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1 Uvod

V souwasné dob je kazdy podnikatelsky subjekt deénmucen provagt
analyzy finagni situace podniku a vhodnym tgmbem je vyuZivat pro
budouci rozhodovéani. Pro w‘§most podniku je wezité, aby se ndil
rozpoznat své slabé a silné stranky acilae \Was rozpoznat vlivy, které maji

podil na jeho situaci.

V minulosti se finatnim rozhodovanim zabyval spiSe vrcholovy
management, to se ale &milo a pole fisobnosti se roz8io i o dalSi uzivatele.
Zamestnance by wla také zajimat situace jejich chlebodarce. Akciena
vlastniky zajima4, jestli je firma ziskova a zda jpifinese vynos. Pro banky je
obraz finakni situace dlezity z divodu ujiSéni se o solventnosti podniku, a

jestli bude schopen dostat svym zavamk

Ucelem finakni analyzy podniku je provést diagnozu fitaino
hospodéeni podniku za pomoci metodickych postupOvSem pro jeji
sestaveni neexistuje jednotny metodicky postuineBr svého letitého vyvoje
proSla finagni analyza #kolika zménami a Upravami, pro které neexistuji
vSeobecné standardy jako h&fad pro @etnictvi. Jednotlivé ukazatele jsou
proto vybirany podle toho, na které se g2#Hnmjeji uzivatelé. Zdrojem k
analyzovani jsou detni vykazy, jako je ndjklad Vykaz zisku a ztraty,
Rozvaha, Vykaz o CFiHohy.

Mé préace se sklada zkolika ¢asti, v prvni se budu zabyvat problematikou
teorie ekonomického hodnoceni. Kde se budu zalgdmii informaci, a typy
ukazatel, popiSi kkteré znamé metody hodnoceni, jako je paowa analyza,
faktorova analyza. V zé&w literarni reSerSe se za&fim na predikni modely

lvana a Inky Neumaierovych.

V druhéc¢ésti vytvaim systém ekonomické hodnoceni konkrétniho subjektu
Z energeticko-ekologického gmyslu v letech 2007-2011, jenz aplikuji na
podnik ZVVZ-ENVEN Engineering a.s. Budu vychazet zeamych metod
detailrt popsanych v prvnéasti a z gkterych netypickych metod, mezin
pati ukazatele, které nejsowan¢ dostupné v literatie, ale jsou vytvigeny

autorem finatini analyzy na zakladvyro¢nich zprav spok#osti. Tento postup

2



by m&l zhodnotit celkovou finatni a ekonomickou situaci podnikucase a
utvorit urcity obraz spolénosti z pohledu jeho hospaéai. Informace
potrebné k sestaveni prace butirpat z internetovych stranek a podnikovych
dat. Posledni téma, které zminim, jsou pré&dikmodely. U nich dojde k

vyhodnoceni a k naslednému vyiteni vlastniho systému hodnoceni.



2 Wuziti finan éné ekonomického hodnoceni

Pro asgsnost podniku jeidezité, aby se ndil rozvinovat své dovednosti a
schopnosti, a aby znalidody své Usgnosti a neusnosti. Diky znalostem
muze ovliviovat faktory vedouci kitnto stavim. Nastrojem pro
diagnostikovani f,sobeni ekonomickych i neekonomickych faktge finartni
analyza. (Sedt&ek, 2009)

Finartni analyza znamen& zhodnoceni minulého ac¢asmého stavu
podniku a souhrn dopatanychieSeni pro budouci vyvoj. Ma za cil rozpoznat
slabiny, které by mohly vést k upadku firmy. (Htkeva, 2008)

Nejcastji vyuzivaji finartni analyzu ¥iitelé a banky, konkurenti,

manazé, investdi, obchodni partng stat a zaréstnanci. (Griinwald, 2009)



3 Zdroje informaci

Mezi zakladni zdroje informaci garozvaha podniku, vykaz zisku a ztraty
a p'ehled o peé#nich tocich. Také je dobré vychazet z ¥fich zprav, kde se

dozvime o podniku dalSi cenné informace.
3.1 Rozvaha

,,Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasaghycuje stav majetku
s podniku a zdrdj jeho kryti ke zvolenémuasovému okamziku,étginou

k poslednimu dnidetniho obdobi, v peéanim vyjadeni.“ (Grinwald, 2009)
3.2 Vykaz zisku a ztraty

~Smyslem vykazu je informovat o dSposti prace podniku, o vysledku,
kterého dosahl podnikatelsk@innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku
dosazenymi v ditém obdobi a naklady spojenymi s jejich vyerom.”
(Kislingerova, 2004)

3.3 Prehled o perznich tocich

Vykaz o pewznich tocich (vykaz o cash flow) poskytuje informao
piijmech a vydajich minuléhaiétniho obdobi podniku. RozliSuje @&ni toky
ze ¥ oblasti: z provoznéinnosti, investini ¢innosti a finadni ¢innosti. Déale
se necha spftat pimou nebo nefmou metodou, ale €eské republice

pievlada vypoet metodou ndjmou. (Kislingerova, 2004)

Peréznim tokem se podle Ministerstva financi rozumi yiolpergéznich
prostedki a perznich ekvivalent, pati sem penize v pokladnpenize na

U¢tu a penize na cest(Kislingerova, 2004)

3.4 VVyroéni zpravy

Vyro¢ni zprava musi mit podle zakonacité nalezitosti, a krogh nich
obsahuje i dalSi informace a také zpraviedstavenstva, ktera podava
komentde k rekterym podnikatelskyntinnostem, jako jsou néiklad vize,
strategické cile, restrukturalizace, vyrobni a retingova politika a spousta
dalSich. (Holekova, 2008)



4 Metody hodnoceni podniku

Zakladni metody hodnoceni podniku se vSeobekfi do dvou skupin. Na
metodu absolutni a relativni. Absolutni metoda ynge @imo polozky
Gcetnich vykan spol&nosti za pomoci absolutnich ukazéateNaopak za
metodu relativni se povazuje pd&madvou fiznych polozek ¥iselném

vyjadieni, neboli portrové ukazatele. (Hoé&ova, 2008)
4.1 Absolutni ukazatele

Data obsazena \étnich vykazech jsou v absolutnim vyjédi, jsou to
tedy data, ktera vyjadji urtity jev bez vztahu k jevu jinému. Jsou velice
citivé na velikost podniku, a proto se Spasrovnavaji v porovnani s jinou
firmou, ale vramci jednoho podniku jsou porovnaéeldolie. (Hol&kova,
2008)

Délime je na stavové a tokové podle toho, zda vygdircity stav nebo

informuji o hodnaot za dany interval.

Jsou vychodiskem pro sestaveni horizontalni aké&nti analyzy podniku a

pro pongrovou analyzu. (Kislingerova, 2004)
4.1.1Stavoveé velkiny

.Stavové veliiny uvadi udaje o stavu kditému casovému okamziku.”
(Holeckova, 2008)

Stavové velliny jsou obsaZeny vrozvaze, kterda je sestavovéaial, d
napiklad k 31.12.xxxx. (Kislingerova, 2004)

4.1.2Tokové vel€iny

Tokové veléiny jsou zavislé na délce obdobi, ke kterému sehusgt.
Vyjadiuji ekonomicky jev za &aky casovy interval. Délka obdobi vyrazn

ovliviuje jejich velikost. (Holékov4, 2008)

Mezi tokové vekiny zahrnujeme data obsazend ve vykazu zisku &yzaa

v piehledu o pegznich tocich. (Kislingerova, 2004)



4.2 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza si klade za cil &t pohyby jednotlivych vetiin a

jejich intenzitu. Je vhodna pro meziro srovnavani. (Kislingerova, 2004)

Porovnani jednotlivych sloZzek se provadi horizawtaproto mluvime o

horizontalni analyze.

Jednotlivé polozky jsou vyjddny jako rozdil hodnot dvou néasledujicich
roka, nebo pomoci indexu meztmich znén. Pro vypdet pouzivame dva typy
index:

* bazické indexy
e fetézové indexy
(Griinwald, 2009)

» Bazické indexyporovnavaji hodnoty uditého ukazatele v jednotlivych
obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvolendensstgném obdobi, které je

vzato za z&klad pro srovnani.

Retszové indexy srovnavaji hodnoty uitého ukazatele v jednotlivych
obdobich s hodnotou téhoz ukazatelerechazejicim obdobi.(Holeckova,
2008)
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zmeny. (Grunwald, 2009)

,Horizontalnim rozborem &etnich vykaz hledame odpa«’ na d¢

zakladni otazky:
* O kolik jednotek se zmila prislusna polozka vase?

* O kolik % se z@nila prislusna jednotka ¥ase?“(Kislingerova,
2004)



4.3 Vertikalni analyza
Pomoci vertikalni analyzy se zjife, jak se jednotlivé majetkové polozky
podilely na bilatni sung. (Kislingerova, 2004)

Zjistuje se pomoci procentualnino vy§adi polozek ve vykazech.
Zakladem (100%) pro teni daného procenta byvaji trzby, vykony nebo
rozvahovy sotet. Ma blizko k porérové analyze. Je vhodn& pro mezirba
mezipodnikové srovnavani, protoZe nebere v potitorfavelikosti podniku.
Pozornost ¥nujeme vysokym zgmam procentualniho podilu v aktivech nebo
pasivech. Tyto z#ny mohou byt zfisobeny interakci vribich a vijSich
vlivi. (Granwald, 2009)



4.4 Pomérova analyza

.,Pomeérova analyza pracuje s pafmovymi ukazateli, kterépdstavuji podil
dvou absolutnich ukazafel nap . podil zisku ppadajici na 1 K trzeb.”
(Synek, 1996)

4.4.1Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim stavebnim kamenem spstaveni
finaneni analyzy podniku. Existuje¢kolik ukazateh pro ohodnoceni stejného
jevu, proto je dlezitd vypovidaci schopnost samotného ukazateleha |
propojeni s ukazateli jinymi. Jako obecna zasaldadnoceni podniku plati, Zze
vysledky nelze fijimat bez vyhrad, ale &h by slouzit spiSe jako voditko pro
néktera rozhodnuti. (Hotd&ova, 2008)

4.4.1.1Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jindy ozkiavané jako ukazatele navratnosti nebo
vynosnosti, jsou sestrojeny jako pémvystupu a vstupu. Vstupem je mySlena
srovnavaci zakladna, baze, a vystupem je &oneefekt dosazeny
podnikatelskou¢innosti. Zachycuji pozitivni nebo naopak negatiwiv
likvidity, fizeni aktiv a financovani na rentabilitu. Ukazateti&vaji, kolik K
zisku fipada na 1 K jmenovatele, proto maji velice podobnou interpeta
Mezi hlavni ukazatele rentabilitiadime rentabilitu celkového kapitalu, trzeb,

vlastniho kapitalu, dlouhodobé investovaného kapit&islingerova, 2004)

4.4.1.1.1Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
Rentabilita celkového kapitalu peémuje zisk s celkovymi aktivy. Udava,
kolik korun zisku vynesla kazda koruna investovankapitalu, bez ohledu na

to, zda jsou aktiva financovana z vlastnéchizich zdroj.

(Holezkova, 2008)

Cisty zisk
ROA =

Celkova aktiva



4.4.1.1.2Rentabilita vliastniho kapitalu (ROE)
Pomoci tohoto ukazatele vlastnici a akciomédniku zji§'uji, jestli jejich
investice pinasi dostatny vynos, jestli je jejich kapitdl obhospddaan

s dostaténou intenzitou.
(Holeckova, 2008)

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital

4.4.1.1.3Vynosnost investovaného kapitalu (ROI)

Je vyjadena podilem¢istého zisku a uroky a dlouhodobych pasiv. Za
dlouhodoba pasiva se povazuji dlouhodobéryjvdlouhodobé zavazky a
vlastni kapitdl. Ukazatel udava, kolik podniku diodoba pasiva vydhly
pertz. Je vhodny # srovnavani podnik

(Sedl&ek, 2009)

Cisty zisk + troky

ROI =
Dlouhodobé zavazky,twéry + VK

4.4.1.1.4Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb udava procentualni podil zisku trEbach. Na zrnu
ukazatele ma vliv n&pzmena ceny, naklad struktury zbozi. Obeeénze fici,

Ze vyjaduje, kolik korun zisku pinese @detni jednotce 1 Ktrzeb.

(Sedl&ek, 2009)

Cisty zisk
ROS = ————
Triby
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4.4.1.2Ukazatele aktivity

Udavaji, jak podnik hospotiase svym majetkem. Pokud je stav majetku
zbytené vysoky, jak by bylo &elné v optimalnim Pipact, tak podniku
vznikaji néklady, které sniZuji jeho zisk, pokuddpik ma nedostatek majetku,
pak se v ikterych gipadech musi vzdatéakych potencialnich vynosnych

prilezitosti, gichazi tak o vynosy. (Synek, 1996)

4.4.1.2.1Doba obratu zasob
Doba obratu zasob udavaipwrny paset dni, po které jsou zasoby vazany

v podniku az do doby jejich sgebovani nebo prodeje. Je vyj@da vztahem:
(Holeckova, 2008)

Aktiva
Trzby/360

4.4.1.2.20brat celkovych aktiv

Vyjadiuje paet obratek za daky casovy interval, népse€ji za rok.
,udava, kolikrat se celkova aktiva obrati do trZ@Holeckova, 2008)
Vysledna hodnota se porovnava srpérem v oboru, nebo v odtvi. Pokud je
hodnota nizsi nez danytpnér, tak by podnik rdl zvazit navySeni trzeb nebo
prodej utitych slozek majetku. Jestlize neni moznéddavé srovnani, &a

by se hodnota pohybovat minimélna Grovni 1.
(Holeckové, 2008)

Triby

Celkova aktiva

4.4.1.2.3Rychlost obratu
Vztah udava, kolikrat se zasoba v podniku obrati za Ybksledek se oft
porovnava s oditvovym piamérem. Pokud je ukazatel vySSi neZimper tak

podnik nema nadbytaé zasoby, které by vyZadovaly financovani.
(Synek, 1996)

Triby
Aktiva
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4.4.1.2.4Doba obratu pohledavek = pgmérnd doba splatnosti
pohledavek

Vystupem vztahu je et dmi, béhem kterych musi podnikekat, nez
realizuje pijem perznich prosedki. MaZeme ji porovnavat s dobou
splatnosti, kterou podnik uvadi na fakturach. Pojeudoba obratu pohledavek

delSi tak odbratelé neplati §as své zavazky.
(Synek, 1996)

Pohledavky z obchodnich vztahl
Trzby/360

4.4.1.2.5Doba obratu zavazk
Doba obratu zavatzknebo také gmeérna doba odkladu plateb se Zjige

jako podil zavazk z obchodnich vztaha dennich trzeb na fakturu. Stejako
ukazatelé uvedeni vySe vychazi ve dnech a udakvalgaho podnik odklada

platbu svych zavazk
(Holeckova, 2008)

Zavazky z obchodnich vztahi
Triby/360
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4.4.1.3Ukazatele likvidity

,K tomu aby mohl podnik dlouhodelkexistovat, musi byt nejeriperere
rentabilni, vynosny, ale musi byt saare schopen uhradit své peby.”
(Kislingerova, 2004)

4.4.1.3.1Bézna likvidita ( Current ratio)

Tento ukazatel &t platebni schopnost z kratkodobého hlediskés(n).
Neboli kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty&@inymi aktivy. Dopordené
hodnoty jsou v rozmezi 1,5 — 2,5.

(Synek, 1996)

Obéiny majetek

Kratkodobé zavazky
4.4.1.3.2Pohotova likvidita (Quick ratio)

Vysledek by ndl vyjit 1, nebo lehce nad, maximum je 1,5. Zaleditom,
zda jsou placeny pohledavky a také zalezi na¢ dgflatnosti zavazk a

pohledavek. Porovnava se&hbou likviditou.
(Valach, 1999)

Kr. fin.majetek + kr.pohledavky

Kratkodobé zavazky
4.4.1.3.30kamzita likvidita (Cash)

Vysledek by se ® pohybovat okolo dopotiené hodnoty 0,5. Dolni
hranice by nerfla klesnout pod 0,1 a horni hranice bylanbyt mensi nez 1,

jinak by v podniku nebyli vyuZzity peini prostedky.
(Valach, 1999)

Finanéni majetek

Kratkodobé zavazky
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4.4.1.4Ukazatelé trzni efektivity

Ukazuji, pré@ kupovat akcie. Ukazatele maji vyznam jen u potinkkeré

obchoduji na kapitalovém trhu.

Ukazatele trzni hodnoty nebo ukazatele kapitalovitho vyjaduiji, jak je
minula ¢innost podniku ainnost budouci hodnocena trhem. Tyto ukazatelé
jsou vyznamné iedevSim pro saasné a budouci investory, nébgm
ukazuji, jakou navratnost lzec¢ekavat od vynaloZzenych préstlki. Do
ukazatelh jsou promitany zné stranky hospo#éeni podniku nafklad
rentabilita, aktivita, fina#ni stabilita a likvidita. (Managementmania.com)

4.4.1.4.1Dividendovy podil
,Jdava procentualni zhodnoceni investice akcikmazajima akcion&
soustedné na dividendd (Hole¢kova, 2008)

(Holeckova, 2008)

Dividendovy vodil Dividendy
| ==
ividendovy po TronT cona

4.4.1.4.2Ukazatel wistu

Pokud vynasobime aktiwai pontr (hodnotu reinvestovaného zisku)
rentabilitou VK, dostaneme hodnotu tzv. trvale iutétaé miry fstu, to
znamena, ze podnik nemusi zé&ggat dalSi zdroje financovani, protoZestrje

financovan z vlastnich zdfop z aktivgniho pongru.
(Holeckova, 2008)

g = AP * ROE

4.4.1.4.3Aktivaéni pomer
Vyjadiuje, jak velk&ast zisku byla z do podniku reinvestovana.

(Sedl&ek, 2009)
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4.4.1.4.4Vyplatni porner

,Vypovida o dividendové politice podniku. Vyjage, jak velky podil
vytvarenéhocistého zisku (tj. po zdéni) je vyplacen akcion@m v podob
dividend.” (Holetkova, 2008)

(Holezkova, 2008)

D
VP = —
Cz
4.4.1.4.5 M/B ratio
(Granwald, 2009)
M ) trini cena
—ratio =

4.4.1.4.6P/E ratio
.Ukazatel P/E Ize interpretovat jako dobu navrattioskapitalu
investovaného do nakupu akcie, tj¢golet potebnych ke splaceni ceny akcie

jejim vynosem.

Dale ukazuje, kolik korun jsou akciom&chotni zaplatit za 1 #movou

jednotku zisku na akcii‘(Holeckova, 2008)

(Holeckova, 2008)

P ] trzni cena
Eratlo =
4.4.1.4.7 P/S ratio
(Sedl&ek, 2009)
P ) trini cena
Eratlo = W
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4.4.1 5Ukazatelé zadluzenosti

Posledni skupina ukazaiete zamsiuje na hodnoceni fingni stability a
solventnosti podniku. Analyza zadluZenosti nAm ulgzz jakécasti podnik
investuje a jestli je podnik schopen krytugvmajetek vlastnimi zdroji.
Neunerné vysoky ukazatel iive veést k poklesu vynosnosti vioZenych
prostedki, neboli k grekapitalizovani. (Valach, 1999)

4.4.1.5.1Celkova zadluzenost
Je vyjadena podilem cizich zdnbpa kryti celkovych aktiv. Ukazatel
celkové zadluZzenosti se také nazyva filmdrpaka, nebo multiplikator

vlastniho kapitalu.
(Granwald, 2009)

Aktiva
Vlastni kapital

4.4.1.5.2Finan¢ni samostatnost

Ukazuje, z jak&ésti podnik investuje. Tento ukazatel je opakenkaed
zadluzenosti, jejich s@et da 1.

(Grunwald, 2009)

4.4.1.5.3Urokové kryti

Ukazatele urokového kryti jsou dva, prvni z dloublaého hlediska a druhy
z kratkodobého. Urokové kryti udava, kolikrat jsnékladové uroky spolu
s ostatnimi finatnimi naklady kryty provoznim zisker@im vy3si je hodnota
arokoveého kryti, tim Iépe pro podnik. Za kritickbodnotu byva povaZzovany
hodnota 1, ktera ukazuje na to, Ze podnik&lgeh perzni prostedky jen na
aroky a na ostatni fin&gni naklady. Na vlastniky tedy z vyprodukovaného

provozniho zisku nezbude nic. (euroanalysis.cz)

Kratkodolz nakladovy urok nesmi bytisi nez CF, a pokud by byEt&i

tak podnik nema Zeho platit BZné provozni ¥ci.

_ Cash flow
~ Nakladové Groky

UK1
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Pokud jsou u dlouhodobého hlediska nakladové Grey§si nez zisk,
podnik neniiZze obnovovat majetek, nebdluh plati z odpis.

. Zisk pred zdanénim a uroky
UK2 =

Nakladové Uroky

(Synek, 1996)
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5 Druhy finanénich ukazateli a mozné

zpusoby jejich formalni systematizace

5.1 Faktorova analyza

Faktorovou analyzou se rozumi rozklad ukazatelgedaotlivé gicinné
ukazatele neboli faktory. Rozkladaji se vrcholok@aatele stojici na vrcholu
pyramidy. Lze rozlozit izné ukazatele, néilad rentabilitu vlastniho
kapitalu, provozni pohotovou likviditu, nebo rentib investovaného
kapitalu. (Grinwald, 2009)

5.1.1Pyramidovy rozklad — Du pont

Souwasti analyzy rentability je rozklad ukazatele nazstele ddi. Tento
rozklad se nazyva Du pontova analyza, nebo také&nmgovy rozklad
rentability. (Grinwald, 2009)

.vhodné zkonstruovana pyramidova soustava ukazataimoZuje
systematicky posoudit minulou, gasnou i budouci vykonnost podniku.”
(Sedl&ek, 2009)

Obrazek 1: Du Poft rozklad

CZ/W

Zdroj: SYNEK, Miloslav a kolManazerska ekonomikaPraha: Grada
Publishing, 1996, 456 s. ISBN 80-7169-211-5.
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6 Bankrotni a bonitni modely

K vyswétleni bankrotnich a bonitnich modeje nejprve nutné definovat
pojem finagni tisei.,Financni tiser je finan'hi stav podniku, kdy podnik
vykazuje vazné platebni potize, jez nemohou ligSeny jinak nez radikalni
znmenou jeho provozni nebo finami cinnosti.” (Holeckova, 2008)

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely neexistujgegna hranice. Qbtyto
skupiny se fifazuji ke konkrétnimu podniku charakteristiku, po#teré je
nadéle uteno, jestli bude posouzeno firkam zdravi, nebo bude odvozena

pravdpodobnost Upadku (bankrotu). Do madgsou nefastji zahrnovaneé

pongrove ukazatele.
U prediknich model hodnotime tzv. klasifikani matici.

Tabulka 1: Klasifikéni matice bankrotnich a bonitnich madel

klasifikace
Bankrotni Bonitni
Spravna Chyby I.

Bankrotni

klasifikace druhu

. Chyby II. Spravna Skutene
Bonitni
druhu klasifikace

Podnik nizeme z#adit jako bankrotni nebo prosperujici, vznikajitdiace,

2 jsou spravne, pokud bankrotni podnik aZmajako prosperujici, vznika
chyba prvniho druhu, pokud prosperujici jako batrkreznika chyba druhého
druhu. S chybami jsou spjaty ¢ité néklady, jde o to, Ze naklady chyb se

nemuseji rovnat — banka rozhoduje, zdadghi avér nebo ne. Pokud by

pridélila avér neprosperujici firky, chyba prvniho druhu, nakladytgou byt az

do vySe pidéleného GO¢ru. Pokud by prosperujici podnik ozia jako

bankrotni — naklady banky bude usly zisk, tedy malposkytnuti kapitalu.

(zderek, 2012)
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6.1 Bankrotni modely

Bankrotnimi modely je soustavakolika pontrovych ukazatei, kterym je
piitazena vaha a nasledwazeny sotet vah uéuje skore. Podle skore se
usuzuje, jestli podniku hrozi upadek, nebo k bankpyavdpodobré nedojde.
Skore se také fize pohybovat v intervalu, kde nelze jednazwaurcit, zda
k bankrotu dojde, nebo ne. Pokud je vtomto interveak se nachazi
v tzv. Sedé zan (Grinwald, 2009)

.Bankrotni modely vychazeji ze skiéngch Udaj a snazi se odpesiet na
otazku, zda podnik doé¢jaké doby zbankrotuje. Jejich Ukolem je tedy
poskytnout &asné varovani fed pravépodobnym upadkem.{Holeckova,
2008)

6.1.1Index IN95

lvan a Inka Neumaierovii{$li s bankrotnim modelem IN95, ktery se také
nazyva index tivéryhodnosti, nebo &itelsky index. Zpracovali ho pro 25

odwtvi ceské ekonomiky. (Hotd&ova, 2008)

Index divéryhodnosti je spolehlivy ze 70%ipodhadovani finagni tisre
podniku. Podob¥ jako ostatni indexy obsahuje pé&mové ukazatele.
(Sedl&ek, 2009)

Uréuje se pomoci nasledujiciho vztahu, kde V1 az \éb pahy dané pro
urcity pramysil.

IN95 = V1 A +V2 EBIT +Vv3 EBIT +V4 v +V5 04 + VezPL
ez U A A KZ 4

(Sedl&ek, 2009)
Tabulka 2: Vahy indexu IN95

Vahy V1 V2 V3 V4 V5 V6
Nar. hosp. | 0,22 0,11 8,33 0,52 0,10 16,8
Zprac.piim. | 0,24 - 7,61 0,48 - 11,92

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav.Financni analyza podniku Dotisk prvniho
vydani. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-2530-6.
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Pro vysledné hodnoceni se pouzivaji nasledujieihyzt
* IN95 > 2 mizeme pedvidat uspokojivou finami situaci
* IN95 < 1 podnik je ohrozen vaznymi finarimi probléemy
* 1<IN95 > 2 Sedazona

,V eritelsky model respektoval narokyrteli: z hlediska likvidity a rowt
respektoval obor podnikani, ¥mz firma funguje, tim Ze byly stanoveny vahy
nejen pro celou ekonomiku, ale i pro jednotlivadidi* (Holeckova, 2008)

6.1.2Index IN99

~Akceptuje pohled vlastnika a vyjage kvalitu (bonitu) podniku z hlediska
jeho finarni vykonnosti. Je vysledkem diskriminaanalyzy, upravuje vahy
pouzité v indexu IN95 platné pro ekonom®R s ohledem na jejich vyznam
pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty ekonomické&ia.(Sedl&ek,
2009)

IN99 = -0,017x1 + 4,573x2 + 0,481x3 + 0,015x4
* x1 = CZ/AKT
* X2 = EBIT/AKT
* x3 =V/AKT
* x4 = OA/KR.ZAV
Vysledné hodnoceni z&leZi na nasledujicich inteokal

Tabulka 3: Klasifikace IN99

IN99 > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomickeésiaiz

1,42<IN99< 2,07 situace neni jednozmé, ale podnik spiSe tkig
hodnotu

1,089<IN99< 1,42 | nerozhodna situace, podnik mdedmosti, ale

vyrazrejsi problémy

0,648<IN99< 1,089 | podnik spiSe netkidhodnotu

IN99 < 0,648 podnik ma zapornou hodnotu ekonomickéhauzisk

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav.Financni analyza podniku Dotisk prvniho
vydani. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-P530-6.
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Bonitni model IN99 byl sestrojen jako dopknk modelu IN95, protoze
pInéni titelského kritéria pro vliastnikagdstavuje nutnou podminku, ovSem
ne postaujici. To, Ze podnik je schopen plnit své zavaadgjnemusi nuté
znamenat, Ze dosahuje vysSi vynosnosti vilastnilpitéha, nezcini sazba
alternativniho nakladu na vlastni kapital. ModeB®Nje vhodny v fipadech,
kde jde jen d&Zko stanovit alternativni ndklad na vlastni kapgdétiniku, ktery
je zakladni pro vypget ekonomického zisku. Usgnost indexu je &3i nez
85%. (Sedléek, 2009)

6.2 Bonitni modely

Bonitou se rozumi schopnost podniku splacet jisimiatit aroky. Bonitu Si
zjistuji banky, a na jejim zakl&dse rozhoduji o vysSi @u a uroki. Pro
rozckleni klienti banky uZzivaji bonitni modely, které jsou z#geny na gkolik
vybranych ukazatél S bonitou Uzce sousedi firtam zdravi podniku. Modely
financniho zdravi jsou odnozi bonitnich madél(Grinwald, 2009)

.Bonitni modely jsou zaloZené na teoretickych ptzch, dopl@nych o
empirické poznatky finanich analytilé, klasifikuji podnik podle stugnh
financniho zdravi. Jejich Ukol sptva v odpowdi na otazku, zdaje podnik

zdravy,¢i ne.“ (Holeckova, 2008)

6.2.1Scoringové modely

Scoringové modely slouzi k posouzeni stavu finarsituace. Jednotlivym
ponmerovym ukazateélm se pidéluji body. Na zakladl matematickych operaci
provagnych s &mito body je vygenerovana scoringovskd znamka,akter

vyjadiuje finareéni divéryhodnost podniku.

Kazdy analytik, ktery posuzuje fin&mi zdravi, nebo bonitu si ine

vymyslet swj vlastni model. (Grinwald, 2009)
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6.2.1.1Kralicker iv Quicktest (1990)

NejznangjSi a nejpouzival)si je Kralickefiv Quicktest, ktery vznikl roku
1990.

Tabulka 4: Kralickekv Quicktest

Ukazatel | Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Pocet
bodu

R1 0,3 a vice
Vlastni kapital 0,2-0,3
Aktiva 0,1-0,2
0,0-0,1
0,0 a mén

R2 3 a més
Dluhy — Kratkodobyfinancni majetek | 3-5

nezdanény Cash Flow 5-12
12-30

30 a vice

R3 0,15 a vice
Zisk pted Uroky a zdanénim 0,12-0,15
Aktiva 0,08-0,12
0,00-0,08
0,00 a mea

R4 0,1 a vice
nezdanény Cash Flow 0,08-0,1
provozni vynosy 0,05-0,08
0,00-0,05
0,00 a mea

OFRPNWAORFRPNMNMNWRAROFRPNWRAOELNWAA

Zdroj: GRUNWALD ROLF, JAROSLAVA HOLEKOVA Financni analyza
a planovani podnikiPraha: Ekopress, 2009. 318 s. ISBN 978-80-86929:26-

Nezdarny Cash flow se «f jako sodet zisku po zdami, darg z pijmu a
odpigi.
Pro konéné hodnoceni finami situace podniku se pouzivaiper vSech

ukazatelh R1 —R4.

R1+R2+ R3+ R4
4

» Hodnoceni 3 a vice badvelmi dobry podnik

* Hodnoceni 1 bod a ménSpatny podnik (Griinwald, 2009)
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6.2.1.2Index INO1
Vnikl spojenim index IN95 a IN99 pomoci diskrimigai analyzy.

(Sedl&ek, 2009)

Nazyva se také model vlastnicky, ten naopak respektuje fakt, Ze
z investorského hlediska neni primarni obor podmikale schopnost nakladat

se s¥renymi finadnimi prostedky” (Holeckova, 2008)
Pcatita se podle vzorce:
INO1 =0,13x1 +0,04x2 + 3,92x3 + 0,21x4 + 0,09x5

x1=AKT/CZ

x2=EBIT/Nakladové uroky

» Xx3=EBIT/AKT
e x4=V/AKT
+  Xx5=0A/KR.ZAV
Tabulka 5: Klasifikace INO1
INO1> 1,77 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomickétiaiz
0,75<IN01<1,77 | Seda zéna, podnik netivohodnotu, ale také neni
bankrotujici
INO1<0,75 Existence podniku je ohrozenag{sfk bankrotu)

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav.Financni analyza podniku Dotisk prvniho
vydani. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-2530-6.

6.2.1.3Index INO5
Index INO5 byl vytvden jako modifikace indexu INO1, oprotiqguichozimu

indexu se zinili n¢které vahy a hranice intervalu.
INOS = 0,13x1 +0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 + 0,09x5
* Xx1=AKT/CZ
* x2=EBIT/Nakladové uroky
* Xx3=EBIT/AKT
e x4=V/AKT

e Xx5=0A/KR.ZAV
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Tabulka 6: Klasifikace INO5

INO5> 1,6 Mizeme pedvidat uspokojivou finami situaci
0,9<IN05< 1,6 Sedéa z6na, nevyhearych vysledi
INO5<0,9 Firma je ohroZena vaznymi firgndimi problémy

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav.Financni analyza podniku Dotisk prvniho
vydani. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-2530-6.
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7 Predstaveni podniku ZVVZ-ENVEN
ENGINEERING

7.1 O spol&nosti

Z\VV\VZ-Enven Engineering, a.s., s&st skupiny ZVVZ GROUP, je
obchodr inZenyrska spolmost, ktera projektuje, dodava a realizujeéizni
pro ¢isténi odpadnich plyinod tuhych a plynnych zggt'ujicich latek, z&zeni
pro pneumatickou dopravu sypkych hmotfizeni pro klimatizaci a atrani
jadernych elektraren, klimatizaci budov &rani ptimyslovych objeki, dol,

tunell a metra.

V ramci svych obchodnich aktivit nabizi nasledujicfiavky a sluzby.

A. Dodavky:

« Latkovych filtra

« Elektrickych a mechanickych odiovaiu

+ Pneumatické dopravy sypkych mateiial

« Kondicionéi a tepelnych vyrnika

« Zafizeni pro klimatizaci adtrani, také pro jaderné elektrarny
« Filtroventilatni z&izeni a uzaviraci elementy, také pro jaderné elekyr
B. Sluzby:

« Zpracovani projektové dokumentace

+ Realizace zidzeni na kit

+ Montazni prace

« Opravy a rekonstrukce stavajiciclrizani

« Servisni a poradenskinnost
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7.2 Zakladni udaje

Nazev spolénosti: ZVVZ-Enven Engineering, a.s.
Sidlo spolénosti: Sazinova 1339, 399 01 MilevskOeska republika

|C: 25696882
DIC: CZ25696882

Pravni forma podnikéni: Akciova spolénost

Obrazek 2: ZVVZ GROUP a.s.

; i holdingové
BT conosticfunkee

a.s.

ZVVZ-Enven 2wz ¥4'i'74 Wz
Engineering, a.s. § MACHINERY, a.s. | ENERGO s.r.o. NEMOVITOSTI, s.r.o.

Zdroj:http://www.zvvz.cz/zvvz-enven/o-spolecnogstbrie-a-

soucastnost.html
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8 Aplikace metod

Pro tvorbu a aplikaci systtmu fina® ekonomického hodnoceni na
konkrétnim podniku jsem se rozhodla pouzit Du Bwnbzklad faktorove
analyzy. Sestavila jsem nasledujici schéma, pod&rélko budu nadale
postupovat. V praci budu vychazet &etnich vykas, které jsou u akciovych
spole&nosti uvéejreny.

Obréazek 3: Du Pontovo schéma

ROE

| 4 1
multiplikator

[ ]

1 1

vynosU

| |

| | |
provozni
nakladovost

vykonova n.

=] mzdova n.

n.ost. mzd.n.

nakladovost
odpist
ostatni

nakladovost

financni
nakladovost

nakladovost
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Pt vypracovavani finainiho hodnoceni podniku se obvykle dany podnik
porovnava s podnikem podobnym. V tomto &l sice existuje &kolik firem
s podobnym zasienim, ale nejsou srovnatelné wddu velikosti, nebo maji

jiné portfolio vyrobki. ZVVZ je v porovnani s ostatnimi velka firma v @tii.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita VK hodnoti vynosnost kapitalu, ktery gmdniku vloZili
akcion& nebo vlastnici, hodnoti, zda jim jejich investiegnesla dostate¢
velky zisk. Je to jeden z nejsledo¥giich ukazatel.

Cisty zisk ~ VZaZt.60
vlastni kapitdl  Rozvaha ¥.68

Multiplikator VK

Multiplikatorem vlastniho kapitalu, nebo také fidan pakou jsou

vyswtlovany znény v ROE.

Aktiva Rozvaha t.1

Vlastni kapital ~ Rozvaha . 68

(ROA) Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilitu celkového kapitalu Ize vyjéidjako sowin rentability vynosi
a rychlostiobratu aktiv .

Cisty zisk  VZaZ't.60
Aktiva =~ Rozvaha ¥.1

Rentabilita vynos, nakladovost

Rentabilitou vynos vyjadiuji, jak velké vynosy musi firma ziskat, aby
doséahla 1K zisku. Pro vypoet rentability vynod pouziji klasicky vztah:

- 3 . cistyzisk VZaZr.60
Rentabilita vynosi = —; = —
vynosy 2vynosii

Pri uréeni vynos, které jsou nezbytné pro mé dalsi w§yo jsem

postupovala sestavenim nasledujiciho wdare
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Vynosy = VZaZ i 4+19+26+42+44

V dalSi ¢asti prace se zabyvam rentabilitou trzeb a vlivetkladi na ni.
Naklady secleni na provozni, finami a mimdgadné. Vzhledem k tomu, ze
firma ve svych vykazech neuvadi Zzadné naklady zataonécinnosti, nebudu
se s nimi nadale zabyvat. Pro vyjédi vztahu mezi rentabilitou vynbsa
naklady budu vychéazet z nasledujiciho vzorce.

Rentabilita vynosi = 1- nakladovost

Vypocet naklad je dilezity pro vyjadeni nakladovosti, kterou budu dale

rozpracovavat.

Tabulka 7: Naklady

Celkové naklady FN+PN+MN

Finartni ndklady VzaZ. 45+43

Provozni naklady VzaZ 8+12+17+18+22+25+27
Mimoradné naklady -

Zdroj: Vlastni Saeni

Nakladovost

Jednotlivé sloZzky nékladovosti budu tedylitd celkovymi trzbami.
Vzhledem k nedostatku informaci a ktomu, HAean¢ni néklady jsou
zanedbatelné, rozpracuji detd@jinpouze provozni nakladovost. Nasledujici
schéma ukazuje rolenéni nakladovosti na dkolik skupin a provozni
nakladovost &i do rekolika podskupin, ze kterych se zé&tim hlavre na
mzdovou nakladovost (nakladovost osobnich mzdowgatthad).
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Obréazek 4: Nakladovost

Vykonova
nakladovost

Nakladovost
mzdova

Nakladovost dani
a poplatkd

Provozni | Ndkladovost

nakladovost odpist

Finanéni Nakl. ZC materidlu

e dEe et nakladovost a DM

Mimoradna Nakladovost nakl.
nakladovost pristich obdobi

Ostatni
nakladovost

Zdroj: Vlastni Saeni

Mzdova nakladovost

Jednou ze slozek provozni nakladovosti je néklastowvoezd. Pomoci
schématu ji roz#luji dal na ptimérné mzdové naklady a produktivitu prace,

mezi kterymi je podilova vazba.

Je Zadouci, aby produktivita prace rostla rychiegz piimérné mzdové
néklady, protoZe v tomifpadt bude celkova mzdova nakladovost klesat.

Pod pojmem pmérné mzdové naklady vyjadji osobni naklady @etns
veskerych poplatk odnen, naklad na zdravotni a socialni pogsi).

Pro vypd@ty jsem pouzila p&y pracovnik, které jsou uvedené ve
vyrocnich listindch spolaosti.
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Obréazek 5: Mzdova nakladovost

Mzdova
nakladovost

Primeérné Produktivita
mzdové naklady prace

Zdroj: Vlastni Saeni

Mzdovou nakladovost jsem dila jako podil ptmérnych mzdovych
nékladi a celkovych vynas

VZaZ v.12
Mzdova nakladovost = ———
Vynosy
~Produktivita prace vyjaduje objem vyprodukovanych hodnaipadajici
na jednotku speebované prace za ¢ité obdobi (rok, msic, den, hodinu)
podle toho, v jakém obdobi tuto produktivitu ¢zjj§ Produktivitu prace

rozliSuji i podle toho, co povaZzuji za jednotku & (wikipedia.sk)

o ) 2 Vynost
Produktivita prace =

Pocet pracovniki

VZaZ ¥.12

Primérné mzdové naklady = — —
Pocet pracovnikl

Finalni vysledky se obvykle porovnavaji s ¢twm, ale pro konkrétni
podnik ZVVZ-ENVEN je srovnani nemozné, firma spasiéou ¢innosti do

n¢kolika odwtvovych skupin.
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je vyjd@n vztahem obratu stalych aktiv a aktiv
ob&znych.

rocnitrzby X Trzeb

Obrat celkovych aktiv = aktiva _ Rozvaha f.1

Obrazek 6: Obrat aktiv

Obrat aktiv

Obrat stalych Obrat
aktiv obéznych aktiv

Zdroj: Vlastni Saeni

Obrat stalych aktiv

Je pod stupfm obratu celkovych aktiv. Proto, aby se obrat cefieh aktiv
zvySoval, tak by produktivita praceéta nist rychleji nez technické vybaveni
prace.

Ve spol€nosti je pouzivan pro #&eni produktivity prace ukazatel
Produktivita prace ziRlané hodnoty (fidana hodnota / pet zangstnand).
Pridana hodnota zahrnuje Hospésky vysledek + Osobni provozni naklady +
Ostatni provozni néklady + Odpisy (nebo jinak PHrzby bez materialovych

nakladi a sluzeb).
Ukazatel technické vybaveni prace se ve sjpalsti nevyuziva.
Obrazek 7: Obrat stalych aktiv

Obrat stalych
aktiv

Produktivita Technické
prace vybaveni prace

Zdroj: Vlastni Saeni
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Zadluzenost

V dalSicéasti se budu zabyvat ukazateli zadluZenosti. KkasizadluZzenost
uréim podle nize uvedeného vzor¢&m vyssi bude hodnota ukazatele, tim
vétitelé podstupuji vyssSi riziko, Ze nedojde k zaptagehledavek.

Cizizdroje — Rozvahat.86
Aktiva ~ Rozvaha .1

Dale zadluZenost upravend o rezervy. Vzoiepg@itam znova pod ndzvem
zadluZzenost* pro posledni dva roky analyzovani, protoZze podnik
v piedchozich letech mého sledovani rezervy ve svydazagch neuvadi. A

v dalSich rocich je vySe rezerv rostouci.

Podnik v roce 2010 vytid rezervu na technicka rizika ve vysi 3,5 milc.K
V roce 2011 spolmost vytvdela dale dva typy rezerv. Za prvé na technicka
rizika pri realizaci zakazek (odstravani vad a nedaétka v zarni doke cca
7,5 mil. K&). A druhy typ byla rezerva na vyplatu podilu nakzi a r@nich
odmen pro zamistnance (cca 5,5 mil.&

Cizizdroje —rezervy — Rozvahat.86 — 87
Aktiva "~ Rozvahai.1

Urokové kryti

Urokové kryti se necha pitat z kratkodobého hlediska pomoci CF, a
z dlouhodobého. Pro z&vz tohoto porrového ukazatele posiavzoreek
z hlediska dlouhodobého.

EBIT _VZaZt.61+43
Nakladové Groky ~ VZaZt.43

Likvidita

Prvnim druhem likvidity, kterou analyzuji je okar&ilikvidita podniku.
Okamzita likvidita n&fi schopnost podniku hradit dluhy peawsplatné.
Hodnota ukazatele by neéfa klesnout pod 0,2.

Financni majetek Rozvaha .58
Kratkodobé zavazky =~ Rozvaha ¥.103 + 117
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Pohotova likvidita

Literatura uvadi dopoteny interval pohotové likvidity od 1 do 1,5.
Hodnota ukazatele by neha klesnout pod 1. V analyze je uZie zvazit
poner mezi &Znou a pohotovou likviditou.

Kr. financni majetek + pohledavky ~ Rozvahat.48 + 58
Kratkodobé zavazky "~ Rozvahat.103 + 117

Bézna likvidita

Pontfuje kratkodoba aktiva (@ind aktiva) k hodneét kratkodobych
zavazki. Neboli udava kolikrat je hodnota OAtgi nez kratkodobé zavazky.
Cim je BZna likvidita W¥tsi, tim je platebni neschopnost podniku niz3erirdl
béZné likvidity je od 1,5 do 2,5.

Obézna aktiva Rozvaha ¥.31
Kratkodobé zavazky =~ Rozvaha ¥.103 + 117

Doby obratu

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho (kohk) ana podnik majetek
ve stavu pohledavek. Vyjade vztah mezi pohledavkami u obchodnich vitah
a trzbami.

Pohledavky  Rozvahaf.49
Triby/360 X Trieb

Doba obratu zavazk

Ukazatel indikuje, jak dlouho podnik zaplati svévazky. Vychazi ve

dnech. Porovnam ho s dobou splatnosti pohledavek.

Zavazky  Rozvaha t.104
Triby/360 X Trieb
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Bankrotni a bonitni modely

Standardni finafmi analyzu roz&im o predikni modely. Zanim se na

modely, které sestavili manzelé Neumaierovi, tealyNh modely.

Bankrotnim a bonitnim modeh prifadim utity pocet bodi, ktery mi

pomize ukit piipadné vykyvy v jednotlivych slozkach modelu.

Cisté kratkodobé zavazky

JelikoZz v podniku jsou zalohy téeny gijatymi perézi na realizované
projekty, rozhodla jsem se kadit zalohy z kratkodobych zavazkTim padem
vyjadiim pouze hodnotudistenych zavazi.

Kratkodobé zavazky — zalohy = Rozvah#&. 103 — Rozvaha&.111

Domnivam se, Ze zavazky, které podnik opravdu budset zaplatit, Ize
vypustit. V naSem ifipact se v pasivech twd zalohy na realizované projekty,
tyto zalohy budou rozpuSty postups pii vyhotoveni projektu.

Rozpracovanost

Tento ukazatel ukazuje objem rozpracovanych prbjekiréim ho jako
podil nedokotené vyroby s vykonem a nedokemé vyroby s celkovymi
aktivy. Vysledkem jsou hodnoty, které udavaji, kofirostedki ma podnik
vazanych v nedoka@enych projektech.

Nedokonena vyroba _ Rozvahat.34
CA ~ Rozvaha t.

Nevyhodou ukazatele nedok@mé vyroby v podilu s celkovymi aktivy je,
Ze se mMZe nenit v zavislosti na zmnach slozek aktiv. KdyZz se aktiva
z rejakého divodu napiklad zvysi, tak ukazatel budiat, Ze ma podnik mén
v nedokorené vyrols. Proto je lepSi nasleduji ukazatel.

Nedokonlena vyroba _ Rozvaha t.34
Vykony  VZaZi.4
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Vynosy [Fstich obdobi na vykonech

Pomérem €chto dvou polozek vyjadji podil budoucich zakazek (=vynosy
piiStich obdobi) na vykonech. Ve sktresti se jedna o smluvni hodnotu

piredanych milnil, které jsou vyfakturovany, ale jésiebyla zahajenénnost.

Vynosy ptiStich obdobi — Rozvaha t.121
Vykony  VZaZt.4
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9 Vypocty a diskuse

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Graf 1: ROE

ROE
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Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data
Tabulka 8: ROE

2007 2008 2009 2010 2011
ROE 19,75% 28,31% 18,36%| 20,39% 20,90%
Multiplik.VK | 2,12 2,14 2,64 2,73 3,39
ROA 9,30% 13,21% 6,95% 7,47% 6,15%

Zdroj: Vlastni vypdéty a podnikovéa data

V jednotlivych letech se rentabilita vlastniho kahi stabild pohybovala

kolem 20%. Pouze vroce 2008 byla vysSi. Je tbsapeno vyjiménou

skladbou zakazek, ktera uz se nikdy neopakovaka ta gisledek fistového

trhu coz umotiovalo velice zajimavé marze. Pro podnik je uspeoji

rentabilita ve vySi 15%ehoz bylo dosazeno.

Multiplikator VK se pohybuje fiblizné v rozmezi od 2-3,5 a postuproste.

Svou vyjim&nou skladbou a diky multiplikatoru je ROE s vykyvem

v jednom roce stabilni.
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Rentabilita celkového kapitalu

Tabulka 9: ROA

2007 2008 2009 2010 2011
ROA 9,30% 13,21% 6,95% 7,47% 6,15%
ROS 5,45% 5,50% 4,34% 4,37% 4,42%
Obrat CA | 1,71 2,40 1,60 1,70 1,39
Zdroj: Vlastni vypeéty a podnikova data
Graf 2: ROA
ROA
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj:Vlastni vypd@ty a podnikova data

Rentabilita aktiv v pibéhu poslednich it sledovanych let se pohybuje
kolem hodnoty 7%, ale k celému sledovanému obdelélece kazi. V prvnich
dvou letech je vysoka diky pozitivnimu vlivu ryckto obratu. V roce 2008
doSlo k propadu rychlosti obratdilpizné z 0,70 na 0,55, v ostatnich letech je
stabilni a to diky postupnému sniZzovani rychlogtiabu aktiv (v poslednich
trech letech z 1,60 na 1,39).

Presrgji rok 2008 byl pro spolmost poslednim rokemigd zakézkou
Belchatow (viz. Vyréni zprava podniku), ktera v nasledujicich letecianpro
spole&nost negativni ekonomicky dopad (a to jak do hograktiv — nadst
hodnoty nefakturovanych zasob nedalemé vyroby; tak do hospokského
vysledku). V roce 2008 spaleost dosahla vyjimmmého zisku (75 mil. K coz

je 0 47% vice, nez je fomeérny zisk za nasledujicfitobdobi).
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Rentabilita nédklail a vynosnost

Tabulka 10: Nakladovost

2007 2008 2009 2010 2011

Vynosnost
0,073 | 0,070 0,054 0,054| 0,056
(1 — nakladovost)

Nakladovost 0,927 | 0,930 0,946 0,946 0,944
Finanéni nakladovost 0,005 0,019 0,025 0,015 0,014
Mimo fadna nakladovost | O 0 0 0 0
Provozni nakladovost 0,922 | 0,911 0,920 0,931 0,93(
* Nakladovost 0,784 | 0,798 | 0,754 | 0,782 0,617
vykonové spoieby
« Mzdova 0,092 | 0,074 0,093 0,086 0,079
nakladovost

« Nakladovost odpigdi | 0,007 | 0,006 0,009 0,008 0,007

+ Nakladovostost. | 0,003 | 0,003 0,007 0,004| 0,164
nakladi

* Nakladovost dani a

poplatka 0,001 | 0,001 | 0,001 0,001 0,001

 Na&kl. ZC
prodaného DM a 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
materialu

* Nakl. rezerv, OP,
komplex. nakladia | 0,001 | 0,002 0,022 0,019 0,031
pristich obdobi

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data
Finartni nakladovost je vzhledem ke své velikosti zanaba, pohybuje

se v rozmezi 0,5-2%.

VeétSi podil zabird provozni nakladovost, ktera jes&jei. Nékladovost
vykonové spdeby se stabikh pohybuje kolem hodnoty 0,75, krénroku

2007, ve kterém je nizsi. Nakladovost odges priblizné jednoprocentni.

Nékladovost ostatnich naklkade v poslednim roce zvedla na 0,165, to je
zpisobeno rostoucimi rezervami. Nakladovost dani alagpap a ZC
prodaného DM a materialu je téimzanedbatelna. PostupmzvySujici se je
nakladovost zriny stavu rezerv, opravnych polozek a komplexnickiau

pristich obdobi.

Mzdovou nakladovost detadji rozpracovavam v nasleduji¢asti.
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Graf 3: Jednotlivé slozky provozni nakladovosti

Provozni nakladovost

0,900

| Nakl.vykonové spotfeby
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0,400
0,300 M nakl. ZC
0,200 # nékl. Ostatnich nakladd
0,100

nakl.rezerv a OPa

0,000 - -

komplex. N pfristich obdobi
2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Vlastni Seteni a podnikova data

Mzdova nakladovost

Ma rekolik faktord, na kterych je zavisla jeji vySe: @ zandstnand
v podniku, produktivita prace, jomérna mzda. Je Zadouci, aby produktivita
prace rostla rychleji nez fomérna mzda, protoze vtomiipadd mzdova

nakladovost bude klesat.

Tabulka 11: Mzdova nakladovost

2007 2008 2009 2010 2011
Potet 224 248 254 259 250
pracovnika

Mzdova nakl. | 0,079 0,086 0,093 0,074 0,092
E:gg:k“‘"ta 502512 | 470720 | 416095| 556201 408364
Pramérna 395,79 404,26 388,64 410,20 376,58
mzda

Zdroj: Vlastni vypeéty a podnikova data

Rostouci mzdova nakladovost @vdu klesajici produktivity prace
v prvnich tech letech (2007-2009) je pro podnik nezadouci.uRPR10 se

mzdova nakladovost zmensila, ale v poslednim ob(&ilil) zase vzrostla.
V podniku ZVVZ-ENVEN tvdi nejwtsi polozku mezd engineering.
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Obrat celkovych aktiv
Tabulka 12: Obrat celkovych aktiv

2007 2008 2009 2010 2011

Obrat CA 1,71 2,40 1,60 1,70 1,39

Zdroj: Vlastni vypeéty a podnikova data

Graf 4: Obrat CA

OBRAT CELKOVYCH AKTIV
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Zdroj: Vlastni Sateni a podnikova data

Pfi neodwtvovém, nebo neoborovém srovnani odborna literatvéai, ze
by melo byt dosazeno minim&nhodnoty 1. \étSinou se obrat pohybuje
stabilre kolem 1,70. Vykyvy Ize zaznamenat jen v roce 20a8; byl obrat
vySSi (2,40) a roku 2011 klesl na 1,39.

Obrat stalych aktiv

2007 2008 2009 2010 2011

Obrat SA | 32,71 32,68 24,70 24,40 26,66

Zdroj: Vlastni vypéty a podnikova data

Obrat stalych aktiv v letech 2007 az 2010 postugeasal s nejitSim rozdilem
mezi lety 2008 a 2009, kdy se &nil 0 vice nez 10 bad Posledni rok 2011,

obrat lehce vzrostl.
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Doba obratu

Graf 5: Srovnani dob obratu
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Zdroj: Vlastni Saeni a podnikova data
Tabulka 13: Doba obratu zasob
2007 2008 2009 2010 2011

DO zasob 14,91 26,83 40,31 67,47 74,91

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data

Zasobami je hodnota rozestaych technologicko-stavebnich projéekt

Doba realizace jednotlivych projektu se pohybujecod 1 ngsice (kusové
dodavky) az do &kolika let (nap. technologie odprasSovani uhelnych skiad

Je velice orientmi. U této spolénosti je dilezity spiSe pohled na trend,
zvySujici se trend a to znamen4, Ze prodluZujicdiaiea zasob je Agobena
naristem hodnoty zasob od roku 2008. Wstrhodnoty zdsob maipblizSim
zkoumani d¥ priciny: spol&nost od roku 2008 realizuje velice
problematickou zakazku (montaz pro Polskou uhekielatrarnu) v souvislosti
stou to zakdzkou spdieosti nafistala zasoba nedokismé vyroby
(nevyfakturovanych dodavek montézni prace) a toogné cca 20 mil (rok
2008) aZz na urovel00 mil (2010-2011). Odpigcthto zasob byl ve spalrosti
realizovan az v roce 2012 az po dohaeé zakaznikem o uhradrykonanych
praci které nebyly v minulych letech fakturovany. zZ& druhé spotamost
realizuje dlouhodobé zakéazky piEZ.
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Doba obratu pohledavek
Tabulka 14: Doba obratu pohledavek

2007 2008 2009 2010 2011

DO
pohledavek

90,38 93,67 118,66 107,15 185,37

Zdroj: Vlastni vyp@ty a podnikova data

Vysledky tabulky ukazuji na postupnpritvrzujici se podminky mezi
obchodnimi partnery - odtateli a dodavateli.

Od svych zakaznik dostavaji penize se stalétdim zpozdnim. Velky
objem pohledavek v roce 2011 byltgpben vyjiménou fakturaci jednoho
z velkych projeki, kdy tato fakturace byla provedena v prosinci 20bjem
této vyjime&né fakturace byl 185 mil. Tato fakturace jestdkem tzv. bilagni
kosmetiky na stranzakaznika (zasm rozlozit investéni akci do vice letesil
tim, Ze spolénost ZVVZ smluve zavazal k rozlozeni fakturace do 3 let,

piicemz realizace bude probihat pouze ve dvou).

Doba obratu zava#k

Oproti dol& obratu pohledavek je doba obratu zavagirazré nizsi. Pro
podnik to znamend, Ze otthtelé plati své pohledavky pomaleji, nez firma

musi platit svym dodavateh.

V této souvislosti by mohlo dochazet k rostoucimadlazeni, ale
v zavislosti na ukazateli celkové zadluzenosti tdmkineni, protoZze ukazatel

neroste.

Tabulka 15: Doba obratu zavdzivedena ve dnech

2007 2008 2009 2010 2011

DO zavazla | 45,91 22,90 34,87 74,54 40,33

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data
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Zadluzenost

Jelikoz podnik projektuje velké projekty tak se b@z cizich zdrdgj

neobejde. Celkova zadluzenost se stanadgodhybuje kolem 50%.

V podniku se ukazatel UK pohybuje vysoko nad Kkitie hranici, kter&ini
hodnotu 1. Je tedy déd schopen splacet svésay.

Veskeré fijcené progedky nejsou vedeny jako bankovnigty, ale dluh je

v zavazcich, proto je pro hodnoceni lepSi &@nse na ukazatele likvidity a

UK vypustit.
Tabulka 16: ZadluZzenost

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova 45% 50% 45% 59% 50%
zadluzenost
Zadluzenost | - - - 59% 48%
Urokové 142,15 29,96 88,15 1354,63| 37,14
Kryti

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data

Celkova zadluZenost upravena o rezervy ma pro tédazdSi vyznam jen v
roce 2011, kdy vliv rezerv je pouze 2%. Vzhledemmaddé ¢astce rezerv se
procenta v roce 2010 nezmila.

Likvidita

Spole&nost ZEE je sotésti holdingu ZVVZ, ktery pouZivid tak zvany
systém cash pooling tzn., Ze provadi optimalizashcflow uvnif nékolika

spolenosti.

Tabulka 17: Likvidita

Likvidita 2007 2008 2009 2010 2011
okamzita | (0,2) 0,16 0,03 0,16 0,03 0,08
pohotova | (1-1,5) 1,74 1,50 2,45 1,01 1,32
bézna (1,5-2,5)| 1,92 1,86 3,07 1,57 1,95

Zdroj: Vlastni vyp@ty a podnikova data
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Graf 6: Likvidita
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Zdroj: Vlastni vyp@ty a podnikova data

Okamzita likvidita se pohybuje lehce pod dopenou hodnotou 0,2.
Ostatni ukazatelé likvidity se pohybuji kolem dagenych hodnot.

Bankrotni a bonitni modely

Tabulka 18: Bankrotni a bonitni modely

2007 2008 2009 2010 2011
IN95 17,779 6,211 11,592 150,840 5,681
IN99 1,420 1,978 1,222 1,265 1,062
INO1 8,106 3,537 6,356 56,796 4,380
INOS 8,112 3,546 6,361 56,801 4,384

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data

Index IN 95 je bankrotni model a v celém sledovaném obdogkrgcoval
hodnotu Sedé zény a ohrozeni, tudi@Zeme pedvidat uspokojivou finami

situaci.

Bonitni modelindex IN 99 ani v jednom roce négkrctil horni hranici
intervalu, tedy 2,07. V letech 2007 a 2008 nebytaase jednoznma, ale
podnik spiSe tvd hodnotu (ekonomicky zisk). Naopak v letech 2002040

byla situace také nerozhodna, podniil prednosti, ale i vyrazijSi problémy.
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A v poslednim roce, tedy 2011 se index pohybovaitervalu, kdy netviil
hodnotu (ekonomicky zisk).

Indexy IN 01 aIN 05 se po celou analyzovanou dobu nachazeli v horni

finan¢ni situace.

Tabulka 19: Peéet bodi bankrotnich a bonitnich model

2007 2008 2009 2010 2011
X1 0,020 0,029 0,015 0,016 0,014
X2 15,637 3,296 9,697 | 149,010 4,086
INO5 X3 1,041 1,450 0,740 0,772 0,663
X4 0,888 1,250 0,833 0,885 0,724
X5 0,192 0,186 0,307 0,157 0,195
X6 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
X1 -0,002 -0,002 -0,001 -0,001] -0,001
IN99 X2 0,572 0,796 0,406 0,424 0,364
X3 0,821 1,156 0,771 0,819 0,670
X4 0,029 0,028 0,046 0,024 0,029
X1 1,398 0,984 1,869 1,749 2,115
X2 5,686 1,198 3,526 | 54,185 1,486
INO1 | X3 0,490 0,682 0,348 0,363 0,317
X4 0,359 0,505 0,336 0,357 0,297
X5 0,173 0,168 0,276 0,141 0,176
X1 1,398 0,984 1,869 1,749 2,115
X2 5,686 1,198 3,526 | 54,185 1,486
INOS | X3 0,496 0,691 0,353 0,368 0,316
X4 0,359 0,505 0,336 0,357 0,297
X5 0,173 0,168 0,276 0,141 0,176

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data

Modely IN95, INO1 a INO5 jsou z pohledu pau bodi negesné prediéni
modely, protoze hodnota x2 (=EBIT/U) v roce 2010satwije extrémnich
hodnot, tedy celé uvedené ukazatele jsou taZzengeptmuto jednou hodnotou.
Tim padem nelzeici, jestli podnik opravdu G¥e gredvidat uspokojivou
finaneni situaci. Proto dopotuji zaneiit se na jiny model. V reédlnéntipact
to miZze znamenat, Ze si podnik dégad Zidil leasing.

Nejslibreji se jevi predikni model IN99, ktery nezaznamenal Zadnou

extrémni hodnotu ovliwijici cely index.
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Cisté kratkodobé zavazky

Tabulka 20Cisté kratkodobé zavazky

2007 2008 2009 2010 2011
Cisté kr. zav. 145 258 146 648 25 798 272 735 238 503
Likvidita

0,237 0,056 1,255 0,047 0,145
 okamzita
* pohotova 2,571 2,909 18,949 1,563 2,413
 bézna 2,835 3,612 23,742 2,433 3,573

Zdroj: Vlastni vyp@ty a podnikova data

Hodnotacistych kratkodobych zavaiakbéhem let 2007-2009 klesa. Roku

2010 narostla a nasledujici rok se di#lFné na stejné drovni.

V prab¢hu realizace dila jsou zalohy, o které jsou uprgvkratkodobé

zavazky, postuphode&itany, resp. zagdtavany wic¢i vystawnym fakturam

(pohledavkam).

Okamzita likvidita se krom roku 2009 stale pohybuje v dopoemém

intervalu. Likvidita pohotova je nejblize dopdané hodnat jen v roce 2010,

jinak vyrazré presahuje interval. Nejvyrazj$i zmeny doséhla roku 2009

stejrg jako kEZnda likvidita, je to zafcinéno nizkou hodnotou celkovych

kratkodobych zavazk
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Rozpracovanost

Tabulka 21: Rozpracovanost

ND/ 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat CA 0,069 0,177 0,177 0,317 0,288
vykony 0,041 0,075 0,113 0,188 0,251

Zdroj: Vlastni vypdty a podnikova data

Spole&nost standardnpracuje s ufitym objemem rozpracovanych projékt
tyto se objevuji v poloZce nedokamych naklad. Hodnota rozpracovanych
projekti pred smluvié danym pedavacim milnikem roste, jak Ize rozpoznat

z vySe uvedené tabulky.

Tedy podnik ma &Si miru rozpracovanych projékt které nestiha
dokortovat véas a mé véchto zakazkach vazéano vice piesia.

Vynosy [Fstich obdobi na vykonech

Tabulka 22: VynosyifStich obdobi na vykonech

2007 2008 2009 2010 2011

0,076 0,015 0,103 0,023 0,176

Zdroj: Vlastni vyp@ty a podnikova data

Graf 7: Vynosy pistich obdobi na vykonech

Vynosy pf. obd. na vykonech

0,176

2007 2009 2010 2011

Zdroj: Vlastni Sakeni a podnikova data
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Graf ukazuje na po#émn¢ pravidelné kolisani. Z ukazatele je &tidZe
podnik ma relativd malé mnoZstvi zakdzek, a rozpracovanost zakazky se
projevi na hodneétukazatele. Ukazatel bude lepsi, pokud bude vikazek a

tim padem se hodnota #jpnéruje a Zistane na stabilni hodriot
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10 Zaveér

Cilem bakal&ské prace bylo vytuit (nazev BP) za pomoci metod firiguh
analyzy a Du pontova rozkladu. Prace byla oprasické finatni analyze
rozStena o bankrotni a bonitni modely &teré pongrové ukazatele.

K sestaveni systému bylo vychazeno z uvedené tlitgraa z vyr@nich
zprav vybraného subjektu ZVVZ-Enven Enginnering, &2n¢ uveaejnénych
za zvolené obdobi 2007 — 2011. Jednotlivé ukazhtglesrovnany wase.

Prace vychazela z klasické firam analyzy, byly vybrany Kklasické
ukazatele, formalnfazeni ukazatéljsme se snazila vyuZzit spiSe Du gont
rozklad nez klasickéazeni na ukazatele rentability, aktivity, trznileiaty,

zadluzenosti a likvidity.

Vedle klasickych ukazatilbylo nutno vytvdit ukazatele nové. Jednalo se
zejména o ukazatele vyjagici rozpracovanost projekt o ukazatel vynosy

priStich obdobi na vykonech a &igéné kratkodobé zavazky.

V praci jsem chila pouzit predikni modely, ale jejich vypovidaci
schopnost, ktera byla nejprve testovana, byla on&Z@roto jsem je rozfla o
bodovaci systém, jehoZz cilem bylo vybrat ukazatdékrg nedosahuji ve svych
dil¢ich polozkach extrémnich hodndiky tomuto testovani z uvazovanych
jsem vypustila modely IN95, INO1, INO5, a proto doguji model IN99.
Domnivam se, Ze navrzeny model vystihujestSinu specifik podniku a
provedena finaini analyza, ktera #ha otestovat jeho vypovidaci schopnost

prokazala, Ze je furtki. Data z finadni analyzy |ze shrnout takto:

Podle vysledik pontrové analyzy si podnik vede di@) rentabilita
vlastniho kapitalu se pohybuje nad poZzadovanouitirarrentabilita celkového
kapitalu byla svykyvem v jednom roce stabilni. Bolmbratu zasob a
pohledavek je rostouci, coz by do budouckigppdobném tempuistu mohlo
byt problémem. Doba obratu zavézje oproti doks obratu pohledavek nizsi.
To znamend, Ze podnik je nucen platit rychleji, meéd prichazi pegzni
prostedky z jeho ¢innosti. OvSem vysledkem neni fistajici zadluzeni.
Z hlediska likvidity je podnik v dopotenych intervalech. Je tedy schopen

v ¢as dostat svym zavaink.
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Finartni nakladovost je pro podnik zanedbatelna, naopekvgzni
nakladovost tvii vétSinu celkové nakladovosti. Ne&jpgi poloZzku provozni
nakladovosti tvéi vykony. Mzdova nékladovost je rostouci, kdpednoho

roku, coz je pro podnik nezadouci.

Z predikénich model byly zkoumény vSechny indexy IN. Podniku byla
piedpovidana uspokojiva finami situace, jen index IN 99 nigulvidal nic,
neboli spolénost byla v Sedé zénAvsak i bodovém pifazeni se tento index

jevil jako nejlepsi ze sledovanych.

Ponerovy ukazatel rozpracovanosti poukazal, Ze spalsti se prodluzuje
doba pro realizaci projekta vzhledem k nastajici dok ma v nedokotenych
projektech vazano stale vice penich prostedki. Ukazatelé likvidity,
prepaitené <iistymi kratkodobymi zavazky, ipsahli hodnotu jvodns

doporwenych interval.

Ze vztahu vynos priStich obdobi a vykonu bylagmé, Ze podnik ma malé

mnoZstvi zakazek, jejichZ rozpracovanost se prigjena hodnat ukazatele.

Pozitivni hospod&ké a finatni vysledky spolu se stabilitou a pevnym
finanénim zdravim Ize do dité miry vyjadit specifickou skladbou obdra
vyrobnich aktivit, které usiluji o minimalizaci nativnich dopad svych
produkii a sluzeb na Zivotni prdsdi. Na Uplny z&u Ize konstatovat, Ze
podnik ZVVZ-Enven Engineering, a.s. dosahoval retet stabilre dobrych
vysledki.
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11 Summary

The aim of my bachelor thesis was to describe amdsd a system for
financial-economic evaluation of the particular @amy. First was the
financial analysis which was based on a pyramié@abdposition. To build a
self-evaluation was necessary to create new rdtiadbe bachelor’s thesis was
also mentioned prediction models, but their abiitgs limited, so than was

devised another way of evaluation.

| just used the described method to explain théiriigs of the evaluation of

a particular company.
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14 Prilohy
Bankrotni a bonitni modely
| 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011
IN95 0,22x1 +0,11x2 +8,33x3 +0,52x4 +0,10x5 +16,8x6
x1= CZ/AKT 0,061 0,075 0,070 0,132 0,093
x2=EBIT/U 37,144 | 1354,63888,155 | 29,959 | 142,153
x3=EBIT/AKT 0,080 0,093 0,089 0,174 0,125
x4=V/A 1,392 1,702 1,602 2,404 1,708
x5=0A/KR.ZAV 1,950 1,571 3,067 1,862 1,923
x6=ZPL/V 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
IN99 -0,017x1 + 4,573x2 + 0,481x3 + 0,015x4
x1=CZ/AKT 0,061 0,074 0,070 0,132 0,093
x2=EBIT/AKT 0,080 0,093 0,089 0,174 0,125
x3=V/AKT 1,392 1,702 1,602 2,404 1,708
x4=0OA/KR.ZAV 1,950 1,571 3,067 1,862 1,923
INO1 0,13x1 +0,04x2 + 3,92x3 + 0,21x4 + 0,09x5
x1= AKT/CZ 16,267 | 13,450 14,379 7,570 10,75p
x2=EBIT/NU 37,144 | 1354,63888,155 | 29,959 | 142,153
x3=EBIT/AKT 0,080 0,093 0,089 0,174 0,125
x4=V/AKT 1,392 1,702 1,602 2,404 1,708
x5=0A/KR. ZAV 1,950 1,571 3,067 1,862 1,923
INO5 0,13x1 +0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 + 0,09x5
x1= AKT/CZ 16,267 | 13,450 14,379 7,570 10,75b
x2=EBIT/NU 37,144 | 1354,63888,155 | 29,959 | 142,158
Xx3=EBIT/AKT 0,080 0,093 0,089 0,174 0,125
x4=VIAKT 1,392 1,702 1,602 2,404 1,708
x5=0OA/KR. ZAV 1,950 1,571 3,067 1,862 1,923
Vyroc¢ni zpravy ZVVZ-ENVEN roky 2008-2011
Rozvaha — aktiva
2007 2008 2009 2010 2011
A. Aktiva celkem 1| 535662| 573888| 659643 716 332 902448
pohledavky za upsany
kapitél 2 81 211
B. Dlouhodoby majetek 3 27 967 42 215 42 792 49 965| 47121
Dlouhododby
nehmotny majetek 4 1731 4022 2 678 1741 1611
Software 7 1714 1 55p 761 227 272
Ocenitelna prava 8 3017 2 467 1917 1 368 818
Nedokorgeny dlouh.
Nehmotny majetek 11 146 521
DHM 13 21 458 32 405 25 648 34 054| 28317
Stavby 15 3 959 3878 3798 37017 3636
Samostatné movité
B.Il | véci a soubory
movitych &ci 16 17 499 28 480 21848 30387 24681
Nedokorkeny DHM 20 0 47 0
DFM 23 1778 5788 14 468 14 170| 17193
Podily v ovladanych a
B.Il | fizenych osobach 24 1778 5788 3031 2102 5644
l. Pijcky a Uvery- 27 0 11 487 11 468 11549




ovladajici afidici
osoba, podstatny vliv
C. Obézné4 aktiva 31| 411776] 529699 612494| 663686 852109
C.l. | Zasoby 32 37892| 102819 118333| 228480| 261413
Materidl 33 973 1461 1511 1431 16[19
Nedokortena vyroba a
polotovary 34 36919 101358 11682 227 (049 259794
C.lIl | Dlouhodobé
pohledavky 39 366 315 5315 9000| 15244
OdloZen4 daova
pohledavka 47 366 315 5315 90p0 15244
C.lIl | Kratkodobé
l. pohledavky 48| 339053| 418293| 456 464| 413462 540808
Pohledavky
z obchodnich vztah 49| 228311 351106 341630 358604 533p74
Pohledavky —
ovladajici aidici
osoba 50 46 415 D 11 855 10 8p4
Stat — daové
pohledavky 54 10 322 18 1 356 24010
Kratkodobé poskytnuté
zalohy 55 53 621 65656 100 279 40 636 6629
Dohadné ity aktivni 56 0 6
Jiné pohledavky 57 384 1513 1344 1008 199
C.l | Kratkodoby finagni
V. majetek 58 34 465 8 272 32 382 12 744| 34644
Penize 59 18 688 167 123 152 435
Ucty v bankach 60 12 316 8 105 32 259 12592 34209
Kratkodobé CP a
podily 61 3461 0
D.Il. | Casové rozligeni 63 14 708 1974 4 357 2 681 3218
Naklady gistich
obdobi 64 5 447 1638 4191 2509 2185
Piijmy piiStich obdobi | 66 9 266 341 166 12 1033
Rozvaha — pasiva
2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 67| 535662| 573888 659643 716 332| 902 446
A. | VK 68| 252 147| 267 752| 249903| 262546| 265 450
Al | ZK 69| 200000{ 200000/ 200000/ 200000/ 200 000
ZK — soiet 70| 200000 200000 200000 200Q00 200|000
Al
l. Kapitalové fondy 73 1138| -13068 -4794 -1 828 -3 812
Ocaiovaci rozdily
k nabytému
majetku a
zavazkm 76 1138 -13 068 -4 7% -1 828 -3 812
Rezervni,
necklitelny fond a
A.l | ostatni fondy ze
Il. | zisku 79 1 200 3 640 7 431 9725 12 388
Zakonny rezervni
fond/nedlitelny
fond 80 1 200 3640 7431 9725 12 388
statutarni a ostatni
fondy 81 0 0
Vysledek
A.l | hospod&eni
V. | minulych let 82 1 1369 1389 1392 1 396




Nerozdleny zisk
minulych let 83 1 1369 1389 1392 1396
A. | VH bé&zného
V. | Getniho obdobi 85 49 808 75811| 45877 53 257 55 478
B Cizi zdroje 86| 241084| 284536| 299 710| 425874| 453 444
B.l. | Rezervy 87 3450 16 470
Ostatni rezervy 91 3450 16 470
B.Il | Kratkodobé
l. zavazky 103 | 214084| 264533| 199 706| 422 424| 405585
Zavazky
z obchodnich
vztahi 104| 115 962 85850 100398 249482 116182
Zavazky —
5vladajici afidici
osoba 105 0 16 681 0 65 803
Zavazky ke
spole&nikam,
¢lenim druZstva a
Geastnikim
sdruzeni 107 ( 17 17 17 17
Zavazky
k zangstnandm 108 9 003 7343 7 314 7 993 12 229
zavazky ze
socialniho
zabezpeeni a
zdravotniho
pojisteni 109 6 017 4 542 1491 4 689 6 145
Stat — daové
zavazky a dotace 110 14 085 12 968 3581 11483 4359
Kratkodobé pijaté
zalohy 111 68 826 117885 1739p8 149689 167|082
Dohadné dty
pasivni 113 11 3876 7 022 9071 305
Jiné zavazky 114 D 15 371 3 295 1879
B.l | Bankovni U¥ry a
V. | vypomoci 115 0 20 003 4 31 389
Kratkodobé
bankovni Ggry 117 0 20 003 4 31 389
C.l. | Casové rozlideni 119 69 431 21600 110030 27912| 183554
Vydaje @istich
obdobi 120 489 118) 683 594 569
Vynosy fFistich
obdobi 121 68 942 20423 106 347 27 318  182(985
Vykaz zisku a ztraty
2007 2008 2009 2010 2011
Il | Vykony 4 | 909365 | 1349 387 | 1036 1204847 | 1036983
430
trzby za prodej 5 | 878168 | 1284950 993 85( 1075364 980 483
vyrobki a sluzeb
Zména stavu 6 | 31197 64 437 42 580 129 483 56 495
zasob vlastni
vyroby
B | Vykonova 8 | 717482 | 1101056 | 797 366 | 953 026 774 960
spoteba
Spotebamat.a |9 | 509040 | 791 833 438502 517 025 381 583
energie
Sluzby 208 442 | 309 223 360 864 436 001 393 37|
Pridana hodnota | 191883 248331 2390%4 251821 2028




C | Osobni ndklady | 12 | 115507 | 139 339 134048 | 143 344 136 255
Mzdové naklady 13 84354 101 730 98 714 104703 9498
Odneny ¢lenim 14 | 288 288 360 913 2 209
organ
spole&nosti a
druZstva
N na 15| 29 498 35644 32918 35 506 32949
soc.zabezp®ni a
zdr.pojiseni
Socialni ndklady 16 1367 1677 2 056 2222 2 150

D | Darg a poplatky | 17 | 803 695 577 628 633

E | Odpisy DHM a 18 | 6 192 8 657 9929 9524 8 935
DNM

Il | Trzby z prodeje | 19 | 114 658 421 149 1370

I. | DM a materiélu
Trzby z prodeje | 20| 78 500 253 122 1046
DM
Trzba z prodeje | 21| 36 158 168 27 324
materialu

F | Zastatkova cena | 22 | 111 453 241 0 821
prodaného DM a
maretialu
Zustakova cena | 23| 111 453 241 0 821
prodaného DM

G | Zména stavu 25 | 867 2 757 23590 23 323 39 002
rezerv a OP
VvV provozni oblasti
a komplex. N
piistich obdobi

| | Ostani provozni | 26 | 2 962 2612 3158 994 203 539

V | vynosy

H | Ostatni provozni | 27 | 2 870 3 646 7 023 4 837 207 784
naklady
Provozni VH 30 | 68 609 96 054 67 235 71308 73 502
Vynosy DFM 33] 0 668 650
Vynosy zostat. [ 35| 0 668 650
Dlouh. CP a
podili
naklady 36 318
z finaréniho
majetku

X | Vynosové troky | 42 | 305 1082 231 1562 27

N | Nakladové Groky | 43 | 471 3 335 665 49 1934

X | Ostatni F vynosy | 44 | 1 989 25 640 16 641 11 613 14 361

l.

O | Ostat. FN 45 | 3949 23 530 25 818 18 106 16 053
Finanéni VH 48 | -2 126 525 -9 277 -4 980 -3 599

Q | Dan z prijmuza | 49| 16 675 20 768 12 081 13071 1442
béZnouginnost
-splatna 50 17 041 20717 17 080 16 756 20 668
-odloZena 51 -366 51 -4 999 -3 685 -6 243
VH za &Znou 52 | 49808 75 811 45 877 53 257 55478
¢innost
VH za @&etni 60 | 49 808 75 811 45 877 53 527 55478
obdobi
VH pied 61 | 66 483 96 579 57 958 66 328 69 903
zdargnim




15 Abecedni seznam zkratek

Zkratka
A, Akt
AP

CA

Cash flow
cca

CF

DO

EBIT

Fin. Majetek
FN

IC

K¢

Kr. pohledavky
KR. ZAV
Kz

mil.

MN

NAKL

Nap'.

N. OST. MZD. N

OA
PN
Resp.
ROA
ROE

Popis
Aktiva
Aktivaéni poner
Celkova aktiva
Peézni tok
Riblizn¢
Cash flow
Cisty zisk
Ceska republika
Dividenda
Daiové identifikani ¢islo
Dlouhodoby majetek
Doba obratu
zisk
Finatni majetek
Finaréni naklady
Identifikacni ¢islo
Korunc¢eskych
Kratkodobé pohledavky
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Milion
Mimoradné néklady
Nakladovost
Nagiklad

Nakladovost ostatnich mzdovych naklad

Obk¢Zna aktiva
Provozni naklady
respektive

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu



ROI Rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb
i Radek

SA Stala aktiva

Tj. To je

TR Trzby

tzv. Tak zvany

U Uroky

UK Urokové kryti

\ Vynosy

VK Vlastni kapital
VP Vyplatni pongr
VzaZ Vykaz zisku a ztraty
V1-6 Vahy 1-6

W Trzby

ZC Zustatkova cena

ZPL Zavazky po splatnosti



