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1 Uvod

Zhodnoceni finan¢ni situace podniku a predikce do budoucnosti neni pro podnik
vzdy jednoducha. Nelze se pokazdé¢ tidit pouze primarnimi udaji a je vhodné pouzit na

konkrétnim podniku specifické systémy hodnoceni.

Cilem této prace je vytvofit vlastni systém finan¢né ekonomického hodnoceni firmy

KAMIR a Co spol. s r. 0. a nasledné ho aplikovat na konkrétnich datech.

Tato firma analyzuje hospodafeni pouze pomoci meziro¢nich absolutnich zmén,
aproto je velmi vhodné vytvofit specificky systém pifimo na podminky podniku

a pozadavky managementu.

V prvni ¢asti se budu zabyvat teoretickym popisem finan¢ni analyzy, jednotlivych
metod a ukazateld. Dale pfipomenu bankrotni modely a vypocet ukazatele EVA.
V neposledni fadé¢ se zminim o vypoctu vicekriteridlniho hodnoceni a ukazatele cisté

soucasné hodnoty.

V dalsi ¢asti se pokusim nastinit metodiku, kterd bude nasledné aplikovéana ve vlastni
praci.

Posledni ¢ast mé prace bude zamétena na hodnoceni firmy KAMIR a Co spol. st. 0.,
provedu srovnani této spoleCnosti v Case, v odvétvi apokusim se o zhodnoceni

spolecnosti z pohledu matetského podniku v porovnani s oCisténou verzi bez dcetfinych
podnikd.

Hypotéza této prace je nasledujici: Nakup podilt dcetinych spole¢nosti byl ptinosny.
Tuto hypotézu budu ovétovat v pribéhu mé prace. Na konci zhodnotim, zda tuto

hypotézu potvrdim ¢i vyvratim.



2 Prehled reSené problematiky

V této ¢asti se zamefim na vyznam financni analyzy podniku, zdroje dat potiebnych
k vypoctu finanénich ukazateli. Poté popiSi jednotlivé metody financni analyzy
a zakladni ukazatele. Dale se zminim o indexech finan¢niho zdravi, vypoctu modelu
EVA, vypoétu Vicekriteridlntho hodnoceni variant a Cisté sou¢asné hodnoty

a v neposledni fad¢ popisi vypocet vlivu na vrcholovy ukazatel.
2.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza piedstavuje proces vySetfovani a vyvozovani zavéri z vysledki
finan¢niho hospodatfeni minulych nebo budoucich obdobi urcité ucetni jednotky vcetné

zjiStovani jejich slabych a silnych stranek. (Marek, 2009)

Hospodateni a chovani podniku popisuji finan¢ni vykazy. Z nich se dozvime, kolik
ma podnik majetku, jaké ma dluhy, kolik ma penéz v pokladnég, jaké byly jeho posledni
trzby, jakého dosahl zisku, kolik vyplatil na mzdach a podobné. Financni vykazy
monitoruji cely vyrobni proces, sleduji ndklady a vynosy podniku, sleduji majetek
podniku a zptsob jeho financovani. Podnik vyhotovuje pravidelné tii ucetni vykazy:
rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Kazdy z téchto vykazl sleduje podnik

a jeho chovani z jiné stranky. (Jindfichovska, 2001)

Z vysledkl uCtovani a zejména pak ze zavérkovych dokladi se vychazi pii fizeni
podniku, pii placeni statu, pii stanoveni ucetni nebo trzni hodnoty spole¢nosti. Finan¢ni
analyza je mimoiadné dilezitou pomuickou zejména pii fizeni zavodi, podniki, ale
1 mezinarodnich spolec¢nosti. Pravidelné sestavovani vypocitanych i pouze pienesenych
Ciselnych informaci o stavu a hospodareni spolecnosti do ptehlednych soustav, mize
usnadnit nejen zminéné fizeni, ale zejména planovani, porovnavani vysledk né¢kolika
provozii nebo spole€nosti, urCovani obchodnich i vyrobnich strategii nebo i napf.

zavadéni uspornych opatfeni. (Doucha, 1996)



2.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Zakladem kazdé finan¢ni analyzy je spravné pochopeni, zhodnoceni a vhodné pouziti
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Nejcastéji ziskdvame informace z vyrocni zpravy. Podle zékona o ucetnictvi
(zakon €. 563/1991 Sb.) ma ucetni jednotka povinnost sestavovat a zvefejiovat vyrocni

zpravu pokud podléha zékonnému auditu (podle § 20 zdkona ¢. 563/1991 Sb.).
(Rynes, 2012)

Vyroéni zprava obsahuje Géetni zavérku a zpravu auditora. Uetni zavérku tvoii
Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty a Priloha (Cash flow avykaz o zménach vlastniho
kapitalu). Povinné nalezitosti vyro¢ni zpravy jsou upravené v § 21 zakona o Ucetnictvi.
Vyro¢ni zprava obsahuje kromé béznych ucetnich vykazi idalsi dilezité informace,

napf.:

- informace o minulém vyvoji icetni jednotky a o jejim postaveni na trhu,

- vyznamné informace o skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni,

- predpokladany budouci vyvoj ¢innosti ucetni jednotky,

- aktivity voblasti vyzkumu avyvoje a voblasti zivotniho prostredi
a pracovnépravnich vztazich,

- informace, zda ma tcetni jednotka organiza¢ni slozku v zahranici,

- zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami, aj. (Griinwald, 2009)



2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je bilancné usporddany ptehled aktiv (majetku) na jedné strané a zdroju
financovani (vlastni a cizi zdroje) na strané¢ druhé. Zdroje financovani se nazyvaji
pasiva. Uspotadani a oznacovani polozek rozvahy je stanoveno v ptiloze ¢. 1 vyhlasky

&. 500/2002 Sb. (Rynes, 2012)

Leva strana ukazuje aktiva spolecnosti, uvadi ptehled toho, co podnik vlastni (napf.
hotovost, zasoby, dlouhodoby majetek) aco mu dluzi dals$i ekonomické subjekty
(pohledavky, majetkové ucasti). Aktiva délime na stald, pfechodnd a ostatni (Casové

rozliSent).

Prava strana rozvahy ukazuje, jakym zptisobem jsou aktiva firmy financovana. Jde
o0 pasiva, kterd délime na vlastni (majetek akcionait, akcionarsky kapital) a cizi — to, co
firma dluzi jinym ekonomickym subjektim (zadvazky vii¢i dodavateliim, zaméstnanctim,

statu, bankovni ptijcky, obligace, aj.)

Rozvaha (bilance) je vykaz o stavu majetku a neukazuje tok penéz ve firm¢ béhem

finan¢niho roku. Tato informace je obsazena ve vykazu zisku a ztraty. (Blaha, 2006)

Obrazek 1: Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu

Aktiva celkem Pasiva celkem
Poh.leflavky za upsany zakladni A. | Viastni kapital
kapital
B. | Dlouhodoby majetek L. Zakladni kapital
L Dlouhodoby nehmotny majetek 1L Kapitalové fondy
, L. Rezervni fondy, nedélitelny
II. | Dlouhodoby hmotny majetek 1. fond a ostatni fondy ze zisku
III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek Iv. l\gsledek hospodafeni minulych
C. | Obésna aktiva V. Y}/sle,dek hospoldarem bézného
ucetniho obdobi
L Zasoby B. | Cizi zdroje
II. | Dlouhodobé¢ pohledavky L Rezervy
III. | Kratkodobé pohledavky 1L Dlouhodobé zavazky
IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 1. Kratkodobé zavazky
D. | Casové rozliSeni Iv. Bankovni avéry a vypomoci
C. | Casové rozliseni

Zdroj: Rynes, 2012, str. 259



2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (VZZ) je stupnovité uspotfadany piehled nakladi a vynost
s ptisluSnymi mezisoucty. Jednotlivé stupné charakterizuji wrovenn hospodateni
v provozni cCinnosti (pfedmét cinnosti podniku), finanéni a mimofadné cinnosti.
Vysledek hospodateni za provozni a finan¢ni ¢innost véetné dané¢ z pfijmi za béznou
¢innost tvoii vysledek hospodareni za béZnou ¢innost. Uspotadani a oznacovani polozek
vysledovky je stanoveno v pfiloze €. 2 (druhové ¢lenéni) a 3 (ucelové ¢lenéni) vyhlasky

&. 500/2002 Sb. (Ryneg, 2012)

Vysledovka zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v urcitém obdobi
a ndklady spojenymi s jejich vytvofenim. Podle principu aktudlniho ucetnictvi se za
vynosy povazuji penézni Castky, které podnik ziskal za dané i¢etni obdobi bez ohledu
na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak ptedstavuji penézni €astky,
které podnik v daném ucetnim obdobi Ucelné vynaloZil na ziskdni vynosi, ikdyZz
k jejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. Z vySe uvedenych
definic vyplyva, Zze ndkladové a vynosové polozky nejsou zavislé na skutecnych
hotovostnich tocich. Proto ani vysledny ¢isty zisk neodrdzi ¢istou skutecnou hotovost

ziskanou hospodarenim podniku. (Kislingerova, 2010)

Rozdil mezi vynosy a naklady tvoii zisk, resp. ztratu. Posledni ¢ast vykazu byva
n¢kdy oddé€lena do zvlastniho vykazu o rozdé€leni zisku, ktery ukazuje, jak byl Cisty zisk
minulého obdobi rozdélen. Nerozdéleny zisk z bézného roku (zisk po odecteni
dividend) je pficten do rozvahy k pfedchozimu zistatku nerozdéleného zisku

z minulych let. (Blaha, 2006)



Obrazek 2: Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduSeném rozsahu, druhové ¢lenéni

1. Trzby za prodej zbozi
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze (I.-A.)
I1. Vykony
B. | Vykonova spotieba
+ Ptidana hodnota (I.-A.+I1.-B.)
C. | Osobni naklady
D. | Dané¢ a poplatky
E. | Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
F. | Zastatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu

Zméena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni ¢innosti
a komplexnich nakladi ptistich obdobi

Iv. Ostatni provozni vynosy

H. | Ostatni provozni naklady

V. Ptevod provoznich vynosii
I. | Pfevod provoznich naklada
* Provozni vysledek hospodareni
VL Trzby z prodeje cennych papiri a podill
J. | Prodané cenné papiry a podily
VIL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. | Naklady finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatl
L. | Naklady z ptecenéni cennych papirt a derivata

M. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové uroky
N. | Nakladové uroky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy
0. | Ostatni finan¢ni naklady
XIL Prevod finan¢nich vynost
P. | Pfevod finan¢nich nakladt

* Finan¢ni vysledek hospodareni

‘ Q. | Dan z ptijmi za b&nou ¢innost

ok Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
X111 Mimoréadné vynosy
R. | Mimotadné naklady
S. | Dan z ptijmt z mimotadné ¢innosti

* Mimoradny vysledek hospodai‘eni

T. | Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim
wkok Vysledek hospodareni za uicetni obdobi (** + *(Mimotadny VH) - T.)
Vysledek hospodareni pied zdanénim (*(Provozni VH) + *(Finan¢ni VH)
* XIIIL. - R.)

skokskok

Zdroj: Rynes, 2012, str. 266



2.2.3 Cash flow

Cash flow (CF) by se dal do ¢estiny pielozit jako penézni tok (penéznim tokem se
rozumi pohyb penéznich prostfedkii a penéznich ekvivalentll). Tento pojem se pouziva
v n¢kolika vyznamech. Cash flow Ize pojmout staticky jako aktudlni volna zdsoba
penéz. Dynamické pojeti z hlediska investora je cash flow ocekavany budouci
(diskontovany) piijem z né&jaké investice. Z pohledu podnikového managementu je to
plan budouciho pohybu penéznich fondi podnikem v Case nebo rekapitulace minulého
pohybu penéz. V kazdém ptipad¢ je to skuteCny pohyb financi, bez ohledu na to,
z jakého popudu k nému dochazi. (Blaha, 2006)

Je nutné rozliSovat vyrazy naklad a vydaj a vynos a ptijem. Cash flow sleduje prave
vydaje a pfijmy resp. skutecné hotovostni toky. Piehled o penéznich tocich rozliSuje

penézni toky ze tii zdkladnich ¢innosti, a to:

- penézni toky z provozni ¢innosti,
- penézni toky z investi¢ni Cinnosti,
- penézni toky vztahujici se k financovani podniku.

Pro vykazani penéznich tokl se pouZivaji dvé metody, a to pfima a nepiima. Kazda
ucetni jednotka si sama zvoli metodu, kterou bude pouzivat. Podstatou metody piimé je,
ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich pfijmi a vydaji. Nepiima metoda je
zaloZzena na vykazani penéznich tokli za provozni ¢innost a upravé hospodaiského
vysledku o nepenézni operace (odpisy, rezervy, opravné polozky, apod.), zmény stavu
zéasob, pohledavky a zavazky a polozky nalezejici do finan¢ni nebo investicni ¢innosti,

napft. zisk nebo ztrata z prodeje dlouhodobého majetku. (Kislingerova, 2010)



2.3 Zakladni metody finanéni analyzy

Ve finanéni analyze se hovoii nejCastéji o dvou metodach. Procentni rozbor
a pomérova analyza. Vysledkem obou metod jsou absolutni ukazatele, tj. jak stavové,

tak 1 tokové.

Stavové ukazatele — jde o polozky rozvahy, zachycujici stav majetku nebo zdrojt jeho

kryti k ur¢itému casovému okamziku.

Tokové ukazatele — polozky, které informuji o zméné ukazateli za urcité obdobi,

typickym piikladem je zisk. (Kislingerova, 2010)
2.3.1 Procentni rozbor

Procentni rozbor spoc¢iva v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovani rozboru
vertikalni a horizontalni struktury ucetnich vykazl. Na ziklad¢ téchto rozborii se pak

vytvari individudIni soustava ukazateld. (Kislingerova, 2010)
2311 Horizontalni rozbor

Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykaza se pouzije, pokud napiiklad hledame
odpovédi na otazky typu: o kolik jednotek nebo o kolik procent se zménila ptisluSna
polozka v ¢ase. Zpracovavame ho bud’ meziro¢né, kdy porovnadvame dvé po sob¢ jdouci
obdobi, nebo za n¢kolik ucetnich obdobi, kde sledujeme vyvoj. Tato analyza si klade za
cil zméfit pohyby jednotlivych veli¢in, ato absolutné arelativné azméfit jejich

intenzitu.

2.3.1.2 Vertikalni rozbor

Analyza vertikalni struktury ucetnich vykazl slouzi k tomu, abychom zjistili, jak se
jednotlivé polozky podileji na celkovém vysledku, napt. jak se jednotlivé majetkové

¢asti podilely na bilan¢ni sumé.
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2.31.3 Rozdilové ukazatele

Obvykle je dilezité dopocitat tzv. rozdilové ukazatele, se kterymi se ve finan¢ni
pojmech, ato pracovni kapital (obézna aktiva celkem), Cisty pracovni kapital (rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl) a nefinancni pracovni kapital (zasoby +

pohledavky).

Pracovni kapital je ovliviiovan pribéhem vyroby, nakupu a prodeje. Je dusledkem
usnadnéni obchodnich vztahi mezi partnery, kde se naptiklad nevyzaduje platba pti
predani zbozi. Dostate¢né zasoby zbozi a vyrobkd umoznuji dodavky ve velmi kratkych
terminech, odbératelské pohledavky zase usnadiiuji platebni styk a hotovost vyrovnava
vykyvy v trzbach nebo ¢asovy nesoulad ptijmt a vydaji. Bylo by velmi snadné tici, Ze
¢im méné pracovniho kapitalu, tim lépe, ale to by bylo chybné. Urcitd uroven
pracovniho kapitalu je pozitivni. V kazdém podniku je vySe rliznd a je potieba najit

prave jeji optimum k spravnému chodu podniku a zajisténi a udrzeni vykond.
(Kislingerova, 2010)
2.3.2 Pomérova analyza

Pomérové ukazatele se vypocitaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou
polozkou (skupinou polozek), mezi kterymi existuji urCité logické vazby. (Ruckova,

2008)

Ukazatele mohou byt uspotadany do soustav, které jsou nazyvany paralelni nebo
pyramidové. V paralelni soustavé jsou vytvareny bloky ukazateli méficich urcitou
stranku financni situace. VSechny bloky maji stejnou vahu. Podnik musi byt rentabilni,
pfiméiené zadluzeny a likvidni, aby dlouhodobé existoval. Pyramidova soustava je
urCena pro rozklad urcitého ukazatele, na kterém chceme zjistit, jak se vrcholovy

ukazatel méni, pokud ménime jednotlivé ¢initele. (Kislingerova, 2010)

Pomérové ukazatele lze rozdélit do nékolika zakladnich skupin a podskupin podle
toho, ze kterych ucetnich a netGcetnich udajli vychdzeji a na jaké rysy hospodareni
podniku se zamétuji. Nyni se zaméetime na Ctyfi nej¢astéji pouzivané druhy pomérovych

ukazatelti. (Blaha, 2006)
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2.3.21 Ukazatele likvidity

SLikvidita je vyjadrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni
prostiedky a temi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny

. «l
splatné zavazky.

Jak vyplyva ztéto definice, lze méfit urCity pomér mezi ob&éznymi aktivy
a kratkodobymi pasivy. Oproti tomu vyraz likvidnost oznac¢uje miru obtiznosti pfeménit
majetek do hotovostni formy. S vyrazem likvidita se poji i vyraz solventnost, coz je

vyjadieni schopnosti podniku hradit veskeré zavazky. (Kislingerova, 2010)

Pomérové ukazatele likvidity zkoumaji, jestli je firma likvidni, to znamena, jestli ma
dostatek prostredkll na zaplaceni kratkodobych zavazki. V tomto ptipad€ pouzivdme na
vypocCty udaje zrozvahy, muzeme se zde vSak setkat surcitym problémem. Mezi
obézna aktiva patii naptiklad zasoby nebo pohledavky a ani u jednoho si nemtzeme byt
jisti, jestli je jejich trZzni cena skute¢né takova, jako je UcCetni hodnota uvedena
vrozvaze. Neprodejné zasoby nebo nedobytné pohledavky budou likviditu
nadhodnocovat. Ukazatel likvidity bude vypadat uspokojivé, prestoze to tak skutecné

nebude. (Jindfichovska, 2001)

Ukazatel bezné likvidity (Current ratio) zjiStuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zéavazky spolecnosti. Doporucené hodnoty jsou podle primérné strategie
Kislingerové v rozmezi 1,6-2,5, neni to vSak striktné dano. VSe zalezi na strategii

managementu, zda preferuje spiSe vysoky vynos nebo nizké riziko.

BesnA likvidita = Obéina aktiva .
A It = e atkodobé zavazky (1

Ukazatel okamzité likvidity (Quick ratio) vyluCuje z obéznych aktiv zasoby, jakozto
nejpomaleji se obracejici polozku obéznych aktiv, tedy nejméné likvidni. Doporucena
hodnota je v rozmezi 0,7-1,0. Pokud bude ukazatel nabyvat hodnotu 1, znamena to, ze

je schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodavat zasoby. (Kislingerova, 2010)

o Obézna aktiva — Zasoby
Okamzita likvidita =

2

Kratkodobé zavazky

! Kislingerova E., Manazerské finance, str.103
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Ukazatel hotovostni likvidity (Cash ratio) pocitd pouze spenézi na ucétech
a v pokladné a s obchodovatelnymi cennymi papiry. Doporucend hodnota ukazatele je

podle Kislingerové 0,2.

Lo Kratkodoby finantni majetek
Hotovostni likvidita = - — 3)
Kratkodobé zavazky

(Kislingerova, 2010)
23.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfti, s jak velkou efektivnosti fidi podnik sva aktiva - jak vyuziva
jednotlivé majetkové ¢asti. Ukazatele aktivity odrazi, kolik aktiv podnik potteboval pro
zajisténi objemu trzeb. V z4sad¢ se pracuje s dvéma typy ukazateli vyjadienymi bud’

poctem obratli, nebo dobou obratu. (Kislingerova, 2010)

Obrat aktiv definuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Vyjadiuje intenzitu
vyuzivani aktiv.

Vynosy
] o e ————— 4
Obrat aktiv Aktiva celkem @

Stejnym principem lze vypocitat i obrat dlouhodobého majetku a obrat zasob.
Jeden z dalSich velmi Casto pouzivanych ukazateli je Doba obratu zdsob, ta urcuje
prumérny pocet dntl, po které jsou zasoby vazany v podniku.

Doba obratu zésob = Zasoby 5
obaobratu zases = Triby za prodej zboZi a sluzeb /360 )

Tak jako se nyni pocitalo se zasobami, stejné tak Ize pocitat i splatnost pohledavek.

Doba splatnosti pohledavek méti, kolik uplyne dni od vzniku a do zaniku pohledavky.

Kratkodobé pohledavky
Vynosy/360

(6)

Doba splatnosti pohledavek =

Obdobné se pocita 1 doba obratu zavazkii, ktery vyjadiuje pocet dni od vzniku do

zaniku zavazku vuci dodavateldm.

Zavazky vaci dodavatelim
Vynosy/360

Doba obratu zavazkl =

(7

Z téchto dvou ukazateli bychom mohli lehce vypocitat Provozni uver, ato jako

rozdil doby obratu zavazki a doby splatnosti pohledavek. (Jindfichovska, 2001)
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2.3.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost se pouziva tehdy, kdyz podnik vyuzivé k financovani cizi zdroje.
Pokud podnik pouziva cizi zdroje, zvySuje to jak vynosnost, tak ale iriziko podnikani.
Samoziejmé nelze pouzivat k financovani pouze cizi kapital (ze zdkona nutnost urcité
vyse vlastniho kapitalu pti zahajeni). Cizi zdroje jsou levnéjsi nez vlastni zdroje, je to
déno tzv. danovym Stitem, ktery vznikd v dasledku moznosti zapocitani urokovych
nakladl jako danové uznatelnych nakladt. Ukazatele zadluzenosti jsou ovlivnény

rizikem, danémi, typem aktiv a stupném finan¢ni volnosti. (Kislingerova, 2010)

Ukazatel zadluzZenosti (Debt ratio) je nékdy také nazyvan dluh na aktiva a udava,
kolik procent finan¢nich zdroji dodali vétitelé.

Cizi zdroje
Aktiva celkem

(®)

Ukazatel zadluZenosti =

Ukazatel urokovéeho kryti (Times interest earned ratio) nam fika, kolikrat by se mohl
provozni zisk snizit, aby byl podnik stale schopen splatit své nakladové uroky. V Citateli
se pouzije provozni zisk pfed odectenim uroku a dani, protoze je trok odcitatelny od
danového zakladu a schopnost podniku zaplatit iroky neni ovlivnéna zdanénim.

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti = 9)

(Blaha, 2006)

Dalsim ukazatelem, ktery patii mezi ukazatele zadluzenosti, je financni pdaka.

Pasiva

Financni paka = (10)

Vlastni kapital

Pokud miize spolecnost ziskat cizi zdroje s naklady niz§imi nez vynosnost vlastniho

kapitalu, bude cisty zisk na vlastni kapital vyssi. (Marek, 2009)
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23.24 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méti ziskovost firmy, respektive zavislost jednotlivych slozek
na zisku. Pro méfeni se pouziva Cisty zisk. VSechny ukazatele maji podobnou
interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku ptipadd na 1 K¢ polozky ve jmenovateli.

Také je mozné po vynasobeni stem méfit ziskovost v procentech. (Jindfichovska, 2001)

Rentabilita aktiv (ROA — Return on assets) — je jeden z nejdilezitéjSich ukazatel
rentability. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni at
z vlastnich nebo cizich zdroju.

Cisty zisk

_ 11
koA Aktiva celkem ()

Pokud je pouzivan Cisty zisk zvySeny o zdanéné vyplacené uroky z kapitalu vétitelt,
tak to Iépe zobrazi jak odménu vlastnikiim, tak odménu vétitelim formou urokt. Druhd
moznost je, ze se pouzije v Citateli EBIT, to je vhodné, pokud se porovnavaji ukazatele
v Case, kdy se ménily sazby dané ze zisku. Poté by se tento ukazatel mohl nazvat

Zakladni produkeni sila.

EBIT

T TEET— (12)
Aktiva celkem

Zakladni produkcni sila =

(Kislingerova, 2010)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on equity) méfti, kolik Cistého zisku

piipadé na jednu korunu investovaného kapitélu.

Cisty zisk

ROE (13)

~ Viastni kapital
Slozka vlastni kapital obsahuje nejen zakladni kapital ale 1 dalsi slozky jako je emisni

azio, fondy ze zisku a zisk za béZzné obdobi. (Kislingerova, 2010)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE — Return on capital
employed) — tento ukazatel tik4, kolik provozniho vysledku pfed zdanénim dosahl

podnik z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli.

EBIT
ROCE =
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky (14)

Vtomto piipadé se pouzZije EBIT, aby bylo zajiSténo zahrnuti vynosii vSech

investort, jak trokl pro vétitele, tak Cistého zisku pro akcionate. (Kislingerova, 2010)
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Rentabilita trzeb (ROS — Return on sales) — tvofi zdklad efektivnosti podniku,
pokud se najde problém v tomto ukazateli, mizeme predpokladat, ze problém bude i ve
vice oblastech. Ukazatel tikd, kolik K¢ ¢istého zisku ptipada na korunu trzeb.

_ Cisty zisk

ROS = —— (15)
Vynosy

Nékteré teorie fikaji, ze lze do jmenovatele dosadit nejen veskeré vynosy, ale jen
trzby za zbozi asluzby. Varianta EBIT v ¢itateli se pouziva, pokud se srovnavaji

podniky s riiznym vyuZzivanim ciziho kapitdlu. (Kislingerova, 2010)

2.4 Du Pontiv diagram

Vyse zminéné ukazatele rentability by mély byt doplnény o tzv. Du Pontovu analyzu.

Tento rozklad slouzi k identifikaci vlivu jednotlivych Cinitelti na vysledny ukazatel.

Jde o pyramidovy rozklad ukazatele ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu), ktery se
rozpadd na soucin jednotlivych ukazatelti (viz Obrazek 1). Vrcholovym ukazatelem je

ziskovost vlastniho kapitalu, protoze je to nejdulezit¢;si ukazatel z pohledu majitelt.

Z pohledu finan¢ni analyzy jsou ukazatele rozdéleny do ¢ty skupin (likvidita,
aktivita, zadluzenost, rentabilita). Je velmi dalezité si uvédomit, Ze vSechny tyto aspekty
spolu uzce souvisi. Na uvedeném diagramu lze posoudit, ktery z ukazateli je
dominantni a pro¢. V levé casti diagramu vstupuji polozky z vykazu zisku a ztrat
avpravé casti vstupuji polozky rozvahy. Leva strana porovnava naklady a vynosy
a prava strana vypovida o finan¢ni pace (resp. EQM — multiplikator vlastniho kapitalu),
zadluzenosti a obratu aktiv. Z tohoto modelu je jasné vidét, jak se polozky sbihaji

nejprve ve dva a pak v jediny vysledny ukazatel ziskovosti. (Jindfichovska, 2001)
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Obriazek 3: Du Pontiiv diagram

ROE
Zisk/Vlastni

kapital

Multiplikator VK
Aktiva/Vlastni
kapital

ROA
Zisk/Aktiva

Ziskova marze CLLCIELY
* » -
Zisk/Triby Trzcbeyl{(,zlglva
*
Cisty zisk Triby /| Aktiva celkem
* *
Trzby - Naklady Stala aktiva Obézna aktiva

= Odpisy - Zasoby
——— ————

- Uroky Finanéni majetek
——— ——

=1 Dané ze zisku

Ostatni naklady

Obchodovatelné
CcpP

Pohledavky

Zdroj: Jindiichovska, 2001, str. 270



2.5 Indexy finan¢niho zdravi

Indexy finan¢niho zdravi ndm déavaji informaci o tom, zda se v nejbliz§i dobé

nepredpokladd bankrot firmy. Vychazi se z faktu, ze kazdd firma vykazuje pied

rrrrr

kapitalu, problémy s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu). (Rickova, 2008)

Mezi nejzndméjsi modely patii Altmaniv model a indexy IN — IN95, IN99, INO1
a INOS. (Sedlacek, 2011)

2.5.1 Altmanuv model

Tento model vychazi z diskrimina¢ni analyzy uskuteénéné u nékolika desitek
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Pro firmy s vefejné obchodovatelnymi
akciemi se vycislil zédkladni vzorec. Pro vypocet iu ostatnich podniki, byla vytvofena

nasledujici modifikace:
Z' =0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x, + 0,998x5 (16)

Kde hodnoty x4, ..., x5 jsou nasledujici ukazatele:

x1 = (OM — Zavgg)/A (17)
x; = (CZ + VH,m + RF)/A (18)
x3 = EBIT/A (19)
x4 =VK/CK (20)

21

x5 = Vynosy/A

Pokud dosahuje ukazatel Z' hodnoty vys§i nez 2,9, pak mizeme piedpovidat
uspokojivou finan¢ni situaci. Hodnotdm mezi 1,2 a 2,9 se tika, Ze jsou v tzv. ,,Sedé
zong&*, kde nelze vysledek interpretovat. Hodnoty niz8i nez 1,2 znamenaji, ze je firma

ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy. (Sedlacek, 2011)
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2.5.2 INO5

,,INO5 byl zkonstruovin na ceské podminky a akceptuje i hledisko viastnika.

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

vykonnost a diivéryhodnost podniki v prostiedi CR.

IN95 obsahuje standardni pomérové ukazatele a vykazuje podle Sedlacka (2011)
70% uspésnost. Véhy vindexu se vypocitaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke
kriterialni hodnoté ukazatele. IN99 upravuje vahy z IN95 platné pro ekonomiku CR
s ohledem na jejich vyznam pro dosaZzeni kladné¢ho ukazatele EVA. INOI je spojenim
obou vysSe uvedenych, vznikl na zkoumani vzorku skupin pfed bankrotem a vzorku

zdravych podniki.

INO5 je aktualizovan podle novéjSich dat primyslovych podnikit z roku 2004.

Vzorec vypada nésledovné:
INO5 = 0,13 *y; + 0,04 *y, + 3,97 x y3 + 0,21 * y, + 0,09 * y5 (22)

Kde hodnoty y4, ..., 5 jsou tyto ukazatele:

y1=A/CK (23)
y, = EBIT/I (24)
y; = EBIT/A (25)
y4 = Vynosy/A (26)
ys = 0A/Zavp (27)

Hodnota urokového kryti je maximalné¢ 9. Kromé noveé definovanych vah
jednotlivych pomérovych ukazatelli se zménily 1 hranice pro klasifikaci podnika. Pokud
je index vétsi nez hodnota 1,6, pak lze pifedpovidat uspokojivou finan¢ni situaci. Pokud
je index men$i nez hodnota 0,9, firma je ohroZena vdZznymi finan¢nimi problémy.
Hodnotam mezi 0,9 a 1,6 se fik4, Ze jsou vtzv. ,Sedé¢ zoné“, kde nelze vysledek

interpretovat.

Vyhodou tohoto indexu je, Ze spojuje jak pohled vétitele (obdobné jako u ratingu),
tak i1pohled vlastnika. Je kritériem pro ,.ex post“ hodnoceni a srovnavani kvality
fungovani podnikli asoucasné¢ 1i,ex ante”, tedy indikdtorem vcasné vystrahy.

(Sedlagek, 2011)

* Scholleova, Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy, str. 190
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2.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA (Economic value added) Ize interpretovat jako ¢isty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o naklady kapitalu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA

je tato:
EVA = NOPAT — K  WACC (28)

Kde NOPAT je interpretovan jako Cisty provozni zisk po zdanéni a WACC jsou
vazené prumérné naklady. Predpoklad je, ze NOPAT odpovida zdanénému EBITu.
Ukazatele WACC a NOPAT by se tedy dopocitali takto:

NOPAT =EBIT (1 —t) =CZ+1%(1—1t) (29)
VK CK
WACC = nyg *7+nc,( *7*(1—0 (30)

Po dosazeni do vzorce €. 28 a zkraceni vyjde zdkladni vzorec a to:
EVA = (ROE — nyg) * VK (31)

Problémem u tohoto vzorce je, jak vypocitat naklady na vlastni kapital. Je znamo, ze
na rozdil od nakladl ciziho kapitdlu nejsou u nakladt vlastniho kapitdlu dohodnuty
z4dné pevné platby. Néklady jsou odvozeny predevsim od dividend ¢i podili na zisku.
Pokud se pohlizi na néklady kapitalu z pohledu vlastnika, lze hovofit o ndkladech
prilezitosti. Pak se tedy hleda odpovéd’ na otazku, jaky vynos by investor mohl docilit
pii stejném riziku, pokud by investoval jinam. Aby se mohla kalkulovat vynosnost
piimétend riziku, rozkladaji se naklady kapitadlu na dvé ¢asti, a to na ¢ast odpovidajici
pozadované odméné za odklad spotieby, piipadné za ztraty, které byly pii tomto
odkladu zpiisobeny riistem cen ana ¢ast odpovidajici vysi ptfijatého rizika. (Marik,

2005)

Klasické ukazatele typu Vysledek hospodateni, Zisk na akcii ¢i ROE jsou v mnoha
ptipadech nedostatecné, protoze nezohlediiuji rizika a spolu s tim i vynosové pozadavky
investorl,, opomiji ¢asové hodnoty penéz a v neposledni fadé neberou v potaz vliv

rozdilnych ucetnich ptredpist a jejich aplikaci. (Kislingerova, 2010)
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2.7 Vicekriterialni hodnoceni variant

Pfi feSeni rozhodovacich problémi se Casto setkdvame s piipady, kdy optimalni
rozhodnuti musi vyhovovat vice nez jednomu kritériu. Vicekriterialni hodnoceni variant

fesi tento problém. (Frieblova, 2007)

Zakladem je stanoveni si variant (konkrétni rozhodovaci moznosti, zna¢ime V;)
a kritérii (hlediska, ze kterych jsou varianty posuzovany, zna¢ime Kj). Rozhodne se, zda
jsou kritéria maximalizacni (vynosoveé — nejlepSi hodnoty maji nejvyssi hodnoty) nebo
minimaliza¢ni (nakladov€). Z téchto udaji se sestavi kriterialni matice (Y=(yj), prvky

této matice vyjadiuji hodnoceni i-té varianty podle j-tého hodnoceni.

Dal$im krokem v této analyze je stanoveni vah jednotlivych kritérii. Lze pouzit
Metodu potadi, Fullerovu metodu, Bodovaci metodu, Saatyho metodu, aj. Metoda, ktera
nejlépe vyjadiuje vztahy mezi jednotlivymi kriterii je Saatyho metoda, protoze kromé
a hlavné o kolik. Pouziva se bodova stupnice 1 — kritéria jsou stejné vyznamna, 3 —
prvni kritérium je slabé vyznamnéjsi nez druhé, 5 — prvni kritérium je siln€¢ vyznamnéjsi
nez druhé, atd., vopacném piipadé¢ je hodnota 1/3 — druhé kritérium je slabé

vyznamné¢j$i neZ prvni, atd.

Nejdtlezitéjsi ¢asti je stanoveni poradi jednotlivych variant v souboru variant na

zakladé¢ n€kolika metod.

Metoda poradi: Tato metoda pfifazuje postupné¢ vSem variantdm pofadi, podle
jednotlivych kritérii.

Metoda bodovaci: Pii této metod¢ se piifadi kazdému prvku kriteridlni matice urcity

pocet bodu ze zvolené stupnice. Tato stupnice se zvoli individualné na daném podniku.
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Metoda vaZzeného souctu: Pii této metodé se prepocitava kriteridlni matice, kdy
jednotlivym hodnotam y;; se pfiradi uzitek uj; podle nasledujiciho vzorce. H; je nejlepsi

hodnota a d; je nejhorsi hodnota z j-tého kritéria.

Yij — 4

YT

(32)

Pro jednotlivé varianty se vypocita agregovand funkce uzitku podle nasledujiciho

vztahu, kde w; jsou vahy j-tého kritéria:

u(A) = ) wuy (33)
j=1

(Frieblova, 2007)

Metoda bazické varianty: Za bazickou (idedlni) variantu je povazovana varianta,
ktera dosahuje nejlepSich hodnot - yj(b). Tato metoda pravé zohlednuje vzdalenost od
nejlepsi hodnoty. U maximaliza¢nich kritérii se pocita podle vzorce:

_ Vi

W == 34
Jf ) (34)

U minimaliza¢nich kritérii je tento podil prevraceny, tzn. podle tohoto vzorce:

®)
uy = y;— (35)
ij
(Frieblova, 2007)

Pro jednotlivé varianty se spocitaji agregované funkce uzitku a podle jejich hodnot se

varianty sefadi.

Metoda AHP: V této metod€¢ se berou v uvahu vazby mezi jednotlivymi prvky
v kriteridlni matici. Porovnavaji se mezi sebou jednotlivé hodnoty v rdmci jednoho

kritéria, hodnoti se jejich intenzita a vzdjemné vazby.
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Metoda TOPSIS: Tato metoda je zaloZzena na vybéru varianty, kterd je nejblize
k ideélni variant¢ a nejdale od bazalni varianty. Pfedpoklada se maximaliza¢ni charakter

vSech kritérii. Vytvori se normalizovana kriteridlni matice R (rj) podle vztahu:
Yij
i = d

[ (3¢)
i=17ij

Dale se ptevede kriteridlni matice R na normalizovanou kriteridIni matici Z tak, ze se
kazdy sloupec vynasobi odpovidajici vahou. Z prvkii normalizované matice Z se vybere
idedlni (nejlepSi) a bazalni (nejhorSi) variantu. Vzdalenost od idedlni varianty se

vypocitd podle vzorce:

(37)

(38)

Relativni ukazatel vzdalenosti variant od bazalni varianty se vypocita podle vztahu:

¢ (39)

=dl.++dl.—

(Frieblova, 2007)
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2.8 Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (CSH) predstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou pijmi

z investice a soucasnou hodnotou vydaji na investici.

Jestlize je CSH kladn4, pak soucasna hodnota pifjmi z investice musi byt vétsi nez
souCasna hodnota vydajii na investici, a proto itato investice bude pro raciondlniho
investora pfijateln€jsi nez jina alternativni investice — pokud bylo pro srovnani pouzito
nakladi ob&tovanych prilezitosti. Hodnota CSH v tomto piipadé udava, o kolik bude
nami zvazovana investice vynosn&j§i neZ investice alternativni. Vypodet CSH je
nasledujici:

n

n
o rijem vydaj
ESH = pryjemy yaajg

Nk Nk
o a1+ = a4+

(40)

Kde n je doba existence investice, i je urokova mira pro danou investici a k je rok,

ve kterém je ten urcity pfijem nebo vydaj z investice. (Marek, 2009)
2.9 Vliv na vrcholového ukazatele

V priméarnim rozkladu se vrcholovy ukazatel rozklada na soucin dvou pfi¢innych
ukazatel. Vzhledem k rozkladu vrcholového ukazatele na soucin vyuzijeme pro
stanoveni vlivu zmény hodnoty pfi¢inného ukazatele na zménu hodnoty ukazatele
vrcholového vzorec €. 41, kde X znaci vrcholovy ukazatel, Y jeden z pfi¢innych
ukazatelli, A znaci absolutni zménu ukazatele. Hodnoty X,Y, jsou hodnoty minulého

obdobi a X, ¥; jsou hodnoty soucasného obdobi.

In (Yl/yo)

AX /Y =
gL /x,)

x AX (41)

Tento ukazatel tedy tikd, jaka je procentni zména ukazatele X vlivem ukazatele Y.
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3 Metodika

Cilem této prace je vytvofrit vlastni systém hodnoceni financné ekonomické situace
anasledn¢ jej aplikovat na konkrétnim podniku. Tento systém musi byt schopen

posoudit vliv podili z dcetinych spolecnosti na data v rozvaze a vykazu zisku a ztrat.

Hypotéza této spociva v tom, zda byl ndkup podilti dcetfinych spole¢nosti piinosny.
Tato hypotéza se bude ovérovat v pribéhu prace. Na konci se zhodnoti, zda se tato

hypotéza potvrdi €1 vyvrati.
3.1 Financ¢ni analyza

Prvnim krokem k hodnoceni podniku je béZznd finan¢ni analyza. Poddvd nam
zékladni udaje o standardnich ukazatelich, finan¢nim zdravi a platebni schopnosti
podniku. Zékladem je srovnani v Case, v nckterych piipadech je provedeno také

srovnani s odvétvim.
3.1.1 Standardni ukazatele

Ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti udavaji obecny piehled o dané
problematice. Krom¢ porovnani v ¢ase a porovnani s odvétvim je zde také srovnani
s teoretickym upravenym systémem, ktery by vznikl, pokud by spolecnost nikdy

nenakoupila podily dcetfinych spolecnosti.

U vybranych ukazatelli rentability jsem pouzila rozklad na zakladn¢ Du Pontova
diagramu a nasledné¢ jsem podle logaritmické metody pocitala vliv jednotlivych

ukazatell na vrcholovy ukazatel.
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V nize uvedené tabulce je pfedloZzen seznam vybranych ukazatelii a jejich pouzitych

zkratek vcetné toho, z jakych tadki v rozvaze a vykazu zisku a ztraty jsou vybrany.

Tabulka 1: Zdroje vybranych ukazatelua

Ukazatel Zkratka Ridek Zi:}((:lzzazzti;lttf) (l;,eZbOZ)V ykazu
Dlouhodobé zavazky Zavpy, R —1.092+116
Kratkodobé zavazky Zavgr R—-F 103+117+118
Néakladové troky I VZZ -+1.43
Dan z pfijmu T VZZ —t. 49+55
Cisty zisk Cz R — . 085 nebo VZZ — i. 60
Vysledek hospodaieni pred zdanénim EBT VZ7Z —-+t. 61
EBIT (VH pied zdanénim a troky) EBIT VZZ —t. 60+49+55+43
Vynosy Vynosy VZZ —t. 01+04+19+26+28+31+33+37
+39+42+44+46+53

zdroj: vlastni zpracovani
3.1.2 Indexy finan¢niho zdravi

Indexy finanéniho zdravi by mély fici, zda se podle soucasnych ukazatel

nepiedpoklada v blizké budoucnosti bankrot firmy.

Ne vzdy vychazi z bézné analyzy jednoznacné vysledky a jednotné trendy, a proto se
domnivam, ze by mohly tyto souhrnné indexy efektivn¢ hodnotit financni zdravi celého
podniku. Nejprve jsem testovala, zda nebudou extrémni hodnoty jednostranné
ovliviiovat vysledek. Zjistila jsem, ze oba dva modely jsou na hodnoceni tohoto

konkrétniho podniku vhodné.

Je provedeno srovndni v Case asrovnani sverzi bez nakupu podild — tedy

s teoretickou verzi bez dcefinych spole¢nosti.
3.1.3 Porovnani CF a zisku z VZZ

Porovnani CF se ziskem z VZZ je provedeno kviili zhodnoceni platebni schopnosti

vzhledem k variabilité zisku.
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3.2 EVA

Pro doplnéni zakladnich ukazatelli je vytvoten i ukazatel EVA. Myslim si, ze tento
ukazatel vystihuje diky rizikovym pfirazkam vztah podniku vici okoli. At uz je to
ptirazka na zaklad€ velikosti podniku ¢i ptirdzka, ktera zavisi na produkéni sile, anebo
prirazka, kterd charakterizuje vztah zivotnosti aktiv a zdroju jejich kryti v navaznosti na

likviditu.

Zakladnim vzorcem pro vypocet je vzorec €. 31, kde je nejvétsi problém u nakladt
na vlastni kapital. Tento tdaj jsem se rozhodla pocitat podle ratingového modelu, ktery
je podrobné popsan na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu. Podle ratingového
modelu jsou primérné ndklady vlastniho kapitdlu (WACC) chapany jako ob&tovana
vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné dosahnout, pokud by
bylo investovano do alternativni, stejné rizikové investicni piilezitosti. Vzorec je
nasledujici:

WACC =15 + 134 + Tpoq + Trs (42)

Kde 77 je bezrizikova sazba (Ize ji stanovit jako miru vynosu statnich pokladni¢nich

poukézek) — navrzené hodnoty jsou na internetovych strankach Ministerstva praimyslu

a obchodu.

Dalsi tfi ukazatele (174, 7p0q, Trs) Jsou rizikové piirazky. Ty jsou vypocitany podle
udaji z rozvahy a vykazu zisku a ztraty, popt. podle primérnych udaji na internetovych

strankach Ministerstva pramyslu a obchodu.

Ptirazka r; 4 zavisi na velikosti podniku. Pokud jsou uplatné zdroje (soucet vlastniho
kapitalu, bankovnich avért a dluhopisti) vétsi nez 3 mld. K¢, pak je tato pfirazka rovna
hodnoté 0 %, pokud jsou naopak mensi nez 100 mil. K¢, pak je ptirazka rovna hodnoté
5 %. Jestlize se vysledek pohybuje mezi témito hodnotami, pocitd se podle
nasledujiciho vzorce (v mld. K¢):

(3 — (VK + BanUv + D))?

43
168,2 “3)

TLa =
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Ptirdzka 7,,4 je podnikatelska pfirazka, jde o ukazatel tvorby produkéni sily a zavisi
na velikosti vzorce ¢. 12 (EBIT /A) a vzorce €. 43.

VK + BanUv + D I

* _ (44)
A BankUv + D

POD; =

Pokud je EBAfIT > PODy, pak 1,,,¢ = 0 %. Pokud je Ei# <0, pak 1,4 = 10 %. Jinak

se pouziva tento vzorec:

(POD, — EBIT)Z
Tood = A (45)
po 10 * POD?

PiirdZka rpg je piirdzka financni stability a charakterizuje vztah Zivotnosti aktiv
a zdroji kryti v ndvaznosti na celkovou béZnou likviditu. Zde si musime vyhledat na
internetovych strankach celkovou likviditu pramyslu (L3), pokud by byla nizsi nez

1,25, pak je ji automaticky pfifazena hodnota 1,25. Porovnava se se vzorcem ¢. 1

(-2—). Pokud bude nase bézna likvidita vétsi nez likvidita primyshu, pak 745 = 0 %,
KR

pokud je —=—< 1, pak je rizikova prirdzka nejvyssi, ato 10 %. Pokud je

KR
1< ZZ?/I < L3, pak se pocité ptirazka podle nasledujiciho vzorce:
KR
oM °
(L3 = 7207 (46)

TFS =70 % (L3 — 1)2

Kdyz jsou znamy vSechny rizikové ptirazky, pak se dopocita WACC (vzorec €. 42)

a pomoci toho i naklady na vlastni kapital (nyg).

WACC*VK+BanUU+D_(1_t)* ,I *BanUv+D
_ A BanUv + D A (47)
Nyg = VK
A

Je mozné vlozit sazbu dané¢ ze zisku (t) platnou ve sledovaném obdobi, a to pomoci

vztahu:

f=1- 2 (48)
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Zavérem uz jen staci dosadit nyg do zékladniho vzorce ¢. 31. Hodnoti se podle

nasledujici tabulky:

Tabulka 2: Hodnoceni ukazatele EVA

Tridici znak Charakteristika
ROE > ryg Podniky tvotici hodnotu
vk = ROE =17 Podniky netvofi hodnotu, ale ROE ptevySuje sazbu ¢
77 = ROE >0 Podniky netvoti hodnotu, ale dosahuji kladné ROE
ROE <0 Podniky jsou ztratové, vynosnost VK je zaporna.

zdroj: Sedlacek, 2011
3.3 Vicekriterialni hodnoceni variant

Diky rozporuplnym vysledkiim u ukazatele EVA pfti srovnavani vysledkl s verzi bez
nakupu podili jsem se rozhodla fesit tuto problematiku samostatné, ato analyzou
vicekriterialniho hodnoceni variant (VHV). Tato analyza nam pomuze potvrdit nebo

vyvratit vyse zvolenou hypotézu.

Metoda VHYV slouzi k vybéru nejvhodné;jsi varianty ze souboru variant na zaklad¢
urcitych kritérii. V tomto piipadé je to varianta ukazatell, které hodnoti firmu jako
takovou a varianta teoretickd, kterd hodnoti firmu, jako kdyby nikdy nenakoupila podily

dcetinych spole¢nosti.

Aby nebylo VHV ovlivnéno tim, jaka metoda je k hodnoceni pouzita, bude se
analyzovat pomoci vice metod, které se na konci porovnaji a vyhodnoti. Budou pouzity
tyto metody: metoda poradi, bodovaci metoda, metoda vazeného souctu, metoda AHP
ametoda TOPSIS. Metoda bazické varianty nemohla byt vtomto piipade

z matematickych divodi pouzita.
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3.4 Cista sou¢asna hodnota

Vyse uvedend analyza VHV ma dvé velké nevyhody, jednak je velmi zdlouhava, ale
mnohem vétsi nevyhoda je, Zze hodnotitel vklada do prace své vlastni subjektivni
hodnoceni. Stanovuji se vahy jednotlivych kritérii na zakladé dilezitosti, urcuji se
hranice pro bodovani a hodnoti se vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. To vSe se
hodnoti velmi subjektivné. Snazila jsem se nalézt misto toho néjakou jednodussi

a hlavné objektivni metodu.

Uvazovala jsem, ze jako jednoznacné kritérium lze pouzit Cistou souc¢asnou hodnotu

(CSH), ktera se standardné pouziva k hodnoceni investic.

Zdlouhavy vypocet analyzy VHV se muize CasteCné¢ nahradit vypoctem pomoci
CSH, pokud by se bral nakup podili jako investice a bylo by stanoveno, Ze vydaj na
nakup podili by byl vydaj na investici a vynosy plynouci z dcefinych spole¢nosti by

byly pfijmy plynouci z uskutecnéné investice.

Urokové miry, pomoci kterych se prevedou hodnoty piijmi a vydaji na hodnoty
roku 2006, jsou stanoveny jako ndklady vlastniho kapitdlu, které jsou vypocitany

v ukazateli EVA. Pfijmy a vydaje jsou brany z rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
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4 Reseni a vysledky

Pro sestaveni systému hodnoceni jsem si vybrala firmu KAMIR a Co spol. st. o.

(déle jen Kamir), sidlici v mém rodném méste.

Nézev spolecnosti: KAMIR a Co spol. s r. o.

Vznik: 31. 10. 1991

1CO: 15770265

Sidlo: Ferd. Pakosty 1148, Pacov 395 01

Bilan¢ni suma v r. 2011: 165 725 tis. K¢

Obrat v r. 2011: 148 448 tis. K¢

Pocet zaméstnanci v r. 2011: 46

Stalé pobocky: Cesky Krumlov, Plzeti, Dolni Ujezd a Jezbiny

Dvé hlavni ¢innosti této firmy jsou montaz a servis dojici techniky a prodej zbozi do

zemeédélstvi.

Co se tyka organizacniho uspotadéni, je tato spolecnost mateiskou firmou pro

spole¢nost Bluetech, s. r. 0. (dale jen Bluetech) a Bluelive, s. r. 0. (dale jen Bluelive).
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4.1 Zakladni pomérové ukazatele podniku

V této Casti se zhodnoti vybrané ukazatele firmy ,.,Kamir* za roky 2006 — 2011.

Nékteré ukazatele se budou porovnavat s odvétvim, jiné zase s verzi, kterd je upravena

o dceftiné spole¢nosti. Upravy jsou nasledujici:

odecteni dlouhodobého finan¢niho majetku (Podily v ovlddanych a fizenych
osobach — tadek ¢. 024 v Rozvaze),

odecteni ocefniovacich rozdili (Ocenovaci rozdily z piecenéni majetku
a zavazkl — tadek ¢. 076 v Rozvaze),

pricteni pocatecni ceny za podily (pficteno do: Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek — PC podilu — fadek €. 028 v Rozvaze),

odecteni pifiyjmi z vynost z aktiv firmy (odecteno od: Jiny dlouhodoby
finan¢ni majetek — vynosy — fadek ¢. 029 v Rozvaze — pro lepsi orientaci jsou
radky pfejmenovany (viz Ptiloha €. 2)),

piepocitani zisku diky odecteni vynost z dcefinych spole¢nosti (Vynosy
zpodil v ovladanych aftizenych osobach a v ucetnich jednotkach pod

podstatnym vlivem — fadek €. 34 ve Vykazu zisku a ztraty).

Témito tpravami se ziskaji data, kterd budou nazyvana ,,verze bez nadkupu podili‘.

Tyty hodnoty ve skutecnosti ukazuji teoreticky stav, ktery by vznikl, kdyby si firma

Kamir nikdy nekoupila podily spolecnosti Bluetech a Bluelive a samoziejmé nikdy

nemeéla zadné vynosy z téchto spolecnosti.

Pti téchto upravach se zménily nasledujici hodnoty v rozvaze: Aktiva a Pasiva

celkem, Dlouhodoby finan¢ni majetek, Kapitalové fondy, Vysledek hospodaieni

bézného ucetniho obdobi. Ve Vykazu zisku a ztradty se zménily hodnoty Finan¢niho

vysledku hospodareni diky zméné Vynost z dlouhodobého finanéniho majetku a tim

padem i Vysledek hospodateni z bézné Cinnosti.

Dan z ptijmu se neménila, diky tomu, Ze jsou vynosy z dcefinych spolecnosti podle

§4, odst. 1, pism. r) od dan€ osvobozeny.
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4.1.1 Rentabilita

V této casti jsou zhodnoceny ukazatele rentability. Ukazatele se porovnavaji v ¢ase
a v odvétvi. Dilezitym porovnanim je také porovnani s teoretickou verzi bez nakupu
podilti. Tato teoreticka verze je v tabulkach u jednotlivych ukazateli odliSena tim, Ze je

ukazatel pojmenovan se znakem * (tzn. ROE*, ROS*, aj.).

Primérné udaje odvétvi jsou pfevzaty z internetovych straneck MPO, z tudaja
Finan¢ni analyzy instituciondlnich sektorti, kde jsou data konkrétn¢ brana z tabulky
Soukromych podnikti a udaji za odvétvi Sluzeb, které zahrnuje i odvétvi Maloobchod.

V grafu 1 jsou znadzornény vSechny rentability a je zfejmé, Ze maji podobny trend.

Analyza jednotlivych ukazateld je uvedena v dalsich podkapitolach.

Graf 1: Ukazatele rentability
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zdroj: vlastni Setieni

33



V nize uvedeném grafu jsou vidét kiivky jednotlivych ukazateli ve verzich bez

nakupu podilt.

Graf 2: Ukazatele rentability - verze bez nakupu podili
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zdroj: vlastni Setfeni

Z tohoto grafu je patrné, ze jsou eliminovany vykyvy, které jsou ziejmé
z ptedchoziho grafu. Na téchto kiivkdch nejsou vidét vykyvy zplsobené

nepravidelnymi vynosy z podila.

Je zde také patrny pokles az do roku 2010, v tomto roce dochazi ke zlomu a v dal§Sim

roce doslo opét k nartstu.
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41.1.1 Rentabilita trZzeb

.V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty rentability trzeb v klasické verzi a poté
ve verzi bez ndkupu podilid. Poslednim ukazatelem je pramér odvétvi. Ukazatel ROS

byl vypocitan na zéklad¢ vzorce €. 15.

Tabulka 3: Ukazatele rentability trzeb v %

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROS 9.19 | 1291 890 | 1418 | 379 | 596
ROS" 757 | 480 | 540 | 559 | 379 | 59
ROS odvatvi 496 | 578 | 571 | 655 | 324 | 359

zdroj: vlastni zpracovani

Obecné jsou udaje u ukazatele ROS vysSi nez u ROS*, to je zplsobeno tim, Ze
u prvniho ukazatele jsou zahrnuty ivynosy z podili dcefinych spolecnosti. Lze tedy
z podild, ¢ili vynosy, které nesouvisi s hlavni ¢innosti. Velmi zkresleny stav je pravé
u ROS vroce 2010, kde je vidét pokles z 14,18 % na hodnotu 3,79 %. Tento pokles je

zpusoben pravé tim, Ze v roce 2010 nebyly vyplaceny vynosy z podili. Ukazatel ROS*
tento vykyv eliminuje.

Pti porovnani ROS s odvétvim je patrné, Ze je ve vSech letech vyssi. Avsak pokud
bychom porovnali ROS* s odvétvim, tak je v letech 2007-2009 nepatrné pod priimérem

odvétvi.
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41.1.2 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu

.V tabulce 4 jsou uvedeny hodnoty rentability dlouhodobé investovaného kapitalu
v klasické verzi, poté ve verzi bez ndkupu podili. Porovnani s odvétvim nelze provést
diky absenci tohoto ukazatele v obecnych analyzach MPO. Ukazatel ROCE se pocita

podle vzorce €. 14.

Tabulka 4: Ukazatele rentability dlouhodobé investovaného kapitalu v %

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROCE 10,85 | 1499 | 1074 | 1371 4,01 6,91
ROCE" 7508 | 1983 | 21,41 | 17,79 | 907 | 16,22

zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel ROCE ftik4, kolik provozniho vysledku pfed zdanénim dosahl podnik
z jedné koruny investovaného kapitdlu. Ve jmenovateli je v zdkladnim vzorci soucet
vlastniho kapitalu, rezerv a dlouhodobych zavazkl. Firma vykazuje nulové hodnoty
rezerv 1 dlouhodobych zavazki. Proto je tento ukazatel velmi podobny ukazateli ROE,
jen s tim rozdilem, Ze se v &itateli po¢ita s hodnotou EBITu a ne Cistého zisku. Ukazatel

ROCE je tedy oproti ukazateli ROE vyssi pouze diky danim a ndkladovym troktm.

Pocitat tento ukazatel by bylo smysluplné pouze tehdy, pokud bychom méli néjaké
dlouhodobé zavazky, nebo rezervy. Diky tomu nedoporucuji zahrnovat tento ukazatel

do zékladniho hodnoceni, protoze ho nahradi vypocet ROE.
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41.1.3

Ukazatel ROA Ize pocitat podle vzorce ¢. 11 nebo se mize tento ukazatel rozlozit

Rentabilita aktiv

podle Du Pontova diagramu na souc¢in Obratu aktiv a Rentability trzeb.

Tabulka 5: Ukazatele rentability aktiv v %

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROA 786 | 1249 | 881 | 1189 | 276 | 534
ROA" 1548 | 1185 | 1447 | 1211 545 | 12.06
ROA odvétvi 700 | 992 | 971 916 | 3.32 | 3.80

V tomto piipadé je rozdil mezi ROA a ROA* zpiisoben poklesem aktiv pti odecteni

zdroj: vlastni Setfeni

podilti z aktiv spole¢nosti a piepocitanim Cistého zisku diky vynostim z podilti.

U kiivky ROA je vidét narist v roce 2007 diky vynosiim z podilt ve vysi 10 mil. K¢,
rok predtim byly vynosy z podili pouze 1,9 mil. K¢. Stejny nariist je v patrny v roce

2009. V roce 2008 je ve VZZ evidovan vynos z podili ve vysi 5 mil. K¢ a v roce 2009

je to 12 mil. K¢. Diky témto skokiim ve vynosech jsou trendy obou kiivek odlisné.

Graf 3: Porovnani ROA v %
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Pii porovnani ROA s odvétvim jsou hodnoty velmi vyrovnané. V roce 2008 je

zdroj: vlastni Setfeni

ukazatel ROA 0 0,9 % niZ8i neZ je primér odvétvi. V roce 2010 je to rozdil 0,56 %.
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Pfi hodnoceni pfi¢in vyvoje ukazatele ROA jsem se rozhodla pocitat vliv zmény
ukazatele ROS nebo Obratu aktiv na ROA pomoci logaritmické metody vlivu zmén.
Aplikace ukazateli do vzorce ¢. 41 jsou zmény ukazatele ROA vlivem ukazatele

Y nasledujici:

In (%)
In ROA;
ROA,

AROA/Y = * AROA

Kde Y je ukazatel, ktery ovlivituje vrcholovy ukazatel, za Y se tedy bude dosazovat
bud’ Obrat aktiv, nebo ROS. Hodnota Y, je hodnota minulého obdobi a hodnota Y; je
hodnota sledovaného obdobi. A zna¢i absolutni mezirocni zménu — tedy rozdil

soucasného a minulého obdobi.

Tabulka 6: Pri¢iny vyvoje ukazatele ROA

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA (v %) 7.86 12,49 B8.81 11,89 276 534
Obrat aktiv 0,86 0.97 0,99 0.84 0.73 .90
ROS (v %) 818 12,91 8,90 14 18 3.79 596
vliv Obratu aktiv (v %) - 1,22 0,24]- 1.70]- 089 0,82
vliv ROS (v %) - 3400- 3893 478|- 824 177
Zména ROA (v %) - 463- 368 3.08]- 913 2,58

zdroj: vlastni Setieni

Naptiklad v roce 2011 je vliv Obratu aktiv na ukazatel ROA 0,82 %, ukazatel ROS
ma v tom samém roce vliv 1,77 %. Meziro¢ni zména ukazatele ROA je tedy souctem
obou téchto vlivil a to 2,58 %. Z vySe uvedené tabulky je patrné, ze vyssi vliv ma na

ukazatel ROA ve vSech letech ukazatel ROS.

V roce 2010 byl meziro¢ni pokles ROA ve vys$i 9,13 %, 1 v pfipad€ negativni zmény

ma vy$si vliv ukazatel ROS.
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Tabulka 7: Pri¢iny vyvoje ukazatele ROA, verze bez nakupu podili

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA™ (v %) 15 48 11,85 14 47 12,11 545 12,06
Obrat aktiv*® 2,04 247 2,68 217 1.44 202
ROS™ (v %) 767 4 80 5,40 559 379 596
vliv Obratu aktiv™ (v %) - 255 1.09 - 283 | - 342 285
vliv ROS™ (v %) - - 6,18 1,63 047 | - 324 377
Zména ROA™ (v %) - - 363 262 | - 236 | - 667 6.61

zdroj: vlastni Setfeni

Pti hodnoceni na verzi bez nakupu podili je vidét vyssi rozdil mezi hodnotami

ROA* a ROS* nez v ptedchozi tabulce.

V roce 2011 Ize tici, Ze diky Obratu aktiv* se ukazatel ROA* zvysil o 2,85 % a diky

ROS* se vrcholovy ukazatel zvySil dokonce o 3,77 %. Opét ma vétsi vliv na ROA*
ukazatel ROS*.

39



4114 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE se pocita podle vzorce ¢. 13. Tento vztah lze zapsat ijako soucin
ROA a multiplikdtoru VK , to je patrné z obrazku 1, v Du Pontové diagramu (str. 17).
Hodnota rentability v roce 2010 poklesla diky zvySeni multiplikétoru vlastniho kapitélu,

ktery se zvysil z hodnoty 1,07 na 1,15 diky zvySeni zadluzenosti.

Tabulka 8: Ukazatele rentability vlastniho kapitalu v %

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROE 913 | 1416 | 953 | 1273 | 317 | 558
ROE" 7336 | 17,68 | 18,39 | 1493 | 7,34 | 13,35
ROE odvetvi 950 | 1234 | 1166 | 1106 | 668 | 687

Verze ROE* je oproti ROE vyssi, protoze je ve vypoctu podil Cistého zisku na

vlastni kapital a pravé vlastni kapital se ve verzi bez ndkupu podilit (ROE*) velmi snizil

diky odecteni oceniovacich rozdila.

Graf 4: Porovnani ROE s odvétvim v %

zdroj: vlastni Setfeni
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Pfi porovnani ROE s odvétvim je nejvétsi rozdil vroce 2010, kde je rentabilita
odvétvi na trovni 6,68 % a rentabilita podniku je pouze 3,17 %. Tento pokles byl

ovlivnén ukazatelem ROA, jak lze vidét v tabulce 11. Jinak ROE s mens§imi vykyvy

kopiruje ROE odvétvi.
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V néasledném hodnoceni pfi¢in vyvoje ukazatele bude opét pouzit model

logaritmickych vlivii na vrcholovy ukazatel.

Tabulka 9: Pri¢iny vyvoje ukazatele ROE

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROE (v %) 913 14.16| 053] 12.73] 3.17| 558
ROA (v %) 786 12490 881 1189 278 534
Multiplikator VK 116 113 1,08 1.07 115 1.04
Vliv ROA (v %) _ 531-  408]  331[- 1004 281
Viiv Multip. VK (v %) ~ |- 0.27]- 055~ 011 0,49~  0.41
Zména ROE (v %) - 503]- 463  320- 956 241

zdroj: vlastni Setfeni

V roce 2010 je znatelny pokles ROE, tento pokles je zpiisoben poklesem ukazatele
ROA. Pokles ROE 0 9,56 % byl zptsoben vlivem ukazatele ROA ve vysi 10,04 %.
Multiplikator VK mél v tomto roce pozitivni vliv na ukazatel ROE a to 0,49 % (zvysila
se oproti minulému roku zadluzenost). V roce 2011 byl vliv ROA na ukazatel ROE
2,81 %, ukazatel Multiplikatoru VK mél v tom samém roce negativni vliv 0,41 %.

Obecné ma na vrcholovy ukazatel ve vSech letech vétsi viiv ROA.

Tabulka 10: Pii¢iny vyvoje ukazatele ROE, verze bez nakupu podilu

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROE" (v %) 7336| 1768 18.39] 1493 734 1335
ROA" (v %) 1548 11.85] 14.47| 12,11 545 12.06
Multiplikator VK- 151 149 127 1.23 T35 111
vliv ROA™ (v %) _ |- 545 3pt]- 295]- 8s4] 798
Viiv Multiplikatoru™ (v %) ~ |- 0723~ 289~ 051 0,05~ 1,07
Zména ROE" (v %) — |- 568] 072]- 346- 759 601

zdroj: vlastni Setfeni

Negativni vliv ROA* vroce 2010 na ukazatel ROE* se dostal na hodnotu 8,54 %.
Vliv Multiplikdtoru VK *je zde naopak kladny ato 0,95 %, tento kladny vliv je

zpusoben tim, ze se v tomto roce zvysila zadluzenost.
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4.1.2 Aktivita

V nize uvedené tabulce jsou zobrazeny vybrané ukazatele aktivity.

Tabulka 11: Vybrané ukazatele aktivity

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv (pocet obrati) 0.86 0.a7 0.99 0.84 0,73 0.80
Doba obratu zasob (ve dnech) 88,06 | 8955 | 7A60 | T7B76 | 10743 | 7hA58
Doba splatnosti pohledavek (ve dnech)| 2331 | 2557 2063 17,71 221 17.47
Doba obratu zavazki (ve dnech) 2071 9.26 5,28 6.08 14,02 10,13

zdroj: vlastni Setfeni

Obrat aktiv je pocitan podle vzorce €. 4 a vyjadiuje, kolik vynost ziskal podnik za
jednu korunu aktiv. Diky zahrnuti dcefinych spole¢nosti zde tento ukazatel nema

dobrou vypovidaci schopnost (k této problematice se jesté vratime).

Doba obratu zasob (vzorec €. 5) fika primérny pocet dni od koupé zasob do jejiho
prodeje. V priméru se zasoba prodd za 86 dnti. V roce 2010 je vidét vysoky nartst
tohoto ukazatele na hodnotu 107,43, to bylo zptisobeno tim, ze vroce 2010 se sidlo
spolecnosti prest¢hovalo do vétsi budovy. Tim padem vzniklo mnohem vice skladové
plochy a firma se mohla pfedzasobit, aby mohla vzdy co nejrychleji uspokojit
zékazniky. Pocet obratli je primérné 4-5, kromé¢ vykyvu vroce 2010, kde se pocet

obratt snizil na 3.

Doba splatnosti pohledavek (vzorec €. 6) udava, za kolik dni odbératelé firmé zaplati.
Pti vypoctu byly pouzity primérné hodnoty pohledavek, aby se piedeslo zkresleni
z divodu evidence pohledavek pies konec roku. Odbeérateli této firmy jsou pievazné
soukromi zemédélci a domécnosti. Doba splatnosti faktur je v rdmci podpory prodeje
nastavena na 30 dnli. Hotovostni platby na pobockach tuto hranici snizuji. Na pocatku
sledovaného obdobi byla doba splatnosti pohledavek ptes 23 dnti, v roce 2011 pak ptes
17 dn.

Doba obratu zavazkl (vzorec ¢. 7) naopak udava, za kolik dni zaplati firma své
zavazky. V tomto piipadé¢ byly také pouzity primérné hodnoty zavazkll vaci
dodavatellim, aby se ptedeslo zkresleni. V roce 2010 hodnota vzrostla diky koupi nové
budovy azvySeni zavazkl. Jinak si firma velmi zakladd na vcasné uhrad€ svych

zavazku.
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V nize uvedeném grafu jsou znazornény primérné splatnosti pohledavek a zavazki.
Z tohoto grafu je ziejmé, Ze spolecnost nevyuziva naplno obchodni véry poskytnuté od

dodavatell a sama poskytuje obchodni uvéry ve velké mite.

Graf 5: Primérna doba splatnosti pohledavek a zavazki ve dnech
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zdroj: vlastni Setieni

V roce 2010 jsou kratkodobé zavazky ve vysi 18,2 mil. K¢, 1kdyz v roce 2008 to
bylo 6,7 mil. K¢, vroce 2009 6,4 mil. K¢ a vroce 2011 dokonce 4,4 mil. K¢. Tento
vysoky nartist byl zplisoben ptijatou zalohou ve vysi 7 mil. K¢ za dodavku skladovacich
prostor a na konci roku je evidovan zavazek velkému dodavateli v zahrani¢i. Splatnost

tohoto zadvazku za 7,3 mil. K¢ byla 13.1.

V tabulce 12 je verze bez ndkupu podili. Viditelnd zména je v ukazateli obratu aktiv

a nepatrné zmeény jsou v dob¢ splatnosti pohledavek a zavazk.

Tabulka 12: Vybrané ukazatele aktivity, verze bez nakupu podila

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
QObrat aktiv {potet obrati) 2,04 247 2 68 217 1,44 2.02
Doba obratu zasob (ve dnech) 86,06 | 8955 | 7560 | V676 |10743 | 75,58
Doba splatnosti pohledavek [ve dnech)| 23.72 | 2795 | 21458 | 1948 | 2221 | 1747
Doba obratu zavazki (ve dnech) 2108 [ 1012 5,48 6,69 | 1402 1013

zdroj: vlastni Setfeni
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Pti porovnani obratu aktiv s odvétvim bylo zjisténo, Ze je obrat aktiv firmy lehce pod
primérem odvétvi obchodu. Musime vzit ale v potaz, ze firma neméd piijmy jen
z obchodu (prodej zbozi), ale 1z odvétvi sluzeb (servis dojici techniky). V grafu 6 je

zndzornéno, jaky je pomér mezi trzbami za zbozi a za sluzby.

Graf 6: Vyvoj trzeb v mil. K¢ v letech 2006 - 2011
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zdroj: vlastni Setieni

Proto se dopocitalo, jaké je procento trzeb za zbozi z celkovych vynosi (Procento
trzeb v Obchodu) a pomoci tohoto procenta se vytvofil ukazatel, se kterym se mize

podnik srovnavat (Obrat aktiv odvétvi — podle poméru).

Tabulka 13: Porovnani obratu aktiv (ve verzi bez nakupu podili) s odvétvim

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Obrat aktiv po Gpravach 2,04 247 2,68 217 1,44 202
Obrat aktiv - odvétvi Obchodu 2,60 2,54 268 237 2.3 2.30
Procento trieb z Obchodu (v %) 5106 | 5745 | 5104 | 5359 | 6869 | 69,03
Obrat aktiv - odvétvi Sluzeb 1,37 1,34 1,41 1,32 0,98 1,02
Obrat aktiv odvétvi - podle poméru 2,00 2,03 2,06 1,88 1,89 1,90
Rozdil oproti odvétvi 0,05 0.44 0,62 0,28 |- 046 0,12

(pozn.: data jsou zaokrouhlena podle matematickych pravidel na dvé desetinna mista)
zdroj: MPO a vlastni Setfeni

Zavérem vychazi, Ze je obrat aktiv firmy vyssi neZ obrat odvétvi primyslu ve vSech
letech, krom¢& roku 2010. Vtomto roce byly vynosy velmi ovlivnény krizi (viz
rentabilita vlastniho kapitalu v grafu 4). Lze tedy fici, Ze v roce 2011 jedna koruna aktiv

pfinesla 2,02 K¢ trzeb.
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4.1.3 Likvidita

V tabulce 14 jsou vidét zakladni ukazatele likvidity podle vzorct ¢. 1, 2 a3.
Doporucéena hodnota hotovostni likvidity je podle Kislingerové (2010) 0,2, tuto hodnotu

firma ve vsech letech ptrekrocila.

Doporuceny interval pro okamzitou likviditu je podle Kislingerové (2010) v rozmezi
od 0,7 do 1,0. Ve vSech letech jsou hodnoty okamzité¢ likvidity vyssi nez 1. To
znamend, ze firma mohla platit zdvazky =z finan¢nich prostfedki piijatych za
pohledavky a nepotiebovala jiné financovani. Je patrné, ze vysoké hodnoty okamzité
likvidity vaZi zna¢ny objem penéznich prostfedki. Napiiklad v roce 2011 je ukazatel ve
vysi 2,91 apfitom by u konzervativni strategie podle Kislingerové (2010) stalila
hodnota 1,5. Sice je to pfiznivé z pohledu véfitelt, ale management by mél usilovat

o strategictejsi ulozeni penéznich prostiedk.

Tato problematika velmi tzce souvisi s dobou splatnosti pohledavek a zavazkd,
a protoze je doba splatnosti pohledavek vys$i nez doba splatnosti zavazkl, tak je
pfinosné, ze je okamzita likvidita vyssi.

Doporucend hodnota bézné likvidity by méla byt podle konzervativni strategie vyssi

nez 2,5 (Kislingerova, 2010). V tomto ptipad¢ jsou hodnoty n¢kolikanasobné vyssi.

Tabulka 14: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likvidita hotovostni 0,60 0,39 0,62 0,54 0,55 1,45
Likvidita ckamZita 1,28 1,44 1,56 2,05 1,00 2.9
Likvidita béina 3,59 4.43 555 593 2,89 9.81

zdroj: vlastni Setieni
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Pfi porovnani s odvétvim (porovnavali jsme sodvétvim F — Maloobchod
a velkoobchod, procentni ptepocet nebyl proveden, protoze v porovnani s odvétvim
Sluzeb jsou v bézné likvidité nepatrné rozdily) je evidentni, ze je béznd likvidita
nepfimérené vysoka.

Tabulka 15: Bézna likvidita v porovnani s primérnou hodnotou primyslu

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likvidita pramyslu 1,18 1,24 1,19 1,26 143 1,40
Likvidita béina 3.59 4.43 5,55 5,93 2,89 9,81

zdroj: MPO a vlastni Setfeni

Pokud bychom chtéli srovnéavat s upravenou verzi, zjistili bychom, zZe je GpIn¢ stejna
jako neupravena. Podily dcetinych firem nemaji souvislost s likviditou, protoze finan¢ni
prosttedky ovliviiuji hodnotu dlouhodobého finan¢niho majetku ane kratkodobych

finan¢nich prostiredka.
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4.1.4 ZadluZenost

Ukazatele zadluzenosti jsou ovlivnény rizikem. Proto nelze obecné stanovit hranici
zadluzenosti, ktera je jesté piinosnd. V tomto piipad¢ je ovsem zadluzenost velmi nizka.
Proto by stdlo za uvahu, zda by nebylo vyhodnéj$i podstoupit urcité riziko
a k financovani pouzivat cizi zdroje, které byvaji levnéjsi. Piikladem by bylo naptiklad
vyuzivani obchodnich uvéra.

Ukazatel arokového kryti udava, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit, aby byl
stale schopen splatit nakladové uroky. V letech 2006-2008 firma vykazovala

zanedbatelné nakladové uroky, proto je hodnota trokového kryti velmi vysoka.

Tabulka 16: Vybrané ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zadluzenost (v %) 12,68 12,96 5,92 6,48 9,48 8,27
Urokové kryti 4133 4213 2322 84 26 58

zdroj: vlastni Setieni

V nasledujici tabulce jsou ukazatele bez ndkupu podili. Zadluzenost je vyssi, protoze

byl v rdmci uprav snizen vlastni kapital.

Tabulka 17: Vybrané ukazatele zadluZenosti, verze bez nakupu podila

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ZadluZenost (v %) 30,58 J612 | 2508 18,42 18,73 18,66
Urokové kryti 3508 1713 1489 35 26 58

zdroj: vlastni Setfeni
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4.2 Cash Flow

V nasledujici tabulce, 1ze vidét strukturu CF ziskanou z tidajii v ti€etnich zavérkach.

Tabulka 18: Cash Flow v tis. K¢

2006 2000 2008 2009 2010 2011
CF provozni 10 064 12 216 12 443 19 603 10 032 1994
CF investiéni -81 140 1787 -3778 | 15 315 -2 156 -1 113
CF finantni 72186 | 17 044 -3 000 -5 000 -1 294 -4 500
CF celkovy 1110 -3 04 665 -T07 6 582 -3 619

zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ ucetnich zavérek

Provozni CF je ve vSech letech kladny, lze tedy fici, Ze si firma dokaZe financovat

své provozni vydaje ze svych provoznich piijmd.
Pro porovnani je zde tabulka, kde je vidét struktura vysledku hospodaieni.

Tabulka 19: Struktura vysledku hospodareni v tis. K¢

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 9 692 b4 7533 7347 4194 9727
Finanéni VH 2707 | 11024 B 395 13 081 1390 1193
Mimoiadny VH -2 0 0 0 0 0
Cisty zisk 985 | 15161 12 031 18 710 4 509 882

zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ ucetnich zavérek

Pti srovnani VH a CF jsou v letech 2006, 2008 a 2010 ob¢ hodnoty kladné, coz znaci

efektivni hospodareni.

V ostatnich letech je VH kladny, ale CF zaporny, coz znati bud’ problémy
s likviditou, nebo vykyv zpusobeny investicemi. V tomto piipadé neni problém
s likviditou, protoze je kladny provozni CF. V roce 2007 je tento vykyv zplsoben
finanénim CF, kde byly vyplaceny vysoké podily spole¢nikiim (12 mil. K¢). V roce
2009 je to naopak vlivem investiéniho CF, kde doSlo k ptecenéni dlouhodobého
finanéniho majetku — podily v dcetinych spolecnostech. V roce 2011 se provozni CF
rapidné snizil, diky zmén¢ stavu kratkodobych zavazki (v roce 2010 byly evidovany na
konci roku vysoké zavazky, které byly v lednu 2011 splaceny — viz str. 43), proto je
celkovy CF zaporny. Nicméné to bylo spiSe piinosné, protoze rok pfedtim byl CF na
hodnoté 6,5 mil. K¢ a stav penéznich prostfedkti na konci roku 2010 byl ptes 10 mil.

K¢. V roce 2011 se tedy stav penéZnich prostredki sniZil na 6,4 mil. K¢&.
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4.3 Indexy finan¢niho zdravi
4.3.1 Altmantiv model

Podle vzorct ¢. 17-21 audaji z Rozvahy a VZZ jsou vypocitana nasledujici data

a z nich je naslednég, podle vzorce 16, vypoéitan Altmandv index (Z').

Tabulka 20: Altmanuv index

Vzorec Vahy 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(OM-Zév,g)/A 0,717 0,23 0,25 0,22 | 020 | 021 | 0,23
(CZ+VH ;+RF)/A | 0,847 0,28 0,32 0,31 0,38 0,37 0,40
EBIT/A 3,107 0,10 0,14 0,10 0,13 0,04 0,07
VKfCK 0,420 6,24 7.55 12,37 14,40 6,84 24,04
Vynosy/A 0,998 0,86 0,97 0,93 0,84 0,73 0,90

Altmaniv index Z' 4,19 5,02 6,03 7,74 4,17 | 11,70

zdroj: vlastni zpracovani

V tomto piipadé vysly vSechny hodnoty vysSi nez 2,9, tedy vys$Si nez hrani¢ni
hodnota. Proto muzeme konstatovat, ze ve vSech letech byla vice nez uspokojiva

finanéni situace.

Po provedeni testu spolehlivosti, zda né&jaky ukazatel extrémné neovliviuje
kone¢nou hodnotu indexu, bylo zjisténo, ze je tento model diky rozvrzeni vah a zvoleni

spravnych ukazateli vhodny k hodnoceni finan¢niho zdravi.

Po ptfepoctu podilti jednotlivych ukazateli na celkovém indexu (viz Ptiloha €. 3) se
zjistilo, Ze nejvyssi podil (60 % - 85 %) ma ukazatel x4, tedy pomér vlastniho a ciziho
kapitalu. Na druhém misté byl ukazatel xs — pomér celkovych vynosii na aktivech
(cca 20 %). Z toho lze usuzovat, Ze firma je zdrava hlavné diky tomu, ze k financovani
nepouziva cizi kapital a prevdznou vétSinu financuje jen z vlastnich zdroji. Druhym

divodem jsou vysoké vynosy, kterych dosahuje.
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V nésledujici tabulce jsou data, ktera predstavuji vypocet Altmanova indexu na verzi

bez nakupu podila.

Zde jsou vlivy jednotlivych ukazateli na vyslednou hodnotu indexu podstatné¢ mensi
nez u predchozi verze. Nejvyssi vliv ma posledni ukazatel a to 40-50 %. Tento ukazatel
ma nejvyssi vliv diky tomu, ze se pfi upravach snizila hodnota aktiv diky odecteni
podili z DFM. Piesna procenta vlivi jednotlivych ukazateli jsou uvedena

v Ptiloze ¢. 4.

Tabulka 21: Altmaniiv index bez nakupu podila

Vzorec Vahy 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(OM-Zdv,.)/A 0,717 0,35 0,69 0,63 0,57 0,42 0,53
(CZ+VH;+RF)/A | 0,847 0,65 0,66 0,78 0,30 0,74 0,90
EBIT/A 3,107 0,20 0,16 0,18 0,16 0,07 0,15
VE/CK 0,420 1,98 2,06 3,75 4,40 2,95 10,05
Vynosy/A 0,998 2,04 247 2,68 2,17 1,44 2,02

Altmaniv index Z' 4,45 4,87 5,93 5,58 3,81 7,85

zdroj: vlastni zpracovani

Kritériem financniho zdravi je zde opét ten fakt, ze ma firma vysoké vynosy a je

malo zadluzena.
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4.3.2 INO5

Podle vzorcu ¢. 23-27 audaji z Rozvahy a VZZ jsou vypocitany nasledujici udaje.

Pomoci vah ze vzorce €. 22 byl dopocitan index INOS.

Druhy ukazatel vykazoval extrémni hodnoty. Tento index stanovuje maximalni
hranici u druhého ukazatele ve vysi 9, ve vSech letech je tedy tato hodnota upravena

a dosahuje maximalni mozné hranice.

Tabulka 22: Index IN05

Vzorec Vahy 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AJCK 0,13 7,25 8,57 13,39 15,43 7,86 25,12
EBIT/I 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/A 3,97 0,10 0,14 0,10 0,13 0,04 0,07
Vynosy/A 0,21 0,86 0,97 0,99 0,84 0,73 0,90
OA/Zavir 0,09 3,59 4,43 5,55 5,93 2,89 9,81

INOS 2,20 2,63 3,21 3,60 1,94 4,06

zdroj: vlastni zpracovani

V tomto piipad€ je hranice, od kdy se hovoii o zdravé firm¢, na hodnoté 1,6. Ani

v tomto piipad¢€ neni v zadném roce pokles pod tuto hranici.

Nejvyssi podil na vysledném indexu mé ve vsSech letech ukazatel y;, kde jsou

v poméru celkova aktiva a cizi kapital. Opét je to zplisobeno nizkou zadluzenosti firmy.

V roce 2006 a 2007 byl druhym nejvyznamnéjSim ukazatelem ys; — tedy pomér
EBITu na aktiva. V letech 2008 a 2009 to byl ukazatel ys — tedy podil obéznych aktiv
a kratkodobych zavazkii. Kritériem financniho zdravi je zde ten fakt, ze firma plati
zévazky prumérné do 10 dnt. V letech 2010 a 2011 to byl ukazatel y, — pomér EBITu

a ndkladovych trokt — to bylo zptsobeno vysokym poklesem nakladovych trokii.
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Pro porovnani je zde opét pfilozena tabulka ve verzi bez nakupu podila.

Tabulka 23: Index IN05 bez nakupu podili

Vzorec Vahy 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AJCK 0,13 2,98 3,07 4,76 5,43 3,98 11,12
EBIT/I 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/A 3,97 0,20 0,16 0,18 0,16 0,07 0,15
Vynosy/A 0,21 2,04 2,47 2,68 2,17 1,44 2,02
OAfZdvy, 0,09 3,39 4,43 3,35 5,93 2,89 9,81

INOS index 2,21 2,30 2,77 2,68 1,72 3,72

zdroj: vlastni zpracovani
Ani na verzi bez dcefinych spole¢nosti neklesé vysledny index pod hrani¢ni hodnotu.

Domnivam se, Ze model INO5 je méné ovlivnitelny extrémnimi hodnotami, diky
tomu, ze ma u ukazatele, ktery mize nabyvat nekone¢nych hodnot maximalni hranici.
Samoziejm¢ je to zpusobeno 1 spravnym stanovenim vah a vybérem vhodnych
ukazateli. Zarovenl bych také zminila, Ze u Altmanova modelu vykazoval jeden
ukazatel ve vSech letech vliv na celkovém vysledku vice jak 75 %. Proto bych radéji

pouzila INOS, ale jak jsem jiz dfive zminila, vhodné jsou oba modely.
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44 EVA

Pro vypocet prumérnych ndkladi na kapital (podle vzorce €. 42), se musi nejdiive
stanovit rizikové ptirdzky. Bezrizikovou sazbu jsme vyhledali na strankdch Ministerstva
pramyslu a obchodu (MPO), jako vynosovou miru statnich pokladni¢nich poukazek.
Firma ma vice zaméfeni, ale podle podilii trzeb byla zafazena podle klasifikace OKEC
(Odvétvova klasifikace ekonomickych cinnosti) do skupiny F — Velkoobchod
a maloobchod a pravé podle tohoto zarazeni byly vyhledany jednotlivé idaje na MPO.

Tabulka 24: Bezrizikova sazba (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Iy 3,77 4,28 4,55 4,67 3,71 3,51
zdroj: MPO

PtiraZka podle velikosti podniku se vypocita pomoci vzorce €. 43, protoze soucet
vlastniho kapitalu, bankovnich uvért a dluhopisi (podml) vysel ve vSech letech mezi
krajnimi hodnotami. JelikoZ podml vychazela tésné€ nad hranici, tak se rizikova ptirazka

pohybuje také tésn€ pod maximalni hranici 5 %.

Tabulka 25: Piirazka podle velikosti podniku

2006 2007 2008 2009 2010 2011
podm1 (v tis. KE} | 107924 | 107040 | 126271 | 146943 | 142250 | 158 625
res (v %) 4,97 4,98 491 4,34 4,86 4,80

zdroj: vlastni zpracovani

Podnikatelska piirazka vysla nulova, protoze je ukazatel EBIT/A vétsi jak ukazatel
POD,;. Tento ukazatel je nizsi, protoze firma nemé zadné bankovi uvéry ani dluhopisy

(druha ¢ast vzorce €. 44 vychazi nulova).

Tabulka 26: Podnikatelska prirazka (v %)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EBIT/A 9,89 | 13,88 | 10,20 | 13,13 3,55 6,70
POD, 0 0 0 0 0 0
pod 0 0 0 0 0 0
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U piirdzky finanéni stability se porovnava bézna likvidita odvétvi (L3) popf.
upravend verze (L3*) s likviditou firmy (Bézna likvidita). Po porovnani vyslo, zZe je

likvidita firmy ve vSech letech vétsi nez likvidita odvétvi, proto je ptirdzka opét nulova.

Tabulka 27: Prirdazka financni stability

2006 2007 2008 2009 2010 2011
L3 1,18 1,24 1,19 1,26 1,43 1,40
L3* 1,25 1,25 1,25 1,26 1,43 1,40
B&ind likvidita 3,59 4,43 5,55 5,93 2,89 9,81
Tes (v %) 0 0 0 0 0 0

zdroj: MPO a vlastni zpracovani

Po souctu vsech rizikovych piirazek se dopocitaji primérné naklady na kapital podle

vzorce €. 42. Nyni jsou k dispozici veSkeré podklady pro vzorec €. 47 (nyg)

WACC*VK+BCIL4n0v+D—(1—t)* ,I >|<Ban['Jv+D
_ BanUv + D A
Nyg = VK
A
Tabulka 28: Vypocet naklada na vlastni kapital
2006 2007 2008 2009 2010 2011
WACC (v %) 8,74 9,26 9,46 9,51 8,57 8,31
VK (v tis. KE) 107924 107040 126271 146943 142250 158625
BanUv (v tis. KE) 0 0 0 0 0 0
D (v tis. K&) 0 0 0 0 0 0
A (v tis. KE) 125317 121400 136625 157398 163581 165725
Ny (v %a) 8,74 0,26 0,46 09,51 8,57 831

zdroj: vlastni zpracovani

To, zda se pouzije skute¢na danova sazba (t) platnd v danych letech nebo pfepoctena
datiova sazbu podle vzorce ¢. 48 se nemuselo vtomto piipadé feSit, protoze diky

nulovym bankovnim Gvériim a dluhopisiim vychézi druhd ¢ast Citatele nulova.

Néklady vlastniho kapitdlu maji od roku 2006 rostouci charakter, po roce 2009
pozorujeme pokles, nejspise je to zpisobeno tim, ze v letech 2010 a 2011 nebyly zadné

vynosy z dcefiné spole¢nosti. Hodnoty se pohybuji kolem 9 %.
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Poslednim krokem je

dosazeni

do

zékladniho

VZOrce

(vzorec

¢.

31)

EVA = (ROE — nyg) * VK aporovnani nakladi na kapital a rentability vlastniho

kapitalu.

Tabulka 29: Ukazatel EVA

2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROE (v %) 9,13 14,16 9,53 12,73 3,17 5,58
Ny (V %) 8,74 9,26 9,46 9,51 8,57 8,31
EVA 418,51 | 5 253,64 85,99 | 4736,55 | -7 675,24 | -4 330,56

zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2006 — 2009 je EVA kladnd, proto mizeme fici, Ze podnik tvoti hodnotu

pro vlastniky. AvSak vroce 2008 vychazi hodnota blizici se nule. Naklady vlastniho

kapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu jsou téméet shodné.

V roce 2010 je EVA zépornd, ndklady vlastniho kapitdlu jsou vétSi nez rentabilita

vlastniho kapitdlu, firma nevytvaii hodnotu pro vlastniky. Bezrizikova sazba byla ten

rok 3,71 %. Rentabilita podniku nepievysuje tuto hodnotu, proto by bylo vyhodnéjsi

investovat do bezrizikové investice (do statnich pokladni¢nich poukazek). Ale stale

musime zohlednit to, Ze mame kladnou rentabilitu.

Vroce 2011 je EVA sice stale zapornd, ale bezrizikova sazba ten rok dosahovala

vyse 3,51 %, coz je méné neZ naSe rentabilita. Rentabilita tedy ptfevySuje bezrizikovou

sazbu, proto bylo podnikéni vyhodnéjsi nez by byla investice do statnich pokladni¢nich

poukézek.
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V letech 2010 a 2011 nebyly z dcefinych spole¢nosti vyplaceny zadné vynosy, proto
je vysledek zkresleny. Pokusila jsem se vypocitat ukazatel EVA ina verzi bez nakupu

podilli (verze bez dcetinych spolecnosti). Vysledky jsou nasledujici:

Tabulka 30: Ukazatel EVA bez nakupu podila

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE* (v %) 23,36 | 17,68 | 18,39 14,93 7,34 | 13,35
Ny * (v %) 8,77 9,28 9,55 9,67 8,71 8,51
EVA* 498343 | 2451,98 | 3380,70 | 2364,98 |- 842,60 | 3 209,47

zdroj: vlastni zpracovani

Rizikova ptirdzka se nepatrné¢ zvysila diky ptirdzce podle velikosti podniku, jelikoz
se nam snizil vlastni kapital o ocenovaci rozdily a tudiz se tato rizikova piirazka rovna
maximalni mozné hranici a to 5 %. Tim padem se nepatrné zvySily naklady vlastniho

kapitalu. Rentabilita je oproti neupravené verzi obecné ve vSech letech vyssi.

V této upravené verzi nam vychazi EVA kladna ve vSech letech az na rok 2010, kdy
jsou sice naklady vlastniho kapitdlu niz$i nez rentabilita vlastniho kapitdlu, ale
rentabilita vlastniho kapitalu (7,34 %) je stale vyS$i neZ bezrizikova sazba, ktera byla

ten rok 3,71 %.

Pokud se porovnaji verze ukazatelt EVA s podily a EVA bez ndkupu podilt, vychazi
lepsi hodnoty u druhé verze. Tedy u verze bez dcefinych spole¢nosti. Tento zavér nam
napovida, ze by mohlo byt vyhodnéjsi podily nikdy nenakoupit. Ale protoze ukazatel
EVA hodnoti data pouze za 1 rok, rozhodla jsem se tento problém fesit pies analyzu

Vicekriterialniho hodnoceni variant.
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4.5 Vicekriterialni hodnoceni variant (VHYV)

Tuto analyzu jsem vytvofila pro roky 2006-2011, pro zjednoduSeni zde budu uvadét

data jen pro rok 2009. Celkové zhodnoceni uvedu na konci této kapitoly.

V mém ptipadé jsem hodnotila tfi varianty, ato ukazatele za firmu Kamir bez
jakychkoliv tuprav, dale ukazatele této firmy ocisténé o dcefiné spolecnosti (tzn. jako
kdyby si firma Kamir nikdy nekoupila podily spole¢nosti a nebyla tedy matefskou
firmou), a posledni variantou jsou ukazatele, které znazornuji pravé upravy o dcefiné

spolec¢nosti.

Tabulka 31: Ukazatele jednotlivych variant (V)

Vi V, Vs
Ukazatele , Kamir po Kamir
Kamir . p 5

upravach Upravy
Aktiva celkem (A) 157 398 55 388 102 010
Obézna aktiva (OM) 37789 37789 0
Kratkodobé zavazky (KZ) 6371 6371 0
Cizi kapital (CK) 10 203 10 203 0
Cisty zisk (C2) 18 710 6710 12 000
Trzby celkem (T) 131975 119975 12 000

zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udaji z rozvah a VZZ

Jako kritéria jsem zvolila rentabilitu trzeb (dale jen ROS - vzorec €. 15), obrat aktiv
(dale jen T/A, vzorec €. 4), béznou likviditu (dale jen OM/Zavkr vzorec €. 1) a ukazatel
zadluzenosti (dale jen CK/A vzorec ¢. 8). Prvni tfi kritéria jsou maximalizacni

a ukazatel zadluzenosti je minimaliza¢ni.

Tabulka 32: Hodnota jednotlivych kritérii (K) ve vSech variantach (V)

K, K, Kz K,
Kritéria :/?/f) T/A OoM/KzZ va‘{AS
max max max min
V; - Kamir 14,18 0,84 5,93 6,48
V, - Kamir upravené 5,59 2,17 5,93 18,42
V; - Kamir Gpravy 100,00 0,12 0,00 0,00

zdroj: vlastni zpracovani
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DalSim krokem v této analyze je stanoveni vah jednotlivych kritérii. V mém ptipadé

jsem zadné kritérium neupiednostiiovala, tudiz jsem dala vSem kritériim stejnou vahu.

Tabulka 33: Volba vah: Saatyho metoda

K. K, Ks Ks Primér Vahy
Ky 1 1 1 1 1 0,250
K; 1 1 1 1 1 0,250
Ks 1 1 1 1 1 0,250
Ka 1 1 1 1 1 0,250

zdroj: vlastni zpracovani

Nejdilezitéjsi ¢ast této analyzy je hodnoceni kritérii podle jednotlivych metod. Tyto

metody jsou uvedeny v nasledujicich podkapitolach.

4.5.1 Metoda poradi

Tato metoda pfifazuje postupné vSem variantdm potadi podle jednotlivych kritérii.

Poté se potradi navazi vahami.

Tabulka 34: Metoda poradi

K, K, Ks K, Vysledek Poradi
V, 2 2 1 2 1,75 1
V, 3 1 1 3 2 2
V; 1 3 3 1 2 2

zdroj: vlastni zpracovani

Z této tabulky vyplyva, Ze nejlepsi varianta je v piipadé této metody Vi, tzn. Kamir

bez Gprav.
4.5.2 Bodovaci metoda

U této metody piifazuji body podle tabulky 35, kterou jsem si sama vytvofila na

zakladé vlastniho uvazeni.

Tabulka 35: Bodovaci tabulka

. . Kritéria
Pocet bodu

ROS T/A OM/KZ CK/A
1 >0% >0 >0 >20%
2 >5% >0,5 >1 >15%
3 >10% >1,0 >2 >10%
4 >15% >1,5 >3 >5%
5 >20% >2,0 >4 >0%

zdroj: vlastni zpracovani
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Po pfitazeni bodii podle vyse uvedené tabulky vysly nésledujici udaje.

Tabulka 36: Bodovaci metoda

K, K, Ks Ks Vysledek | Poradi
V, 3 2 5 4 3,5 1
V, 2 5 5 2 3,5 1
V3 5 1 0 5 2,75 3

zdroj: vlastni zpracovani

U této metody vychazi jako nejlepsi varianta soucasné V; a V.
4.5.3 Metoda vazeného sou¢tu (WSA)

U metody vazeného souctu se pracuje jak s nejlepSimi variantami, tak s nejhorSimi

Hodnoty se pocitaji podle vzorce €. 32 a vysledek podle vzorce €. 33.

Tabulka 37: Metoda vazeného souctu

K, K, Ks K, Vysledek | Poradi
V, 0,091 0,352 1,000 0,648 0,523 1
V, 0,000 1,000 1,000 0,000 0,500 2
V; 1,000 0,000 0,000 1,000 0,500 2

zdroj: vlastni zpracovani

Jako nejlepsi varianta vySla s nepatrnym rozdilem V.
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4.5.4 Metoda AHP

U této metody jsem porovnavala, jak moc se li§i hodnoty v jednotlivych kritériich.

Vysledné vahy jsou pak dosazeny do zavérecné tabulky.

Tabulka 38: Metoda AHP - vazby v jednotlivych kritériich

ROS V, V, V; Geon’:etricky’ Vazeny
14,18 % 5,59 % 100,00 % primér pramér
V; | 14,18 % 1,000 3,000 0,167 0,7937 0,166
V; (5,59 % 0,333 1,000 0,125 0,3467 0,073
V3 (100,00 % 6,000 8,000 1,000 3,6342 0,761
Soucet X X X 4,7746 X
/A V; V, V3 Geon:etrickv Vazeny
0,84 2,17 0,12 primér pramér
V; 0,84 1,000 0,200 3,000 0,8434 0,188
V, | 2,17 5,000 1,000 7,000 3,2711 0,731
V3| 0,12 0,333 0,143 1,000 0,3625 0,081
Soucet X X X 4,4770 X
V; V, V3 Geometricky Vazeny
DL 5,93 5,93 0 primér primér
V; | 5,93 1,000 1,000 5,000 1,7100 0,455
V, | 5,93 1,000 1,000 5,000 1,7100 0,455
V3 | 0,00 0,200 0,200 1,000 0,3420 0,091
Soucet X X X 3,7619 X
CK/A V; V, V3 Geometricky Vazeny
6,48 % 18,42 % 0,00 % primér primér
V; [ 6,48 % 1,000 2,000 0,500 1,0000 0,297
V, (18,42 % 0,500 1,000 0,333 0,5503 0,163
V3 (0,00 % 2,000 3,000 1,000 1,8171 0,540
Soucet X X X 3,3674 X

zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 39: Metoda AHP - vysledna tabulka s dosaZzenymi vahami

K, K, Ks K, Vysledek | Poradi
V, 0,166 0,188 0,455 0,297 0,277 3
V, 0,073 0,731 0,455 0,163 0,355 2
V; 0,761 0,081 0,091 0,540 0,368 1

zdroj: vlastni zpracovani

U této metody vysla jako nejlepsi varianta Vs tedy varianta, ktera zobrazuje upravy.

Je to dano diky velkému rozpéti hodnot.
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4.5.5 Metoda TOSPIS

Po ptevedeni vSech kritérii na kritéria maximaliza¢ni byla vytvofena normalizovana

kriteridlni matici podle vzorce ¢. 36:

Tabulka 40: Metoda TOPSIS — Normalizovana matice

Ky K; K; Ka
V, 0,1402 0,3605 0,7071 0,5439
V, 0,0553 0,9314 0,7071 0,0000
V; 0,9886 0,0506 0,0000 0,8392

zdroj: vlastni zpracovani

Tato matice je navazena a podle vzorci ¢. 37 a 38 byly vytvofeny vzdéalenosti od
idealni a bazalni varianty. Tyto hodnoty jsou poté pouzity do vysledné tabulky, kde se

dopocitava hodnota podle vzorce €. 39.

Tabulka 41: Metoda TOPSIS - vysledna tabulka

d d c Poradi
V; 0,2661 0,2370 0,4711 3
V, 0,3138 0,2824 0,4737 2
V; 0,2824 0,3138 0,5263 1

zdroj: vlastni zpracovani

U této metody vysla s nepatrnym rozdilem jako nejlepsi varianta také V.
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4.5.6 Celkové zhodnoceni

V tabulce 42 je shrnuté potadi ze vSech metod a je zde vypocitané primérné potadi.
V jednotlivych metodach byl vzdy nepatrny rozdil, proto je vysledné poradi v tomto
roce vyrovnané. Diametralni vysledky z metody AHP a metody Topsis jsou zplisobeny
tim, Ze se porovnavaji vzdalenosti od nejlepsich hodnot a ve treti varianté jsou extrémni

hodnoty v rentabilité (100 %) a v zadluzenosti (0 %).

Tabulka 42: Vysledné poradi podle vS§ech metod za rok 2009

Metoda | Bodovaci | Metoda | Metoda | Metoda . .
- . Poradi
poradi metoda WSA AHP Topsis
Kamir 1 1 1 3 3 1,8
Kamir upravené 2 1 2 2 2 1,8
Kamir apravy 2 3 2 1 1 1,8

zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér jsou zhodnoceny vSechny roky. Primérné vysledky za jednotlivé roky lze

vidét v tabulce 43. Ve vysledném potadi za vSechny roky vySla na prvnim misté verze

bez uprav, tedy verze s dcefinymi spole¢nostmi. Na druhém misté se umistila verze

s Upravami a na poslednim misté je verze samotnych uprav.

Tabulka 43: Vysledné poradi za roky 2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011 | Primér | Poradi
Kamir 1,8 1,8 1,8 1,8 1,2 1,4 1,633 1.
Kamir upravené 2,0 2,0 1,8 1,8 1,4 1,2 1,700 2.
Kamir apravy 1,6 1,8 1,8 1,8 3,0 3,0 2,167 3.

zdroj: vlastni zpracovani

Tento zavér tedy fika, ze nejlepsSi varianta z pohledu vysSe zminénych metod za
vSechny roky, je varianta s dcefinymi spolecnostmi. Varianta bez dcefinych spole¢nosti
na zdklad¢ stanovenych ukazateli udava hor$i vysledky nez varianta s dcefinymi

spole¢nostmi.

Zavérem tedy lze z této analyzy fici, Ze bylo pfinosné tyto podily poftidit.
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4.5.7 Cista sou¢asna hodnota

Vypocet VHV se pokusim nahradit jednodus§im vypoétem ato Cistou soucasnou
hodnotou (CSH). Pfedpokladem je, e vydaje jsou vynakladany zadatkem obdobi

a piijmy z investice jsou vyplaceny koncem obdobi.

V roce 2006 byl za ¢astku 8,615 mil. K¢ potizen podil spole¢nosti Bluetech, s. r. o.,
z této spolecnosti byly pravidelné az do roku 2009 vyplaceny vynosy. V roce 2010
a 2011 rozhodla valnd hromada o tom, Ze se vynosy z dcefiné spoleCnosti vyplacet
nebudou z diivodu poklesu zisku. V roce 2009 byl za castku 12,965 mil. K¢ pofizen
podil druhé dcetiné spole€nosti - Bluelive, s. r. 0. Z této spole€nosti do roku 2011 zadné
vynosy neplynuly.

V letech 2010 a 2011 nebyly vyplaceny zadné ptijmy, ani vynakladany zadné vydaje,
proto jsou tyto roky z tabulky vypustény. Je proveden vypocet soucasné hodnoty na
pocatek obdobi roku 2006. V tabulce jsou uvedeny dil¢i udaje — tedy soucasné hodnoty
vydajl a ptijml za jednotlivé roky.

Tabulka 44: CSH nakupii podili

SH 2006 2007 2008 2009
Ny (v %) - 8.74 9,26 946 9,51
Vydaje (v tis. K&) - 18584 | - 8615 0 0| - 12965
Piijmy (v tis. K&) 22 412 1875 10 000 5 000 12 000
CSH (vtis. K&) 3828

zdroj: vlastni zpracovani
Podle vzorce ¢&. 40 se dopo¢ita CSH v roce 2006.
CSH = 22412 — 18584 = 3828

CSH vysla kladna ve vysi 3828 tis. K&, tento udaj tedy fika podobny vysledek jako
VHV ato, Ze se vyplatilo nakoupit podily dcefinych spolecnosti, jak z pohledu
navraceni finanCnich prostfedkii, tak zpohledu optimdlni urovné pomérovych

ukazatelu.
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S5 Zavér
Cilem této prace bylo  vytvofit systém  hodnoceni  spole¢nosti

KAMIR a Co spol. s r. 0. a nasledné ho aplikovat na konkrétnich datech.

Do tohoto systému navrhuji béZné ukazatele rentability (kromé ukazatele ROCE,
ten byl ze zdkladniho hodnoceni vyloucen z diivodu podobnosti s ukazatelem ROE),
aktivity, likvidity a zadluZenosti. Dale bych doporucila vypocet indexu finan¢niho
zdravi. Pii hodnoceni finan¢niho zdravi na zakladé¢ Altmanova modelu a modelu INOS
bylo zjisténo, ze jsou tyto modely imunni viic¢i extrémnim hodnotdm. Domnivam se, Ze
model INOS je méné ovlivnitelny extrémnimi hodnotami diky tomu, Ze ma u ukazatele,
ktery miize nabyvat nekone¢nych hodnot, stanovenou maximalni hranici. Zaroven bych
také pfipomnéla, ze u Altmanova modelu vykazoval jeden ukazatel ve vSech letech vliv
na celkovém vysledku vice jak 75 %. Proto bych radéji pouzila INOS, ale jak jsem jiz
diive zminila, vhodné jsou oba modely. Dale navrhuji srovnani CF a zisku z VZZ, kde

je potvrzena platebni schopnost podniku.

Pro doplnéni zakladnich ukazateli a potvrzeni ¢i vyvrdceni hypotézy navrhuji
vypocitat ukazatel EVA. Rozhodla jsem se tento problém fesit také pies analyzu

Vicekriterialniho hodnoceni variant.

Poté jsem se pokusila nahradit zdlouhavy vypoéet VHV pomoci Cisté soucasné
hodnoty. Velkou nevyhodou VHV je to, Ze hodnotitel vnaSi do metod vlastni
subjektivni hodnoceni v podob¢ porovnavani zavislosti mezi jednotlivymi kritérii nebo
v podobé stanoveni optimalnich meznich hranic. Tento velky nedostatek je pfi
nahrazeni vypoétem CSH eliminovan. Proto navrhuji do systému tento ménd ¢asové

naro&ny a hlavné objektivni vypocet CSH.

Veskeré analyzy byly pfedany firmé k moznému dal§imu hodnoceni v budoucnosti.
Tabulky jsou pfedpfipraveny tak, Ze jen staci doplnit vstupni data (tedy pouze piepsat
Rozvahu a VZZ) a vSe se automaticky prepocita. Firma se tak mize bez ndro¢nych
propocti dostat ke komplexnimu hodnoceni, které by za normalnich okolnosti trvalo

n€kolik hodin prace.

64



Z aplikace modelu vyplyva nasledujici.

Pfi hodnoceni bézné analyzy bylo zjisténo, ze ukazatele firmy jsou primérné nebo
nadprimérné. Obecné¢ lze fici, ze upravend verze bez ndkupu podili zobrazuje
skutenéjsi stav, protoze nezahrnuje vynosy z podili ¢ili vynosy, které nesouvisi

s hlavni ¢innosti.

Pti porovnani obratu aktiv se specifickym odvétvim prepocitanym podle podili trzeb
z jednotlivych odvétvi vysel ten fakt, ze je firma lehce nad primérem odvétvi. Diky
porovnani ukazatele doby splatnosti pohledavek a doby obratu zavazka bylo zjisténo, Ze
spolecnost nevyuzivd naplno obchodni uve€ry poskytnuté od dodavateli a sama
poskytuje obchodni uvéry ve velké mitfe. Likvidita je pii porovnani s odvétvim
nepfiméien¢ vysokd, ale je to castené ovlivnéno vySe zminénym problémem

obchodnich uvért, proto je vhodné, Ze je likvidita vyssi.

Oba modely finan¢niho zdravi vykazovaly nadprimérné vysledky. Firma je financné

zdrava hlavné diky nizké zadluzenosti a vysokym vynosim

Pti porovnavani Cash Flow jakoZto platebni schopnosti vii¢i variabilité zisku bylo
zjisténo, ze CF z provozni Cinnosti je vzdy kladny a vykyvy v celkovém CF jsou

zpusobeny pouze nepravidelnymi investicemi.

Pokud se porovnaji verze ukazateli EVA s podily a EVA bez nakupu podila vychazi
lepsi hodnoty u druhé verze. Tedy u verze bez dcefinych spole¢nosti. Tento zavér nam
napovida, ze by bylo vyhodnéjsi podily nikdy nenakoupit. Je to zptisobeno tim, ze EVA

nehodnoti udaje z pohledu celého ¢asového obdobi, ale pouze z pohledu jednoho roku.

V analyze VHV vysla, na zdkladé vybranych modelii a pfedem zvolenych kritérii,
jako nejlepsi varianta ta, kterd vykazuje data za jednotku Kamir s dcefinymi

spole¢nostmi. Vychazi tedy rozporuplné vysledky s ukazatelem EVA.

Vysledek CSH vysel kladny, z toho vyplyva, Ze vydaje na investici se navratily
v podobé€ piijmi z investice. Tento samy vysledek vySel iz analyzy VHV, tam se jesté
navic potvrdilo to, Ze jsou zdkladni ukazatele s dcefinymi spolecnostmi na optimalni
tirovni. Ukazatel EVA nam podal rozporuplné vysledky v porovnani s VHV a CSH,
protoze VHV a CSH hodnoti cely problém z pohledu celého obdobi Zivotnosti investice.

Hypotézu, Ze ndkup podilli dcefinych spole¢nosti byl pfinosny bych na zakladé

vysledkti z VHV a CSH potvrdila.
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Summary and keywords
The aim of this bachelor thesis was to create a financial and economic evaluation
system of a selected company.

First, a general financial analysis was performed. The analysis also included
comparison of cash flow with profit and financial health enumeration index. The

analysis was completed with the EVA model.

In order to determine if the purchase of shares in subsidiaries proved beneficial and
analysis of multi-criteria evaluation of alternatives was performed. This analysis was

then replaced with a simpler and more objective calculation of the net present value.

In my bachelor thesis, I have used all the above-mentioned procedures to interpret

current financial situation of the selected company.

Keywords:

Subsidiaries, multi-criteria evaluation of alternatives, net present value.
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Priloha €. 1 - Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty - iplna verze za roky 2006 - 2011
Rozvaha (v tis. K¢&)

) Gislo| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Oznaceni AKTIVA fadku Netto Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 001(125 317|121 400|136 625|157 398|163 581|165 725
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 85642| 81830 98757[119011110 373|121 788
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 144 698 419 32
B. I. 1.|Zfizovaci vydaje 005
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. |Software 007 698 419 32
4.|Ocenitelna prava 008
5. |Goodwill 009
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 144
7.|Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. Il |Dlouhodoby hmotny majetek 013 5135| 5223 6396 7002 7953| 7876
B. Il 1.|Pozemky 014 78| 1033 1032, 1032] 1032 1032
2. |Stavby 015 1516 2251 2148| 3435 3283 3131
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 3 541 1939 3150 2489 3638 3713
4.|Péstitelské celky trvalych porostu 017
5. |Dospéla zvitata a jejich skupiny 018
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7.|Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 66 46
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. . |Dlouhodoby finanéni majetek 023 | 80507| 76463 91663|111590|102 388|113 912
B. Ill. 1.|Podily v oviadanych a fizenych osobach 024 | 80507| 76463| 91663|111590|102 388|113 912
2. |Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.|Puajeky a uvéry - oviadajici a fidici osoba, podstatny viiv 027
5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
C. Obézna aktiva 031| 39223 39014| 37 184| 37789 52577 43243
C. I Zasoby 032 | 25251| 26301| 26 733| 24 747| 34 361, 30441
C. I. 1.|Material 033 71
2.|Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 2 368 985 1616 233 5943 34
3.|Vyrobky 035
4 |Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5.|Zbozi 037 | 22812| 25316| 25117| 24 514| 28 418| 30407
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 038
C. Il.  |Dlouhodobé pohledavky 039 10 10 10| 2934 211
C. Il. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahti 040 2924 210
2.|Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 041
3.|Pohledavky - podstatny viiv 042
4 |Pohledavky za spolecniky, ¢l. dr. a za u¢. sdruz. 043
5.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 10 10 10 10 1
6.|Dohadné uéty aktivni 045
7.|Jiné pohledavky 046
8.|Odlozena dariova pohledavka 047
C. lll.  |Kratkodobé pohledavky 048 | 7450| 9232 6305 6679 7994| 6410
C. IIl. 1.|Pohledavky z obchodnich vztaha 049 6 966 8611 5660 6 236 6 235 5816
2.|Pohledavky - oviadajici a Fidici osoba 050 11 22 3 601 349
3.|Pohledavky - podstatny viiv 051
4 |Pohledavky za spolecniky, ¢l. dr. a za u¢. sdruz. 052
5.|Socialni zabezpedgeni a zdravotni pojisténi 053
6.|Stat - dafiové pohledavky 054 367 256 135 797
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 179 221 286 268 296 229
8.|Dohadné Uéty aktivni 056 94 9 40 65 16
9.|Jiné pohledavky 057 200 2 100
C. IV. |Kratkodoby finan&ni majetek 058 6512 3471 4136 3429 10011 6 392




C. IV. 1.|Penize 059 246 220 96 150 109 77
2.|Uty v bankach 060 6266| 3251 4040 3279 9902 6315
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062

D. Casové rozliseni 063 452 556 684 598 631 694

D. I. 1.|Naklady pfistich obdobi 064 452 389 668 496 604 575
2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 065
3.|Prijmy piigtich obdobi 066 167 16 102 27 119

Oznageni PASIVA cslol 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

PASIVA CELKEM 067 | 125 317|121 400( 136 625|157 398|163 581|165 725

A. Vlastni kapital 068 | 107 924107 040|126 271|146 943| 142 250|158 625

A | ZéKladni kapital 069 537 537 537 537 537 537

A. I. 1.|Zakladni kapital 070 537 537 537 537 537 537
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. |Zmény zakladniho kapitalu 072

A. Il.  |Kapitalové fondy 073 | 71892| 67848 83048 90010| 80808| 92332

A. 1l. 1.|Emisni azio 074
2. |Ostatni kapitalové fondy 075
3. |Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 | 71892| 67 848| 83048 90010| 80808| 92 332
4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach spol. 077
5. |Rozdily z pfemén spole¢nosti 078

Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.fondy ze zisku 079 61 61 61 61 61 61

A. 1ll. 1.|Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 61 61 61 61 61 61

.| Statutarni a ostatni fondy 081

A. IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 082 | 25580| 23433| 30594| 37625 56 335| 56844

A. IV. 1.|Nerozdéleny zisk minulych let 083 | 25580| 23433| 30594| 37 625| 56 335| 56 844
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 084

AV Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 085 9854| 15161 12 031 18 710 4 509 8 851

B. Cizi zdroje 086 | 17287 14173| 10204 10203| 20799 6598

B. I. Rezervy 087

B. I. 1.|Rezervy podle zvia$tnich pravnich predpist 088
2. |Rezerva na duchody a podobné zavazky 089
3. |Rezerva na dari z pfijmt 090
4.|Ostatni rezervy 091

B. Il Dlouhodobé zavazky 092 6 358 5 358 3500 3832 2 599 2192

B. Il. 1.|Zavazky z obchodnich vztaht 093 794
2.|Zavazky - oviadajici a fidici osoba 094
3.|Zavazky - podstatny vliv 095
4.|Zavazky ke spolegnikam, €. dr. a za Gg. sdruZ. 096 5000 4 000 3500 3000 2 500 2 000
5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 1358 1358
6. |Vydané dluhopisy 098
7.|Dlouhodobé sménky k Ghradé 099
8.|Dohadné udty pasivni 100
9.|Jiné zavazky 101

10.|Odlozeny dafovy zavazek 102 38 99 192

B. Ill. |Kratkodobé zavazky 103 | 10929 8 815 6 704 6371 18 200 4 406

B. Ill. 1.|Zavazky z obchodnich vztaht 104 4 559 1480 2484 1974 7 287 1069
2.|Zavazky - oviadajici a fidici osoba 105 44 22 86 125 180 126
3.|Zavazky - podstatny viiv 106
4. |Zavazky ke spoleénikim, &l. dr. a za Gg. sdruz. 107 3000 5000 2 400 2 288
5.|Zavazky k zaméstnanctim 108 474 590 653 659 727 825
6.|Zavazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 109 251 342 363 346 373 452
7.|Stat - dafové zavazky a dotace 110 1882 1331 718 979 2572 1780
8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 111 719 50 7 050 83
9.|Vydané dluhopisy 112

10. | Dohadné ugty pasivni 113 11 71
11. |Jiné zavazky 114

B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 115

B. IV. 1.|Bankovni uvéry dlouhodobé 116
2. |Kratkodobé bankovni uvéry 117
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 118

C. | Casové rozligeni 119 106 187 150 252 532 502

C. I. 1.|Vydaje pristich obdobi 120 106 187 150 252 430 502
2.|Vynosy pfistich obdobi 121 102




Vykaz zisku a ztraty ( v tis. K¢)

Oamateni TEXT Go I 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
I. Traby za prodej zboz 01 54 767 67 459 69 018 70729 81685 102475
A Naklady vynaloZené na prodané zboZ 02 39426 49789 49 531 51116 60774 76 591
+ Obchodni marze 03 15 341 17 670 19 487 19613 20911 25884
1. Vykony 04 48 468 38 268 58 290 45 327 33 461 42 514
Il. 1. |Triby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 05 45542 36 752 55873 44 521 24 523 44 067
2. |Zména stavu zasob viastni &innosti 06 1226 - 1382 631 - 1383 5710 - 5909
3. |Aktivace 07 1700 2898 1786 2189 3228 4 356
B. Vjkonova spotfeba 08 42592 35823 54 406 42 525 34727 41 466
B. 1. |Spotfeba materialu a energie 09 31201 23 548 39 143 28573 23 062 26 140
B. 2. [Sluzby 10 11391 12275 15263 13 952 11 665 15 326
+ Pfidana hodnota " 21217 20115 23371 22415 19 645 26 932
C. Osobni naklady 12 9 582 11617 13495 13513 14 354 16 174
C. 1. |Mzdové naklady 13 7 061 8 554 9 969 10 159 10 683 12 042
C. 2. |odmeny dlenam organa spolegnosti a druzstva 14
C. 3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 2479 3002 3470 3292 3583 4042
C. 4. |Socilni naklady 16 42 61 56 62 88 90
D. Dané a poplatky 17 73 62 77 96 76 73
E. Odpisy . ého a ého majetku 18 2002 2024 2063 2066 1903 1405
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 284 90 124 407 183
ll. 1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 284 90 120 328 183
. 2 |Triby zprodeje materialu 21 4 79
E i\;izlt:&va cena prodaného diouhodobého majetku a 2 61 16
F. 1 |Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 61 16
F 2 |Prodany material 24
o 2 omplomieh raiods riien abaont e | & | - 85| - 8 - 20 - 14 9
Iv. Ostatni provozni vynosy 26 390 48 290 1148 1148 879
H. Ostatni provozni naklady 27 597 644 603 618 657 606
V. Prevod provoznich vynosu 28
I. Prevod provoznich nakladu 29
* Provozni vysledek hospodafeni 30 9692 5824 7 533 7 347 4194 9727
VI Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
\UIB Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku 33 1875 10 000 5000 12 000
VI 1. yynosy Z po:oﬂ: ‘\)/;j\;lzil:gic\l:lssimzen)"ch osobach a v ucetnich 34 1875 10 000 5000 12 000
VII. 2. |Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirt a podilu 35
VI 3. |Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Vil Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z precenéni cennych papiri a derivati 39
L Naklady z precenani cennych papird a derivata 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti 41
X. Vynosové troky 42 12 9 10 13 14 6
N. Nékladové troky 43 3 4 6 246 227 190
X1 Ostatni finanéni vynosy 44 1455 1635 2526 2634 2209 2391
O. Ostatni finanéni naklady 45 632 616 1135 1320 606 1014
Xl Prevod financnich vynosu 46
P. Prevod financnich nakladi 47
* Finan&ni vysledek hospodareni 48 2707 11024 6 395 13 081 1390 1193
Dari z pfijmi za béznou Einnost 49 2543 1687 1897 1718 1075 2069
1. - splatna 50 2543 1687 1897 1680 1014 1976
.2, - odlozena 51 38 61 93
= Vysledek hospodafeni za béZnou innost 52 9 856 15161 12 031 18710 4 509 8 851
Xl Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54 3
S. Daii z pfijmii z mimofadné Ginnosti 55 - 1
S. 1 - splatna 56 - 1
S.2 - odlozena 57
* Mimoradny vysledek hospodafeni 58 - 2
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 59
Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) 60 9 854 15 161 12 031 18710 4 509 8 851
il Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 61 12 396 16 848 13928 20428 5584 10 920
pomocné | Triby = vynosy 107 251 117 419| 135224| 131975| 118924| 148448
Vypolty [Nakiady 97 397| 102258| 123193 113265 114415 139597




Priloha €. 2 - Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty - verze bez nakupu podil( za roky 2006 - 2011
Rozvaha (v tis. KE) verze bez nakupu podilt

) Gislo 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Oznaceni AKTIVA fadku Netto Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM oo1| 51550 43552 48577 55388| 82773 73393
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 11875 3982 10709| 17001| 29565 29456
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 144 698 419 32
B. I. 1.|Zfizovaci vydaje 005
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. |Software 007 698 419 32
4.|Ocenitelna prava 008
5.|Goodwill 009
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 144
7.|Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 013 5135 5223 6 396 7002 7953| 7876
B. Il 1.|Pozemky 014 78 1033 1032 1032 1032 1032
2. |Stavby 015 1516 2 251 2148 3435 3283 3131
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 3 541 1939 3150 2 489 3638 3713
4.|Péstitelské celky trvalych porostu 017
5. |Dospéla zvitata a jejich skupiny 018
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7.|Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 66 46
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. Il |Dlouhodoby finantni majetek 023 6740|- 1385 3615 9580| 21580| 21580
B. Ill. 1.|Podily v oviadanych a fizenych osobach 024
2.|Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem 025
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4.|Puajeky a uvéry - oviadajici a fidici osoba, podstatny viiv 027
5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek - PC podilu 028 8615 8615 8615| 21580| 21580 21580
6.|Jiny dlouhodoby finan&ni majetek - vynosy 029 [- 1875|- 10 000 5000(|- 12 000
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
C. Obézna aktiva 031| 39223| 39014 37184 37789 52577 43243
c. 1 Zasoby 032 | 25251| 26301| 26733| 24747| 34 361| 30441
C. I. 1.|Material 033 71
2.|Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 2 368 985 1616 233 5943 34
3.| Vyrobky 035
4 |Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5.|Zbozi 037 | 22812| 25316 25117| 24514| 28 418| 30407
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 038
C. Il.  |Dlouhodobé pohledavky 039 10 10 10 2934 211
C. Il. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahti 040 2924 210
2.|Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 041
3.|Pohledavky - podstatny viiv 042
4 |Pohledavky za spolecniky, ¢l. dr. a za u¢. sdruz. 043
5.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 10 10 10 10 1
6.|Dohadné uéty aktivni 045
7.|Jiné pohledavky 046
8.|Odlozena dariova pohledavka 047
C. lll.  |Kratkodobé pohledavky 048 7450 9232 6 305 6679 7994 6410
C. IIl. 1.|Pohledavky z obchodnich vztaha 049 6 966 8611 5660 6 236 6 235 5816
2.|Pohledavky - oviadajici a Fidici osoba 050 11 22 3 601 349
3.|Pohledavky - podstatny viiv 051
4 |Pohledavky za spolecniky, ¢l. dr. a za u¢. sdruz. 052
5.|Socialni zabezpedgeni a zdravotni pojisténi 053
6.|Stat - dafiové pohledavky 054 367 256 135 797
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 179 221 286 268 296 229
8.|Dohadné Uéty aktivni 056 94 9 40 65 16
9.|Jiné pohledavky 057 200 2 100
C. IV. |Kratkodoby finan&ni majetek 058 6512 3471 4136 3429, 10011 6 392




C. IV. 1.|Penize 059 246 220 96 150 109 77
2.|Uty v bankach 060 6 266 3 251 4 040 3279 9902 6315
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062

D. Casové rozliseni 063 452 556 684 598 631 694

D. I. 1.|Naklady pfistich obdobi 064 452 389 668 496 604 575
2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 065
3.|Prijmy piigtich obdobi 066 167 16 102 27 119

Oznageni PASIVA wslo | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

PASIVA CELKEM 067 | 51550| 43552 48577| 55388| 82773 73393

A. Vlastni kapital 068 | 34157 29192 38223| 44933| 61442 66 293

A | ZéKladni kapital 069 537 537 537 537 537 537

A. I. 1.|Zakladni kapital 070 537 537 537 537 537 537
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. |Zmény zakladniho kapitalu 072

A. 1l Kapitalové fondy 073

A. 1l. 1.|Emisni azio 074
2. |Ostatni kapitalové fondy 075
3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 076
4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach spol. 077
5. |Rozdily z pfemén spole¢nosti 078

Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.fondy ze zisku 079 61 61 61 61 61 61

A. Ill. 1.|Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 61 61 61 61 61 61
2.|Statutarni a ostatni fondy 081

A. IV. |Vysledek hospodafeni minulych let 082| 25580 23433| 30594| 37625 56335 56844

A. 1V. 1.|Nerozd&leny zisk minulych let 083 25580 23433| 30594| 37625 56 335| 56 844
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 084

AV Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 085 7 979 5161 7 031 6710 4 509 8 851

B. Cizi zdroje 086 17287 14173 10204] 10203] 20799 6598

B. I Rezervy 087

B. I. 1.|Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 088
2. |Rezerva na duchody a podobné zavazky 089
3. |Rezerva na dari z pfijmt 090
4.|Ostatni rezervy 091

B. Il Dlouhodobé zavazky 092 6 358 5358 3500 3832 2 599 2192

B. Il. 1.|Zavazky z obchodnich vztaht 093 794
2.|Zavazky - oviadajici a fidici osoba 094
3.|Zavazky - podstatny vliv 095
4.|Zavazky ke spole¢nikam, €. dr. a za Gg. sdruZ. 096 5000 4 000 3500 3000 2 500 2 000
5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 1358 1358
6. |Vydané dluhopisy 098
7.|Dlouhodobé sménky k Ghradé 099
8.|Dohadné udty pasivni 100
9.|Jiné zavazky 101

10.|Odlozeny dafiovy zavazek 102 38 99 192

B. Ill. Kratkodobé zavazky 103 10 929 8 815 6 704 6 371| 18 200 4 406

B. Ill. 1.|Zavazky z obchodnich vztahti 104 4 559 1480 2 484 1974 7 287 1069
2.|Zavazky - oviadajici a Fidici osoba 105 44 22 86 125 180 126
3.|Zavazky - podstatny viiv 106
4. |Zavazky ke spoleénikim, &l. dr. a za Gg. sdruz. 107 3000 5000 2 400 2 288
5.|Zavazky k zaméstnanctim 108 474 590 653 659 727 825
6.|Zavazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 109 251 342 363 346 373 452
7.|Stat - dafové zavazky a dotace 110 1882 1331 718 979 2572 1780
8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 111 719 50 7 050 83
9. |Vydané dluhopisy 112

10. | Dohadné ugty pasivni 113 11 71
11. |Jiné zavazky 114

B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 115

B. IV. 1.|Bankovni uvéry dlouhodobé 116
2. |Kratkodobé bankovni uvéry 117
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 118

C. | Casové rozligeni 119 106 187 150 252 532 502

C. I. 1.|Vydaje pristich obdobi 120 106 187 150 252 430 502
2.|Vynosy pfistich obdobi 121 102




Vykaz zisku a ztraty ( v tis

. K¢&) verze bez nakupu podila

Oamateni TEXT Go 1 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011
I. Traby za prodej zboz 01 54 767 67 459 69 018 70729 81685 102475
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 39 426 49789 49 531 51116 60 774 76 591
+ Obchodni marze 03 15 341 17 670 19 487 19613 20911 25884
1. Vykony 04 48 468 38 268 58 290 45 327 33 461 42514
1] 1. |Trzby za prodej viastnich vyrobka a sluzeb 05 45 542 36 752 55873 44 521 24 523 44 067
2. |zmeéna stavu zasob viastni Ginnosti 06 1226 - 1382 631 - 1383 5710 - 5909
3. |Aktivace 07 1700 2898 1786 2189 3228 4 356
B. Vjkonova spotfeba 08 42592 35823 54 406 42 525 34727 41 466
B. 1. |Spotreba materialu a energie 09 31201 23548 39 143 28573 23 062 26 140
B. 2. [Sluzby 10 11391 12275 15263 13 952 11 665 15 326
+ Pfidana hodnota 1" 21217 20 115 23371 22415 19 645 26 932
C. Osobni naklady 12 9 582 11617 13495 13513 14 354 16174
C. 1. |Mzdové naklady 13 7 061 8 554 9 969 10 159 10683 12 042
C. 2. |odmeny dlenam organa spolegnosti a druzstva 14
C. 3. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiténi 15 2479 3002 3470 3292 3583 4042
C. 4. |Socialni naklady 16 42 61 56 62 88 90
D. Dané a poplatky 17 73 62 77 96 76 73
E. Odpisy . ého a majetku 18 2002 2024 2063 2066 1903 1405
. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 19 284 90 124 407 183
. 1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 284 90 120 328 183
. 2 |Triby z prodeje materialu 21 4 79
F. Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu 22 61 16
F. 1 |Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 61 16
F 2 |Prodany material 24
o 2 omplemich randt prien obaons ®| - %5 - 8 - 20 - 9
Iv. Ostatni provozni vynosy 26 390 48 290 1148 1148 879
H. Ostatni provozni naklady 27 597 644 603 618 657 606
V. Prevod provoznich vynosu 28
I. Prevod provoznich nakladu 29
X Provozni vysledek hospodareni 30 9692 5824 7533 7 347 4194 9727
VI Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
VI 1. _Wnosy z po:;f ;’ood\:;c::;id;ni :imzen)"ch osobach a v Géetnich 3
VII. 2. |Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirt a podilu 35
VI 3. |Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Vil Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z precenéni cennych papiri a derivati 39
L Naklady z precenani cennych papird a derivata 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti -] 4
X. \Vynosové tiroky 42 12 9 10 13 14 6
N. Nékladové troky 43 3 4 6 246 227 190
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 1455 1635 2526 2634 2209 2391
O. Ostatni finanéni naklady 45 632 616 1135 1320 606 1014
Xl Prevod financnich vynosu 46
P. Prevod financnich nakladi 47
* Finan&ni vysledek hospodareni 48 832 1024 1395 1081 1390 1193
Dari z pfijmi za béznou Einnost 49 2543 1687 1897 1718 1075 2069
1 - splatna 50 2543 1687 1897 1680 1014 1976
.2, - odlozena 51 38 61 93
= Vysledek hospodafeni za béZnou innost 52 7 981 5161 7 031 6710 4 509 8 851
Xl Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54 3
S. Daii z pfijmii z mimofadné Ginnosti 55 - 1
S. 1 - splatna 56 - 1
S.2 - odlozena 57
* Mimoradny vysledek hospodafeni 58 - 2
T. Prevod podilu na vysledku hospodafent spole&nikum (+/-) 59
Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) 60 7979 5161 7 031 6710 4 509 8 851
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 61 10 521 6848 8928 8428 5584 10 920
pomocné | Trzby = vynosy 105376| 107419 130224| 119975| 118924| 148448
Vypolty [Nakiady 97 397| 102258 123193| 113265 114415/ 139597




Altmanuv index Z'

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vzorec Vahy
hodota hOd?Ota* vliv hodota hod?ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hod|,'|ota* vliv

vaha vdha vdha vdha vdha viha
(OM-Zévg)/A 0,717 0,226 0,162 4%| 0,249 0,178 4%| 0,223 0,160 2%| 0,200 0,143 2%| 0,210 0,151 4%| 0,234 0,168 1%
(CZ+VHmim+RF)/A 0,847 0,283 0,240 6% 0,318 0,270 5%] 0,312 0,265 4%| 0,358 0,303 4%| 0,372 0,315 8%| 0,397 0,336 3%
EBIT/A 3,107 0,099 0,307 7%] 0,139 0,431 9%| 0,102 0,317 5%| 0,131 0,408 5%] 0,036 0,110 3%| 0,067 0,208 2%
VK/CK 0,420 6,243 2,622 63%| 7,552 3,172 63%| 12,375 5,197 75%| 14,402 6,049 78%| 6,839 2,872 69%| 24,041 | 10,097 86%
Vynosy/A 0,998 0,856 0,854 20%| 0,967 0,965 19%| 0,990 0,988 14%| 0,838 0,837 11%| 0,727 0,726 17%] 0,896 0,894 8%

Altmantv index Z' 4,185 100% 5,017 100% 6,927 100% 7,740 100% 4,174 100% 11,704 100%
INO5
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vzorec Vahy
hodota hodrwta* vliv hodota hod?ota* vliv hodota hod[\ota* vliv hodota hodry\ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hodr\ota* vliv

vaha vaha vdha vdha vdha vaha
A/CK 0,130 7,249 0,942 43%| 8,566 1,114 42%] 13,389 1,741 54%| 15,427 2,005 56%| 7,865 1,022 53%| 25,117 3,265 66%
EBIT/I 0,040 9,000 0,360 16%] 9,000 0,360 14%] 9,000 0,360 11%] 9,000 0,360 10%| 9,000 0,360 19%| 9,000 0,360 7%
EBIT/A 3,970 0,099 0,393 18%] 0,139 0,551 21%| 0,102 0,405 13%] 0,131 0,521 14%| 0,036 0,141 7%| 0,067 0,266 5%
Vynosy/A 0,210 0,856 0,180 8%| 0,967 0,203 8%| 0,990 0,208 6%| 0,838 0,176 5%| 0,727 0,153 8%| 0,896 0,188 4%
OA/Zavkr 0,090 3,589 0,323 15%] 4,426 0,398 15%) 5,547 0,499 16%] 5,931 0,534 15%| 2,889 0,260 13%| 9,815 0,883 18%

INO5 index 2,198 100% 2,626 100% 3,213 100% 3,597 100% 1,936 100% 4,963 100%
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Altmantv index Z' ve verzi bez nakupu podilt

i 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vzorec véhy hodota hOd?Ota* vliv hodota hod?ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hodr‘ota* vliv
véha véha véha véha véha véha
(OM-Zévg)/A 0,717 0,549 0,394 9% 0,693 0,497 10%| 0,627 0,450 8%| 0,567 0,407 7%] 0,415 0,298 8%| 0,529 0,379 5%
((:Z+VHmim+RF)/A 0,847 0,652 0,552 12%| 0,658 0,557 11%| 0,776 0,657 11%| 0,802 0,679 12%] 0,736 0,623 16%] 0,896 0,759 10%
EBIT/A 3,107 0,204 0,634 14%| 0,157 0,489 10%| 0,184 0,571 10%| 0,157 0,487 9%| 0,070 0,218 6%] 0,151 0,470 6%
VK/CK 0,420 1,976 0,830 19%| 2,060 0,865 18%| 3,746 1,573 27%| 4,404 1,850 33%| 2,954 1,241 33%| 10,047 4,220 54%
Vynosy/A 0,998 2,044 2,040 46%] 2,466 2,462 51%| 2,681 2,675 45%] 2,166 2,162 39%| 1,437 1,434 38%| 2,023 2,019 26%
Altmantv index Z' 4,450 100% 4,870 100% 5,927 100% 5,584 100% 3,814 100% 7,847 100%
INO5 ve verzi bez nakupu podilt
i 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vzorec vahy hodota hod?ota* vliv hodota hod?ota* vliv hodota hOdt\Ota* vliv hodota hOdt\Ota* vliv hodota hOd?Ota* vliv hodota hodr\ota* vliv
véha véha véha véha vdha vaha
A/CK 0,130 2,982 0,388 17%] 3,073 0,399 17%] 4,761 0,619 22%| 5,429 0,706 26%| 3,980 0,517 30%| 11,124 1,446 39%
EBIT/I 0,040 9,000 0,360 16%] 9,000 0,360 16%] 9,000 0,360 13%] 9,000 0,360 13%| 9,000 0,360 21%] 9,000 0,360 10%
EBIT/A 3,970 | 0,204 0,810 35%| 0,157 0,625 27%| 0,184 0,730 26%| 0,157 0,622 23%] 0,070 0,279 16%| 0,151 0,601 16%
Vynosy/A 0,210 2,044 0,429 19%] 2,466 0,518 23%| 2,681 0,563 20%| 2,166 0,455 17%| 1,437 0,302 18%| 2,023 0,425 11%
OA/Zavkr 0,090 3,589 0,323 14%) 4,426 0,398 17%) 5,547 0,499 18%] 5,931 0,534 20%] 2,889 0,260 15%| 9,815 0,883 24%
INO5 index 2,310 100% 2,300 100% 2,771 100% 2,676 100% 1,718 100% 3,715 100%
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Priloha €. 5 — Seznam pouzitych zkratek

ﬁédky v Rozvaze (R) a Vykazu

Nazev ukazatele Znaceni
zisku a ztraty (VZZ)

Aktiva celkem A R -1. 001
Dlouhodoby majetek DM R -1. 003
Dlouhodoby nehm. majetek DNM R —1. 004
Dlouhodoby hmotny majetek DHM R—-1.013
Dlouhodoby finan¢ni majetek DFM R —1.023
Dluhopisy D R -1. 026
Obézna aktiva OM R —1. 031
Zasoby Z4s R-1.032
Dlouhodobé pohledavky Pohlp. R —1.039
Kratkodobé pohledavky Pohlkgr R —1. 048
Kratkodoby finan¢ni majetek — penézni
prostie dkyy J p PP R —f. 058
Casové rozligeni — Aktivni CR4 R - 063
Pasiva celkem P R -1. 067
Vlastni kapital VK R 1. 068
Zakladni kapital ZK R —1. 069
Kapitalové fondy KF R-1.073
Rezervni fondy RF R-1.079
Vysledek hospodafeni minulych let VHin R —1. 082
Zz:;ezc}:llz hospodareni bézného u¢. obdobi — &7 R — £ 085 nebo VZZ — F. 60
Cizi zdroje CK R-1. 086
Rezervy Rez R —t. 087
Dlouhodobé zavazky Zavpy, R -1 092+116
Bankovni uvéry BanUv R -1 115
Kratkodobé zavazky Zavgr R—1. 103+117+118
Zavazky vic¢i dodavatelim Zavpop R-1.104
Casové rozligeni — Pasivni CRp R-1.119
Trzby za prodej zbozi Trzbyzgs VZZ -1.01
Trzby za sluzby — Vykony Trzbys. VZZ —t. 04
Nékladové troky I VZZ -1.43
Dai z piijmu T VZZ —t. 49+55
Vysledek hospodateni pred zdanénim EBT VZZ -+t. 61
EBIT (VH pied zdanénim a troky) EBIT VZZ —t. 60+49+55+43
Vnosy Vynosy VZZ — . 01+04+19+26+28+31+33

+374+39+42+44+46+53

Darnova sazba

Zakon ¢. 586/1992 sb. o danich
z pifjmu, § 21




Zkratka Nazev
CF Cash Flow
CSH Cista sou¢asna hodnota
EQM Multiplikator vlastniho kapitalu
EVA Ekonomicka ptidana hodnota
K Celkovy kapital
L3 Bézna likvidita odvétvi
MPO Ministerstvo prumyslu a obchodu
Multiplikator VK* Multiplikator vlastniho kapitalu ve verzi bez nakupu podilt
nck Naklady ciziho kapitalu
NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni
Nyk Naklady vlastniho kapitalu
Obrat aktiv* Obrat aktiv ve verzi bez nakupu podili
POD;, Podminkal pro hodnoceni podnikatelské ptirazky
R Rozvaha
I Bezrizikova sazba
I'Fs Ptirazka financni stability
LA Ptirazka podle velikosti podniku
ROA Rentabilita aktiv
ROA* Rentabilita aktive ve verzi bez nakupu podilt
ROCE Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
ROCE* ROCE ve verzi bez nakupu podila
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE* Rentabilita vlastniho kapitalu ve verzi bez nakupu podill
ROS Rentabilita trzeb
ROS* Rentabilita trzeb ve verzi bez nakupu podilt
I'POD Podnikatelska pfirazka
SH Soucasna hodnota
VH Vysledek hospodateni
VHV Vicekriterialni hodnoceni variant
\V#4 Vykaz ziskl a ztraty
WACC Priimérné ndklady na kapital

Altmanuv index




