gvéry) 18722 | 28534 (21632 | 4535259309 | 83100 | 81511 |72607 | 73665 | 43152

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Z tabulky 20 je patrny vyrazny pokles cistého pracovniho kapitalu v pribéhu prvnich
Sesti let. To bylo zpiisobeno vyvojem struktury majetku a zdroji, kdy sice obézna aktiva
rostla, ale kratkodobé zavazky rostly rychleji a proto Cisty pracovni kapital dosahoval
zapornych hodnot. Cast dlouhodobého majetku byla pak kryta kratkodobymi zdroji,
coz z hlediska likvidity neni pfiznivé, ale na druhou stranu se jedna o levné financovani.
Od roku 2008 nabyval ¢isty pracovni kapital kladnych hodnot. Tento vyvoj je z hlediska
likvidity pozitivni.
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6. 3 ANALYZA PENEZNICH TOKU (CASH FLOW)

Analyza penéznich toki bude vychazet ze zjednoduseného ptehledu o penéznich
tocich, ktery na rozdil od vykazu zisku a ztrat pracuje se skuteCnymi pfijmy a vydaji

spole¢nosti nikoli s ndklady a vynosy.

Naésledujici tabulka podava ptehled o penéznich tocich v letech 2003 az 2011.

Tabulka 21: Pfehled o penéznich tocich v letech 2003 — 2011

Stav  penéznich  prostiedki a
penéznich ekvivalentll na zadatku | 3090 | 4322 | 7990 | 12519 | 12561 | 2913 | 20020 | 23142 | 19980
ucetniho obdobi

UcCetni zisk nebo ztrata z bézné
¢innosti pred zdanénim

Upravy o nepenézni operace 2782 | 3414 | 2486 | 893 7857 3625 4103 2464 4348

-6004 | -2253 | -1816 | 411 491 6588 | 16298 | 10590 | 22450

Cisty penézni tok z prov.&innosti
pfed zdanénim, zménami prac. | -3222 | 1161 | 670 | 1304 | 8348 | 10213 | 20401 | 13054 | 26798
kapitalu a mim.polozkami

Zmény stavu nepenéznich slozek

pracovaiho kapitél 509 | 4032 | 6391 | 4672 | -8266 | -9289 | 15900 | -6111 | -23627

Cisty pen&zni tok z provozni &innosti
pfed zdanénim a mimofadnymi | -2713 | 5193 | 7061 | 5976 82 924 36301 | 6943 3171
polozkami

Cisty penézni tok z provozni

o . -2059 | 5532 | 7211 | 5580 669 -1010 | 32093 | 4351 -1600
¢innosti

Cisty penézni tok z investi¢ni

o . 197 | -365 | -2127 | -7181 | -15102 | -11002 | -7781 | -8549 | -12670
cinnosti

Cisty penézni tok z k finanéni

.. . 3094 | -1498 | -555 | 1643 | 4785 | 29119 | -21190 | -744 3239
¢innosti

Cisté zvySeni resp. sniZeni
penéznich prostiredki

Stav penéznich prostfedkd a pen.
ekvivalenti na konci cetniho | 4322 | 7991 | 12519 | 12561 | 2913 | 20020 | 23142 | 18200 8949
obdobi

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

1232 | 3669 | 4529 | 42 -9648 | 17107 | 3122 | -4942 | -11031

Ptehled v tabulce je pro lepsi orientaci doplnén i grafickym zpracovanim. A pro
srovnani je jeste ptifazen graf vyvoje Cistého vysledku hospodateni. Na prvni pohled je
ziejmé, Ze se stav cash flow se v jednotlivych letech znaéné 1isil od vyvoje vysledku

hospodareni.

58



Graf 7: Vyvoj cash flow v letech 2003 — 2011
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Graf 8: Vyvoj zisku po zdanéni v letech 2002 — 2011

20

10 //\V/
5 / EAT
O T T T T T T T T 1

zwos 5 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-10

Miliony

15

Zdroj: vlastni konstrukce na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Stav penéZnich prostfedkii byl vletech 2003 az 2005 na rozdil od vysledku
hospodateni kladny, na ¢emz se vyraznou mérou podilel Cisty penézni tok z provozni
¢innosti, kromé roku 2003, kdy bylo cash flow z provozni ¢innosti zaporné. V roce
2003 byl celkovy stav penéznich prostiedki kladny diky cistému penéznimu toku
z finan¢ni C¢innosti, kde vyznamnou slozku hraly dopady zmén zavazkil na penézni

prostiedky a ekvivalenty. Jinak feeno firma si vroce 2003 vzala bankovni uvér
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a vypujcené prostredky zvysily Cisty penézni tok z finan¢ni ¢innosti. V roce 2008
nastala stejna situace jako vroce 2003. Cash flow zprovozni Cinnosti nabyvalo
zapornych hodnot a cash flow z finan¢ni Cinnosti vyrazné kladnych kvili pfijatému
bankovnimu uvéru. V roce 2009 se situace obratila, cash flow z provozni Cinnosti
nabyvalo vyrazn¢ kladnych hodnot diky vysokému zisku a splacenym pohledavkam.
Cash flow z finan¢ni ¢innosti dosahovalo v roce 2009 zapornych hodnot kvili placenym
nakladiim z avért.

Cisty pendni tok zinvestiéni ¢innosti nabyval kromé prvniho roku zapornych

hodnot. Divodem byly kazdoro¢ni vydaje spojené s nabytim stalych aktiv.

6.4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Samostatnézde  budou rozebrany pomérové ukazatele rentability, aktivity,

finan¢ni struktury a likvidity béhem let 2002 az 2011.

6. 4. 1 Analyza rentability podniku

Ukazatele rentability jsou métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje.

Analyza rentability bude provedena na zakladé vzorcti uvedenych v metodice.

Nasledujici tabulka zobrazuje ukazatele ROE, ROA, ROCE, ROS A ROC v letech
2002 az 2011.

Tabulka 22: Rentabilita podniku v letech 2002 — 2011

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROE -8,1% |-50,3% | -18,8% | -19,7% | 3,6% | 9,2% | 19,0% | 119,3% | 38,9% | 48,3%
ROA | -29% |-11,4% | -5,3% | -2,3% | 1,3% | 2,1% | 5,1% | 17,8% |11,5%|23,1%
ROCE | -54% |-29,5% | -13,4% | -13,5% | 7,6% | 9,3% |12,1%| 60,5% |33,8% |40,0%
ROS -2,0% | -4,1% | -1,2% | -0,9% | 0,1% | 0,4% | 1,4% | 3,5% | 2,6% | 5,6%
ROC |102,0%|104,1% |101,2% | 100,9% | 99,9% | 99,6% | 98,6% | 96,5% |97,4% | 94,4%
Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) udavd miru efektivnosti vyuzivani vlastniho
kapitalu. Jak Ize vidét z tabulky 22, vyvoj ROE prvni ¢tyii roky nebyl piiznivy. Pfi¢inou
byl zaporny vysledek hospodaieni. Od roku 2006 se situace v podniku zlepsila a v roce
2009 dosahoval podnik dokonce 119,3% rentability vlastniho kapitalu. Pfi¢inou byl
vysoky zisk a pokles hodnoty vlastniho kapitalu. Cisty zisk vzrostl mezi roky 2008 a
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2009 o 146 %. K ptiznivému vysledku hospodaieni napomohly hlavné nové vyrobni
procesy, které piinesly snizeni provoznich néakladl, rozpracovanosti a skladovych
zasob. Vlastni kapital klesl o 61 %. Pokles hodnoty vlastniho kapitalu byl zapticinén
zapornym ocenovacim rozdilem z piecenéni majetku a zavazkl a zapornym vysledkem

hospodateni minulych let.

V roce 2010 a 2011 byl ROE jiz niz8i, dosahl hodnot 38,9 a 48,3 %. Pokles zapficinil

rostouci vlastni kapital.

ROE dosahoval extréml na obou stranach. Nejvétsi slozkou vysledku hospodateni
byl vysledek hospodaieni za béznou cCinnost, ktery byl ovlivnén hlavné provoznim
vysledkem hospodatreni. Vlastni kapital nejvice ovliviuji zakladni kapital, vysledek

hospodateni minulého obdobi a kapitalové fondy.

Hodnota ukazatele by méla byt podstatné vysSi neZz mira vynosu bezrizikové
investice na finanénim trhu. (SIMAN, 2010) Je tedy tdelné porovnavat vynosnost
vlastniho kapitdlu vlozeného do podniku svynosnosti bezrizikové investice,
napft.: statnimi dluhopisy. Jak 1ze vidét v nasledujici tabulce 23, vlastnikiim sledované¢ho
podniku by se béhem let 2002 — 2005 vyplatilo investovat spiSe do statnich dluhopisi
nez do sledovaného podniku, protoze firma generovala v téchto letech ztratu. Od roku
2006 bylo investovani do podniku vynosn¢jsi nez do statnich dluhopist a pro vlastniky

tedy atraktivnéjsi.

Tabulka 23: Porovnani ROE a vynost ze statnich dluhopisii

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006|2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Hruby vynos
statniho

Y 2,7% | 3,0% | 3,0% | 2,9% [3,2%(4,1%| 3,2% 1,7% | 1,8%
3letého
dluhopisu
ROE -8,1%(-50,3% | -18,8% [-19,7% | 3,6% | 9,2% | 19,0% | 119,3% | 38,9% | 48,3%

Zdroj: vlastni konstrukce na zakladé vyroénich zprav spoleénosti a informace CNB

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vyjadiuje pomér zisku a hodnoty celkovych
aktiv, méti vynosnost celkového kapitalu. Kviili vyvoji zisku ve spolecnosti nastala
u rentability celkového kapitalu obdobna situace jako u rentability vlastniho kapitalu.
Mezi roky 2002 az 2005 byla hodnota ukazatele zaporna, kvili vzniklé ztraté. V dalSich
letech uz podnik vykazoval zisk, a tudiz vynosnost nabyvala kladnych hodnot. Ukazatel

mél od roku 2006 tendenci rist, protoze se zisk zvySoval a aktiva se vyrazn¢ nemeénila.
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE) udava vynosnost
dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Ptiznivych hodnot dosahoval ukazatel také az

od roku 2006.

Rentabilita trzeb (ROS) pracuje na rozdil od piedchozich uvedenych rentabilit
s hodnotou trzeb misto aktiv. Ukazatel vyjadiuje procentuelni podil vysledku
hospodateni na trzbach za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb. Jak je mozné vidét v tabulce

22, vynosnost trzeb podniku rostla.

Doplitujici ukazatel k ukazateli ROS je tzv. rentabilita ndkladi (ROC). U rentability
nakladl se projevil klesajici trend a to znamena pozitivni vyvoj. Jedna se o snizovani

nakladu na 1 K¢ zisku.

6. 4. 2 Analyza aktivity podniku

Ukazatele aktivity informuji o intenzité vyuzivani podnikového kapitalu a o platebni
moralce podniku a odbérateli. Nésledujici tabulka zobrazuje ukazatele aktivity
od roku 2002 po rok 2011. Vypoctenymi ukazateli jsou vdzanost aktiv, obrat aktiv,
obrat zasob, doba obratu zasob, obrat kratkodobych pohledavek, doba inkasa
kratkodobych pohledavek, obrat kratkodobych zavazkli a doba thrady kratkodobych

zavazku.

Tabulka 24: Aktivita podniku v letech 2002 — 2011

20022003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Vazanost aktiv 05104,03,03]03]03]04)]03]03]03
Obrat aktiv 19 127 (373138 ]31]26]36]29]31
Obrat zasob 18,5194 1244 |222]40,1|21,5]22,8]28,9|19,8]21,8
Doba obratu zisob 19,7 118,81 15,0] 164 | 9,1 |17,0]16,0] 12,6 | 18,4 | 16,7
Obrat kratkodobych pohledavek | 6,7 | 7,5 [ 19,1 | 7.8 | 85 | 6,0 | 58 | 72 | 59 | 6,1
Doba inkasa kr. pohledavek 54,7 148,6 | 19,1 | 47,0 | 42,7 | 61,3 ] 63,0 | 50,5 | 62,0 | 60,1
Obrat kratkodobych zavazki 45 150 | 71 139148 |41 |46 |51 (44|75
Doba ihrady kr. zdavazki 81,0 73,2 51,2192,4|76,0]89,6]79,9|72,1]82,8]489

Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Vézanost aktiv vypovida o relativni vykonnosti, s niz firma vyuziva aktiv s cilem
dosahnout trzeb, jinak feCeno kolik K¢ aktiv bylo zapotiebi k vytvofeni 1 K¢ trzeb.
Cim je vysledna hodnota nizsi, tim lépe z hlediska produkéni efektivity firmy. Hodnotu

0,3, ktera se v tabulce 24 nejvice vyskytuje, 1ze povazovat za pozitivni.
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Obracenym ukazatelem k vazanosti aktiv je obrat aktiv, ktery udava, jakou castku
trzeb vytvori 1 K¢ aktiv. Priznivéjsi jsou vysoké hodnoty. Primérny obrat aktiv

za danych deset let je 3,1. D4 se fici, ze se jedna o ptiznivy vysledek.

Rychlost obratu zasob (obrat zasob) udava, kolikrat za rok se zasoby pfeméni
v trzby. Cim vyssi vysledek, tim podnik 1épe hospodaii se zasobami. Primér obratu
zasob za danych deset vychazi 24. To znamend, ze za rok se zasoby preméni 24krat
18,5krat. Pti¢inou byly nizké trzby. Naopak nejlepsiho vysledku dosdhla firma v roce
2006, zasoby se proménily v trzby dokonce 40, 1krat.

Doba obratu zasob fika, jak dlouho trva, nez se zasoby pfemeéni v trzby. Primérna
doba obratu zdsob za sledovanych deset let vychédzi 16 dni. Nejlepsi vysledek byl opét

dosazen v roce 2006, kdy doba obratu zasob byla v praméru 9,1 dne.

Obrat kratkodobych pohledavek udéava, jak rychle jsou pohledavky preménovany
v penézni prostiedky. Opét plati pravidlo, ze ¢im je vysledna hodnota vyssi, tim 1épe.
Nejlepsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2004. V tomto roce byly pohledavky preménény
v trzby 19,1krat. V ostatnich letech hodnota kolisala mezi 5,8 a 8,5.

Stejn¢ jako u zasob i u pohledavek je mozné méfit dobu obratu. Doba obratu
pohledavek pocitd, za jakou dobu jsou pohledavky v priméru splaceny
(tzv. prumérné inkasni obdobi). Pokud zprimeérujeme hodnoty uvedené v tabulce
za roky 2002 az 2011, dostaneme hodnotu 50,9 dne. NejlepSi platebni moralku
odbératelt mél podnik vroce 2004, kdy byly pohledavky placeny v priméru
za 19,1 dne. V roce 2008 byla primérna inkasni doba nejdelsi (63 dnt), divodem byla
pravdépodobné svétova hospodarska krize, pii niz problémy s platebni neschopnosti
nebyly ni¢im vyjimeénym.

Obrat kratkodobych zavazki vypovida o rychlosti splaceni zavazk firmy.

Pti piepocteni vysledkt v tabulce 24 na celkovy primeér vychézi 5,1.

Obecné by mélo platit, ze doba obratu zavazka je delsi nez doba obratu pohledavek,
aby nedochazelo k ohrozeni finan¢ni rovnovahy ve firmé. Pfi pohledu na tabulku 24
je mozné potvrdit, Ze firma splnuje dané pravidlo a ze v tomto ohlednu neni finan¢ni
rovnovaha podniku naruSena. Pouze vroce 2011 byla situace jina, doba inkasa

kratkodobych pohledavek byla delsi nez doba thrady kratkodobych zavazkl kvuli vétsi
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obratovosti zavazki. Obratovost zavazki byla vyssi kvili nizké hodnoté kratkodobych

zavazku.

6. 4. 3 Analyza likvidity podniku

Aby mohl podnik dlouhodob¢ fungovat, musi byt dostateéné likvidni. Zda je podnik

schopen hradit vcas své kratkodobé zavazky, zjistuji ukazatele likvidity.

Tabulka 25: Ukazatele likvidity v letech 2002 — 2011

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
BéZna likvidita 1,100]1,089(1,095|0,9830,906|0,909 | 1,235|1,195|1,218| 1,779
Okamzita likvidita | 0,857]0,832|0,802(0,805]0,786]0,719|1,034 | 1,020 | 0,995 | 1,437

Hotovostni likvidita | 0,181 0,169 | 0,429|0,296 | 0,221 ] 0,036 | 0,246 | 0,319|0,247 0,207
Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

Ukazatel bézné likvidity urcuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zévazky podniku. Autofi doporucuji nejcastéji hodnoty vrozmezi 1,5 — 2.5.
(RUCKOVA, 2008 a KNAPKOVA, 2010) Bézna likvidita podniku se vesla
do doporuceného intervalu pouze v roce 2011, kdy hodnota ukazatele byla 1,799. V
dalsich letech dosahoval ukazatel hodnot nizsich nez 1,5. V roce 2005, 2006 a 2007 byl
vysledek ukazatele dokonce niz§i nez 1. Pii porovnani doporucovanych hodnot
a skute¢n¢ dosazenych hodnot Ize fici, ze si podnik v ramci bézné likvidity piili§ dobie
nevedl a ve 3 letech z 10 nebyl schopen pokryt kratkodobé zdvazky obéznymi aktivy.

Okamzita likvidita je ociSténa o nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv tedy o zasoby.
V roce 2002 — 2007 byla hodnota ukazatele ve sledovaném podniku mezi 0,719 - 0,857.
V téchto letech nastala situace, kdy penézni prosttedky spolu s pohledavkami nestacily
na Uhradu zavazkt, a podnik byl nucen kratkodobé zavazky hradit alternativnimi zdroji.
Mezi roky 2008 — 2010 se hodnota ukazatele pohybovala mezi 0,995 a 1,034, podnik
byl schopen dostat svym zavazklim bez nutnosti prodeje svych zasob. V roce 2011 byla

hodnota nejvyssi a to 1,437.

Pokud porovname ukazatele bézné a pohotové likvidity, vidime, ze bézna likvidita
neni vyrazné¢ vyssi. Z ¢ehoz vyplyvéa, Zze zasoby v obéznych aktivech nezaujimaji

rozhodujici postaveni a nejsou v nadmérné vysi.

V hodnoceni penézni likvidity se autofi také 1isi. Ruckova (2008) uvadi hodnoty
v rozmezi 0,9 — 1,1. Knapkova (2010) doporucuje interval 02 — 0,5. A podle Vochozky
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(2011) se ma doporucena hodnota ukazatele pohybovat okolo 0,2. Vysledné hodnoty
penézni likvidity sledovaného podniku se pohybuji mezi 0,036 a 0,429. Dle Marka
(2009) je ptijatelna hodnota i 0 v ptipad¢, kdy podniky vyuzivaji kontokorentni uvéry,
proto i hodnota 0,036 je v normé, jelikoz podnik pouzil finanéni vypomoc

prostiednictvim kontokorentniho tvéru.

Kromé samotnych vysledku likvidity je tfeba také brat zietel na vyvoj poméfovanych
polozek v ukazatelich. Z hlediska likvidity se totiz mlze zdat, Ze je podnik v rozvoji,
ale ve skuteCnosti mtize byt pfi¢inou zvyseni ukazatele likvidity pokles kratkodobych
zavazkl i obéznych aktiv tak, ze pokles zavazkl je rychlejsi. A naopak kdyz vysledek
ukazatele likvidity klesa nebo je negativni, mize to byt proto, Ze podnik expanduje
(z celkového hlediska vyvoj pfiznivy), coz je provazeno narustem zavazka rychlejSim

zpusobem nez narast obéznych aktiv.

Pro rok 2005 vysla nedostate¢na bézna likvidita. Ale podle tabulky 26 a uvedeného
pristupu, by se mél podnik rozvijet, protoze kratkodobé zavazky rostou rychleji nez
obézna aktiva. A dalo by se fici, Ze tomu tak skutecné bylo, protoze zisk vzrostl o 19 %
a vynosy o 27 %. Naklady sice také vzrostly a byly o néco vyssi nez vynosy. Hlavni
pfi¢inou byly zvySené naklady na sluzby a zvySeni osobnich nakladid kvili naristu
poctu zaméstnanct. Rok 2006 je ten samy piipad. Podnik doséhl v tomto roce dokonce

poprvé kladného vysledku hospodaieni.

Tabulka 26: Vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych zavazki v letech 2002 — 2011

2002/ 2003/ | 2004/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ObéZn4 aktiva 49% | 27% | 104% | 24% | 43% | 37% | -14% | 3% |-14%
Kratkodobé zavazky | 50% | -27% | 127% | 34% | 43% | 1% |-11%| 1% |-41%
Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti
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6. 4. 4 Analyza finan€ni struktury

Na rozdil od ukazateli likvidity a aktivity, které se zabyvaji kratkodob&jsim
pohledem na podnik, ukazatele finan¢ni struktury se zaméiuji na dlouhodobé fungovani
podniku, na jeho dlouhodobou schopnost plnit své zdvazky. Vypoctenymi ukazateli jsou
celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani, finan¢ni paka, mira zadluzenosti,
urokové kryti, doba splaceni dluht, kryti dlouhodobého majetku a kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji.

Koeficient samofinancovani spolu s ukazatelem zadluZenosti nedavaji ve vSech

letech dohromady 100 %, protoze ¢ast pasiv tvoti casové rozliseni.

Tabulka 27: Ukazatele finan¢ni struktury v letech 2002 — 2011

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Celkova zadluZenost 54% | 77% | 76% | 87% | 89% | 87% 80% | 89% | 81% | 63%
Koeficient samofinancovani 45% | 22% | 24% | 13% | 11% | 13% 20% | 10% | 19% | 37%
Finan¢ni paka 2,22 | 454 | 4,12 | 7,52 | 942 | 7,69 5,11 9,55 | 5,22 | 2,74
Urokové kryti -27,67 | -65,05|-11,27|-437| 3,72 | 8,61 | 2298 |18,01|11,64| 38,80
Doba splaceni dluhi 0,00 |-16,22| 4,50 | 6,56 | 11,37 |130,33 | -107,48 | 2,87 | 20,72 | -40,57

Kryti dlouhodobého majetku 0,95 | 0,66 | 0,72 | 0,69 | 0,51 | 0,52 0,78 1090 | 1,17 | 1,56

Kryti dl. majetku
dlouhodobymi zdroji 1,13 1,16 | 1,17 10,88 | 0,79 | 0,91 1,69 | 252 | 2,07 | 247

Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

Celkova zadluzenost urcuje pomér cizich zdroji na celkovém kapitalu. Pokud
hodnota tohoto ukazatele roste, zvySuje se zadluzenost firmy a s ni i finan¢ni riziko.
V odborné literatufe se doporucuje zadluzeni firmy v rozmezi 30 — 60%
(KNAPKOVA, 2010 a RUCKOVA, 2008). Ztabulky 27 je patrné, ze celkova
zadluzenost firmy se vesla do doporuceného rozmezi pouze v roce 2002. V dalSich
letech je ukazatel vyssi nez 63%. V roce 2005 a 2007 byla hodnota celkové zadluzenosti
87 % a v letech 2006 a 2009 dokonce 89 %, coZ je nejvyssi zadluZenost, jakou podnik
vykazuje. Vysi ciziho kapitélu ovlivnili nejvice kratkodobé zavazky, jejichz hodnota
byla v téchto letech vysoka. V roce 2011 se hodnota ukazatele snizila a blizila se
doporucené hodnoté, pfi¢inou bylo vyrazné snizeni kratkodobych zavazkl. Celkova
zadluzenost firmy piedstavuje urcité riziko pro soucasné i budouci véfitele a predevsim

pak pro bankovni instituce.

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem k celkové zadluzenosti.

Vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovana vlastnim kapitalem.
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S tim jak se v prvnich péti letech zvySovala zadluZzenost, snizoval se zaroven stupeii
finan¢ni samostatnosti podniku. V roce 2007 a 2008 hodnota samofinancovani mirné
V dalsich letech opét mira samofinancovani stoupala a vroce 2011 byla na urovni
37 %, coz uz je pomérn¢ uspokojivy vysledek. Nejlepsi ovSsem byla hodnota v roce

2002, kdy byl stupent samofinancovani 45 %.

Ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat vytvofeny zisk pokryje urokoveé
platby. Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim pochopitelné Iépe. Jak je vidét z tabulky
od roku 2002 do roku 2005 byla hodnota ukazatele zapornd. Zpusobil to zaporny
vysledek hospodaieni. Od roku 2006 nabyva ukazatel kladnych hodnot a podnik byl

schopen hradit své nakladové uroky.

Ukazatel doby splaceni dluhli urcuje, za jakou dobu by byl podnik schopen vlastnimi
silami z provozniho cash flow splatit své dluhy. Pochopiteln¢ je zddouci klesajici trend
ukazatele. V letech 2003, 2008 a 2011 nabyval ukazatel zapornych hodnot. Podnik
v téchto letech nebyl schopen splacet své dluhy pouze z provozniho cash flow, protoze
bylo zéporné. Nejlepsiho vysledku dosahl ukazatel v roce 2009, kdy jeho hodnota byla
ptiblizné 3 dny. Nejdelsi doba splaceni dluhii byla ptiblizné 130 dnt v roce 2007.

Tabulka 27 zobrazuje dale ukazatel kryti dlouhodobého majetku. V letech 2010
a 2011 byl vysledek poméru vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku vyssi
nez 1, to znamend, Zze podnik pouzival vlastni dlouhodoby kapitdl i ke kryti
kratkodobych aktiv, coz svédci o tom, Ze podnik kryl také trvalou ¢ast obéznych aktiv
a daval tak prednost financni stabilit¢ pfed vynosem. V dalsich letech jsou vysledky
ukazatele nizS§i nez jedna a podnik tudiz financoval svlij dlouhodoby majetek také
z cizich zdroji. Knéapkova (2010) a dalsi autofi (napf. Vochozka, 2011) tvrdi,
ze dlouhodoby majetek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti podniku, by mél byt prednostné
alesponl z vétsi ¢asti financovan vlastnim kapitalem. Toto pravidlo by mélo zabranovat
ohrozeni kontinuity podnikani potfebou splacet dluhy. V letech 2006 a 2007 kryl podnik
svij dlouhodoby majetek ptiblizn¢ z 50 % vlastnim kapitdlem, tuto hodnotu je mozné
oznacit za rizikovou. V dalSich letech byl dlouhodoby majetek financovan vlastnim

majetkem alesponi z vEtsi ¢asti.

Dalsim vypocétenym ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi

zdroji. Vychazi se zde z pravidla, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovéan
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dlouhodobymi zdroji. Pii vysledku niz§im nez 1 kryje podnik ¢ast svého dlouhodobého
majetku kratkodobymi zdroji a mize mit problémy s thradou svych zavazka. Pak se
jednd o agresivni strategii financovani, ktera je sice levné&j$i, ale velmi rizikova.
(KNAPKOVA, 2010) Jak lze vidét v tabulce 27, sledovany podnik tuto podminku splnil
vyjma let 2005, 2006 a 2007.

6.5 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Vramci této analyzy budou vypocteny vybrané souhrnné indexy hodnoceni.
Konkrétné se bude jednat o Altmantv index, index IN 95, index IN 99 a Kralickav

rychly test finan¢niho zdravi.

6. 5. 1 Souhrnné indexy hodnoceni

Pro vytvofeni piedstavy o tom, jak si firma vedla v poslednim roce a jak se bude
pravdépodobné vyvijet dal, byly pouzity souhrnné indexy hodnoceni. Byl vybran
Altmantiv index pro podniky neobchodované na burze. Déle indexy piizplisobené pro
hodnoceni podnikt v ¢eském prostiedi. Jedna se o bankrotni index IN 95 a index IN 99,
ktery hodnoti, zda firma vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Na zavér bude vypocten

Kralicktv rychly test finan¢niho zdravi.

Altmaniiv index
Typickym ptikladem souhrnného indexu je Altmaniiv index, ktery funguje Cisté
na zéklad¢ analyzy vybranych financnich ukazateld. Vysledkem vzorce je ¢islo, které

ma napovédét, jestli firma v nasledujicich dvou letech zkrachuje ¢i nikoliv.

Pro zhodnoceni sledovaného podniku byla vybrana varianta Altmanova modelu
pro firmy neobchodované na financ¢nich trzich. Jelikoz tento index predikuje vyvoj,
nema smysl pocitat jej pro obdobi pred rokem 2011. Nésledujici tabulka zobrazuje

vysledek Altmanova indexu pro rok 2011.
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Tabulka 28: Altmantv index pro rok 2011

2011
EBIT/aktiva 0,231
vlastni kapital/celkové zadvazky 0,576
nerozdéleny zisk z minulych let/aktiva 0,042
Cisty pracovni kapital/aktiva 0,329
trzby/aktiva 3,148
Altmanuyv index 4,374

Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

Bonitni podnik by mél podle tohoto modelu vykazovat vysledek vyssi nez 2,9.
Da se tedy ptredpokladat, ze sledovany podnik v blizké budoucnosti nezbankrotuje,
protoze se dostal do tzv. pasma prosperity, kde neni ptedpoklad jakychkoliv finan¢nich

problému.
Index IN 95
Ukolem indexu IN 95 je vyhodnotit finanéni zdravi &eskych firem v &eském

prostiedi. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledek indexu IN 95 pro rok 2011.

Tabulka 29: Index IN 95 za rok 2011

2011
aktiva/cizi kapital 1,576
EBIT/nékladové uroky 38,803
EBIT/celkova aktiva 0,231
celkové vynosy/celkova aktiva 3,407

ob&znd aktiva/kratkodoby cizi kapital | 1,779
zéavazky po lhlité splatnosti/vynosy 0,004

IN 95 8,108
Zdroj: vlastni konstrukce na zékladé vyro¢nich zprav spolecnosti

Podle tohoto indexu by mél bonitni podnik dosahovat nejméné hodnoty 2. Sledovany

podnik toto kritérium spliuje a mél by tedy v nejblizsi dobé prosperovat.
Index IN 99

K dal$im indextim sestavenym manzely Neumaerovymi patii index IN 99, na rozdil
od indexu IN 95 nehodnoti podnik jako bonitni ¢i bankrotni, ale zjist'uje, zda vytvari
nebo nevytvaii hodnotu. IN 99 je vhodny v piipadech kdy neni mozné urcit ndklady

vlastniho kapitalu k vypoctu Ekonomické piidané hodnoty (pozn.: financni ukazatel
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urcujici, zda podnik tvoti hodnotu - VOCHOZKA, 2011). Nasledujici tabulka zobrazuje
vysledek indexu IN 99 pro rok 2011.

Tabulka 30: Index IN 99 za rok 2011

2011
aktiva/cizi kapital 1,576
EBIT/celkova aktiva 0,231
celkové vynosy/celkova aktiva 3,407
obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital | 1,779
IN 99 2,696

Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

Pro sledovany podnik vysla hodnota IN 99 vyssi nez 2,07. Jde o pozitivni signal,

ze podnik tvofi novou hodnotu pro jeho vlastniky.

Kralickiv rychly test (quicktest) finan¢niho zdravi

Rychly Kralickiv test je opét bonitni model, podle n¢hoz lze zhodnotit finan¢ni

situaci podniku. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledek ukazatele pro rok 2011.

Tabulka 31: Kralickliv rychly test financniho zdravi za rok 2011

Kralickiiv quicktest 2011
Ukazatel Vysledek | Znamka
Podil vlastniho kapitalu na pasivech 37% 1
Doba splaceni dluhu v létech 2,853 1
Cash flow vykonnost = provozni CF/trzby -0,005 5
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 239, 1
CELKOVE HODNOCEN]{ 2

Zdroj: vlastni konstrukce na zéklad€ vyro€nich zprav spolecnosti

JelikoZ podnik obdrzel znamku 2, Ize jej hodnotit jako finanéné stabilni. Pokud by

podnik zlepsil hodnotu provozniho cash flow, mohl by dosahovat i lepsich vysledkd.
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7 SHRNUTI VYSLEDKU A DISKUZE

V predchozi kapitole byla provedena zdkladni financni analyza. V této ¢asti bude

nasledovat shrnuti jejich vysledkt a diskuze.

Horizontalni analyza

Vyvoj celkovych aktiv podniku nevykazoval v pribéhu poslednich deseti let
jednotny trend, celkové vSak doslo ke zvyseni jejich hodnoty. Béhem let 2002 — 2011 se

zvysila hodnota aktiv o 61 143 tis. K¢. Nejvétsi slozkou aktiv jsou obézna aktiva.

Celkovy kapital sledovaného podniku byl ovlivnén zejména vyvojem cizich zdroji.
Vyvoj cizich zdroji ovliviuji spolu s bankovnimi Gvéry hlavné kratkodobé zavazky.

Na rastu kratkodobych zavazki se podilely pfedevsim zavazky z obchodnich vztaht.

Bankovni Gvéry zaznamenaly nariist v roce 2003 oproti predeslému roku o 221 %
a v roce 2008 oproti roku 2007 dokonce o 333 %. V dalSich letech doslo k jejich
splaceni a poklesu vysSe tvéra.

v

byl v roce 2003, kdy naklady prevysily vynosy o 5 498 tis. K¢. Od roku 2006 dochéazelo
k postupnému nartGstu zisku kromé roku 2010. Pfi¢inou niz§iho hospodaiského
vysledku bylo udrzeni hladiny cen a soucasné zvyseni cen vstupnich materiala a sluzeb.
Zajimavé je, ze i béhem svétové hospodaiské krize (ptedevsim rok 2008 a 2009)
dochazelo k ristu zisku. K ptiznivému vysledku hospodareni napomohly hlavné nové
vyrobni procesy, které pfinesly snizeni provoznich néklad, rozpracovanosti

a skladovych zasob.

Vertikalni analyza

V roce 2002 méla spole¢nost z hlediska struktury celkovych aktiv 48% stalych aktiv
a 46 % obé&znych aktiv. Lze pozorovat jisty trend zvySovani poméru obéZznych aktiv
k celkovym aktivim na ukor stalych aktiv. Od roku 2002 do roku 2011 se ucast
dlouhodobého majetku na struktute celkovych aktiv podniku snizila z ptivodnich 48 %
na 23 %. Pomér obé&znych aktiv v prvnich ¢tyfech letech rostl z hodnoty 46 % na 76 %

a v nasledujicich letech se jejich hodnota pohybovala piiblizné mezi 70 a 80 %.
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Vysledek hospodateni byl v prvnich ctyfech letech zaporny. Jeho nejvétsi slozkou
byl vysledek hospodatfeni za béznou ¢innost. Vysledek hospodatfeni za béznou ¢innost
ovlivnil hlavné provozni vysledek hospodareni, finan¢ni vysledek hospodateni byl spise

doplikovou slozkou

Hlavni slozkou vynosi jsou vykony, které se pohybovaly od 92 % a vys. Podnik

se zamétoval na prodej vlastnich vyrobku a sluzeb spise nez na prodej zbozi

Cisty pracovni kapital

V prvnich Sesti zkoumanych letech je patrny vyrazny pokles cistého pracovniho
kapitalu. To bylo zpiisobeno vyvojem struktury majetku a zdroji, kdy sice obézna
aktiva rostla, ale kratkodobé zdvazky rostly rychleji a proto Cisty pracovni kapital
dosahoval zapornych hodnot. Cast dlouhodobého majetku byla pak kryta kratkodobymi
zdroji, coz z hlediska likvidity neni pfiznivé, ale na druhou stranu se jednd o levné
financovani. Jak uvadi Nyvltova a Marini¢ (2010), mtize byt tato agresivni strategie
prospésna ve fazi ristu, dlouhodobé¢ vsak mize vyustit do krize likvidity. A toto tvrzeni
se potvrdilo, kdyz podnik po dvou letech zaporného cCistého pracovniho kapitalu
(rok 2003 a 2004) zacal mit problémy s béznou likviditou (v letech 2005, 2006 a 2007).
Od roku 2008 nabyval ¢isty pracovni kapital kladnych hodnot a doslo také ke zlepSeni
hodnoty bézné likvidity, kdy obézna aktiva jiz pokryvala kratkodobé zavazky.

Cash flow

Stav cash flow se v jednotlivych letech znacné 1iSil od vysledku hospodateni. Pti¢ina
odlisného vysledku hospodateni a hodnoty penéZnich tokl spociva v rozdilném pojeti
nakladii a vynosti oproti skutetné¢ vynaloZzenym penéznim prostiedkim. Hodnota
penéznich prostfedki byla v letech 2003 az 2005 na rozdil od vysledku hospodateni
kladnd, na ¢emz se vyraznou mérou podilel Cisty penézni tok z provozni ¢innosti, kromé
roku 2003, kdy bylo cash flow z provozni ¢innosti zaporné. V roce 2003 byl celkovy
stav penéznich prostfedkil kladny diky cistému penéznimu toku z financni ¢innosti.
Firma si totiz v roce 2003 vzala bankovni uvér a vypijcené prostiedky zvysily Cisty
penézni tok z finan¢ni Cinnosti. V roce 2008 nastala stejna situace jako v roce 2003,
zaporny penézni tok zprovozni Cinnosti byl pfevySen kladnym penéznim tokem
z finan¢ni ¢innosti diky pfijatému bankovnimu tvéru. V roce 2009 se situace obratila,
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cash flow z provozni ¢innosti nabyvalo vyrazné kladnych hodnot diky vysokému zisku
a splacenym pohledavkdm. Cash flow z finan¢ni Cinnosti dosahovalo v roce 2009

zapornych hodnot kviili placenym nakladim z uvéri.

V roce 2008 a 2011 bylo provozni cash flow zaporné a zisk byl kladny. Zde se také
objevuje typicky piiklad rozporu mezi skuteCnymi penéznimi toky a tucetnim
vymezenim nakladii a vynost. Pfi¢inou rozdilu bylo ¢asové rozliSeni kratkodobych

zavazki a hodnota nesplacenych pohledavek.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti bylo kromé roku 2002 stale zaporné, protoze podnik

kazdoroc¢né investoval do stalych aktiv.

Rentabilita podniku

Vyvoj ROE prvni ¢tyfi roky nebyl ptiznivy. Pfi¢inou byl zaporny vysledek
hospodateni. Od roku 2006 se situace v podniku zlep$ila a v roce 2009 dosahoval
podnik dokonce 119,3% rentability vlastniho kapitalu. Pfi¢inou byl nartst zisku a
pokles hodnoty vlastniho kapitalu v tomto roce. Nizka hodnota vlastniho kapitalu byla
vysledkem hospodafeni minulych let. K pfiznivému vysledku hospodatfeni napomohly
hlavné nové vyrobni procesy, které pfinesly snizeni provoznich nakladu,
rozpracovanosti a skladovych zasob. V roce 2010 a 2011 byl ROE jiz niz$i, doséhl

hodnot 38,9 a 48,3 %. Pokles zapficinil rostouci vlastni kapital.

Hodnota ukazatele ROE by méla byt podstatné vyssi nez mira vynosu bezrizikové
investice na finanénim trhu. (SIMAN, 2010) Je tedy wdelné porovnavat vynosnost
vlastniho kapitalu vlozeného do podniku s vynosnosti bezrizikové investice,
napf.: statnimi dluhopisy. Vlastnikim sledovaného podniku by se béhem let
2002 — 2005 vyplatilo investovat spiSe do statnich dluhopisii nez do sledovaného
podniku, protoze firma generovala v téchto letech ztratu. Od roku 2006 bylo investovani

do podniku vynosnéj$i nez do statnich dluhopisti a pro vlastniky tedy atraktivné;si.

Kvuli vyvoji zisku ve spoleCnosti nastala u rentability celkového kapitalu obdobna
situace jako u rentability vlastniho kapitdlu. Mezi roky 2002 az 2005 byla hodnota
ukazatele zaporna, kvili vzniklé ztraté. V dalSich letech uz podnik vykazoval zisk,
a tudiz vynosnost nabyvala kladnych hodnot. Ukazatel mél od roku 2006 tendenci rust,

protoze se zisk zvySoval a aktiva se vyrazn¢ nemeénila.
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE) udava vynosnost
dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Ptiznivych hodnot dosahoval ukazatel také

az od roku 2006.

Aktivita
Primérny obrat aktiv za danych deset let je 3,1, jeho vyvoj nema jednoznacny smér.

Priimér obratu zasob za danych deset vychazi 24. To znamend, Ze za rok se zasoby
v podniku pouze 18,5krat. Pti¢inou byly nizké trzby. Naopak nejlepsiho vysledku
doséhla firma v roce 2006, zasoby se proménily v trzby dokonce 40,1krat. Vyvoj obratu

zasob nevykazoval jednotny trend.

Primérnd doba obratu zasob za sledovanych deset let vychdzi 16 dni. Nejlepsi

vysledek byl opét dosazen v roce 2006, kdy doba obratu zasob byla v priméru 9,1 dne.

Primémé inkasni obdobi pohledavek za roky 2002 az 2011 je 50,9 dne. Nejlepsi
platebni moralku odbératelt mél podnik v roce 2004, kdy byly pohledavky splaceny
v priméru za 19,1 dne. V roce 2008 byla primérnd inkasni doba nejdelsi (63 dnt),
diivodem byla pravdépodobné svétova hospodaiska krize, pfi niz problémy s platebni
neschopnosti nebyly ni¢im vyjimecnym.

Obecné by mélo platit, ze doba obratu zavazka je delsi nez doba obratu pohledavek,
aby nedochazelo k ohroZeni finanéni rovnovahy ve firmé. (RUCKOVA, 2008) Firma
spliiuje dané pravidlo a v tomto ohlednu neni finan¢ni rovnovaha podniku naruSena.
Pouze v roce 2011 byla situace jind, doba inkasa kratkodobych pohledavek byla delsi
nez doba uhrady kratkodobych zavazk kvili vétsi obratovosti zavazki. Obratovost

zavazki byla vyssi kvili nizké hodnoté kratkodobych zavazkd.

Likvidita

Pii hodnoceni likvidity podniku se vychazelo ze tii ukazateli: bézna, okamzita
a penézni likvidita.

Ukazatel bézné likvidity urcuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zévazky podniku. Autofi jako naptiklad: Ruckova (2008), Knapkova (2010) a Marek
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(20099) urcuji doporucené rozmezi ukazatele mezi 1,5 — 2,5. Vochozka (2011) uvadi
optimalni interval ukazatele 1,6 — 2,5 a tvrdi, ze by hodnota nikdy nemé¢la klesnout pod
1. Podnik splnil doporucené rozmezi pouze v roce 2011, kdy hodnota ukazatele byla
1,799. V dalSich letech dosahuje ukazatel hodnot nizsich nez 1,5. V roce 2005, 2006 a
2007 byl vysledek ukazatele dokonce nizs§i nez 1. Pfi porovnani doporucovanych
hodnot a skute¢n¢ dosazenych hodnot lze fici, ze si podnik v ramci bézné likvidity ptili§
dobie nevedl a ve 3 letech z 10 nebyl schopen pokryt kratkodobé zavazky obéznymi
aktivy.

Okamzita likvidita je o€iSténa o nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv tedy o zasoby.
Hodnota ukazatele by se méla podle Knapkové (2010), Rickové (2008) a Marka (2009)
nachazet v idealnim ptipad¢ mezi 1 a 1,5. Podnik spliuje tuto podminku pouze v letech
2008, 2009 a 2011, kdy vysledna hodnota je vyssi nez 1,02. Vochozka vSak doporucuje
hodnoty niz$i, konkrétné mezi 07, - 1. Autofi se tedy ve své interpretaci dosti lisi.
Vochozka uvadi, ze pokud je ukazatel roven ptfesné 1, znamena to, ze by byl podnik
schopen dostat svym zévazkiim bez nutnosti prodeje svych zdsob. Pokud by byla
hodnota piili§ vysoka, pak podnik vaze zbytecné mnoho aktiv ve formé pohotovych
prostredk, které prinaseji minimalni trok.

Vroce 2002 — 2007 byla hodnota ukazatele ve sledovaném podniku mezi
0,719 - 0,857. 'V téchto letech nastala situace, kdy penézni prostiedky spolu
s pohledavkami nestacily na thradu zévazki, a podnik byl nucen kratkodobé zavazky
hradit alternativnimi zdroji, kterymi mize byt napt. prodej zésob, ¢i thrada zavazkt
z dlouhodobych bankovnich uvérd. Mezi roky 2008 — 2010 se hodnota ukazatele
pohybovala mezi 0,995 a 1,034, podnik byl schopen dostat svym zavazkiim bez nutnosti
prodeje svych zasob. V roce 2011 byla hodnota nejvyssi a to 1,437.

V hodnoceni penézni likvidity se autofi také 1isi. Rickova (2008) uvadi hodnoty
v rozmezi 0,9 — 1,1. Knapkova (2010) doporucuje interval 02 — 0,5. A podle Vochozky
(2011) se ma doporucena hodnota ukazatele pohybovat okolo 0,2. Vysledné hodnoty
penézni likvidity sledovaného podniku se pohybuji mezi 0,036 a 0,429. Dle Marka
(2009) je ptijatelna hodnota i 0 v ptipad¢, kdy podniky vyuzivaji kontokorentni uvéry,
proto i hodnota 0,036 je v normé, jelikoz podnik pouzil finanéni vypomoc

prostiednictvim kontokorentniho tvéru.
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Finanéni struktura

Hlavni polozkou pasiv je cizi kapital. Celkova zadluzenost firmy byla nejnizsi v roce
2002 a to 54 %. V dalSich letech je ukazatel vyssi nez 63%. V roce 2005 a 2007 byla
hodnota celkové zadluzenosti 87 %. Nejvyssi podil ciziho kapitdlu na celkovych
pasivech byl 89 % vroce 2006 a 2009. Vysi ciziho kapitdlu ovlivnily nejvice
kratkodobé zévazky, jejichz hodnota byla v téchto letech vysokd. V roce 2011 se
celkova zadluzenost snizila na 63 %, pficinou bylo vyrazné snizeni kratkodobych
zavazki. Kalousek (2010) uvadi, ze ve vyspélych ekonomikach se za dobry stav
povazuje hodnota v rozmezi 30 — 50 %. Knapkova (2010) uvadi doporucenou miru
zadluzenosti 30 — 60%. Podle doporucenych hodnot ukazatele zadluzenosti podnik

nevykazuje pfiznivy stav miry zadluZenosti.

S trokovym krytim a splacenim dluht méla firma prvni Ctyfi roky problémy kvili
zépornému vysledku hospodafeni. Od roku 2006 nabyva ukazatel kladnych hodnot
a podnik byl schopen hradit své nakladové uroky.

Souhrnné indexy

U vsech provedenych souhrnnych indexti vysly pozitivni vysledky. Vychozim rokem
pro urCeni indexi byl rok 2011. Podle Altmanova indexu se da predpokladat,
ze sledovany podnik v blizké budoucnosti nezbankrotuje, protoze se dostal
do tzv. pasma prosperity, kde neni ptredpoklad jakychkoliv finan¢nich problémii.
I podle vysledku indexu IN 95 by mél podnik v nejblizsi dobé prosperovat. Index IN 99
signalizuje, Ze podnik tvoii novou hodnotu pro jeho vlastniky. Na zékladé Kralickova

rychlého testu obdrZel podnik zndmku 2, 1ze jej tedy hodnotit jako finan¢né stabilni.
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8 IDENTIFIKACE PROBLEMU A NAVRHY JEJICH RESENI

Na zaklad¢ provedeni finan¢ni analyzy, lze fici, ze hospodarské situace podniku
nebyla z hlediska zisku mezi roky 2002 — 2005 uspokojiva. Od roku 2005 do roku 2011
se zacCal hospodaisky vyvoj zlepSovat. Podrobn€jsim zkoumanim ucetnich vykazi vyslo

najevo neékolik problémovych oblasti, kterym by mél podnik vénovat pozornost.

Vysoky podil ciziho kapitalu

ZadluZenost pfedstavuje urcité riziko jak pro samotny podnik tak i pro soucasné
a budouci véritele. Tento stav zdsadn€ plisobi na stabilitu podniku a v nutném ptipadée
banka nemusi podniku poskytnout uvér. Pii velkém rozsahu dluhu roste nebezpeci
bankrotu, to se zvlast projevuje v obdobi poklesu odbytu. Vysoky podil ciziho kapitalu

omezuje jednani managementu, které musi byt pfizptisobeno véfitelim.

Podle doporuc¢enych hodnot nevykazoval podnik pifiznivy stav zadluzenosti. Z toho
divodu navrhuji, aby podnik pfehodnotil svou stavajici strukturu financovani
a vyvaroval se do budoucna pfili§ vysokému zadluzeni. Jednim z cilli finan¢niho
managementu podniku by mélo byt nalezeni optimdlniho poméru vlastnich a cizich

zdrojt.

Likvidita

Pti porovnani doporu¢ovanych hodnot se skute¢né¢ dosazenymi hodnotami likvidity
podniku bylo zjisténo, ze mél podnik problémy s béznou likviditou, ktera urcuje,
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Kromé roku 2011, kdy bylo
dosazeno uspokojivého vysledku, vykazovala podnikova likvidita niz§i hodnoty nez
doporucené (pod 1,5) a ve 3 letech z 10 nebyl dokonce schopen pokryt kratkodobé

zavazky obéznymi aktivy.

Z uveden¢ho vyplyva, Ze by mél podnik 1épe fidit jednotlivé slozky majetku
a zévazkul s prihlédnutim k jejich dopadu na finan¢ni pozici. Vychodiskem je sestaveni

planu likvidity a vytvofeni napravnych opatieni k udrzeni finan¢ni stability podniku.
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Cash flow

Podnik by se m¢l také zamétit na své cash flow. Cash flow z provozni ¢innosti bylo
Casto zaporné nebo pomérné nizké. Firma pak vyrovnéavala zaporné penézni toky
z provozni ¢innosti kladnym cash flow z finan¢ni Cinnosti prostfednictvim uveérd.
Nedostatecné fizeni penéznich tokd ma za nasledek nehospodarnost v zajiStovani

zdroju.

Podnik by mél do svého fizeni zavést tzv. cash management, jehoz smyslem je
ziskani prehledu o aktudlni a ocekavané likvidni pozici spoleCnosti v jednotlivych
oblastech fizeni firmy. Cash management je dilezitym vychodiskem pro fizeni
finan¢nich rizik spole¢nosti a jeho spravné fungovani zajistuje optimalni fizeni vyse
pracovniho kapitalu, ¢imz pfispivda k optimalizaci finan¢nich vynost a nakladt.

(Rezitdkova, 2010)

Rizeni likvidity a cash flow je jednim z dileZitych ukold managementu v ramci
finan¢niho fizeni spolecnosti. Z pohledu softwarové podpory je vSak tato oblast stale
opomijend. Pro podnik by bylo uZitecné potizeni pocitacového programu pro fizeni

a planovani cash flow a likvidity.

Pokles trzeb

V poslednich Ctyfech letech dochazi v podniku k poklesu trzeb z prodeje zbozi,
vlastnich vyrobkii a sluzeb. V roce 2008 byly trzby z prodeje zbozi 3 133 tis. K¢&
a vroce 2001 uz jen 1 044 tis. K¢. A trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb klesly
béhem téchto let z 369 220 tis. K& na 321 035 tis. K¢. Firma by méla zdokonalit
svou marketingovou ¢innost, coZ by ji napomohlo zvysit prodejnost. Podnik by se mél
zam¢fit na takové aktivity, které by vedly ke zvySovani trzeb, tzn. orientovat se

na oblast kalkulaci vlastnich nakladd, tvorby ceny, prodejnost, atd.

ZvySovani Cistého pracovniho kapitalu

Béhem let 2009 az 2011 doslo v podniku k nartistu cistého pracovniho kapitalu
z 14 161 tisic K¢ na 33 618 tisic K¢. Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu se zvySuje,
coz znamena, ze Cast obézného majetku je financovana dlouhodobymi zdroji. Tuto

skute¢nost, potvrdily i ukazatele kryti dlouhodobého majetku, které v téchto letech
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dosahovaly hodnot vyssich nez 2. Pfi¢emz uz pfi vysledku vyssim nez 1 kryje podnik
svymi dlouhodobymi zdroji ¢ast obéznych aktiv. Dlouhodobé zdroje jsou z ¢asového
hlediska drazsi, proto by bylo potfeba zaménit je za kratkodobé zdroje a celkové tak

zlevnit financovani.

Vyvoj aktivity
Aktivita sledovaného podniku nevykazuje Spatné vysledky, ale pfesto je v tomto

sméru stale co zlepSovat. Podnik by se mél predevSim zaméfit na obrat zasob a dobu

obratu zasob.

Primér obratu zasob za danych deset vychazi 24. To znamend, ze za rok se zasoby
v podniku pouze 18,5krat. Pfi¢inou byly nizké trzby. Naopak nejlepSiho vysledku

doséhla firma v roce 2006, zasoby se proménily v trzby dokonce 40, 1krat.

Primérna doba obratu zasob za sledovanych deset let vychdzi 16 dni. Nejlepsi

vysledek byl opét dosazen v roce 2006, kdy doba obratu zasob byla v priiméru 9,1 dne.

Tyto ukazatele dosahuji v pribéhu sledovanych let sttidavych vysledkl, nemaji
jednotny vyvojovy trend. Firma nezdokonaluje své hospodateni v oblasti zdsob. Podnik
by se m¢l snazit zoptimalizovat své nakladani se zdsobami, protoze pokud se zasoby
malo otaci, vazou zbytecn¢ kapital. Vysledek obratu se pak odrazi v dobé obratu, ktera
se za poslednich deset let také vyrazné nezlepila. ReSenim by bylo pouZivani

specifickych nastroji pro fizeni zasob.

79



9 ZAVER
Provedend finan¢ni analyza odhalila, ze ma sledovany podnik nedostatky

ve finan¢nim fizeni. Byla tak potvrzena nepostradatelnost finan¢ni analyzy jako néstroje

pro v¢asné odhaleni finan¢nich problému.

Na zéklad¢ realizované finan¢ni analyzy lze charakterizovat tyto slabé stranky
podniku: vysoky podil ciziho kapitalu, nedostate¢né hodnoty bézné likvidity, opomijené
fizeni penéznich toki, pokles trzeb a financovani obézného majetku dlouhodobymi

zdroji. Firma by také mobhla zlepsit své hospodareni se zasobami.

Sledovany podnik by mél nalézt optimalni pomér vlastnich a cizich zdroja
a vyvarovat se priliSnému zadluzeni. Podnik by mél také sestavovat plan likvidity
a vytvorit opatfeni k udrzeni financni stability podniku. Dal§im doporuc¢enim bylo
zavedeni tzv. cash managementu, jehoz smyslem je ziskdni pfehledu o aktudlni
a ocekavané likvidni pozici spolecnosti v jednotlivych oblastech fizeni firmy.
Pro podnik by bylo uzitecné pofizeni pocitacového programu pro fizeni a planovani
cash flow a likvidity. Firma by také mohla zdokonalit svou marketingovou ¢innost,
coz by ji napomohlo zvysit prodejnost. Pro firmu by bylo prospé$né orientovat se
na fizeni zasob, oblast kalkulaci vlastnich ndkladd, tvorby ceny a prodejnost, coz

nasledné prispiva ke zvyseni zisku a zefektivnéni hospodareni.

Pokud firma zapracuje na odstranéni svych problémovych oblastni, ma zcela jisté
predpoklady pokracovat uspésné ve své existenci. Bylo by potieba, aby firma dosahla
veétsi financni stability, coz ji v budoucnu pomiize ptekonat ptipadné nepfiznivé
udalosti. Firma s pevnym finan¢nim zékladem muze snaze upeviiovat a rozsifovat svou

pozici na trhu.
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10 SUMMARY

This thesis evaluates financial performance of selected company in the period
of ten years. For the purpose of this thesis are used known methods and tools
of financial analysis. The source for the financial analysis are the data from the annual

reports of the company.

Performed financial analysis revealed, that the observed enterprise has weaknesses
in financial management. Relevant items are: the high share of foreign capital, lack of
current liquidity values, insufficient cash flow management, a decline in sales and
financing of current assets with long-term funding sources. The company could also

improve its management of reserves.

If the company will work to correct the problem area, can continue successfully
its existence. The company should achieve greater financial stability, which will help
her overcome possible adverse events. A company with a solid financial base can easier

consolidate and expand its position in the market.

Key words:

financial analysis — finan¢ni analyza

foreign capital — cizi kapital

current values — aktualni hodnoty

liquidity — likvidita

current assets — obézna aktiva

long-term funding sources — dlouhodobé zdroje financovani

reserves - zasoby
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PRILOHY

1. Predmét podnikani spole¢nosti:

e sprava a udrzba nemovitosti,

e montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,

e poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob,

e technicko-organiza¢ni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

e koupé zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prode;,

e zamecCnictvi nastrojafstvi,

e vyroba rozvadéci nizkého napéti,

e vyroba, instalace a opravy elektrickych strojti a piistroji,

e montaz, udrzba a servis telekomunikacnich zafizenti,

e vykon zeméméti¢skych ¢innosti,

e provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani,

e provadéni trhacich praci,

e poskytovani technickych sluzeb,

e poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,

e projektovani elektrickych zafizeni,

e posuzovani vlivli na Zivotni prostiedi,

e montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zatfizeni a plnéni nadob plyny,

e ostraha majetku a osob,

e montdz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni,

e vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pfistroja, elektronickych a
telekomunikacnich zafizenti,

e montéaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a tepelnych ¢erpadel,

e silni¢ni motorovd doprava — ndkladni wvnitrostatni provozovana vozidly o
nejvetsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,

e meéfeni ucinnosti spalovaciho zdroje, méfeni mnozstvi vypusSténych latek a
kontrola stavu spalinovych cest,

e provozovani Cerpacich stanic s pohonnymi hmotami,
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e poskytovani sluzeb pro hospodateni v lesich a pro myslivost

e technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany.

2. Zakladni udaje z vykazl pro potreby finan¢ni analyzy

Nasledujici tabulky obsahuji zakladni udaje z vykazl potiebné pro finan¢ni analyzu.

Tabulka 32: Zakladni data z rozvahy potiebna pro vypocet jednotlivych ukazatelt

AKTIVA CELKEM .1
Dlouhodoby majetek t.3
Obézna aktiva . 31
Zasoby i.32
Dlouhodobé pohledavky . 39
Kratkodobé pohledavky I. 48
Kratkodoby finan¢ni majetek . 58
Penize r. 59
Uty v bankach f. 60
Kratkodobé cenné papiry a podily r. 61
PASIVA CELKEM . 67
Vlastni kapital f. 68
Zakladni kapital . 69
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi .
(+-) t. 85
Nerozdéleny zisk minulych let . 82
Cizi zdroje . 86
Dlouhodobé cizi zdroje r.87+92+ 116
Rezervy . 87
Dlouhodobé zavazky .92
Kratkodobé zavazky f. 103
Bankovni uvéry dlouhodobé r. 116
Kratkodobé bankovni uvéry 117 + 118

Zdroj: Rozvaha v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozd¢jSich predpist
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Tabulka ¢. 33: Zakladni data z vykazu zisku a ztraty potfebna pro vypocet jednotlivych

ukazatell

Vynosy F.1+4+19+26+28+31+33+39+42+44+46+53

Naklady 1.2+8+12+17+18+22+25+27+29+32+38+40+41+
43 +45+47 + 54

Trzby F.1+5

Odpisy r. 18

EBIT .61

Nékladoveé uroky .43

EBT I.61-43

Dan z pifijmu r.49 +55

EAT . 60 - 59

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozd¢jsich
predpist

Tabulka ¢. 34: Zakladni data z piehledu o penéznich tocich potiebna pro vypocet

jednotlivych ukazatela

Provozni cashflow AFEE

Zdroj: Prehled o penéznich tocich v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni

pozd¢jsich predpisti
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3. Rozvahové polozky, vykazy zisku a ztrat a prehledy o penéznich tocich

sledovaného

Tabulka 35: Rozvahové polozky podniku v letech 2002 - 2011

2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2 | Pohledavky za upsany zakladni kapital 1885 | 1885 | 1885 1885 1885 1885 1885 1612 1612 412

3 | Dlouhodoby majetek 19556 | 15575 | 12127 | 10459 | 14752 | 27064 | 35411 | 12020 | 18297 | 23910

4 | Dlouhodoby nehmotny majetek 2478 | 1684 848 152 255 314 5280 304 312 597

5 | Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 | Software 0 32 22 152 255 204 237 304 312 597

8 | Ocenitelna prava 2478 | 1652 826 5000 0

9 | Goodwill 0 0 0 0 0

10 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

11 | majetek 0 0 0 0 0 110 43 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

12 | nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13 | Dlouhodoby hmotny majetek 10884 | 11697 | 9085 8113 | 11974 | 26750 | 30131 5446 9275 | 16371

14 | Pozemky 0 211 211 211 1394 5315 7745 190 20 1704

15 | Stavby 0] 2396 2309 2142 2054 | 14486 | 16355 48 0 0
Samostatné movité véci a soubory

16 | movitych véci 10884 | 9090 | 6565 5760 | 7626 6749 5709 4935 3465 | 12606

17 | Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

18 | Dospé¢la zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

19 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny

20 | majetek 0 0 0 0 0 200 322 273 4590 2061
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

21 | hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 1200 0

22 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0

23 | Dlouhodoby finanéni majetek 6194 | 2194 | 2194| 2194| 2523 0 0 6270 8710 6942
Podily v ovladanych a fizenych

24 | osobach 6194 | 2194 | 2194| 2194| 2523 0 0 6270 8710 6942
Podily v ucetnich jednotkach pod

25 | podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

26 | podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pujcky a uvéry - ovladajici a ridici

27 | osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0

28 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni

29 | majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

30 | finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

31 | Obézna aktiva 18760 | 27903 | 20382 | 41511 | 51368 | 73486 | 100645 | 86768 | 89714 | 76770

32 | Zasoby 4149 | 6580 | 5445 7500 | 6792 | 15300 | 16322 | 12742 | 16388 | 14767

33 | Material 1549 480 145 0 0 4862 2851 2631 5231 4018

34 | Nedokoncena vyroba a polotovary 2600 | 6100 | 5300 7500 6270 9589 | 13090 9550 | 10038 | 10038

35 | Vyrobky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

36 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

37 | Zbozi 0 0 0 0 522 849 381 561 1119 711

38 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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39 | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 109 0 0 0 0 0
40 | Pohledavky z obchodnich vztahii 0 0 0 0 0 0 0 0 0
41 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0
42 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny
43 | druzstva a za G¢astniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
44 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 109 0 0 0 0 0
45 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
46 | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
47 | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
48 | Kratkodob¢ pohledavky 11521 [ 17001 | 6947 | 21492 | 31906 | 55273 | 64303 | 50884 | 55126 | 53054
49 | Pohledavky z obchodnich vztahi 9541 | 13121 | 4098 | 11922 | 23088 | 35645 | 46155| 31169 | 28976 | 27960
50 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 168 0 0 0 0 0 0 0 0 0
51 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny
52 | druzstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni
53 | pojisténi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
54 | Stat - danové pohledavky 1586 | 2062 | 2161 7168 3900 5512 7954 5930 | 10420 5175
55 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1528 240 | 2191 3303 3177 4352 5723 4535 505
56 | Dohadné ucty aktivni 184 180 152 150 152 0 0 0 0 0
57 | Jiné pohledavky 42 110 296 61 1463 | 10939 5842 8062 | 11195| 19414
58 | Kratkodoby finanéni majetek 3090 | 4322 | 7990 | 12519 | 12561 2913 | 20020 | 23142 | 18200 8949
59 | Penize 1 423 719 1719 313 1480 351 425 1084 111
60 | Ugty v bankach 3089 | 3899 | 7271 | 10800 | 12248 1433 | 19669 | 22717 | 17116 8838
61 | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni
62 | majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
63 | Casové rozligeni 968 | 1536 | 1388 730 | 2982 5385 3437 2612 1979 1220
64 | Naklady piistich obdobi 968 | 1536 | 1388 730 | 2982 5385 3437 2517 1796 1121
65 | Komplexni naklady piisStich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
66 | Piijmy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0 95 183 99
68 | Vlastni kapital 18527 | 10329 | 8694 | 7261 7533 | 14023 | 27656 | 10791 | 21361 | 37405
69 | Zakladni kapital 20000 | 20000 | 20000 | 20000 | 20000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000
70 | Zakladni kapital 20000 | 20000 | 20000 | 20000 | 20000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
71 1 () 0 0 0 0 0 0 0 0 0
72 | Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
73 | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 34 9828 | -15026 | -12757 | -11175
74 | Emisni azio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
75 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 34 34 204 33 35
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku
76 | a zavazki 0 0 0 0 0 0 -15230 | -12790 | -11210
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii
77 | preménach spole¢nosti 0 0 9794 0 0
78 | Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
79 | ostatni fondy ze zisku 26 1 1 1 1 38 127 127 771 1186
Zékonny rezervni fond / Nedélitelny
80 | fond 0 0 0 0 0 37 102 102 746 1161
81 | Statutarni a ostatni fondy 26 1 1 1 1 1 25 25 25 25
82 | Vysledek hospodaieni minulych let 0| -4476 | -9673 | -11307 | -12738 | -12340 | -7299 | -12189 47 4331
83 | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 399 5440 550 | 12789 4331
84 | Neuhrazena ztrata minulych let 0| -4476 | -9673 | -11307 | -12738 | -12739 | -12739 | -12739 | -12739 0
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Vysledek hospodateni bézného

85 | ucetniho obdobi -1499 | -5196 | -1634 | -1433 270 1291 0| 12879 8300 | 18063
86 | Cizi zdroje 22329 | 36298 | 27088 | 47324 | 63454 | 93691 | 113636 | 92117 | 90161 | 64907
87 | Rezervy 3607 | 2905 | 2200 0 0 6500 5080 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich
88 | predpist 3604 | 2902 | 2200 0 0 6500 5080 0 0 0
Rezerva na dichody a podobné
89 | zavazky 0 0 0 0 0 0 0
90 | Rezerva na dan z pfijmi 0 0 0 0 0 0 0
91 | Ostatni rezervy 3 3 0 0 0 0 0 0
92 | Dlouhodobé zavazky 0| 2414 | 1471 0 595 541 2045 450 316 6755
93 | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0
94 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
95 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim
96 | druzstva a k ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
97 | Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
98 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
99 | Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
100 | Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
101 | Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5661
102 | OdloZeny datiovy zdvazek 0| 2414 | 1471 847 595 541 2045 450 316 1094
103 | Kratkodobé zavazky 17054 | 25629 | 18622 | 42237 | 56724 | 80875 | 81511 | 72607 | 73665 | 43152
104 | Zavazky z obchodnich vztahi 14618 | 15837 | 8525 | 34159 | 45427 | 68424 | 69353 | 60901 | 64755 | 34948
105 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
106 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 4701 4991 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim
107 | druzstva a k Gcastnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0 728 728 0 0 894
108 | Zavazky k zaméstnanciim 1085 | 1617 | 1633 1821 3153 4008 4285 3674 4176 3856
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
109 | zdravotniho pojisténi 533 760 817 986 1891 2177 2589 1882 2221 2197
110 | Stat - daniové zavazky a dotace 356 455 268 169 456 752 1325 3081 443 462
111 | Kratkodobé piijaté zalohy 0] 6023 | 2526 0 0 1343 10 2326 1131 0
112 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
113 | Dohadné uéty pasivni 366 155 512 385 776 670 711 705 879 747
114 | Jiné zavazky 96 782 | 4341 16 30 2773 2510 38 60 48
115 | Bankovni avéry a vypomoci 1668 | 5350 | 4795 4240 | 6135 5775 | 25000 | 19060 [ 16180 | 15000
116 | Bankovni Givéry dlouhodobé 0| 2445| 1785 1125 3550 3550 | 25000 | 19060 | 16180 | 15000
117 | Kratkodobé bankovni Gvéry 0| 1100 1100 1100 1500 0 0 0 0 0
118 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 1668 | 1805 | 1910 2015 1085 2225 0 0 0 0
119 | Casové rozligeni 313 272 0 0 0 106 86 104 80 0
120 | Vydaje piistich obdobi 313 272 0 0 0 106 86 104 80 0
121 | Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku v letech 2002 — 2011
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Tabulka 36: Vykaz zisku a ztraty sledovaného podniku v letech 2002 - 2003

Radek 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011
1 Trzby za prodej zbozi 0 1922 57 0 891 2669 3133 2827 1813 1044
Naklady vynalozené na
2 | prodané zbozi 0 1601 48 40 840 2787 3208 2688 1813 1019
3 | Obchodni marze 0 321 9 -40 51 -118 -75 139 0 25
4 | Vykony 79086 | 129290 | 132017 | 168986 | 270424 | 329996 | 372721 | 361381 | 323248 | 320982
Trzby za prodej vlastnich
5 vyrobkii a sluzeb 76836 | 125790 | 132817 | 166786 | 271654 | 326677 | 369220 | 364872 | 322760 | 321035
Zména stavu zasob vlastni
6 | Cinnosti 2250 | 3500 -800 | 2200 | -1230 3319 3501 | -3540 488 -53
7 | Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 49 0 0
8 | Vykonova spotieba 57699 | 92105 | 99139 | 130615 | 206041 | 245786 | 281882 | 258672 | 225290 | 216677
9 | Spotfeba materialu a energie | 36927 | 54024 | 49088 | 43888 | 44095 | 69539 90091 | 61767 | 60042 | 73371
10 | Sluzby 20772 | 38081 | 50051 | 86727 | 161946 | 176247 | 191791 | 196905 | 165248 | 143306
11 | Pfidana hodnota 21387 | 37506 | 32887 | 38331 | 64434 | 84092 | 90764 | 102848 | 97958 | 104330
12 | Osobni néklady 18009 | 34206 | 31058 | 37279 | 58799 | 72022 | 81476 | 80794 | 82791 | 82506
13 | Mzdové naklady 13123 | 24878 | 22498 | 27074 | 42574 | 52267 | 59079 | 59054 | 60985 | 60056
Odmény ¢lentim organt
14 | spolec¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
15 | pojisténi 4587 8690 7850 9451 | 14884 | 18064 | 20390 | 19516 | 19764 | 20185
16 | Socialni naklady 299 638 710 754 1341 1691 2007 2224 | 2042 2265
17 | Dané a poplatky 243 302 231 275 504 822 791 1032 1181 1297
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
18 | majetku 3487 3784 3813 3795 3090 3596 2683 1980 | 2269 | 4078
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
19 | materialu 2800 1362 46 159 300 4763 | 16113 | 21380 | 16565| 18100
Trzby z prodeje
20 | dlouhodobého majetku 2800 1362 0 0 300 822 495 191 69 291
21 | Trzby z prodeje materialu 0 0 46 159 0 3941 15618 | 21189 | 16496 | 17809
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
22 | materialu 2463 1187 0 0 98 3469 | 14856 | 20470 | 15248 | 17552
Zustatkova cena prodaného
23 | dlouhodobého majetku 2463 1187 0 0 98 16 467 284 72 0
24 | Prodany materiél 0 0 0 0 0 3453 | 14389 | 20186 | 15176 | 17552
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v
provozni oblasti
a komplexnich naklada
25 | piistich obdobi 1000 -639 -501 | -2754 -328 6352 | -1679 392 -170 -170
26 | Ostatni provozni vynosy 403 34 1442 1074 200 333 763 866 586 8237
27 | Ostatni provozni néklady 1057 1724 1648 2408 1877 1979 2271 3190 2695 2363
28 | Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
29 | Prevod provoznich naklada 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek
30 | hospodai‘eni -1669 | -1662 | -1874 | -1439 894 948 | 7242 | 17236 | 11095 | 23041
Trzby z prodeje cennych
31 | papirt a podilu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a
32 | podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého
33 | finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podilii v
ovladanych a fizenych
osobach a v i¢etnich
jednotkach pod podstatnym
34 | vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich
dlouhodobych cennych
35 | papirt a podilt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho
dlouhodobého finan¢niho
36 | majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého
37 | finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho
38 | majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Vynosy z piecenéni cennych
39 | papirt a derivati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naéklady z piecenéni
40 | cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek ve
finanéni oblasti
41 | (+H) 0| 4000 0 0 0 0 0 0 0 0
42 | Vynosové uroky 7 14 5 6 12 101 429 310 308 163
43 | Nékladové uroky 82 168 285 239 267 314 1018 1099 610 547
44 | Ostatni finan¢ni vynosy 11 0 0 0 118 0 0 0
45 | Ostatni finan¢ni naklady 62 188 110 144 228 244 183 149 203 207
46 | Pievod financénich vynost 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
47 | Pievod finanénich naklada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijmi za béznou
49 | Cinnost 223 -406 -596 -383 141 474 1345 3419 2290 | 4387
50 | -splatna 223 157 347 240 393 529 1246 | 3609 2425 3608
51 - odlozena -563 -943 -623 -252 -55 99 -190 -135 779

Mimoiadné vynosy 23 0 0 1274 0 0 0 0
54 | Mimotadné naklady 67 313 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijmi z mimofadné
55 | Cinnosti 0 105 0 0 0 0 0 0 0 0
56 | - splatna 0 105 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku v letech 2002 — 2011

- odloZena

Ptevod podilu na vysledku
hospodareni spole¢nikiim

(+/-)




Tabulka 37: Piehled o penéznich tocich sledovaného podniku v letech 2003 - 2011

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011

PenéZni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti (provozni ¢innost)

Uketni zisk nebo ztrata z b&zné ¢innosti
pred zdanénim
Upravy o nepen&’ni operace 2782 | 3414 2486 893 7857 3625 4103 | 2464 4348

-6004 | -2253 | -1816 411 491 6588 | 16298 | 10590 | 22450

Odpisy stalych aktiv a umotovani opravné

polozky k nabytému majetku 3876 | 3813 | 4349 3090 | 3596 | 2733 1986 | 2329 | 4425

Zména stavu opravnych polozek, rezerv -1248 | -679| -2096 | -2252 4854 331 1235 -170 -170

Zisk z prodeje stalych aktiv -200 -806 -28 93 3 -291
Vynosy z dividend a podilti na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou
kapitalizovanych a vytctované vynosové 154 | 280 233 255 213 589 789 302 384
uroky

Ptipadné Gpravy o ostatni nepenézni
operace

Zmény stavu nepenéznich slozek

pracovniho Kapitdlu 509 | 4032 | 6391 4672 | -8266| -9289| 15900 | -6111 | -23627

Zména stavu pohledavek z provozni

Sinnosti, prechodngch Gt aktiv -5635 | 9904 | -14545| -10523 | -23909 | -8903 | 13294 | -3499 | 2960

Zména stavu kratkodobych zavazkt z

P oo o oo .| 8575|-7007 | 22991 | 14487 | 24151 636 -974 | 1034 | -28261
provozni ¢innosti, prechodnych Gcti pasiv

Zmeéna stavu zasob -2431 | 1135| -2055 708 | -8508 | -1022 3580 | -3646 1674

Zména stavu kratkodobého finan¢niho
majetku nespadajiciho do penéznich 0 0 0 0 0 0 0 0 0
prosti. a ekvivalenti

Vyplacené troky s vyjimkou
kapitalizovanych

Prijaté troky 14 5 6 12 101 429 310 308 163

-168 | -285 -239 -267 -314 | -1018 | -1099 | -610 -547

Zaplacena dan z piijmt za béznou ¢innost

2 domrky dan za minulé obdobi 406 | 596 383 -141 -474 | -1345| -3419| -2290 | -4387

Piijmy a vydaje spojené s mimotradnym

hospodatskym vysledkem vcetné dané z 402 23 0 0 1274 0 0 0 0
piijmi
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Xy s N s X

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 197 | -365| -2127| -7481| -15924 | -11497 | -7972| -8618 | -12961

Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 o| 300| 82| 495 191 69| 201
0 0 0 0 0 0

Pujcky a Gveéry spiiznénym osobam

MY

PenéZni toky z finan¢ni ¢innosti
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Dopady zmén dlouhodobych,resp.

zisku v¢etné zaplacené dané

Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku v letech 2002 — 2011
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krétkodobych zavazki 6096 | -1498 -555 1643 -414| 20729 | -6130| -3014| 5259
Dopady zmén vlastniho kapitlu na 3002| 0 0 0| 5199| 8390 -15060| 2270 | -2020
penézni prostiedky a ekvivalenty

Zvyseni penéznich prostiedkti z diivodi

zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho 0 0 0 0 5199 8390 0 0 0
azia atd.

Vypletcernia podilt na vlastnim jméni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
spole¢nikim

Dals1vvlflziady pen.eznrlfzah prostredkil 0 0 0 0 0 0 0 0 0
spole¢niki a akcionatt

Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0
Pimé platby na vrub fondd -3002 -15060 | 2270 1580
Vyplacené dividendy nebo podily na 0 0 0 0 0 0 0 ol -3600




